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Bevezetés

Nem oktatasi anyagot, de még csak nem is tudomanyos tanulmanyt olvas a kedves
érdekl6dd. Szakmai tapasztalat gyljteményt, vitairatot fog a kdvetkezékben olvasni,
ha raszanja magat.

A palyazati tanulmany alapvetéen két részbdl all. Egyik rész az amerikai subprime
jelzalogvalsag és annak elemzése, mig a masik része az iratnak a hitelformak
fejlédésrél, s azoknak az ugyfélkockazatokban torténé megjelenéseérdl szol.

Nem tudomanyos munka ez az irat, mivel leginkdbb a benne megfogalmazott
terminologiakkal kizdottem meg. Fogalomvaltas hataran allunk — a témahoz illéen
azt is mondhatnam — fogalmi valsag van a banki — hitelezési gyakorlatban.

A magyar pénzugyi gyakorlatban hasznalt, de tudomanyos igénnyel igazan meg nem
fogalmazott, német nyelvbdl forditott kifejezések elkoptak. Iigy ugyan hasznalom
példaul még az addssagszolgalati mutato kifejezést, de mar megjelent — az altalam is
megfogalmazott - jovedelem terhelhetségi mutato is, ismert roviditéssel DTI (debt to
income), mely fogalom szintén nem teljes értéki, és mint az elemzésben is sz6 lesz
réla, még az amerikai hasznalata sem egyértelm(, és ez gondot is okozott.

Sok esetben j6 lenne csupan a harombetlis — kedvelt amerikai szimbolika -
réviditéseket hasznalni. Igy teszem egyes esetekben én is, s hasznalom — tébbek
kozt - az ARM, vagy a LTV roviditéseket is, amelyeknél az egyszeri szituacio
megfogalmazassal és a késébbi hivatkozassal kiegészitve, kissé pontosabba teszem
a hasznalatukat, mint ,egyértelm” forditassal.

Ne varjanak a tisztelt olvasok a tanulmanytdl teljes termékleirast, hiszen a feladatnak
megfeleléen a kilonbozé jelzaloghitelekhez és kapcsoldédd szolgaltatasokhoz a
kockazatok oldalardl kozelitettem. A kérdés az volt, ha egy hitelforma fejlesztésébe
belefog egy pénzintézet, milyen alapvetd kockazatokkal fog szembesulni, amely
kockazatokat a kulonb6z6 kockazatkezelési eljarasokkal le kell fedeznie.

Személyes tapasztalat gyljtemény is e munka, valamint olyan értékek felmutatasaé,
melyeket néha kissé vehemensen is védek. Ezt kérem, nézzek el nekem, hiszen a
banki szakmai értékek helyreallitdsa érdekében teszem. Amint a subprime valsag
legfontosabb tanulsaga is mondja: vissza kell térni a hagyomanyos banki értékekhez,
a hitelképes — elsérend(i — tgyfelek finanszirozasahoz!

E helyt szeretnék kdszdnetet mondani vezetéimnek, Bu6cz Emesének, Kiss-Haypal
Gyorgynek, Mizera- Nagy Eszternek, akik révén a fejlett kockazatkezelési
modszerekbe betekintést nyerhettem és vezetésuk alatt igazi mudhelymunka
korilményei kozott dolgozhatom, mely ma igazan nagy sz6 a banki munkaban.

Koszonet illeti a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyeletét, hogy nyilvanos palyazata
révén lehetéséget kaphattam arra, hogy a gondolataimat 6sszefoglalhassam és a
nyilvanossag elé tarhassam. Bizom benne, hogy sokak szamara hasznos lesz ez a
munka.



1.Az USA subprime jelzalogvalsag

A subprime ugyfél definicidja:

Egy valsag kitorésének els6é percei mindig homalyban maradnak. E valsag
kozéppontjaban a brokerek allottak, 6k voltak azok, akik nem a sajat pénziket
kockaztattak, csak kozvetitették az dgyfeleket. A hitelez6k a joévahagyott
jelzaloghiteleket kotvényesitettek, majd a kdveteléseket befektetdknek értékesitették.
2006. masodik felében a befektetbk mind gyakrabban tapasztaltak azt, hogy a
kotelezettek nem fizetnek és elkezdték visszkereseti jogaikat érvényesiteni.

Mind tdbbszdér hangzottak el azok a kifejezések, hogy subrime Ugyfél, ,predatory
hitelezés”.

A ,subprime” kifejezést szinte nem is érdemes leforditani, hiszen tudjuk, hogy
valamilyen nem elsé osztalyd minéségl ugyfelet/lgyletet takar dsszefoglaléan. A
latszélagos egyértelmisége mellett azonban — mélyebbre asva — lathato lesz,
mennyi kétértelmliséget takar e fogalom.

Itt jegyzem meg, hogy a magyar szakirodalomban elterjedt, hogy a subprime
valsagot a ,masodlagos” piaccal azonositjdk: a kotvényesités és a masodlagos
értékesités kdvetkeztében. Ez helytelen, mivel nem errél a fogalomrdl van szé6. A
késébbiekben részletesen kifejtem e két fogalom kapcsolatat, de itt is hangsulyozom,
hogy a subprime nem azonos a masodlagos piaccal.

A ,predatory” kifejezést célszerl leforditani, - ragad6zét, rablé megszerzést jelent -
de azzal szembesulink, hogy a forditassal nem jutottunk kozelebb a fogalom valds
tartalmahoz.

Lassuk, mit is jelent e két kifejezés az USA jelzalogvalsag elméletében és
gyakorlataban:

A subprime Ugyfelet és predatory hitelezést ugyanazon a dokumentum definialta
elészor. Ez a dokumentum az Amerikai Pénzugyminisztérium négy testuletének
egyittes Allasfoglalasa volt 2001. januar 31.-én. E testiiletek foglalkoznak a
Takarékok felliigyeletével, a hitelezési tartalékolassal és szovetségi betétvédelemmel
/betétbiztositassal. Az alapdokumentum LA subprime hitelprogram kibdvitett
iranyelve” cimet kapta.

Ezt az alapdokumentumot a tovabbiakban: Iranyelv 2001. —nek fogjuk nevezni.
Tehat mar 2001-ben megfogalmazodtak azok az alapelvek, melyek a subprime
hitelezés veszélyeire hivtak fel a figyelmet.

Ez a dokumentum a subprime Ugyfelet az alabbiak szerint hatarozza meg:

»,A subprime terminolégia az egyéni hitelfelvevé hiteljellemzbire utal. A subprime
tipikusan olyan Ugyfél, aki gyenge hitelmulttal — beleértve a fizetési késedelmet - bir,



€s még mas sulyosan problémakat — birdsagi fizetési felszdlitast és csddot - is
megélt az elmult idészakban. Ok csokkent hitel-visszafizeté képességet mutathatnak,
melyet a hitelminésitési értékkel, és a jovedelem terhelhetbségi képesseggel
(tovabbiakban DTl = debt to income) jellemezhetink, mely jellemzék ezen
ugyfeleknél nem tokéletes hiteltorténethez kapcsolodnak.” Iranyelv 2001. Bevezetdje
(2.0ld.).

A subprime ugyfél definiciojat azonban még részletesebben meghataroztak, annak
erdekében, hogy a gyakorlati hitelvizsgalat soran egyértelmien be lehessen ezeket
az ugyfeleket azonositani. Talan nem felesleges a subprime Ugyfél definicidjat
részletesen ismertetni, mert ugyan a magyar gyakorlatban szamos eleme ezen
értékelési rendszernek hianyzik, ugyanakkor az ismertetés (a hianyzé hiteltérténeti
és hitelképességi elemek) éppen a piacok fejlédésben rejlé ugyfélkockazatokra is
ramutathatnak.

A subprime ligyfél definicioja — a 2001. évi iranyelv szerint -a kovetkezé
jellemzdket tartalmazza:

> Kett6, vagy tobb 30 napos késedelem az elmult 12 hénapban, vagy egy vagy,
tobb mint 60 napos késedelem az elmult 24 hénapban,;

> Birosagi veégrehajtas, hitelez6i birtokbavétel, csédvédelem az elmult 24
honapban;

» Csb6d az elmult 5 évben;

» Viszonylagosan magas valoszinlisége a fizetési nehézségeknek pl.: a

hitelmindsitési értéke (mely standardizalt a hitelinformacios iroda altal) 660

pont vagy az alatti;

A jovedelem terheltség mértéke (DTI) 50% vagy a feletti, vagy masképpen:

korlatozott a csalad koltség-visel6képessége a hitelszolgalati kotelezettségek

teljesitése utan. Iranyelv 2001. Bevezetdje (3.0ld.)

A\

Csinaljuk egy kis leltart, mi az, ami a magyar jelzaloghitel-rendszerben adott, és mi
az, ami nem létezik ahhoz, hogy az ugyfél fizetési képességét ertékelni tudjuk!

Az Ugyfél fizetési késedelmét a magyar pénzintézetek egyenként (elkulonulten)
tudjak értékelni, de nem adott annak intézményes lehetésége, hogy a pénzintézetek
a hiteladosokrol a fizetési késedelmenkénti csoportositasban informaciot
kdzvetitsenek (adjanak) egymas felé.

A Dbirésagi végrehajtasokrél, jogcselekményekrél nincs egységes zart és
lekérdezhet6 rendszer a magyar pénzugyi rendszerben.

Nem létezik a magyar maganszemély csédintézménye.

Amennyiben adott a jelzaloghitelezésben egy—egy pénzintézetnél a hitelmindsités
lehetésége, ez mégsem képez pénzintézeti, agazati szinten egységes és zart
rendszert. igy egymas szamara semmiképpen nem hasznosithaté a meglévé
informacio.

A jovedelemterhelhet6ség vizsgalatat szamos tényez6 korlatozza. (Nincsenek pontos
informaciok a valés jovedelmekrél. A kimutatott jovedelem, annak alacsony szintje,
pedig nem egyenl6 a szegénységgel.)



Ezek szerint ténylegesen megallapithatd, hogy a magyar pénzigyi rendszer fejletlen
az amerikaihoz képest. (Véleményem szerint, ha a pénzlgyi piacok fejlédésében
rejlé6 Ugyfélkockazatot csOkkenteni akarjuk, akkor ezen informacidés rendszerek
fejlesztését és dsszekapcsolasat, standardizalasat meg kell oldani. E nélkil pénztgyi
intézményrendszerunk fejlédése megrekedhet.)

Mas kérdés, hogy éppen az amerikai jelzalogvalsag mutatott ra arra is, hogy a
meglévd informaciok ellenére kifejlédhetett a valsag. Ennek okaira természetesen
meg vissza kell térnunk.

A rablo, ragadozé tipusu hitelezés egyfajta hitelez6i valasz volt a subprime
ugyfélkér megjelenésére, kezelésére. E gyakorlat megjelenésére hivta fel a figyelmet
szintén az Iranyelv 2001. (10.0ld)

,EZ a hitezési gyakorlat azt jelenti, amikor a hitelezd olyan ugyfélnek ajanl hitelt,
akinek nincs elegendd, vagy egyaltalan nem-létez6 a pénzlugyi kapacitasa, hogy a
hitelét mas forrasbdl, mint a lekotott biztositékbdl visszafizesse.”

A ragadozé hitelezés a kovetkez6 harom jellemzd kodzll legalabb egy elemet, de
altalaban tobbet is tartalmaz:
» A hitel visszafizetését sokkal inkabb a hitelfelvevé eszkozeire alapozza, mint a
hitel-visszafizeté képességére. (eszkdz alapu finanszirozas)
» Arra 0sztonzi az ugyfelet, hogy allanddan refinanszirozza a hiteleit annak
erdekében, hogy a magas koltségeket ki tudja egyenliteni.
> Elfedi a hitel valddi jellemzéit (kapcsolt termékekkel!) a képzetlen tgyfél elbtt.
Iranyelv 2001. (10. old)

Noha mar 2001-ben megfogalmazdédtak a subprime ugyfélkor jellemzdi és
kockazatai, az iranyelvek mégsem voltak elég hatékonyak ahhoz, hogy a 2007. évi
subprime valsag elkerulhet6 legyen. Ezen elégtelenség okainak vizsgalatara még
sort keritek a 3. Fejezetben, ahol az iranyelvek lancolatat is ismertetni és elemezni
fogom.

Aki mar tobb mint tiz éve a banki hitelezési uUzlet vilagaban dolgozik, annak mar
vannak emlékei az elmult id6szak jelzalog hitelezési valsagairdl is.

A kovetkezd részben azt tekintsuk at, hogy milyen jellemzékkel birtak ezek a
valsagok, és hogyan hatottak kozvetve és kozvetlenul a 2007. évi subprime jelzalog
valsagra.

1. 2 A megel6z6 valsagok leirasa

Egyszeri, vagy ismétlédé jelenségrdl van—e sz6? Milyen id6k6zonként koszont rank a
valsag? Vajon, miért nem emlékezink azokra a valsagokra, melyek még csak nem is
a tavoli multban kovetkeztek be? Ennek elemzése azért is fontos lehet, - hiszen
meghatarozhaté -, hogy ugyanazon, vagy esetlegesen mas valsagjelenségekrdl van—
e sz0?



Amikor az ember valsagrol hall, arra gondol, én mar atéltem ilyet. J6 alkalom, hogy
ellenbrizzuk a szakember szemével, hogy ugyanolyan valsagrol, valsagjelenségekrol
van sz, vagy esetlegesen mas tipusu a probléma.

Az 1990.-es években, amikor a magyar gazdasag maga is strukturalis valsaggal
kUzdott, ebbél kovetkez6en a magyar bankrendszert bankkonszolidacioval kellett
rendezni, a pénzugyi szakember kulonosen érzékenyen figyelt a kulvilag hasonld
jelenségeire.

Abban, hogy a figyelem rairanyult a kuilféldi valsagokra, a pénzligyi agazat
vezetbinek onvédelmi érvelése is benne volt. (Lam-lam, nemcsak mi kuzdink
ezekkel a problémakkal, hanem a fejlett vilag is!)

igy emlékszem arra, hogy abban az idészakban tobbszér idézte a szaksajté a svéd
bankrendszer valsagat és az amerikai takarékszovetkezetek foldrengésszeri
0sszeomlasat.

Természetesen azokat a jellemzbket erdsitette fel a szakirodalom, melyek a magyar
pénzlgyi rendszerben is fellelheték voltak: az inflaciés kérnyezetet, az elégtelen
t6keellatottsagot, a tulfinanszirozottsagot, az ingatlanok tulértékelését, az eszkbz —
forras kamatok szintiének 6ssze-nem- illését, de sz6 volt a szakértelem hianyardl, az
amerikai takarékszovetkezetek esetén a csalasokrol, a piramis jatékszerii forras
gyljtésérol is.

Most, hogy sor kerul a 2007.évi amerikai subprime jelzélog valsag elemzésre, j6
alkalom és szukségszerl kovetelmény, hogy tényeken keresztul ellendrizzik, vajon
jol mikodik—e az emlékezet. Mikozben az események pedig mar kell6 taviatban
vannak ahhoz, hogy ezekrdl az aktualitasokat lehantsuk.

A szakmai emlékezet j6l mikodott. Most, hogy utananéztem a svéd bankrendszer
valsaganak és az amerikai takarékszovetkezetek O0sszeomlasanak meger6sodott
bennem az, hogy a szakirodalom is tényként rogziti ezek megtorténtét.

A svéd bankrendszer valsagarol kevesebb informaciot talaltam - kdszonhetd ez
annak is, hogy ennek bekdvetkezte az internet vilaganak kiteljesedése el6tt tortént-.
De szamos elemzés megerdsiti a svéd bankrendszer 1990-as évekbeli valsagat.

Az amerikai takarékszovetkezetekrél, ezek 0Osszeomlasardl mar sokkal tobb
informacié all rendelkezésre, mert masok szamara is kézenfekvd a 2007. évi
subprime valsag és a takarék és hitelvalsag 6sszehasonlitasa.

A svéd bankrendszer valsaga

Kezdjuk tavolabbrél - mintegy hidként - a svéd bankrendszer valsaganak
ismertetésével és elemzésével.

A svéd bankrendszer valsagat ténykeént jelenti ki a kovetkez6 tanulmany, melyre
0sszehasonlitdsunkat alapozzuk. (Consolidation in the Swedish banking sector: a
central bank perspective 2002) - tovabbiakban: CSB-2002.



,1990-s Bankvalsag és a takarékbankok szdvetkezeti bankok reorganizacioja, melyet
a kis bankok magas szintli konszolidaciéja és nemzetkdzi expanzié kovetett” CSB-
2002 — 23.oldal —1. tabla

A 70-es évek elején a svéd bank rendszer 15 kereskedelmi bankbdl, (mely kozul egy
allami tulajdonu volt) majd 200 takarék bankbdl, és tobb mint 400 szbvetkezeti
bankbol all. A svéd bankrendszer —(is- a szerz6) — a 70-es években szigoruan
szabalyozott volt. Szigoru kormanyzati pénzigyi direktivakkal, likviditasi kvétakkal,
devizaszabalyokkal iranyitottak. CSB-2002 22. oldal

Uj technolégidk megjelenésével és a globalizéciéval a stabil gazdasagi kérnyezet
megvaltozott. A svéd pénzugyi rendszer hatékonysagi problémakkal kuzdott. Ekkor,
a 1980-as években sor kerult a deregularizaciora. Ennek soran léptek a banki,
peénzugyi piacra a biztosito tarsasagok is.

Uj gazdasagi szereplék, és Uj ipari technolégiak megjelenésével a gazdasagi
tevékenység meglendult. A pozitiv varakozasok kovetkeztében az eszkdzok
felértékelédtek, a kapcsolddé finanszirozasi igény pedig megnétt.

Ezt a finanszirozasi igényt alapvetéen a megnétt szamu kisvallalkozas szamara a
retail bankok: a takarékbankok és a takarékszovetkezetek biztositottak.

A globalizacié azonban szamos mas jelenségeket is magaval hozott. igy a kritikus
tomeg (a gazdasagos uUzemméret), a piaci erd problémajat, amely miatt a
kisvallalkozasok nem voltak elég hatékonyak és versenyképesek.

Ehhez jarult az a tény is, hogy a takarékbankok és szOvetkezeti pénzintézetek azt a
tradicionalis mddszert alkalmaztak, hogy a hosszabb lejaratu kihelyezéseiket rovid
lejaratu forrasokbdl finansziroztak. CSB-2002 30.oldal

1989-re a pozitiv tendenciak és varakozasok megvaltoztak. Példaként emlitjuk meg,
hogy- a tanulmanyban emlitett elemzés szerint- 1989 és 1997 kozott még az ot
nagyobb bank is negativ gazdasagi kilatasokkal és elégtelen Uzleti méretekkel
kizdétt! CSB-2002 26.oldal

A kisvallalkozasok sorra csédét mondtak, nem tudtak fizetni hiteleiket. (Erdekes, és
a magyar vallalkozasok szamara is tanulsagos az a tanulmanykotet, mely a 12 sved
vallalkozas csédjét mutatja be: ,Fékezz, vagy cs6dbe jutsz!” cimmel )

A takarékbankok és szovetkezeti pénzintézetek szembesiltek a tradicionalis
finanszirozasi modbdl is kdvetkez6 likviditasi gondjaikkal.

A biztositékok a tomeges érvényesitési kisérletek és a piaci varakozasok negativ
volta miatt leértékel6dtek. S ez mar a retail bankok nyereségességére is hatassal
volt.

A svéd allam is beavatkozott a valsag rendezésébe. Létrehozta a Secorum
tarsasagot ( Secorum and the Way out of the Swedish Banking Crisis, 2003),
mely koOveteléskezelbként atvette a biztositéki eszkozoket, amelyeket hosszabb
tavon értékesitett, tompitva ezzel a tovabbi leértékelédést. (A problémamegoldas
hasonlit a magyar allamnak a Reorg Rt.-n keresztul torténé koveteléskezelésére. S



példaként szolgalhat a mindenkori valsagok altal eredményezett biztositéki eszk6zok
hosszu tavu kezelésének. A rovid tavu megoldasok ezzel szemben tovabbi
értékvesztést eredményeznek a biztositéki eszkdzokben.)

»A szOvetkezeti bankok és a regionalis bankok teljesen eltlintek.” CSB-2002 23.oldal.
Mara a négy legnagyobb bank a banki szektor kb. 85%-at fogja at, szemben a 90-es
évekbeli 70% -kal.” CSB-2002 20.oldal

Ezzel a ténnyel a svéd bankrendszer valsaganak ismertetése szamunkra
befejezddik.

Az alabbiakban foglaljuk 6ssze svéd bankvalsag jelenségeit, hogy ezek a
késbbbiekben subprime valsag jelenségeinek 6sszehasonlitasara szolgalhassanak:

Kornyezeti valtozas (stabilitas megszinése, uj technolégiak megjelenése,
szabalyvaltoz(tat)as ).

El6bb fellendulés (pozitiv varakozas), majd hanyatlas.

(Kis)vallalkozasok szamanak ndvekedése.

Uj szereplék belépése a piacra a vallalkozasoknal és a finanszirozoknal is.
Megfelelé tékeellatottsag hianya, mind a finanszirozott vallalkozasoknal,
mind a finanszirozé intézményeknél.

Az eszkozok tulértékeltsége.

- Nagy mennyiségl eszkozkinalat (mint biztositék érvényesités célja)
megjelenése a piacon.

A (valsagba jutott) szervezetek gyors megoldasokat keresnek.

Az allam beavatkozasa a valsag megoldasaba.

- A mikodé szervezetek szamanak csokkenése.

El6szor is megallapithatd, hogy a magyar pénzigyi (bank) rendszerben hasonloak
voltak ebben az id6északban a valsagjelensegek, ezért a valsagmegoldas is hasonlo
modszerekkel tortént.

Természetesen a svéd bankvalsagnak vannak egyedi elemei, de vannak olyanok is,
melyek minden valsagot jellemeznek.

Az ismétlédd elemekben, pedig az a kilonds, hogy a felszinen masként jelentkeznek.
Ha azt mondjuk, hogy , Uj szerepl6”, akkor jellemzi ez mindkét valsagot:
kisvallalkozasok itt /subprime ugyfelek vagy Uj brokerek megjelenése ott/ , de csak
utdlag allapithatd meg ki volt az, aki bizonyos szabalyokat figyelmen kivil hagyott,
ezzel erGsitve a valsag kifejl6dését.

A svéd valsagban kulcsszerepet jatszott a megfeleld t6keellatottsag hianya, mig ez a
jelenség a ,predatory” hitelezésen keresztul jelentkezett az amerikai subprime
jelzalog valsagban.

Elérevetithetd a subprime valsag elemzéséhez az is, hogy volt trendvaltozas ebben a
valsagban is, mind a kamatok szinvonalaban, mind a finanszirozott eszk6zok (a
finanszirozott ingatlanok ara — HPI: house price index - esni kezdett) értékelésében
is.



Ugy gondolom, hogy ezen a szinten tébb tanulsdg nem vonhaté le szamunkra, igy
folytassuk elemzéslinket a subprime el6zményeként (mintajaként) is tekinthetd
amerikai takarék és hitel szOvetkezetek (savings and loan association) valsaganak
elemzésével.

Az amerikai takarék és hitelszévetkezetek jellemzoéi:

Szikségszerli, hogy a takarék és hitel szdvetkezetek (tovabbiakban:
takarékszovetkezetek) jellemzéinek ismertetésével kezdjik az elemzéslnket,
amelyek a kovetkez6k:

Altalaban helyi tulajdonban 1év6, egyénileg vezetett, lakoépiiletet
finansziroz6 szerveztetek.

Maganszemélyek betéteit fogadjak el, és ezeket a forrasokat a
lakasvasarlast finanszirozé, hosszu lejaratu kélcsonok nyujtasara hasznaljak fel.

A kolcsonok épités, vasarlas, felujitas vagy haz refinanszirozas céljait
szolgaljak.

A szdvetkezetek allamilag vagy szovetségi szinten bejegyzettek.

Az intézmények bejegyzési szintje szerepet kap iranyitasukban és a subprime valsag
megoldasi lehetéségeiben is.

A szovetkezetek egyéb jellemzdi hasonlitanak a magyar takarékszovetkezetek
jellemzdire. (Savings and loan association — Wikipedia, the free encyclopedia
2008.01.02.)

A refinanszirozas intézménye hangsulyosan amerikai intézmény, amely a amerikai
jelzaloghitel kialakulasanak idépontjara vezethetd vissza és jelentds szerepet kapott
a subprime valsagban is.

A jelzaloghitelezés kezdete és alapvonasai:

A jelzaloghitelezés kezdeti id6szakaban ezeket a hiteleket nem bankok, hanem
biztosito tarsasagok nyujtottak az ugyfeleiknek.

A legtobb ilyen jelzaloghitel révid futamidejli volt, lejaratkori egydsszegl
tokefizetéssel. Az Ugyfelek ezért folyamatosan és teljesen eladésodottak voltak, vagy
egy megismétlédd jelzalog finanszirozassal kuzdottek (ez a refinanszirozas
intézménye), vagy pedig, ha nem tudtdk a kolcsoniket fizetni és / vagy
refinanszirozni elveszitették otthonukat egy-egy végrehajtas soran.

A fordulat 1932-ban a Nagy Valsag idején kovetkezett be, amikor az Amerikai
Kongresszus elfogadta a SzoOvetségi Lakasvasarlasi Bank Torvényt, mely
megengedte, hogy a bankok is hosszu lejaratu forrasaikat felhasznalva, azokat havi
torlesztésil lakasvasarlasi kolcsonok folydsitasara hasznalhassak fel.

A kovetkezd jelentds Iepés a 1980-as evekben kovetkezett be, amikor az Egyesdult
Allamok is egyrészt pénzigyi deregulaciéba kezdett, masrészt szovetségileg
garantalta a takarékbetéteket.

A takarékszovetkezetek szamara ezt megel6z6en kamatplafon volt megallapitva.
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A takarékszOvetkezetek ekkor kaptak felhatalmazast fogyasztasi és vallalkozasi
hitelek nyujtasara, és fokozatosan enyhllé eszkdéz—forrasszabalyozas Iépett
ervénybe. Megengedték, hogy a takarékszovetkezetek a betéteik 20%-kanak
mértékéig fogyasztasi kolcsdondket nyujtsanak, valamint eszkbézeiknek 20%-0s
mértékéig vallalkozoi, jelzalog fedezetl hitelezést folytassanak.

A deregulacido eredményeképpen a takarékszovetkezetek versenyképesebbé és
likvidebbé valtak. Ezen id6t6l fogva nagyobb kamatot tudtak fizetni betéteikre, a
Federal Reserve finanszirozta 6ket, vallalkozéi hiteleket nyujthattak, és hitelkartyat
bocsathattak ki.

Az is lehetévé valt, hogy az altaluk finanszirozott ingatlanokban és projektekben
tulajdonossa valhattak.

Mind jobban kezdtek flggeni a harmadik fél altal szerzett betétektdl (brokered fund)
annak érdekében, hogy a ndvekedésuket finanszirozni tudjak.

Ezek a szabalymddositasok az eredeti feladataiktél mind jobban eltavolitottak a
takarék és hitelszovetkezeteket.

Az 1980-as amerikai takarék- és hitelvalsag

1979. oktéber 6.-an Paul Volcker (a FED elndke) felszabaditotta a kamatokat, ezaltal
a rovid lejaratu kamatok emelkedési sorozata indult el.

A cél az inflaci6 megfékezése volt, azonban ellentétes hatast értek el, az inflacié
meglédult.

A rovid lejaratu forrasok kamata ndévekedésnek indult, és magasabb volt, mint a
jelzalogkolcsonok —elbre rogzitett- kamata. EqQy 5% / év hozamu jelzalogkodlcsont,
10%-o0s mértéki betéti kamatteherrel kellett finanszirozni, (Asset —liability mismatch)
eszkoz —forras 6ssze nem illés alakult ki.

A hitelek kezdtek leértékel6dni, kevesebbet értek, mint az 6ket finanszirozd betétek,
s ez ugyanilyen hatassal volt a takarékszovetkezetek nettd eszkozértékére is.

A novekedést (sok esetben a tdékehianyt ) harmadik félen keresztil toérténd
betétszerzéssel (brokered deposit) probaltdk meg fedezni, amelyek azonban még a
kozvetitdi jutalékkal is terheltek voltak, tovabb rontva a jovedelmezéséget, valamint
gyakran ,kapcsolt finanszirozast” tartalmaztak, vagyis a megszerzett forrast
meghatarozott szemeélynek kellett kdlcsonadni, természetesen a piacon kialakult
betét-hitel kamatszintek mellett.

A ndvekedés ugyan ezaltal biztositva volt, de a profitabilitas és a tékehelyzet tovabb
romlott.

A valsag okozta veszteségek részletes okai az aldbbiakban foglalhatdk dssze:

1. ,Hianyzo sajat téke az 1980-as években belépd intézményeknél és az ezzel
kapcsolatos nem megfelelé szabalyozas.

2. Csokkend szabalyozasi hatékonysag, melyet tartésit a negativ kamatrés, amit
elfed az inflacio, valamint a piaci kamat névekedése.

3. Nem képesek valtoztatni az eszkdzokon I|évé hozamot a betéti
kamatnovekedésnek utemében és mértekében.

4. Novekvd verseny a betétgylijtésben és a jelzalogkdlcsondk szarmazasi
helyeiben.
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5. A szOvetkezetek befektetési erejének a deregulacié kovetkeztében gyors
ndovekedése, Uj kockazatok felmerllése, olyan spekulativ lehetéségek
kerulnek felszinre, melyeket nehéz kezelni, valamint ehhez a vezetdi
képesség hianyzik, hogy értékelje és kezelje a nagy volumenld nem lakas
céljaul szolgalo épitkezéseket.

6. A megszind szabalyozas eredetileg azt a célt szolgalta, hogy védje a
hitelezési kitettséget és minimalizalja a hibakat. A szabalykonnyités
megengedte, hogy a hitelezést kdzvetlenul és kozvetitokon keresztul, tavoli
piacokra, nagy hozam igérete mellett folytassak. A hitelez6k nem ismerték
ezeket a tavoli piacokat. De a szabalyozas azt is megengedte szamukra,
hogy jelentds meértékben részt vegyenek spekulativ épitkezésekben, olyan
épitbkkel és fejlesztékkel tarsulva, akiknek minimalis volt a befektetett sajat
tékeéjuk a projektekben.

7. Csalas és bennfentes tranzakciok voltak az okai a veszteségeknek, a
megtakaritasok mintegy 20%-nak mértékében.

8. A vezet6k és tulajdonosok Uj tipusa és Uj generacidja lépett szinre - akiknek
egy része nem tisztességes modon jart el — akik atvették ezeket az
intézményeket, csokkentve — és ezt a szabalyok megengedték- a
betétbiztositott szovetkezetek tulajdonosainak szamat 400—rdl 1-re.

9. A szoOvetkezetek lgazgatd tanacsanak kotelességmulasztasa is kozre jatszott
a veszteségekben. Megengedték, hogy ellenérizetlentl hasznaljak az uj
mukodési lehetéségeket, s elmulasztottak ellenérizni a kiadasokat és
megtiltani bizonyos érdekutkdozéseket.

10.Az amerikai gazdasagban az inflacié virtualis vége, mely sok varosban
egyidejlleg 0Osszekapcsolodott a tdbbgeneraciés, condominium jellegi
lakoépuletek és kereskedelmi ingatlanok tulkinalataval.

11. Nyomas volt a takarékszovetkezetek vezet6in, hogy a tdkemegfelelési
mutatét helyreallitsak. ldeges, kapkodd intézkedések torténtek ezért a bevétel
javitasara, mely révén meég jobban eltavolodtak a tradicionalis hitelezéstdl és
a megszokott piacoktdl, olyan kockazatokkal szembesllve, melyek
kezelésére nem volt gyakorlatuk.

12. A takarékszovetkezetek megfeleld, pontos és hatékony ellen6rzésének
hianya a kdnyvvizsgald cégek, elemzdk és a pénzugyi k6zdsség részérdl

13. A 1960-70-es években, a védett kornyezetben még megfeleld, szervezeti
struktura, felUgyeleti jog, Uzletpolitika és kontrolling végzetes hibakat,
dontésképtelenséget eredményez a 1980-as években a vizsgalati / fellgyeleti
folyamatokban.

14. A szovetségi és allami feligyeleteknél az ellendrzési létszam elégtelen
szintje, tapasztalatlan volta ahhoz, hogy képesek legyenek kezelni a
takarékszovetkezetek uj uzleti vilagat.

15. A bankok Igazgatdé tanacsanak jogi és felugyel6i személyzetének
tudatlansaga, vagy a szandékanak a hianya, hogy a vezetett intézmények
problémait megfelelé idében rendezzék. Rengeteg intézmény folyamatos,
hatalmas veszteséggel zart, noha évekkel azel6tt ismeretesek voltak a
problémak okai. Gyakran politikai okokbdl is késlekedtek a szukséges
feligyeleti intézkedések.”

(idézet: Where deregulation went wrong idézi. Savings and loan association-
Wikipedia 2008.01.02.)
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Az amerikai takarékszOvetkezeti valsagban (Savings and Loan Crisis —idézi:
Wikipedia) tdbb, mint 1000 takarékszévetkezet ment tonkre, a valsag az USA addigi
legnagyobb és legkdltségesebb befektetése volt.

A valsag végs6 koltségeit 160.1 milliard USD$ Osszegre becsilik, melybél az
amerikai koltségvetés kozvetlenil 124.6 milliard USD$ 6sszeget fizetett ki.

1986 és 1991 kozott az Uj lakasépitések szama az Egyesiilt Allamokban, a masodik
vilaghaboru 6ta a legalacsonyabb szintre, 1.8 millidérdl 1 millidra esett vissza.

A takarékszovetkezetek piaci részesedése a lakasjelzalog hitelek piacan az 1975 —0s
53% -os meértekrdl 1990-re 30% -os mértékre esett vissza.

A késbbbi 6sszehasonlitas szamara most foglaljuk 6ssze a valsag f6bb tényezait:

» Kornyezeti valtozas:

= stabilitas megsziinése, pl.: megsziiné kamatplafon

= () technologidk megjelenése (tavoli finanszirozas, harmadik fél altal
kozvetitett betétek)

= szabalyvaltoztatas, uj tékeszabalyok,

El6bb fellendilés (kamatemelkedés), majd inflacios kdrnyezet megsziinése.

Vallalkozasok szamanak ndovekedése, ingatlanbefektetések.

Uj szereplék belépése: takarékszdvetkezetek, épitdk és ingatlanfejleszték.

Elegendd toke ellatottsag hianya, negativ kamatrés.

Jaratlan management, és operativ igazgatdk

Az eszk6zok tulértékeltsége.

Nagy mennyiségl eszkdz kinalat (mint biztositék érvényesités célja)

megjelenése a piacon.

Hianyzo felligyeleti, ellen6rzési kapacitas.

A (valsagba jutott) szervezetek gyors megoldasokat keresnek.

Az allam beavatkozasa a valsag megoldasba.

A mikodd szervezetek szamanak csokkenése.

VVVY VVVVVVYY

Lathato, hogy az amerikai betét és hitelvalsag szamos jellemzéje a svéd bankvalsag
vonasaival, (a deregulaci6 megegyezik, 0j technolégiak, hasonlé eszkoz-forras
kamatviszonyok) azonban az is lathatd, hogy a 2007-es jelzalog valsag legfontosabb
eleme, az azt jellemzd -subprime- lgyfél hianyzik.

Ugyanakkor uj piaci szerepl6ként az 1980-as amerikai valsag kozponti kérdése a
takarékszbvetkezetek jelzaloghitelezésbe torténd belépése volt, melyet kell§ téke
hianyaban, szakszeritlenll végeztek, uj tavoli, ismeretlen lgyfeleket —épitbket és
ingatlanfejlesztéket — finansziroztak. A gazdasagi kornyezet a valsagot generalo
valtozasokon ment keresztll a forras kamatok felfelé indultak el, mig eszkdz oldalon
a varakozasoknak megfelel6 hozamok /értékndvekedések elmaradtak.

Osszefoglalasul, elézetesen megallapithatd, hogy az 1980-as betét és hitelvalsag
nem tekinthetd a 2007-es jelzalogvalsag el6zményének, s nem kérhet§ szamon az
abbdl eredd tapasztalatok fel nem hasznalasa.

A kovetkezd részben tekintsiik at, miként vélekedik az AIG Group szakért6i elemzése
a jelzalogvalsag kialakulasanak okairol.
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1.3 Az AIG ( American Insurance Group) elemzése a helyzet
kialakulasarol

Az AIG 2007. marciusaban elemzést készitett a jelzalogvalsag kiindulasarol és a
varhato kovetkezményekral.

Az AIG, mint az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb hitelbiztosité intézete, a leheté
leghamarabb kapott jelzéseket arrdl, hogy a —subprime- Ugyfelek esetében a fizetési
késedelem megn6tt.

A korai jelzés oka éppen az alaptevékenységeében keresendd, mert a jelzalog
biztositas (mortgage insurrance), éppen azok szamara szolgaltat biztositast, akik
nem rendelkeznek elegendé sajat tékével, hogy a bank altal rendelkezésre bocsatott
hitelen felll — azzal egyutt - finanszirozzak a vasarlasaikat. Az amerikai hitelezési
gyakorlatban a bank altalanos modon az ingatlan forgalmi értékének 75%-ig hitelez.
Ha az ugyfél nem rendelkezik a fennmaradé 25%-os sajat erével, akkor lehetéség
van biztositasi dij fizetése mellett, magasabb finanszirozasi arany elérésére.
Nyilvanvalé azonban az, hogy akiknek nincs megfelel6 sajat erejik, azok
szukségszerlen a nagyobb kitettséguk révén, egy nehezebb gazdasagi helyzetben
sulyosabban érintettek.

Ez az oka annak, hogy a biztositointézetek koran észlelik a valsagra utalo jelzéseket.
A valsagot megel6z6 években — 2004-ig- a jelzaloghitelezésben kedvezd kornyezeti
hatasok érvényesultek. A kamatok torténelmileg a legalacsonyabb szinten alltak
2000 és 2004 kozott. A befektetési bankok Uj befektetési lehetéségeket kerestek, és
igy beléptek a jelzalog piacokra. Az alacsony kamatszint miatt (is) a befekteték a
hozamnévelési lehetéségekre éhesen vadasztak. Uj jelzalog termékek jelentek meg
(a kulonbozé halasztott tokefizetési lehet6ségek.) A kedvezé hitelezési kdrnyezetben
a hitelez6k kockazat érzékenysége alacsony volt.

A 2000 és 2006 kozotti idészakban az AIG altal elemzett portfolidé kozel
megkilencszerez6dott, a 2000. évi 63 milliard $ szintr6l a subprime Ugyfelek
jelzaloghitel 6sszege 530 milliard $-ra novekedett 2006. évre. Igaz azonban az is,
hogy a teljes jelzaloghitel allomany ebben az idészakban a 200 milliard $-rél, 1600
milliard $-ra emelkedett. Nem feltétlen kirivo tehat a subprime lzletek volumenének
novekedeése.

A FED kamatok alakulasa 2002-2007 kozott

Effective Federal Funds Rate (FEDFUNDS)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System

w a
T T

(Percent)

ra
T

1+

o 1 I I I I I
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2007 Federal Reserve Bank of St. Louis: research.stlouisfed.org

1.1.tablazat forrasa az AlG elemzés.
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A gyorsan emelked6 kamatok azonban csokkend hitelképességet eredményezetek, s
csOkkentették a hazak iranti keresletet, és a hazak felértékeltségét is.

A kovetkez6 tablazat az u.n. hazarindex (House Price Index) a hazak
arnovekedésének statisztikai mutatoszamanak alakulasat mutatja.

OFHEO HOUSE il:;gg:bfl;s;(ﬁg:&iTORY FOR USA A 1 2 téblézat a
hazarindex
o 16.0% alakulasat mutatja
§ 2o 1990. 1.
‘é, gigzo negyedévétol -
E 4.0% 2006. 3.
o 2.0% 7 7.
& 0o% negyedeveig.
933333932283 23823328922¢8 A kék vonal a
Year-Quarter negye,devnen'kentl
—e&— House Price Quarterly Appreciation (%) fe|erteke|0dest
House Price Appreciation From Same Quarter One Year Earlier (%) mutatja
1.2. tdblazat forrasa az AlG elemzés.

A hazak aremelkedése segitette az ligyfelek refinanszirozasi lehetéségeit. Lehetbévé
tette az aremelkedés révén azt, hogy az ismétlé6dé ingatlan felértékelések miatt az
ugyfelek ujabb és ujabb hitelekhez jussanak, ndvelve ezzel eladdésodottsagukat.
Lathato, hogy 2005. végétdl a hazak arndvekedése csokkend mértékive valt, az
immar megemelkedett kamatokkal egyutt, csokkentette a refinanszirozhatésagot.

A keresztez6 hatasok (ndvekvé kamat, csokkend ingatlanar ndvekedés) a (subprime)
jelzalogpiacra a kovetkez6 hatassal volt:

A megfelel6 hitelképességl ugyfelek szama csokkenni kezdett. A hitelek volumene
szintén csokkent. A hitelez6k kényszer( valasztas el6tt alltak, vagy engednek a
mindéségi jellemz6kbol (halasztott tékefizetésli termékeket ajanlanak, alacsonyabb
Jjévedelemigazolassal nem biztositott- hiteleket hagynak jova), vagy elfogadjak a
csb6kkené volument.

A hitelez6k az el6bbi utat valasztottak, engedtek a hitelezési mindségi feltételekbdl.
Ennek végsd hatasaként 2006-ra a subprime Ugyfelek késedelmessége 4 év 6ta a
legmagasabb szintet érte el, a subprime Ugyfeleknél a végrehajtdsok szama minden
id6k legmagasabb szintjére emelkedett.

A Dbefektetk kezdtek elfordulni a subprime jelzalogkdtvények megvasarlasatol.
Fokozatos eltavolodasuk miatt a subprime piacokon likviditasi valsag kezdett
kialakulni. A novekvé késedelmesség hatasra a befektetok ndvelték igénylket a
jelzalogkotvenyek visszavasarlasara.

2007. marciusaig kevesebb, mint 30 db subprime hitelezési tanacsadd cég esetében
indult cséd, illetve felszamolasa eljaras és minddssze 2 db subprime (szbvetségi
szint() hitelezé engedélyét torolték. Az ingatlan készletek kezdtek felhalmozodni és a
hazarindex tovabb csokkent.

Ez ideig az AIG meglehetds optimizmussal allt a valsaggal szemben. Pozitivumként
emelték azt ki, hogy a piac 13%-a csak a subprime Ugyfelek hitelallomanya, a valsag
pedig csak néhany allamra korlatozédik, a subprime Ugyfelek teljesitménye jobb, mint
2002-ben, a munkaerd piac teljesitménye nem csokkent.
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Az elemz6k az amerikai gazdasag recessziojanak valdszinliségét kismertékinek
allitottak be 2007. marciusaban.

Végezetul a legnagyobb befektetési bankok azt hoztak nyilvanossagra, hogy a
subprime piacon lévé alacsony hozamu kinnlevéséguk csak 2-5% kdzott van.

A harom elemzett hitelbiztositd intézet portfolidjaban rendre 14% -11% és vegul a
AIG portfolidjdban 8,1% -kal részesedtek az alacsony hitelminéségl -620 alatti-
pontu ( Iasd ezen fejezet els6 része ) subprime kinnlevéségek.

Ezzel 6sszefliggésben a két legnagyobb részesedésl portfolié esetén - a cégek
részvenyértékének 18%-19%-kal csdkkenésére sokkal inkabb hatott a problémas
hitelek biztositdsanak bevaltasi kéltségeinek 144% és 119% -kal torténd
névekedése, mint a subprime (igyleteknek a portfolioban elfoglalt részesedése.

Az AIG 2007. marciusi elemzése a subprime valsag okait pontosan tarja fel, mig a
hatasait (ez 2007 végén —2008 elején lathatd) optimistan itéli meg.

A valsag inditékai: alacsony forraskamatok, a befektetési bankok belépése a jelzalog
piacokra, Uj termékek megjelenése (a kamatok emelkedése, az Ugyfelek
fizetbképességének  romlasa, a halasztott  tOkefizetésli  jelzaloghitelek
refinanszirozhatatlansaga) okozzak a subprime problémakat.

De ezek alapjan nem tartottak valoszinlinek, hogy az amerikai gazdasag recesszidba
sullyed.

De ne foglalkozzunk az elrontott el6rejelzéssel. Minket sokkal inkabb az érdekel,
hogy egy jelzalog biztositéki intézmény: Miért nem nyujt biztonsagot abban az
esetben, amikor szlikség lenne ra?

Hatarozottan kulonbséget kell tennlnk a jelzalog és biztositasa, és a kotvényesitett
kovetelés kozott.

Mint az elemzés is mondja: subprime Ugyfelek késedelmessége 4 év ota a
legmagasabb szintet érte el, tehat 2002—ben volt ilyen magas szintl a kockazat, s
akkor mégsem robbant ki valsag.

Az ismertetett portfolié aranyokbdl az is lathatd, hogy a portfolioban a subprime
ugyfelek aranya lényegesen nem nodvekedett, csak lényegében aranyosan a teljes
portfoliéval.

A valsag kirobbanasaban a kotvényesités jatszotta a nagyobb szerepet és az
arfolyamukkal kapcsolatos idébeni varakozasok.

Véleményem szerint — és ez a kés6bbi értékelések is megerfsitik — a jelzalog
kotvények arfolyamanak csokkenése sokkal nagyobb veszteségeket okozott,
mint maga az alapjaul szolgalé portfolié minésége.

Jogosan felmerulnek ezek utan a kdvetkez6 kérdések:
Vajon a jelzalog biztositas megfelelé biztositékot nyujt—-e a ndvekvd kitettség
lefedésére?

E helyt az kell valaszolnunk, hogy normalis piaci mikoddés esetén megfelel6nek kell
lennie, azonban valsag esetén nem biztosan. A megvaltozott piaci eszkozérték
hatasok, a tdmeges ingatlan értékesités soran sokkal nagyobb lehet az értékvesztés,
mint az nem valsagos helyzetben érvényes.

Ha létezik a jelzadlog biztositas intézménye, akkor, miért nem volt elkerilheté a
valsag?

16



Az elbz6 valasz részben felelet ad erre a kérdésre is. De nézzik meg tovabba azt is,
hogyan érvényesul a biztositas ereje az ismertetett helyzetben:

A megnoOvekedett kitettségre jelzalog biztositas kertul megkotésre. A teljes kovetelés
forras fedezetére jelzalogkotvény kerll kibocsatasra, melyet visszkereseti joggal a
befektetési bankok lejegyeztek.

A romlé piaci koérilmények nyomasara egyre tobb subprime Ugyfél esik
késedelembe. A visszkereseti jog érvényesitésre kerll, a helyzet tovabb romlik, mert
egy nem teljesitd (0 eszkéz hozamu ugyfelet) kell finanszirozni romlé forraskamati
szinvonalon. A varhatdé negativ hatasokra tovabb novekedik a még kinnlevé
kotvények elvart hozama.

A biztositéki ingatlan is piacra kerll. Az egyideji tdmeges piacra kerulés rontja az
ertékesitési korulményeket.

A jelzalog-biztositds normal, piaci —forgalmi érték- korulmények kozott kerll az
ingatlanra vonatkozéan megkotésre, de biztositas érvényesitésére mar csak a
kotvényesitett kovetelés visszavaltasat kovetbéen, a novekvé kamatterh, romlo
finanszirozasi korilmények kdzepette, végrehajtas és ingatlan értékesitést kdvetben
kerulhet sor. A jelzalog biztositas megkotése normal allapotban, mig a bevaltas
kuldonleges korlilmények koézott torténik, ezért nem alkalmas eszkdéz a jelzalog-
biztositas egy esetleges valsag megel6zésére, vagy elkerllésére.
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2. ,,CsOkkentsiink id6t és koltséget”

Hogyan kezdédott?

E fejezet kulonlegességnek szamit, mivel a valsag kifejlédését az ,elsé pillanatatol”
kezdve, a maga fogalomrendszerén keresztul —szuletésében- nyomon kovethetjuk, s
ezt a folyamatot ujsagcikkek tartalomelemzésén keresztul szeretnénk bemutatni,
valaszolva arra a kérdésre: miért fejl6dott ki a valsag?

Az elemzés alapjat a WMC (az Egyesiilt Allamok akkor 7. legnagyobb jelzélog
intézete) vezérigazgatdjanak 2005-ben megjelent interjuja képezi, melyben leirja a
jelzaloghitelezés sikertorténetét.

Vajon, hogyan jutunk el 2006 végére ugy, hogy 6t teszik felel6ssé a valsagban?
Milyen tanulsagokkal szolgal ez az eset? Ezekre a kérdésekre keressuk a valaszt.

Milyen tanulsagokkal szolgalhat tovabba ez az eset a Pénzugyi Felugyelet szamara a
szakember kivalasztas kapcsan?

2. 1 Az interju ismertetése

Amy Brandt-tal, a WMC elnok-vezérigazgatéjaval 2005. juliusaban jelent meg az
elemzett cikk a Mortgage Technology folydiratban.(Szerzé: ebben a fejezetben az
idézetek ebbdl a cikkbdl szarmaznak, az eltéré szoveg helyeket kulon jegyezziik.)

A cég sikereinek csucsan allt. A WMC az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb
subprime - ahogy a cikkben irjak: non- prime - jelzalog hitelez6 intézete volt. Kilenc
regionalis hitelezési kozponttal rendelkezett Kaliforniatdl, Floridan, lllinoison, New
Yorkon, Texason at, Washington allamig. A céget 2004.-ben megvette a GE
Consumer Finance és lett a GE pénzligyi csoportjanak tagja.

A cikk szerkeszt6i bevezet6jében roviden ismerteti Amy Brandt életpalyajat. Amint 6
a cég elnok- vezeérigazgatoja lett, a cég Los Angelesbdl egy nagyobb kdzpontba
Burbankba, Kaliforniadba koltézott. O —volt- a legfiatalabb jelzélog iizleti
vezérigazgato, s 6 az egyetlen nd, aki ilyen magasra emelkedett, s nem is olyan
hosszu id6 alatt. 1998-ban a WMC Mortgage Vallalatot atszervezték, csak interneten
keresztul elérhetd jelzaloghitel intézetté alakitottak at. Ebben az évben végezte el A.
Brandt a jogi iskoldjat, és lett el6szor a legjobb hitelezd, majd értékesitési vezett, és
ugyvezet6 alelnok. Ez utébbi feladatkdrében az lzletmenet tervezésért volt felelds.
A szerkeszt6 Ms. Brandt er6sségét éppen abban latja, hogy rovid palyafutasa soran
nem volt ideje arra, hogy begyokeresedett szokasokat vegyen fel, s nincs parja
abban, ahogy az uzleteket csinalja.

.Kész volt felismerni azt, hogy a technolégia elénye abban all- kilénésen az
automatizalt jovahagyasi folyamat révén-, hogy a non-prime tertlet ndvekvd
mértékben szabvanyosithato.” (Szerz6i megjegyzés: olyan ez, mintha egy atlagtol
valo lefelé —subprime- valo eltérést felfelé —standardizalunk-, korrigalunk = jobbnak
tintetunk fell)

Visszatérve 1998-ra, a WMC célja éppen az atfutasi id6 csdkkentése volt, mert a
kiadasok abbdl kovetkeztek, hogy az igénylések az elbiralasi folyamatban jelentds
mértékben felhalmozddtak, s nem lattak esélyt arra, hogy befejezzék Oket, vagy
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csOkkentsék a feldolgozasi id6t az atlagos 44 naprol 10 napra. A vallalat célja az
volt, hogy olyan internetes portalt készitsenek és ajanljanak, melyen keresztul a
hitelek masodpercek alatt eldminésithetok, s a brokerek mar online megtudjak, hogy
a leendd hitelfelvevének adhaté-e hitel.

Ms Brandt vezetése alatt a beadott jelzaloghitelek feldolgozasi ideje 17 naprol 12
napra zsugorodott, a WMC a legalacsonyabb kéltségi ,termelévé” valt.

E bevezetd utan kovetkezett maga az interju:

Ms. Brandt a sikerekben uszott. ,Az Uzlet fenomenalis volt, névekedésunk az elmult
évben (a szerz6: 2004-ben) 145%-os volt.” Annak ellenére, hogy a prime piac
csokkent (szerz6i megjegyzés: Tud réla, de nem gondolja végig sem az okokat és
kovetkezményeket) a non-prime piac folytatta novekedését.” A ndvekedésunk
motorja a termék innovacio, a foldrajzi és az uj értékesitési csatornak expanzidja volt.
(Szerz6i megjegyzés: uj szerepl6k megjelenése mellett e harom tényezé egyittesen
mindkét ismertetett el6z8 valsag jellemzéje volt).

A GE —vel val6 egyuttmikddést néha olyannak tartja, mint ,egy tizolté tomlébdl inni”,
de a kozds értékink a ndvekedés-kdzpontusag. Lehetdséget Iat(ott) a
keresztértékesitésben és a hatarokon tul nyulé egyuttmikodésben is.

A technoldgiai fejlesztés kdzéppontjaban az automatizalt jovahagyas all. Kérdés:
hogyan lehet ez a folyamat papir nélklli és belllrél vezérelt. A kulcskérdés ezen felll
az, hogy ,vagy minden rendszert felgyorsitunk, vagy pofara esunk”

A non prime hitelezés alapdiszciplingja -allitta Brandt-: ,hatékonysag,
koltségcsokkentés, novekedés”. (Szerzdi megjegyzés: igazi ez a megklldonboztetés a
prime hitelezést6l? Gondoljuk végig, melyik jellemzd az vajon, mely a prime
hitelezést nem jellemzi. Mindegyik jellemzi a prime hitelezést is, de igy figyelmen
kivil maradnak a tényleges non prime meghatarozé alapelemek. Téves
megkulonboztetés pedig sulyos kovetkezményekkel jar. )

A technologia azt jelenti, hogy mindent rutinossa kell tenni, a dontéshozatali eljarast
pedig automatizalni kell. Meg kell mindent tenni annak érdekében, hogy a kérelemtdl
a refinanszirozasig a brokerek szamara a folyamat nyomon kovetése online elérhetd
legyen.

A kihivas az, hogy ,technoldgia vezérelt interneten keresztul mikodé cégge” valjunk.
Ez magas szintl teljesitmény kovetelményeket és kész valaszokat jelent a hét
minden napjan 24 6ran keresztul (24/7)

Ezek utan a szerkeszt6i kérdés arra iranyult: ,bevalt-e a csak brokerekre épuld
értékesités?” (Szerzdi megjegyzeés: Kitérd valasz szlletett.) A brokerek mellett mas
piaci bovulési lehetéségeket emlit a valaszold, pedig a képvisel6kon keresztul torténd
értékesités — megndvekedve is — csak 15%-0s részesedéssel bir. (Szerz6i
megjegyzés: A fennmaradé 85% szinte kizarélagos figgdséget jelent egy
értékesitési csatornatol.)

Majd a beszélgetés fonala visszatér ,az automatizalt technolégiahoz”. A GE —vel valo
egyuttmikodés sikerességét éppen a technoldgia centrikussagaban véli felfedezni a
nyilatkozé. A Six Sigma folyamat — projekt- fejlesztési rendszer képezi a
rendszerfejlesztések alapjat.

Erdekes tényre mutat ra: mindegyik hitelezési kézpontban van egy—egy kutaté labor,
melyeknek fejlesztéseit 5 napon belil a standard folyamatokba be is vezetik.
Szerkesztbi kérdés: Mit tart a subprime ,értékesités” kulcs elemének?
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,Gyors, automatizalt dontéshozatalt, a termékajanlat kisszélesitését ugy, hogy a
brékerek szamara mind gyakrabban igent mondunk, mikézben folyamatosan —online-
tudjak azt, hol tartanak az altaluk beadott ugyleteik.

Az automatizalt dontés kész és gyors valaszt igényel: ,készek vagyunk megtanitani a
brokereket arra, milyen termékeket ajanlunk és miket nem.” A legnagyobb kiadas
éppen az, hogy ne keruljon be olyan kérelem a hitelezd intézménybe, amit a végén
elutasitunk.

A WMC finanszirozasi forrasairdl elmondja, hogy jelentds részét képezik ,a sajat
szerzésl forrasok, melyek lényegesebb jelentéséggel birnak, mint atlagban a
piacon”. (Szerzdi megjegyzés: A nyilatkozo itt a kotvényesitett forrasszerzéssel valo
0sszehasonlitasra utal a forrasszerzési piacon.)

Figyelemkeltd megallapitast tesz: ,a termékinnovacié is segqiti fenntartani a
novekedésunket a refinanszirozasi piacon - a 40 éves futamideji jelzaloghitel, a
halasztott t6kefizetési, turelmi idés hitelek - néhany példa arra, hogy segitse a
forrasszerzést a sajat és refinanszirozasi piacokon, szembenézve az emelkedd
kamatokkal is”.

Ovatos szerkeszt6i kérdés hangzik itt el: nem jatszanak-e a subprime hitelezék a
tlizzel akkor, amikor az automatizalt jovahagyas felé fordulnak?

Ms Brandt ugyan egyetért azzal, hogy szakért6kre szikség van, akik meglatjak egy-
egy ugylet sajatos vonasait, de a technoldgia fejlesztésével a dontések egyre
javithatok. ,Az egyre finomabb megkulonboztetésekkel a non-prime aréna dramaian
javult.”

.Mehet —e még tovabb a fejl6dés abba az iranyba, hogy a legalacsonyabb koéltségi
termelévé valjanak?”

A kezdeményezések arra iranyulnak, hogy a hatékonytalansagot az értékesitésbol
kilzzék, a dontéshozatal még gyorsabb legyen, a szUkségtelen lépések eltlinjenek,
mind a jovahagyasbdl, mind a finanszirozasbdl, javitsak az értékbecslési dontéseket,
a folyamatokat és a hitelekhez kapcsolodé dokumentumok felvitelét.

.Mindezekhez a GE teljes mértékben hatteret biztosit, a folyamatokat tamogatja,
hogy sikeresek legyunk.” - ezzel a gondolattal zarul az interju.

Idaig az ujsagcikket ismertettik, amelyet a kdvetkezb részben elemezni, értékelni
szikséges abban a tekintetben, hogy a cikkben megfogalmazott elvek, értékek, és a
jévahagyasi gyakorlat, hogyan alapoztdk meg egyutt a subprime valsag kialakulasat.

2.2 A beszélgetes elemzése és értekelése

Talan olcsénak igérkezik, és konnylnek talaljak, hogy a hibak felett utdlag
itelkezlnk, célom mégis az, hogy a szdvegbbl, a hozzaallasbdl és a képviselt
ertékekbdl mutassuk be, hogyan kovetkeztek be a valsag eseményei.

(Hadd legyen el6sz6r egy megjegyzésem a sikerrél: tdbb évtizedes gazdasagi
tapasztalatombdl kovetkez6en ddzkodom a sikertd6l. Ami ma sikerként van kikialtva,
holnap egetverd hibaként leplezik le azt. Ez az eseménysorozat csak megerdsitette
ezt a tapasztalatomat. A rovid tavu hangos sikerek hosszu tavon kudarchoz
vezetnek.)

Kezdjuk elemzésunket a GE —vel! A GE a WMC céget 2004-ben veszi meg, amikor
mar szakmai befektetének latnia kell, hogy a rendkivil alacsony kamatszinvonal nem
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sokaig tarthato. 2005-ben, amikor a kamatszint jelentds ndvekedésnek indul,
ekdzben a Cég atlagon fellli ndvekedési Utemet diktal. Valoszinlleg a GE sajat
tbkeerejében bizva nem latja at, hogy akkor erélteti a novekedést, amikor — s ezt
minden altalunk vazolt valsagban is kdz0s jellemzé — a finanszirozasi terhek az
ugyfelek szamara tobbszorosére novekednek. A GE a befektetés eszkozlésénél a
kérnyezeti, kiilsé korilményekre nem forditott kellé figyelmet. Ugy gondolom, hogy
nem volt kelléen ismert el6tte a pénzugyi szektornak a finanszirozasi forrasoktol vald
flggésének sulyossaganak mértéke. A mara bekdvetkezett események ezt a
véleményemet csak megerdsitik. A finanszirozasi forrasok megszerzésének maodja,
klléndsen a kotvényesitettség hatas- és eredmény- mechanizmusa okozhatta féként
a problémat. (Erre még visszatérek a 4.fejezetben)

A GE vallalati kulturaja a termelési agazatbdl ered, ezért — is - a hihetetlenul erés
~<folyamatorientalt” megkdzelitést hozta a jelzaloghitelezési intézményi kapcsolatba.
A GE pontosan azt kapta ettél a kapcsolattol, amit ,vart”. atlagon fellli ndvekedést,
gyorsasagot, és iparszeri technoldgiat. Rovid tavon a profitja e harom tényezébdl és
a koltségcsokkentésbdél szarmazott.

Az el6bb ramutattunk arra, hogy a ndévekedés rossz idében és rossz (helyen) piacon
tortént. 2005.-ben a subprime piacon novekedést eréltetni, a kivant ndvekedés
ellenére, kdzéptavon veszteséget eredmeényezett.

Mi a gond a gyorsasaggal? Emlékezziink a svéd cs6deseteket Osszefoglald
tanulmanykotet cimére! ,Fékezz, vagy csddbe jutsz!” A cs6éd kdzds gyokere a
felporgetettségre vezethetd vissza. Elgondolkodtaté, hogy a kereskedelmi
tanulmanyok ismerik, targyaljak az ,overtrading” fogalmat, mig a pénzugyi szakma
nem igazan azonosit ezzel fogalmat. Természetesen elfogadott, hogy az alacsony
tOkeellatottsag szerepet jatszik a pénzugyi csédben, a magas tékeattétel gondot
okoz, de az eszkdz oldali felpdrgetettség hatasarol nem ismeretesek elemzések, mint
a kereskedelmi gyakorlatban.

A gyorsasag révén nem kell6képpen felmérhetd a tevékenység kdvetkezménye. A
gyorsasag mara ,kivaltotta” az egyik legalapvetébb banki értéket, a pontossagot.

Ha valaki azt mondja, hogy a GE nem rendelkezett elegendd tékével a tevékenység
végzésehez, akkor ugy néznek ra, mint a bolondra. Mégis 0Osszességében a
veszteség szamara elviselhetetlenné valt. A befektetés veszteséggel értékesitésre
kerllt. Ez az eset is arra mutat ra, hogy ujra kell értékelni az elegendd téke fogalmat.
(Egy tékeer6s cég beszallt egy Uj piacra, jaratlansagaval erGsitette a valsagot, majd
kiszallt az adott piacrdl. Szabalyozasi kérdés is az, milyen kovetkezményekkel
tehetné ezt meg.)

Megfontolandd, hogy a gyorsasag a jelzaloghitelezésben alapvetd értékké valt. Ez
egy olyan szolgaltatas, ahol a legrovidebb futamidd is hosszu években mérhetd.
Mégis az interjuban a gyors dontés 14 formaban hangzik el: a ,legtermelékenyebb”-
tél, a ,hitelt masodpercek alatt”-on at, a ,sebesség alapvet6’-ig.

Mi mulik masodperceken? Elhamarkodott dontést hozunk, nem latjuk at az ugylet
valodi vonasait (kockazatait). A kdvetkezmények ismeretében ma mar vildgosan
lathatd, hogy a subprime Ugyfélkor esetében semmiképpen- a Ms. Brandt altal
emlitett értékek:,a koltségcsdkkentés megvalositott formaja a gyorsasagon keresztul”
sem volt megfelelb.

Végezetll lassuk az GE Aaltal is képviselt legfontosabb értéket az ,iparszeriiséget”, —
termékelvi megkozelitést - mely a kibocsatast teszi a legfontosabb kérdésse.
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Oriasi bankszakmai tévedés a hitelt terméknek tekinteni. A legtébb probléma
ebbdl a kdzkeletl —mar elfogadott- tévedésbdl ered.

A hitel nem termék, melyet leveszink a polcrdl, és odasétalva a pénztarhoz kifizetjik.
A termék az arukereskedelem alapvetd fogalma. Mar a leg6sibb pénzugyi jog — az
angol jogrendszer - is kuldnbséget tesz a kereskedelmi és pénzlgyi szolgaltatas
kozott. A kulénbség a fizetés halasztott voltaban és az ezzel Osszefiggd
kockazatokban all.

A szolgaltatas és kifizetésének idébeni elvalasa 6nmagaban kockazat, mellyel a
termékelvi megkozelités soha nem szamol.

A pénzugyi szolgaltatas kulonbséget tesz vevd és vevd kozott, annak tekintetében,
hogy varhatdéan fizetni fog—e vagy sem. Aki a hitelt termékelven kezeli, ezt a
megkulonboztetést nem ismeri el. Ennek kovetkezménye az, hogy viszonylag
konnyen kezeli a hitel jovahagyasi feltételeket, vagyis ugy, mintha azonnal fizetnének
érte.

A riportban az a kifejezés, hogy kockazat egyszer sem hangzik el. Viszont a
termeléssel Osszeflggd kifejezések szép szammal (14-szer) szerepelnek benne,
kezdve attdl, hogy Ms Brandt értékesitési menedzser volt, a WMC legalacsonyabb
koltségl termel6 volt, melyet a technologia vezérelt és a ndvekedést a termék
innovacio serkentette.

Minden kifejezés arra utal, hogy a kibocsatas a fontos, s a végsé megtérilés, a
szolgaltatas kifizetése hattérbe szorult. A hitelintézetnek elsé kdérben nem is volt
alapvet6 fontossagu a megtérilés, hiszen a kotvényesités intézménye a megtérilés
fontossagat eltakarta. A kovetelés ,értékesitésre” kerult, és egy ideig mas szedte
hasznait, a megtérilés csak akkor kertlt reflektorfénybe ismét, amikor visszkeresettel
a problémas kdvetelések a portfolioba visszakerultek.

Erdekes kérdést vett fel még ez a helyzet. A jelzalog intézetnek (WMC) a valds
ugyfelei (e helyt vevéi) nem a hitelfelvevék voltak, hanem a brékerek és a befektetdk,
hiszen a hitelfelvevikkel lényegében nem is volt kapcsolatuk. Az uzleti volument
illetéen a brokerektél fuggtek, mig a bevétel a befektetdktél szarmazott. A
hitelfelvevének, mint vevének (piaci keresletnek) a piaci jelentéségét mar csak ezért
sem éreztek.

A kockazat, a meqtériilés jelentbséqgét fedi el — haqyja figyelmen Kkivil- az a
meqgkéOzelités, amely a hitelt termékként fogja fel.

A kovetkezbkben lépésrél |épésre vegyuk sorra azokat az allitdsokat, amelyek a
valsagot idézik el6 és fel.

Ms Brandt ,érdeme”, hogy a legfiatalabb elndk-vezérigazgatd volt. (kulon elemzést
érdemelne a CEO — Chief Executive Officer- kifejezés, melyre azonban e helyt most
nincs lehetéség.) A szerkeszt6i dicséret szerint: a vezérigazgaté nének nem voltak
.begyokeresedett szokasai’. Utélag persze lehet ezt ugy is értelmezni, hogy nem allt
rendelkezésre kell6 tapasztalat.

A helyzete olyan egy kicsit, mint aki 6érmester volt, s allandéan rohamozott, és sikerei
révén hirtelen tabornok lesz, de fogalma sincs a hadtap-szervezésérdl.
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Jol jellemzi hasonlatunkat és a helyzetet az allitas-sorozat azon megallapitasa, mely
a refinanszirozas kérdéskorét a 40 éves futamidejl jelzaloghitelre vezeti vissza (lasd
késObb).

A vezérigazgatd jogi végzettségl. (Szerzb6i megjegyzés: Célszerli lenne egyszer
értékelni, hogy az adott tudomanyagak, milyen belsé értékeken épulnek fel. Tobb
mint husz éves banki palyafutasom alatt nem talalkoztam olyan jogi végzettségl
szakemberrel, aki elfogadta volna a statisztikai mér6szamokat relevansnak. Ennek
tukrében érdekes volna megvizsgalni, hogy van-e jelentésége egy jogasz
végzettségl szakember szamara annak, hogy pl. subprime az Uugyfél, ha a
hitelminéségi mutatdja 660 pontszam alatt van!)

A jogi végzettségbdl viszont kovetkezik érzékenysége a jogi terminologiak irant. A
cikkben egyetlen egyszer sem mondja ki a ,subprime” kifejezést, viszont Otszor
hangzik el a ,non —prime” kategdria.

Nyilvanvaléan tisztaban van a ,subprime” kategoria jelentéségével. Gyakorld
szakemberként azonban tudja azt is, milyen nehézségeket okoz a gyakorlatban, a
jelzaloghitelek jovahagyasaban a subprime fogalma. A problémat a subprime
definicid sokrétlisége okozza. Ismeretes, hogy 5 tényezdvel hataroztak meg a
fogalmat. A jogi megkozelités mentén viszont kilonds fontossaga van a definiciok
pontossaganak.

Kérdés azonban az, hogy subprime-e az az Ugyfél, akinek hitelminéségi értéke 660
pont alatt van, de nem volt sohasem késedelemben? A jogi definicié szerint nem
subprime, de a kozgazdasagi-pénzugyi terminoldgia szerint tudhatd, hogy az
alacsonyabb hitelminéségi pontszam alacsonyabb hitelképességet jellemez.
Valészinlileg ezért is hasznalja a gyakorlé6 szakember a ,non-prime” kategoriat,
hiszen tudja, hogy nem létezik kristalytisztan az, melyet subprime szabalyként
alkottak meg.

rendelkezik teljes jovedelemigazolassal, vagy nem tudja biztositani a tradicionalis
sajat er6t.” Economic Letter of FED of Dallas 2007.

(Megjegyzés: Teljes jovedelemigazolas az, amikor az ugyfél megfelel§ idészaku
bejelentett munkaviszonnyal rendelkezik, errél munkaltatéi jovedelemigazolast hoz, s
a munkabére teljes mértékben bankszamlara jon.)

A non —prime kategdria mas dimenziok mentén hatarozodik meg, mint a subprime
definicié. A hitelminéségi mutatod szintje mellett a nem a késedelmességre vonatkozé
jellemzbk szerepelnek a non-prime definicioban, hanem a jovedelemigazolas limitalt
formaja, vagy a standardot el nem érd sajat er6 mértéke.

Ebben az értelemben a non prime hitelt jovahagyo intézetek nem sértik meg a
subprime hitelezésre vonatkozo6 korlatokat.

A vélsagba mutaté irany az is, hogy a ndvekedés motorjaként tekintett
termékinnovacio, uj foldrajzi tertletre torténd belépés és uj értékesitési csatornan
keresztul torténd értékesités mindkét el6z6ekben ismertetett valsagban, mint
altalanos jellemz6 megjelent. E harom tényez6 egyuttes megjelenése kuldndsen
kockazatos. Bizonytalan kimenetl szolgaltatasok, ismeretlen terlleten, uij,
tapasztalatlan emberek koézvetitése révén egylutt nehezen felmérhet, kockazati
koncentraciot jelentenek.
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Az U termékek” kozul kettd van néven nevezve az interjuban: a 40 éves lejaratu
jelzaloghitel, valamint a tlrelmi id&s, halasztott tékefizetésl hitel. Mindkettd
kifejlesztésére azért kerult sor, hogy az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6
ugyfelek jovedelemterhelhetéségébe az aktualis terhek beleférjenek.

Az Alt —A, mint ,termék”, a cikkben csak emlitésre kerul, s Iényegében a non- prime
ugyfélkort értjuk alatta.

Uj termékek egyet jelentenek a fizetési terhek névleges (elsé idészakban torténd)
konnyitésével annak érdekében, hogy a szélesebb ugyfélkor altal elérhetbek
legyenek.

A foldrajzi expanzié a valdésagban azt jelentette, hogy olyan teruleteken is tortént
jelzalog finanszirozas pl.. bevandorldk, vagy szociadlisan hatranyosabb helyzeti
rétegeknél, ahol nem volt elegend6 multbeli tapasztalat a hitel visszafizeté készségre
vonatkozoan.

Az Uj értékesitési csatorna egyértelmiien a 3.-feles, brokereken keresztul térténd
értékesitést jelenti. A hitelez6 mar nem talalkozott az ugyféllel, a hitelez6 az
ismereteit az Ggyfélrél dnérdekeltségl kozvetitékdn keresztil, ,becsomagolva” kapta
meg.

Mit is jelent valojaban ,a hitel masodpercek alatt” kifejezés?

A broker bejelentkezett a hitelez6 intézménybe: lenne egy Ggyfelem, aki nem fér bele
a standard jovahagyasi feltételekbe, pl.: nem érkezik bankszamlara a jovedelme.
Kérdése az: befogadhato-e az ugylet? (A varakozasa pedig az, hogy gyorsan valaszt
kapjon kérdésére.) Egyedileg azutan jovahagyasra kerult az ilyen kérelem.

A kovetkez6 napon a kérdése az volt, hogy az ugyfelének nincs meg a szuikséges
sajat ereje. Befogadhat6-e igy az Ugylet? Masodpercek alatt dontés szuletik:
befogadhaté.

A harmadik alkalommal mar, mint egyszer elfogadott feltételként —precedensként-
hivatkoznak el6szor csak az egyik feltétel médosulasara, majd a két feltétel egyuttes
modosulasara.

Miért kulonosen kockazatos — a cikkben eérdemként emlitett- 5 nap kisérleti szakasz
utan, egy—egy hitelfeltétel modosulasanak a standard jovahagyasi rendszerbe
torténd beallitasa?

Ezen id6szak alatt semmilyen informacié nem szerezhet6 az egyedi ugylet varhaté
kockazati teljesitményérél. Kulonosen azért sem, mert a kdvetelés kotvényesitése
utan a befektetd érzékeli a fizetési késedelmet, a kockazati teljesitményt.

Hogyan valésulhatott meg a ,rutinositas”, az automatikus dontéshozatal?

Kés6ébb a broker ,mar kérdés” nélkul is megkapta az egyéni feltételt, s igy
alakulhatott ki a ,termékek” szélesebb valasztéka.

Az is tanulsagos, hogyan fordulhat viszalyara egy-egy kifejezés. A cikkben szerepel
az, hogy készek vagyunk megtanitani a brékereket arra, milyen termékeket ajanlunk
és miket nem”.

A valsag kirobbanasa utan ez ugy fogalmazédott at:,a brokerek etettek benninket.”
Hogyan is tortént ez? A brokerek természetesen kitapasztaltak, milyen tipusu
ugyleteket, melyik finanszirozékhoz lehet hozni, ezzel azutan ,etették” a
jelzaloghitelezéket.

Ez uton valt kilonésen kockazatossa, hogy a brokerek ,online” médon, nyomon
kovethették az ugyleteiket a kérelemtdl, a refinanszirozasig.
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A fentiek tukrében valik ismét érdekessé a szerkeszté azon kérdése, amely a
szakért6 szerepével foglalkozott az automatizalt dontéshozatalban. E helyzetben a
szakért6 a szakmai tapasztalataval csak ,Uzemzavart” okozott volna, s talan elére
jelezte volna a kockazati koncentracio veszélyességét, s a folyamat automatizaltsag
kritikus pontjait.

De az is lehet, a szakért6i észrevételben csak sajat fontossaganak bizonyitékaként
lattak volna, ha amellett érvel, hogy nem kell minden elutasité dontést részletesen
megindokolni, megismertetve ezzel a masik féllel a megkdzelitésiket.

Az elemzés végeén térjunk ki két nyilvanvald kozgazdasagi, szakmai tévedésre,
amelyek szintén er@sithették a valsagba jutast.

Az egyik tévedés a hatékonysag egyoldalu értelmezésben rejlik. Nem volt tudomasa
Amy Brandt-nak a révid tavu és a hosszu tavu hatékonysag ellentmondasossagarol.
Ezen ellentmondasrol részletes elemzést ad, pl. |. Adizes: ,A vallalatok
életciklusanak elemzése” soran, részletesen ismertetve azt, melyik vallalati
életszakaszban, melyik hatékonysagi kritérium kerul a célok/dontések kézéppontjaba
és azt, hogyan valhat kronikussa, ha a rovid tavu hatékonysagot tesszuk abszolut
kritériumma, amint ez esetlnkben is tortént: a hosszu tavu profit felemésztését
eredményezte.

A masik tévedés a refinanszirozas novekvd igényének megoldasat elésegitd
terméktipusokban rejlik. Mindkét emlitett termék- a 40 éves futamidejl jelzaloghitel
és a halasztott tékefizetés(, turelmi idés hitelek - nemhogy csokkenti, hanem a
refinanszirozasi igényt noveli.

Mindkét esetben hosszabb ideig all fenn a tékeszuikséglet, a jelzaloghitel hosszabb
id6szak alatt amortizalodik, egyik esetben 40 év alatti részletekben kerul
visszafizetésre a kolcson, mig a masik esetben a turelmi idészak alatt egyaltalan
nem amortizalédik a téke, igy itt is nagyobb a finanszirozasi forras igény.

Ez utdbbi példara utaltam akkor, amikor Brandt jaratlansagat, hirtelen jott
felemelkedését emlitettem.

2.3 Az utéélet

A Business Week Uzleti folydirat 2007. oktdber 29.-i szamaban, ,A subprime tuléld
kalandjai” cimmel elemzi a WMC, Amy Brandt, és a GE kapcsolatat a subprime-
valsagot kovetden. (Szerz6: e rész idézetei és szamszaki adatai a cikkbdl vald
kiemelések.)

A cikk megerésiti azt, ,Amy Brandt szupersztar volt. Vezetése alatt egy kiszkodd
hitelez6 cégbdl, egy er6mivet csinalt, amely $1,5 milliard 6sszegl lakashitelt
folydsitott egy honap alatt, amelytél még a GE vezetbinek is fennakadt a szeme.”

Az 6 vezetése alatt nyujtott el6szor a cég interneten keresztul hitelt és automatizalta
a folyamatokat.

Amy Brandt a GE vallalat egyik legnagyobbra értékelt vezetdje volt.

Tavozasat kovetéen 2007-ben a GE $950 millié veszteséget szenvedett el az
amerikai jelzalog Uizletben. Eladott $4 milliard 6sszegl jelzaloghitelt. Majd toredékére
csOkkentette a cég mikodéseét. S véegul a GE eladta a WMC-t.

Amy Brandt el6szor egy lemezkiadd céget vezetett, amikor 2006-ban elhagyta a
WMC-t. Jelenleg egy olyan magan t6kebefektetd tarsasagot iranyit, amely

25



,<alulértékelt jelzalog eszkozokbe” fektet be, s ugy gondolja a ,hosszu tavon szamito
jatékosok hozhatnak megoldasokat.”

A jelenleg folytatott tevékenysége meger6siti azt, hogy a valsagkezelésben és
levezénylésében mindig fontos az ,alulértékelt eszk6zok” kezelése.

A valsag lefolyasa a szereplék életében is klasszikus, végul megjelenik a
biztositékokat szolgald eszk6zOket kezelbszervezet.

Erdekes ilizenet szamunkra, hogy A. Brandt belatta, csak olyanok maradnak ezen
uzletagban, akik hosszu tavon gondolkodnak. Elgondolkodtato ez a kijelentés annak
a szajabdl, aki a rovid tavu hatékonysagra és annak novelésére tett fel mindent.

Mit tanult a GE a WMC esetbdl?

A valsag kibontakozasa utan, 2007 elején a GE atvilagitotta 6sszes pénzlgyi cégét,
bevezette a kockazati koncentraciok (risk layering) elemzési modszertanat. Errél
elemzésunk késébbi részében részletesen szoélok.

Megallapitotta, hogy a harmadik félre attelepitett kockazat, nem helyettesitheti a
szigoru jovahagyasi folyamatot. El6irta, hogy ugy kell jévahagyni a hiteleket, mintha
sajat konyveibe kerulnének ezek a hitelek (utalva itt a kotvényesités folyamatara).
Leszbgezte, hogy a finanszirozas nem figghet csak a tékepiacoktdl, a sajat forras is
alapvet6 fontossagu.

A GE szigorubb jelentési rendszert vezetett be, valamint erdsitette a szakmai
iranyitasi vonalat a matrixiranyitason belll (kiemelés t6lem Ray Duggins el6adasa
2007. oktoberében).

Elkertlhet6 lenne- e a mai tudassal a WMC valsagba kerulése? Sziikségszeri volt-e,
hogy a WMC valsagba kerult?

Nem annak a megallapitasa nehéz, hogy a valsag nem kerulhetd el, hanem annak
kimondasa sulyos, miért nem.

Ezen fejezet legfontosabb mondanivaldja, milyen az emberi er6forras szerepe a
valsagban, annak ellenére, hogy szinte csak a technoldgiardl volt sz6 benne.
Megallapitottuk, hogy a kivalasztott személy(ek) értékrendje pontosan illeszkedett a
JLulajdonos” értékrendjéhez. Lehet a GE a vilag egyik legrégebben prosperald
vallalata, mégis Uj teruletre lépett. Az Uj terlletet a bevalt értékek mentén (melyek
sikeresek voltak a termelés -—infrastruktura terlletén) értékelte. Ezek alapjan
szukségszerl volt, hogy a valsagba bekerllt a jelzaloghitel intézete, hiszen a
hitelezési kockazatot nem megfeleléen értékelte, a ndvekedés és a termék
kibocsatas fontosabb volt, mint a hosszu tavua megtérilés, s nem helyesen latta az
értékpapirositas/sajat forras banki szerepét.

Ismét egy személyes példat szeretnék idézni. Amikor a 150 éves multra visszatekintd
Creditanstalt Rt.—hez kerultem, mar tiz éves banki dontéshozdi tapasztalatom volt,
mégsem engedtek fél évig dnalléan dontést hozni.

A CA-ban a tapasztalat az volt, régi szakember Uj helyen, Uj helyzettel szembesil,
ezen felll ovtak a céget az un. ,akvizicidos kényszertdl”’, mely a szikségszerlen
jelentkezé bizonyitasi kényszer miatt az Uj szerepl6ket az atlagosnal nagyobb
kockazatu ugyletekbe viszi.

llyen formaban is megjelenik az, hogy egy—egy cégnek van—e tapasztalata az adott
tertleten.
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Milyen tanulsagokkal szolgalhat tovabba ez az eset a Pénzlugyi Fellugyeletek
szamara a szakember kivalasztas, az emberi eréforras szabalyozas kapcsan?

Szamomra nyilvanvalé, hogy az Uuj cégek, Uj vezetlit részletes és alapos
értékorientacios elemzés ala kellene vetni, akkor is, ha a tulajdonos régi nagy
hagyomanyokkal, és tékével rendelkezd cég.

Erdemes lenne elemezni, értékelést késziteni arrél, hogy a piacra 1ép6é cég és
vezetése ismeri-e a vallalatok életciklusa szerinti az adott életszakaszban felmeral6
egészséges és kronikus konfliktusokat.

Vizsgalni kellene, hogy a vezetéi koalicio ,értekrendje”, értékorientacioja
(tapasztalata) megfelel-e annak, hogy a cég fejlédését egészséges uton tartja.

Nagyon elgondolkodtatd, hogy a életciklus elméletek tobb évtizedes multra
visszatekintve sem valtak a tudomanyos kézgondolkodas részéve, s nem épliltek be
a szakmai gyakorlatba.

Kérem, ne tartsak foldt6l elrugaszkodott otletnek ezeket a vizsgalatokat,
elemzéseket. Sok cég és piaci terllet nagyon ,megkdszonné”, ha a piacra lépésuk
elején ezzel szembesllhetnének és a varhatd konfliktusokra felkészllhetnének.

Egy ilyen elemzés elkészitése sokat segithet abban, hogy egy cég valsaga
elkerulhetd, de legalabb megoldhato legyen.

Az eset még egy kérdést felvetett. Ne csak a piacra lépést kelljen szabalyozni,
hanem a piacrél valé kilépést is. Ertékelni kellene, hogy az adott piaci szerepld
mekkora kart okozott az adott piacon lIévéknek.

Bizom benne, hogy ez az eset és annak elemzése hozzgjarult a valsag
kialakulasanak jobb megértéséhez. Ezen elemzésen keresztul belllrdl lathattuk,
milyen okok, technikai megoldasok vezettek el egy céget ahhoz, hogy a subprime
jelzalog hitelvalsag szenvedd részese legyen.

A kovetkezd fejezetben annak ismertetésére és elemzésre kerul sor, hogy az
Egyesiilt Allamok pénziigyi, felligyeleti testiiletei —un. feliilrél-, milyen iranyelveket,
Allasfoglalasokat bocsatottak ki, a valsag elkeriilése és késébb a megoldasa
érdekében.
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3. A subprime hitelezéssel foglalkozé iranyelvek és allasfoglalasok

Az US Treasury tartalékolast szabalyozo testlletei iranyelvet bocsatottak ki a felelés
hitelezésrél. Ez 2001-ben tortént. Egyrészt ennek bemutatasat tervezzuk. Keressuk
arra a kérdésre is a valaszt: vajon, miért nem mikodott ez a gyakorlatban?
A szabalyozd testiletek- fogalomhasznalatukban: Ugynokségek- a kovetkezok:
(forditas télem)

Hitelek és Lizingek pénzugyi tartalékolasaval foglalkozé Konyvszakértéi Iroda

FED lgazgato Tanacsa

Szdvetségi Betét Biztositd Testilet

Takarékpénztari Felugyeleti lroda.
A valsag elején 2007. marcius kdzepén egy Allasfoglalasra vonatkozéd felhivas
szuletett e testuletek vezet6itdl, mely hitelezési, jovahagyasi korlatozasokra hivta fel
a jelzalogintézetek figyelmét.
Korlatozta a bevezetd aras, konnyitett konstrukciokat, felhivta a figyelmet a fedezeti
(az alapvetéen eszkdz alapu) hitelezés hianyossagaira, és az adodsok fizetési
sokkjanak elkerulésére.

2007. szeptemberében megsziiletett a testiiletek végsé —egyeztetett- Allasfoglalasa
a subprime jelzaloghitelezésrol.

E szabalyozasi folyamaton, annak valtozasain vezetjik keresztil az olvasot,
megértve az, miért volt sziukség e valtoztatasokra. Ez a fejezet egyben a
szabalyozasi technikak hatasossagaval is foglalkozik. Ezen Kkeresztil akarjuk
megérteni az US pénzlgyi, fellgyeleti- szabalyozasi megoldasait a subprime
jelzaloghitelezési hatdkorben.

3.1 A 2001.évi iranyelv a subprime hitelezésrol

Az AIG helyzetelemzésébdl mar ismeretes elbttink, hogy 2002. év folyaman a
jelzaloghitelek késedelmes és végrehajtas ala vont allomanya ugyanolyan magas
szint( volt, mint 2006 folyaman. Mégsem tort ki a valsag! Az AlG elemzés nem tér Ki
az okokra, mi késébb visszatérunk erre, hogy jobban megértsuk a 2007.évi subprime
valsag okait.

Az 1. fejezetben ismertettiik azt is, hogy az USA pénziigyi Ugyndkségei 2001-ben
irAnyelvet (guidance) bocsatottak ki a subprime hitelezésrdl (Expanded Guidance
for Subprime Lending Program 2001. — ebben a részben meghatarozéan ebbdl
idézunk- ahogy a 1. fejezetben Iranyelv 2001. -ként idéztem, eltérést kulon jelzem).

A 2007-ben kirobbant valsag okan kijelenthetjilkk a 2001. évi iranyelv nem volt
hatasos, eredményes.

Mi volt ennek a hatastalansagnak az oka?

Szinte minden — altaluk elért — elemzés megallapitja, hogy a subprime definicié nem
mikodtethetd és a gyakorlatban nehezen értelmezhetd. Erre tér ki a WMC —rdl sz6l6
elemzésunk is, amelyben inkabb a non-prime Ugyfélkor problémaival szembesultink.
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A subprime ugyfélkor mellett 2000—es évek kozepére megjelent a non—prime, az
ALT-A Ugyfélkor is, melyrél nem szol/t/hatott a 2001. évi iranyelv.

A gyakorlati érzékink is azt erdsiti, hogy a nem elsérangu ugyfélkor tobb jellemzével
jellemezhetd. A ,Megérteni a subprime jelzalog valsagot” ciml elemzés is pontosan
foglalja 0ssze a definicios bizonytalansagot.

E szerint ,subprime lehet az ,lUgyfélkdr’, amely a 620 (lasd. x megjegyzés!)
hitelminéségi pontszam alatt értékelt (vagyis az iranyelv szerinti definicio), vagy a
hitelez6, amely magasabb kdltségszinten hitelez, mint a prime hitelezék, és inkabb
refinanszirozast, mint ingatlanvasarlast hiteleznek, egyben kevesebb kormanyzati
garancias Ugyletet hiteleznek; de subprime lehet a biztositék is, amely subprime hitelt
fedez” (Understanding Subprime Mortgage Crisis 2007. —kiemelés télem 6.oldal)
(x megjegyzés: Tobbszor ellenériztem, hogy a kiulénb6zd dokumentumok kulonb6zé
hitelminéségi pontokat tartalmaznak, a legtobb esetben a 620 pont a hatar, de a
nalam lévé iranyelvben pl. 660 pont szerepel.)

A gyakorlatban is érezzik ezen megkdzelités fontossagat, hiszen a fedezeti ingatlan
(és elhelyezkedése) is lehet ,nem elsérangu”. S ennek a megkllonbdztetésnek az
igazsagtartalma a kizarolagosan az ugyfélkorre vonatkozé iranyelvet nehézkesseé, a
végrehajtas betartasat pontatlanna, az ellenérzését, pedig korulményessé teszi.

A 2001. évi Iranyelv olyan volt, mintha a szabalyozast alapvetéen a keresletre
alapoztak volna, ezt javitja ki a 2007. évi Végleges Allasfoglalas, mely a kinalatot
teszi a szabalyozas kdzéppontjaba azzal, hogy a nyujthaté szolgaltatast fogalmazza
meg.

Kiindulépontként megallapithatjuk, hogy az iranyelv hatastalansaganak egyik oka, a
definicios bizonytalansagban kereshetd.

Mire dsszpontositott az Iranyelv 2001.7?

,AZ iranyelv azokra vonatkozott (alkalmazasa azon intézményekre iranyult), akik az
alaptékéjuknek 25%-anal nagyobb, vagy egyenl6 mértékben a subprime
ugyfélkorben lévé a kitettsége.”

Ezen iranyelvet az a megkdzelités hatja at, ha a portfoli6 mérete meghaladja az
iranyelvben el6irtakat, akkor fokozott vizsgalatot vezetnek be, s akkor biztositani kell
az egyeb feltételeknek valé megfelelést.

Nem mondja tehat az iranyelv, hogy nem lehet a subprime ugyfélkort hitelezni.
Viszont kuls6 szervezetekre bizza, hogy az ellendrzést adott esetben lefolytassak.

Itt is megjelenik — az 1980-as takarékvalsaghoz hasonléan - az ellenérzési kapacitas
elégtelensége is.

lgaz azonban az is, hogy azon intézményekre is vonatkozik az iranyelv, ahol kisebb a
subprime részesedés, de ,kiemelked6en gyors a ndvekedés, hanyatlo teljesitményi
trend tapasztalhatd, vagy gyakorlatlan a menedzsment.” (2. oldal) Ezekkel a
jellemzdékkel mi is talalkoztunk, akar a WMC esetében is.

Az iranyelv masik sulypontja az elvarhatd tbkeellatottsagra vonatkozott.
Megallapithatjuk, hogy a tdkeellatottsag problémajanak sulypontba helyezése a
megel6z6 valsagok tapasztalataibdl is ered.

A tékemegfelelésrél az els6 pontban nem allit tdbbet az iranyelv, mint azt, hogy
,elegendd szintlinek kell lennie.” (3. oldal)

A tartalékolasi szintet a 90+-nal nagyobb késedelmes allomanyra, s a 12 hénapnyi
forgalomnak megfeleld hitelvolumenre varja el biztositani.
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A tartalékolas elGiranyzata akkor valik kilonbésen ketségessé, amikor a kbtvényesites
intézményével a hitelportfolio kikerll a hitelezé intézmény hatokérebdl. A befektetd
pedig se nem képes, se nem kész ilyen jellegi tartalék képzéseére.

Az iranyelv kibocsatasanak idépontjaban a subprime portfolio koétvényesitésének
gyakorlata még nem alakult ki.

Foglakozik az iranyelv, az Uzletbe valé dj belépbkkel is. Ebben a részben az kerul a
k6zéppontba, ha az uj szerepléknek nincs elég multbeli informacidja a varhatd
veszteségekrél (adatszinten), akkor az iparagi statisztikai atlagokat hasznalhatjak fel.

A t6kemegfeleléssel foglakozé specialis rész iranyt mutat arra, milyen tényezdoket kell
figyelembe venni a ndvekvé tékeszikséglet szamitashoz (a teljesség igénye nélkil):
e A portfoliéd névekedésnek mértékét.
e A varhato veszteség szintjét és valtozékonysagat.
e A subprime hitelek veszteségeit egy esetleges makrookonomiai hanyatlas
eseteén.
o A tervezett jovahagyasi folyamat valtozasainak hatasat a hitelek minéségére.
A subprime hitelek koncentracidjanak fokat.

Megallapithatd ezek alapjan, hogy az iranyelv — elvi szinten — pontosan rogzitette
azokat a tényezbket, amelyek a tOke(vesztés)re hatnak, amely kockazatos
tényezdket azonban pont az Uj belépbk nehezen tudnak beazonositani és hatasukat
elére kiszamitani.

Felhivja az iranyelv a figyelmet a magasabb kockazatokra is:

» A subprime hitelezési programba beépitett magasabb kockazat miatt, az ellenérok
azt varjak el kiindulopontként, hogy az ilyen intézményeknek 1-1,5-szerestdl -3
szoros mertéki tékével kell rendelkeznilk.

Az intézmények tokemegfelelésnek ellendrzésére alkalmas eszkdznek a stressz —
tesztet tartja a 2001. évi iranyelv. A portfolié tesztelésére egy ,sokk” tesztelést tart
kovetendbnek, ahol is azt vizsgaljuk, hogy egy romlo feltételli kdrnyezetben, milyen
mértékl romlas varhato a tékeellatottsagban.

Ha nem megfelel6 mértékii a téke, akkor az iranyelv egy konzultaciot tart
szilkségesnek felligyeleti Ugynodkséggel, mely meghatarozhatia a sziikséges
intézkedéseket.

E helyt megallapithato, ha megfelel6 feltételezésekkel él6 stressz teszt készult volna,
akkor a varhatd tékevesztés (intézményenként) elére szamszer(sithetd lett volna.
Ugy gondolom, hogy az iranyelvben rogzitett feltételek erre megfeleld alapot
nyujtottak volna.

Az iranyelv folyamatos ellenérzést irt el6 az intézmények szamara is. A portfolio
szintl attekintésnek ki kellett volna terjednie a jovahagyasi feltételekre, a
marketingre, az arazasra, a vezet6i informacidés rendszerre és az ellenérzési
rendszerre is.

A tranzakcié szint( ellenérzésnek magaban kellett volna foglalnia a szabalyoknak
valé megfelelést, a megfelel§ kezelést a késedelem, az atitemezés és a kilonbdzé
feljavitd programok esetére is.

Az ellen6rzés elbirasa kell§ részletezettségli, ugyanakkor ismét felveti annak
problémajat, hogy a folydsitd intézmény utélag milyen informaciokkal rendelkezik az
adosok fizetési teljesitményeérdl.

A 2001.-es iranyelv utolsé része fogalmazza meg a ragadozd hitelezés fogalmat,
amelyet mar az 1. fejezetben ismertettink. Az iranyelv szerint nem szabad
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O0sszekeverni a subprime és a ragadozo hitelezést. Az iranyelv szerint a subprime
hitelezés megjelenhet ragadozé formaban is.

Az Iranyelv 2001. dsszefoglalasként megallapitia a subprime hitelezés magasabb
kockazatu, de jovedelmezéen miikédtetheté. Felhivja a figyelmet, hogy gazdasagi
fordulat esetén rohamos romlas kdvetkezhet be a subprime hitelek minéségében,
teljesitményében. Felhivja a figyelmet a jovahagyasi gyakorlat er6s kontrolljara is.

A 2001-es évi iranyelv elvben jol foglalta 6ssze a subprime hitelezéssel 6sszefiggd
kérdéseket, de a gyakorlatban nem fejtett ki kell6 hatast.

Osszehasonlitva a GE tanulsagait az iranyelv végsé kovetkezményeivel,
megallapithatd, hogy a GE is hasonld kévetkezményekre jutott, de mivel ez csak
utolag tortént a jovedelmezé mikodtetés nem kdvetkezett be.

Az iranyelv gyakorlati hatastalansaganak okai a kovetkez6kben foglalhatd dssze:

e A subprime definicio sokrétiisege.

A non-prime (gyfélkér megjelenése, tehat nem volt egyértelm{, hogy ezen

ugyfélkorre vonatkozik-e az iranyelv.

e Aziranyelv a keresletre alapozta a szabalyozasi elveit.

e Az Uj belépbk nem helyén torténé kezelése. Sokkal nagyobb figyelmet,
ellendrzést, iranyitast kellett volna az Uj szerepl6knek biztositani.

o Az ellendrzési, felugyeleti kapacitas elégtelensége.

e A kétvényesités intézményének kiteljesedése a subprime hitelek korére,
azaltal az Ugyféelkorrdl alkotott késdi fizetési teljesitmények csak késve voltak
elérhetdk.

e A stressz teszt elvileg j0 elemzési eszk6z, de pont az uj belépdk elégtelen
adatokkal rendelkeznek az elemzések elvégzéséhez.

e Az ,egyilittes hatas” figyelmen kivil hagyasa. Amig csak egy —egy intézmény

folytat subprime hitelezést nem okozott gondot, de amikor ez a gyakorlat

altalanossa valik, akkor a probléma mar nem kezelhetd az egyedi intézmény

szintjén.
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e Az iranyelv nem allapitott meg szankciokat, igy megseértése kovetkezmények

nélkul maradt.

3.2 A 2007. maérciusi Alldsfoglaldsi javaslat a Subprime
jelzaloghitelezésrol

Az el6z6 részben felsorolt testiiletek, ligyndkségek 2007. februarjaban Allasfoglalasi
javaslatot készitettek a subprime jelzaloghitelezésr6l. A javaslatukat vitara
bocsatottak. Felszolitottak az eért6 kozosséget, hogy javaslataikhoz tegyenek
észreveteleket.

A javasolt Allasfoglalas azokrél a névekvd problémakrol és kérdésekrél beszél,
melyek a subprime jelzaloghitelezés bizonyos kérdéseivel fuggnek Ossze. A
kockazatkezelési és fogyasztdi jogsegélyi gyakorlatot, az Gzletpolitikat és azon Uzleti
eljarasokat targyalja, amelyeket az intézményeknek be kellene vezetniuk, hogy
megfeleljenek ezeknek a kihivasoknak.

Az Ugynokségek ugy értékelik, hogy a subprime hitelfelvevék nincsenek teljesen
tisztaban bizonyos valtozé kamatozasu jelzaloghitelek (eredetiben: adjustable rate
mortgage tovabbiakban = ARM) kockazataival, és azok kdvetkezményeivel. Az ARM,
amely mint ,2/28” hitelként is ismert, ahol indulaskor a kamatmérték két évig rogzitett,
majd ezt kovetden 28 évig valtozd kamatozasu lesz, de a kezdeti és a valtozd kamat
mertéek kulonbsége azonban akar 300-t6l, 600- bazispont ndvekedés is elérhet.

Ezt kdvetéen az Allasfoglalasi javaslatban ezen tipusu hiteleknek a javasolt
meghatarozasa kovetkezik.

E hitelek kdvetkezménye a subprime ugyfelek szamara az lehet, hogy a havi fizetési
kotelezettségeik fizetésére képtelenné valnak, a rogzitett kamatmérték lejarata utani
fizetési sokk miatt. Ezen Ugyfelek egyben nehézségekkel talaljak magukat szembe
az ingatlanado fizetés, a biztositasi dij fizetés teruletén, de szembesulhetnek akar a
novekvo elbtorlesztési dijakkal is.

(Ezt kdvetben a javaslat felsorolja az dsszes el6z6 targgyal foglalkozd Allasfoglalast
1993-2006 kozott 6sszesen négyet, melyek kdziul mi csak a 2001. évit ismertettlk.)
A javaslat kovetkez6 része ujdlag a predatory hitelezéssel és a jovahagyasi
feltételekkel, mint kockazatkezelési s technikakkal foglalkozik.

Majd a javaslat a fogyaszté védelmi elveket targyalja. Azt kezdeményezi, hogy a
fogyasztét a fizetési sokkrol, az el6torlesztési dijrol, az esetleges jelentds
hitelmaradvany 6sszegrél, a csdkkentett dokumentaciéval 6sszefiiggd koltségekrél,
az ado és biztositasi kotelezettségekrdl tajékoztatni kell.

Végezetlul a javaslat a kontrolling rendszer és az ellen6rzési rendszer alapelveit
foglalja 6ssze.

A javaslat utols6 részében kerlltek megfogalmazasra azok a véleményekre
vonatkozé kérdések, amelyekre az Ugyndkségek valaszt varnak.

,1. Vajon a javasolt minésitési elvek, melyek a subprime hitelek értékelésére
javasoltak, kevesebb Ugyfelet eredményeznek—e? Vajon ezek a hitelek atlathatatlan
kockazatokat eredményeznek—e, melyek hitelezéket elbizonytalanitanak?

32



2. Teljesen korlatozni fogja—e a javasolt megoldas a létez6 subprime addsok
refinanszirozasait és fizetési sokkjat eredményezi? Az Ugyndkségeket kilondsen
erdekli, hogy az a jelzaloghitel ,termékek” korlatozasa nem eredményez—e fizetési
sokkot?

3. Vajon a javaslat elvei alkalmazhatok—e a subprime piacon tulmenéen?

4. Az el6torlesztési dij korlatozasanak lehet6ségeirdl is érdeklédnek az
Ugynokségek, melyek az adosok igényeit kielégithetik.” (kiemelés t6lem, Proposed
Statement 2007. marc. 11. old.)

Nem érintettem részletesen a javaslatot, mivel a most kodvetkez6ben sor kerul a
Végleges Allasfoglalas 2007. elemzésére.

Megallapithaté azonban az, hogy mar a javaslat a gyakorlat felé fordult, mind az
alkalmazo hitelintézetekhez illeszkeddé fogalomhasznalataban, mind a subprime
ugyfél igényeit kdzpontban helyezd megoldasok miatt és a kinalatot szabalyozo
voltaban.

A most kovetkezd részben részletesen a végleges Allasfoglalast ismertetem és
elemzem, amely 2007. szeptemberében jelent meg az Ugynodkségek alairasaval.

3.3 A 2007. évi végleges Alldsfoglalds a subprime jelzéloghitelezésrél

3. 3.1. Az Allasfoglalas megallapitésainak ismertetése

A Végleges Allasfoglalasnak az lzleti hattérrel foglalkozo része dsszefoglaljia a
javaslatban megfogalmazott alapelveket, az ARM termékektél kezdve, addig, hogy a
subprime ugyfelek elmaradtak az ingatlan ado és biztositas fizetésével is. A javasolt
Allasfoglalas iranyelveket prébalt adni ahhoz is, hogy megvédje a fogyasztékat az
unfair és megtévesztd, ragadozo eljarasok ellen.

A Hattér részben a javaslatban feltett négy kérdést ismételték meg. Tajékoztatast
adtak arrol, hogy az Ugynokségek a javaslathoz 6sszesen 137 egyedi megjegyzést
kaptak pénzugyi tarsasagoktdl, ipari kapcsoldédasu kereskedelmi szovetségektdl, ipari
csoportoktdl, fogyasztoktdl, kdzszolgaltatdktol, kormanyzati tisztségviselSktél és
k6zO0sség mas tagjaitol.

A Il. rész a beérkezett észrevételeknek az attekintését tartalmazza. A
megjegyzésekbél és Allasfoglalasokbdl azokat emelem ki, amelyek a magyar
jelzaloghitelezéssel vald 6sszehasonlitashoz jelentéséggel birhatnak (kiemelések az
Allasfoglalasbol).

LA pénzugyi intézmények ugyan tamogatjak a korultekinté jévahagyast, de annak
szigoru elGirasat ellenzik, hogy az ARM termékeket csak teljes torlesztd részletd, fix
kamatozasu hitelként lehessen jovahagyni. Ezek a hitelek a fizet6képességet
helyreallitd, kedvezé hitelmultat bizonyité helyreallitd hitelként is mikdodnek egyes
esetekben.” (Végleges Allasfoglalas 2007. 5. old) De felmeriilt sok észrevételezdben
az is, hogy a subprime hitelezést teliesen meg kellene tiltani. A pénzlgyi szervezetek
ellenezték tovabba azt is, hogy ezeket az elveket a subprime piacon Kkivl
alkalmazzak. Sok véleményez6 kérte, hogy a subprime kategoéria egyértelmien
tisztazasra keruljon.

A ipari csoportok részérél tobben javasoltak, hogy a fogyasztdk tajékoztatasa, része
legyen egy altalanos tajékoztatasi reformnak, mely a teljes szabalyozast érinti.
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Fogyasztok és kozosségek tamogattak a javaslatokat, kifejezték azon véleményulket,
hogy a termékek a subprime hitelfelvevéknek tulzott kockazatot jelentenek.
Szigorubb jovahagyasi feltételeket ajanlottak. Korlatozast vagy tiltast javasoltak a
csOkkentett dokumentacioju hitelkérelmek elfogadasara.

Fogyasztok és ipari csoportok jelezték, hogy a javaslatot nem minden hitelez6 fogja
betartani, igy a szdvetségi szabalyok ala esé intézmények versenyhatranyba fognak
kerulni. 1d6kozben az allami feligyeleti intézmények kinyilvanitottak szandékukat,
hogy hasonlé Allasfoglalast alakitsanak ki, igy altalanossa valik a javaslat.

A llI. rész az Ugynokségek elvért teenddit foglalja 6ssze a végsé Allasfoglalasaval
kapcsolatban.

Az iranyelv terjedjen ki arra:

Az Ugynokségek egyértelmii, végsd Allasfoglalast tesznek. Ezt pedig, minden
pénzugyi intézmény, bank, nem bank, takarékszOvetkezet egyéb intézmény
alkalmazni fogja.

Tisztaznia kell az iranyelvnek azt, mit tekintenek az Ugyndkségek subprime
kategédrianak. Vilagos probajat kellene megfogalmazni annak is, vajon a hitelfelvevd
a subprime kategdriaba esik-e?

A 2001-es iranyelvet be kell épitenie ebbe az Allasfoglalasba. Tiszta termék
kategodriakat kell megfogalmazni, valaszolni kell arra, hogy a subprime piacon
talnyulik-e alkalmazasi kérik. Az Ugynokségeknek vilagos megfogalmazasat kell
adnia arra, hogy az ARM termékek egy vagy, tobb jellemzéje okozza—e a fizetési
sokkot?

A kockazatkezelési eljarasokat illetben meg kell hataroznia viszonyat a ragadozé
tipusu hitelekhez. E targyban a jévahagyasi folyamatok minéségi elveinek a leirasat
is meg kell adnia, s benne megfogalmaznia az elfogadhat6 fizetési formaknak,
korlatoknak, az addssagszolgalati ratanak a szerepét, s kapcsoldédoéan pedig minden
fizetési modellnek a jelentéségét: egyenletes téketdrlesztés, halasztott téketdrlesztés
helye a fizetési modellekben.

igazolassal rendelkez6 hitelekrél. Sokan azt varjak, hogy e jovedelemigazolasi
formak csak akkor legyenek elfogadhatdk, ha a kockazatok mas uton mérsékelhetdk.
A workout eljarasokkal szemben az elvarasuk az, hogy ne eredményezzenek a
hitelfelvevéknél fizetési sokkot, és ne zarjak ki a refinanszirozas lehetfségét.

A fogyaszté védelmi elvekkel kapcsolatban kilondsen felkérték az Ugyndkségeket,
ha az elbtorlesztési dijat csak a kezdeti fix kamatozasu id6szakra korlatoznak,
segitsék a fogyasztokat és hassanak a hitelintézetekre, hogy ezt a refinanszirozasi
id6szak el6tti 90 nappal, dij nélkul tehessék meg.

Az lgyfelek tajékoztatasi kérdéseivel kapcsolatosan az volt a kérés, hogy
biztositsanak altalanos tajékoztatast ezekr6l a termékekrdl, vagy publikaljanak
illusztralt anyagokat.

A kontrolling rendszerrel szemben a varakozas az, hogy legyen realisztikus és
gyakorlatias, amit a javaslatbdl sokan hianyoltak. Néhany ipari csoport igényt
fogalmazott meg azzal kapcsolatban is, hogy e rendszerek terjedjenek ki ,a harmadik
felekre” is.

A feliigyeleti, ellen6rzési feliilvizsgalatokrol nem érkeztek tovabbi teendbk a
javaslatban megfogalmazottakhoz képest.

A IV. rész tartalmazza a végsd Allasfoglalas szovegét. E helyt szintén azon tényezék
kapnak hangsulyt, amelyek a kés6bbi elemzést, 6sszehasonlitast elésegitik.
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,Az Ugynodkségek kialakitottak Allasfoglalasukat a subprime jelzaloghitelezésrél, mert
azt tapasztaljak, hogy a novekvd problémak ezzel a hitelezési gyakorlattal figgenek
Ossze. (Szerz6i megjegyzés: de e helyt azonban mas nem tesznek, mint a 2001.-es
iranyelvben megfogalmazott definiciot megerésitik.) Az Ugyndkségeknek a
meggy6zddésuk az, hogy az ugyfelek nincsenek teljesen tisztaban azzal, hogy ezek
a termékek kockazatai és kovetkezményei fizetési sokkot okoznak.

Kiilénésen az ARM termékekrél az Ugynékségek véleménye az, hogy tipikusan
a subprime ligyfeleknek ajanljak fel, s ezen termékek az alabbiak kéziil egy
vagy tobb jellemzével rendelkeznek:

o ,Alacsony, rogzitett, bevezeté aras indul6 részlet, s amely roviddel azutan lejar
és valtozé kamatozasu és haszonu hitellé alakitanak at a futamidé hatralévé
idejére.

e Nagyon magas szintl, vagy nem korlatozott mértékl, hogy mekkora lehet a
havonta fizetend6 O0sszeg, vagy a kamat ndvekedése az atalakitas napjan
(nincs kamatmaximum).

e Az ados jovedelme nem, vagy csbkkentett dokumentumokkal igazolhato.

e A termék jellemzéit ugy alakitottak ki, hogy szikséges legyen a folyamatos
refinanszirozas a havi fizetbképesség fenntartasa érdekében.

o Jelentés az el6torlesztési dij, vagy az elbtérlesztési dijat a kezdeti alacsony
kamatozasu idészakon tul is felszamitjak.” (idézet Végleges Allasfoglalas
2007. 16. old)

A termékek” egy, vagy tobb jellemzdvel rendelkezve, alapvetd kockazatot jelentenek
mind az addsnak, mind hitelezének, beleértve a felelésséguket az ingatlanadd és a
biztositasi dij fizetéséért.

Az adosok szamara ez azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a kezdeti, alacsony
kamatozasu idészak utan nem tudnak fizetni, s fizetési sokk éri 6ket, draga
refinanszirozasi koltséggel szembesulnek féként, ha van el6torlesztési dij és
elvesztik az otthonukat.

A hitelez6 szamara ennek a kovetkezménye az, hogy fedezetlen hitelrész, jogi,
szabalyozasi, reputacids kockazat keletkezik e termékeknél.

Ezt kovetbéen az ajanlas felhivia a figyelmet négy iranyelvre és az azokban
megfogalmazott  korlltekinté  jovahagyasi folyamatokra és a  kapcsolddo
kockazatkezelési gyakorlatokra és a fogyaszto-védelmi térvényekre.

A kockazatkezelési eljarasok k6zé emel6dott a ragadozé feltétell hitelezés, melyet a
2001.—évi iranyelv hatarozott meg, s melyet abban a tekintetben médosit, hogy a
hitelek joévahagyasat elsddlegesen a biztositékok végrehajtasi és felszamolasi
értékére alapitja inkdbb, mint az adods hitelvisszafizet6-képességére. Ezen
Allasfoglalas, tehat az értékelés tipusat is meghatarozza, tovabblépve az eredeti
iranyelven ( Iranyelv 2001.).
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A tobbi tényez6 valtozatlan tartalommal kerult megismétlésre, de felhivja a Végleges
Allasfoglalas a figyelmet arra, hogy térvényt (a ,fair trade” —ét) sért, aki ezen feltételi
hitelezést folytatja.

A jovahagyasi standardok kozponti kérdése az addssagszolgalati rata (debt to
income =DT]) korul forog.

Az adosok hitel visszafizeté képességének intézmeényi szamitasanak tartalmaznia
kellene a futamidé végsé — nem kezdeti, nem akciés- id6szakaban, a teljes toérleszté
részletre szamitott (tehat kamat + t6ke) jovedelem terhelhetéségét. (Az ARM
termékek esetében az addssagszolgalati ratat konnyitett formaban szamoltak: a
kezdeti id6szakot vették figyelembe és csak a rogzitett, csoOkkentett teherrel
szamoltak.)

A Végleges Allasfoglalas ugyanakkor megemliti, hogy ,széles korben elfogadott
gyakorlat” az, hogy az addéssagszolgalati rata helyett, az ingatlannal kapcsolatos
fizetési rataval szamolnak (un. PITI —t), amelynél a havi fizetési kbtelezettségek
kbzott a toketorlesztést, a kamatot, az adokat és a biztositasi dijat is tekintetbe
veszik, s ezeket vetitik a havi brutto jévedelemre.

Ez utébbi szamitasi modszer kilondsen akkor fontos, ha csdkkentett dokumentacioju
jévedelemigazolast vesznek alapul, vagy a kockazati koncentracio (risk layering) mas
formajat teremtették meg.

A kockazati koncentracid a subprime hitelek esetében jelentésen megnoveli a
kockazatokat mind az addsoknal, mind a hitelezéknél.

.EDDbOI kdvetkezéen az intézményeknek el kell késziteni azon lzletpolitikajukat, mely
az olyan kockazati koncentraciok kezelését szabalyozza, mint pl..a csOkkentett
dokumentacio és a masodhelyi jelzalogteher egyittes |étezése” (idézet: Végleges
Allasfoglalas 2007. 20.0ld .).

Fel kell ismerni, hogy a subprime hitelezés megemelkedett kockazatot jelent, ezért az
intézményeknek ellenériznilk és dokumentalniuk kell az adds jovedelmét.
CsoOkkentett jovedelemigazolast csak akkor fogadhatnak el, ha a kockazatot
masképpen lefedezik. (Ezek a mas tipusu fedezetek lehetnek likvid tartalékok, vagy
eszk6zok, melyek az adds fizetbképességét mutatjak.) A magasabb -kockazati
felarat tartalmazo- kamatmérték nem fedezeti tényezé.

A workout megszervezése soran az Ugyndkségek batoritjak az intézményeket, hogy
alkotéan dolgozzanak egyutt a hazingatlan addsokkal, akik késedelemben vannak,
vagy az elérelathatd jovében késedelembe kerulnek.

De olyan korultekinté jévahagyasi gyakorlatot kell meghatarozniuk, amikor a hitel
feltételeket modositjak, beleértve, hogy atalakitiagk a valtozé kamatozast fix
kamatozasu termékké.

Nem kell rogton a végrehajtas eszkdzéhez nyulni. de az intézményeknek be kell
azonositaniuk és jelentenitk a hitelkockazatot, a megfelel6 tartalékot a hitel
veszteségekre megképezve, felmérve a varhatd veszteségeket is.

A fogyaszté védelmi elvekre vonatkozdan alapvet6, hogy
e , Ajovahagyasnak az ados hitel visszafizeté képességére kell épulnie.
e Biztositani kell az adés szamara azokat az informaciokat, amelybdl megértik a
hitel feltételeket, koltségeket, a hitelek kockazatait, amely révén az adés

véalasztasat segitik a termékek kozott.” (Végleges Allasfoglalas 2007. 23.0ld)
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A tajékoztatoknak tiszta, kiegyensulyozott tajékoztatast kell adni, amelybél a
fogyasztok a termék hasznokat és kockazatokat megismerik. Egyértelmien el kell
magyarazni a fizetési sokk kockazatat.

A fogyasztokat informalni kell:
o A fizetési sokkrodl: a lehetséges fizetési részlet ndvekedésérdl, beleértve azt,

hogy fogjak a részletet szamolni akkor, amikor a bevezetd, rogzitett ar lejar.

o El6torlesztési dij: tajékoztatni kell az el6torlesztési dijrél, hogyan szamoljak,
hogyan hat.

¢ A hitel maradvany értékrdl: ha létezik egyaltalan maradvany érték.

e A csokkentett dokumentacioju hitelek koltségeirél: vajon van—e felar, amelyet
a csOkkentett dokumentacio, vagy vélelmezett jovedelem miatt szamolnak fel.

o Afelel6sségrél az ado és biztositas fizetéséért: kovetelmény, hogy az adok és
biztositasok a hitelhez kapcsoléddéan medfizetésre keruljenek, s ha nem kerul
elkUlonitett letétbe, akkor ezek a koltségek dontéek lehetnek.” (Végleges
Allasfoglalas 2007. 24. old)

Az intézmeényeknek erds ellenérzesi rendszereket kell kialakitania, vizsgalva azt,
vajon a rendszereik, folyamataik &sszeilleszkedéek—e. A rendszereknek figyelnilk
kell a szabalykdvetésre és az ugyfél tajékoztatasra is, feligyelni kell az intézményi
személyzetet és a harmadik feleket (brokereket és képviselbket is).

Fontos ellenérizni és megfeleld kritériumokat alkotni a munkaerd alkalmazasra és az
oktatasra, a harmadik féllel torténd kapcsolatfelvételre, a kapcsolattartasra kulon,
folyamatosan nyomon kovetve a résztvevék megfelel6 magatartasat.

A pénzugyi intézményeknek ki kell dolgoznia megfelel6 ellentételezési programot,
jutalékrendszert, figyelve arra, hogy az értékesitési csatornaknak az 6szténzése
0sszhangban van—e jovahagyasi, és a fogyasztd vedelmi elvekkel, s nem ugy
forditja-e a fogyasztdk érdekl6dését ezekhez a termékekhez, hogy kézben mas
termékeket kizar, melyek valoban értékesek lennének a szamukra.

Figyelemmel kell kisérnie (monitoring) az intézményeknek, a jogszabalyoknak, a
harmadik féllel kotott megallapodasoknak és a belsé szabalyoknak valé folyamatos
megfelelését. Az ellenbérzésnek tartalmaznia kell a megfelel§ javitd eljarasokat, ha
hiba térténne az elébb felsorolt megfelelési kdvetelmények betartasaban.

A felugyeleti ellenérzéseknek, az Ugynokségeknek folyamatosan figyelemmel kell
kisérnibk a kockazatmenedzsmentet, a fogyasztok elégedetiségét, az
Uzletpolitikdkat, és eljarasokat. Be kell avatkozniuk, ha ragadozd hitelezést, a
fogyaszto védelmet érint6, vagy hitelezési torvénysértést tapasztalnak.

3.32. Az Allésfoglalés értékelése és ésszehasonlitésa.
Elolvasva az Allasfoglalast, érthetévé valik a véleményezéknek az (igyfél

tajékoztatora vonatkoz6é javaslata, vagyis az, hogy ,publikaljanak illusztralt
anyagokat.” Ez az igény azokban is felmerul, aki nem igazan értik, mi az a teljes
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torlesztérészlet, a valtoz6 kamatozasu (ARM) jelzaloghitel, az adossag szolgalati
mutato, a ,ingatlannal kapcsolatos fizetési rata (PITI).

A probléma jobb megértése érdekében mi is szamokkal illusztraljuk elemzésunket.
Az Allasfoglalas szerint, aki ilyen (ARM) terméket hasznal, nagy valdsziniiséggel
fizetési sokkal szembesul az. S ha erre nincs felkészilve, akkor ez fizetési
problémakat eredményez, mely révén a végrehajtashoz is eljuthat.

Lassuk a szamok nyelvén, miért probléma ez?

Adosunk 42.000 USD -t keres évente, 200.000 USD 6sszegl jelzaloghitelt vesz fel
harminc év futamidével. Ha 2/28-as ARM konstrukcidban kapja meg, akkor 7%-0s
bevezetd, rogzitett kamaton szamitjak fel neki az elsé két évben a hitelterheket, mely
bevezet6 arasan (kamat és tbketorlesztés) havonta 1331 USD fizetési
kotelezettséget jelent. Ez, ha DTI-t (addssagszolgalati rata) szamitunk a kezdeti
id6szakra 38%-0s terhet jelent.

A bevezetd aras id6szak utan alapkamat + kamatrés kerul felszamitasra, mely
esetunkben egyuttesen 11,5%/6 havi LIBOR/ 5,5%+6% kamatrés. Ebben az esetben
a havi fizetési kotelezettség (addssagszolgalat szinten) 1956 USD-re emelkedik. Ez
56%-0s adossagszolgalatot jelent.

A fizetési sokkot a 625 USD/ho fizetési kotelezettség ndvekedése jelenti. Ez az
0sszeg az, melynek megfizetésre a subprime addsok nem voltak felkészilve.

Ha ingatlannal kapcsolatos fizetési kotelezettségek szintjén szamoljuk a terheket,
akkor még sulyosabb a kép. Havi 200 USD-t feltételezve adora és biztositasi dijra, a
kezdeti id6szakban is megemelkedik a kotelezettség 44%-0s szintre, mig a késébbi
id6szakban a havi teher 62%-0s mértéka.

A subprime valsagban az iranyitok azzal szembesultek, az addésok nemhogy
felkészulve, de tajékoztatva sem voltak sokan az adozasi és biztositasi dij fizetéserdl,
ezért kapott az Allasfoglalasban hangsulyt a tiszta és egyértelml tajékoztatas
elengedhetetlen volta.

A helyzet még sulyosabb volt, mert tudni kell azt, hogy az addssagszolgalati ratat
savos mértékben hataroztak meg, mig a kapcsolddo fizetési modellt (a torlesztés
tartalmat) nem rogzitették. (A savos mérték azt jelenti, minél alacsonyabb kockazati
besorolasu az ugyfél, annal magasabb a megengedhetd jovedelemterhelhetbség
mértéke. A fizetési modell, pedig azt jelenti, milyen fizetési tételekkel szamolunk a
havi terheket sorba véve: teljes torlesztérészlet, csak kamatfizetés, vagy még a
biztositas is.)

A fentiekbdl kdvetkez6en az ARM termékek megjelenésével, mast kezdett jelenteni
egy 44%-os mertékl addssagszolgalati rata, mivel a teher mértékét a kezdeti
idészakra kezdték elszamolni, mint abban az esetben amikor teljes torlesztd
részlettel szamoltak.

S mivel a brokernél a kérdés ugy vetdédott fel — & a legnagyobb 6sszegl hitel
kihelyezésben volt érdekelt -, mekkora hitel adhatd, természetesen 44%-os
addssagszolgalat mellett. igy mar a kezdeti idészakban is 38% helyett 44 %-os
mértékben volt az adds jovedelme leterhelve. Es igy az ebbél kdvetkezé fizetési sokk
még nagyobb lett.
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Nem véletlen tehat, hogy az Allasfoglalas kiilénds figyelmet szentel az ellenérzés
folyamatossaganak.

Ugyan a szamszaki bemutatassal a kozepébe vagtunk, most vegyuk sorra az
Allasfoglalas alapelveit.

Harom Osszefoglalo kérdésre keressuk a valaszt.
1. Miben valtozott az Allasfoglalas a 2001. évi Iranyelvhez képest?
2. Teljesitette-e az Allasfoglalds, a véleményezésben megfogalmazott
elvarasokat?
3. Milyen kdvetkeztetés vonhatd le szamunkra az Allasfoglalasbol?

Amellett, hogy a végleges Allasfoglalas a 2001. évi subprime Iranyelvet dnmagaba
beemeli, az Iranyelv megkozelitését azonban meg is valtoztatta. A subprime
definiciot ugyan érintetlenll hagyta, de ugy fogalmaz: akik ARM terméket vesznek
igénybe, tipikusan subprime ligyfelek azok, és sziikségszeriien fizetési sokkal
fognak szembesiilni.

Ezaltal a definiciét a szabalyozott szervezetekre forgatta at, -akinek ezt a terméket
ajanljak, annal ezt fogjak tapasztalni-. igy a definicid egyértelmiibbé valt, és a
felel6sség is vitathatatlan.

Ebbdl kdvetkezden allast foglaltak az Ugyndkségek arrol is, hogy a subprime
meghatarozas ,tulnyulik a subprime ugyfélkoron”, hiszen a hitel igénybevétel-
hitelkinalat- oldalardl tipikusan subprime Ugyfél az, akit 2/28-as hitellel
finansziroznak.

Szamunkra figyelmezteté az is, hogy az Ugynokségek megvaltoztattak allaspontjukat
a ragadozo tipusu hitelekrdl. Ugyan kockazatkezelési eljarasként hataroztak meg a
ragadozo tipusu hitelezést, de felhivtak a figyelmet az egyenlétlen kereskedelmi
(unfair) kapcsolat voltara, kulonésen abban az esetekben, ha a fedezeti érték
szamitas alapja a végrehaijtasi és felszamolasi érték.

(Nekunk is elemezni kell a késdbbiekben az eszkbzalapu, vagy jovedelemigazolas
nélkdli hitelezést, és a tbkefedezeti biztositds kérdéseit is a magyar hitelezési
gyakorlatban.)

Mig a 2001. évi iranyelv a pénzlgyi intézmények belsé eljarasaira dsszpontosit
(t6kemegfelelés, varhato veszteségszamitas, stb.), addig a 2007. évi Allasfoglalas az
tigyféllel valoé kapcsolatra és kommunikaciora helyezi a hangsulyt.

Hatarozott elérelépés 2001-hez képest az, hogy eléirja az Allasfoglalas a kockazati
koncentraciok elemzését. Fontos I|épés, hogy felhivia a figyelmet az
adossagszolgalati rata szamitasa koruli ellentmondasokra.

De nem mondja ki azt, hogyan kell szamolni az addssagszolgalati terhet. Az tgyfél
tajékoztatasra — és annak kotelez6ségére — bizza ennek ismertetését.

A véleményez§ varakozasat illetben az alapkérdések tisztabba valtak. Ugyanakkor
az Ugynokségek csak megismétlik, hogy az ,ARM termékek estén egy, vagy t6bb
elem okozza a fizetési sokkot”, de nem hatarozzak meg, melyik tényez6 az. Nem
mondjak ki — a kérések ellenére - azt, hogy ,el6torlesztési dijat csak a kezdeti
id6északban lehet felszamolni”.

Altalanosan igaz az, hogy az Allasfoglalds nem tilt semmit, a megkézelitése az,
hogy a megoldasi modokrél és varhaté kovetkezményekrdl az ligyfelet
pontosan tajékoztatni kell.
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A vélemenyezGk varakozasa megerGsitést nyert abban a tekintetben, hogy a
tajékoztatd anyagokat illusztralni kell. Erre az Allasfoglalas is j6 példat mutatott
abban a tekintetben, mire kell kitérnie az tUgyfél tajékoztatoknak.

Formailag ugyan teljesult az a varakozas, hogy a ,kontrolling rendszerek terjedjenek
ki a harmadik felekre” is, hiszen ez is megfogalmazast nyert, de ennél nagyobb sulyt
kellett volna kapnia e kérdésnek.

3.33 Az Allasfoglalés alapveté hiédnyosséagai.

Az Allasfoglalas alapveté hianyossaga az, hogy nem foglalkozik tovabbra sem a
subprime kovetelés kotvényesitésének (securatization)- altalaban vett finanszirozas -
problémajaval, és a harmadik féllel (brokerek) torténé kapcsolattartas kérdéskorével.

Tobb elemzés — még a késdbbiekben is ismertetend6 — szdl a finanszirozasnak, még
a jévahagyasi kérdéseknél is sulyosabb hatasarol a subprime valsagra.

A 2. fejezetben ismertettik azt is, milyen gondokat eredményezett a brokerekkel
torténé kapcsolattartas, egyuttmikodés a subprime valsag kialakulasaban.

Ehhez képest az Allasfoglalas nem érinti ezeket a kérdéseket, az elsét egyaltalan
nem, a masodikat, pedig nem kell6 sullyal.

De kezdjuk az altalanos szintrél: az dzletet definiciéja szerint harom tényezé
mentén hatarozzuk meg: az ugyfél, a termék, és az értékesitési csatorna oldalardl,
vagyis Uzletnek nevezzuk azt, hogy egy ugyfélnek, mely terméket, milyen csatornan
keresztul juttatunk el.

Belathatd konnyen, hogy a 2001. évi iranyelv az ugyfelet hatarozta meg, a 2007. évi
iranyelv a termék oldalrdl kozelitett, hianyzik azonban az értékesité oldalardl a
meghatarozottsag.

Nem kell kulondsebb jostehetség ahhoz, hogy megallapitsuk: az értékesitod
(harmadik fél) egy elkovetkezendd hitelvalsagban ismét jelentés szerepet fog
jatszani.

Ismertettik, hogy a finanszirozas kérdéskoérének sulyat még egy jelzalog hitelez6
intézmény vezérigazgatdja sem latta be (2. fejezet).

Sajnalatos tény, hogy az Allasfoglalas nem foglalkozott a finanszirozas médnak a
subprime valsagban eltoltott szerepével, hiszen igy a tovabbiakban is homalyban
marad ez az dsszefiiggés annak, aki csak az Allasfoglalas szellemében akar eljarni a
subprime gondok elkerulése soran.

Mar a 2001. evi Iranyelvben sem keriltek megfogalmazasra, milyen szankciokkal jar
az iranyelv megsértése. Ez a hiany a végleges Allasfoglalasban is fennmarad. Bar az
is lehet, hogy ez az amerikai pénzlgyi kultura egyedi megkdzelitése.

lgaz az is, hogy a hitelintézetek tdbbsége jelezte, hogy csatlakoznak az
Allasfoglalashoz, ezzel mintegy ©nkéntesen kifejezték, azonosulnak a benne
megfogalmazott elvekkel és értékekkel. Kérdés az, milyen eredménnyel jarna a
magyar pénzugyi gyakorlatban ez a szabalyozastechnikai megoldas?
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4. A 2007. évi amerikai subprime jelzaloghitel valsag 6sszefoglalasa
és tanulsagai

A tanulmany eddigi fejezeteiben felsorakoztattuk mindazon ismereteket, melyek a
valsagot jellemezték, meégis ugy érzem a leiras mozaikszeri, s mintegy ,tukor altal
homalyosan” r6gziti a subprime valsagjelenségeket.

E fejezetben arra teszek kisérletet, hogy a valsag legfontosabb jellemzéit
Osszefoglaljam, és bemutassak két elemzést, mely segit megérteni az amerikai
jelzalogvalsagot. A FED elemzéi altal készitett tanulmanyokat hozok segitségul ezen
feladat elvégzéséhez.

Az els6é tanulmany (The Rise and Fall of Subprime Mortgages — A subprime
jelzaloghitelek emelkedése és bukasa-, Economic Letter 2007. november 11. FED of
Dallas- tovabbiakban: Econom Letter of Dallas, 2007) a valsag tényeinek, okszer
bekovetkeztének elemzéséhez nyujt segitséget.

A masik tanulmany a valsag kialakulasanak szamszaki 6sszefliggéseit elemazi.
(Understanding the Subprime Mortgage Crisis - Megérteni a Subprime jelzaloghitel
valsagot -, FED of St. Luis, 2007. december 10. tovabbiakban: Understanding
2007.)

Ados vagyok két kérdés megvalaszolasaval is, egyrészt azzal, miért nem alakult ki
valsag 2002—-ben, masrészt azzal, mi volt a kdtvényesitésnek a valsagra tett hatasa.
E két valaszra — a teljes megértés érdekében — e fejezetben sor kerdl.

Tobb forrasbdl tudjuk, hogy 2002.-ben a subprime Ugyfélkdrben ugyanolyan mértéki
volt a késedelmesség és a végrehajtasok aranya, mint 2006 végen, mégsem alakult
ki a valsag. Miért?

A valasz a makrogazdasagi korulményekben keresendd: A kamatok rég latott
mértékben alacsonyak voltak, a ,hazarindex” — HPI- folyamatos emelkedést mutatott,
s veégul, de nem utolsé sorban a munkanélkiiliség is alacsony szinten maradt. E
harom tényez6 egyuttes hatdsaként nem alakult ki 2002-ben a valsag. Nem véletlen,
hogy az elemz6k 2007-ben azt latolgattak, vajon bekdvetkezik—e a recesszié a
munkaeré piacon is?

A feligyeletek az emlitett harom tényezére épitve alakitottdak ki a pénzlgyi
modelljiket a valsag medfigyelésére, s kdzben alulértékelték a non-prime hitelezés
kockazatait (Econom Letter of Dallas, 2007, 4. oldal).

A bankok kezdetekben csak elsé osztalyu Ugyfelekkel foglalkoztak, akiknek a
hitelmultjuk megfeleld volt, tradicionalis mértékl sajat erbével rendelkeztek (legalabb
25%-kal), valamint teljes jovedelmik dokumentumokkal igazolhat6 volt.

Megjelentek a jelzalogintézetek, s a piac kezdett a non-prime ugyfelek felé fordulni,
akik nem tudtdk mar igazolni jovedelmuket teljes dokumentaciéval, s nem
rendelkeztek elegend6 sajat tokével sem.

A non —prime (Alt- A) ugyfél definicié megjelenése szinte érvénytelenitette a 2001-es
iranyelvet.
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A subprime és non-prime ugyfélkor aranya az uj kotvényesitett, jelzaloghiteleken
belll a 2001. évi 9%-o0s mértékrél, 2006-ra 40%-os mértékre emelkedett fel (Econom
Letter of Dallas, 2007, 2. oldal).

Ezzel parhuzamosan piacra kerlltek az uj tipusu (valtozé kamatozasu — ARM
termék, halasztott t6kefizetésli) termékek, amelyek a hagyomanyos
adossagszolgalati rataval szamolva tobblet hitelteher kibocsatast tették lehetové.

Folyamatosan modosultak, enyhiltek a hitel jovahagyasi feltételek. (Erre érzékletes
példakat mutattunk a tanulmany 2. fejezetében.)

A hitelez6k elkezdték alkalmazni azokat az adosminésitési technikakat, amelyeket az
autohitelezdk alakitottak ki. (NB!: Magyarorszagon is az autéhitelezék vezetik be
el6szor az uj hitelezési megkozelitéseket. Errél még késobb)

Ennek kovetkeztében a legtdobb hiteligénylét hozzaillesztették a jovahagyasi
folyamathoz: ,az elutasitas csak felesleges koltség” — A.Brandt -, és az un. kockazati
arakon szinte mindenki hitelhez juthatott. (Az Allasfoglalas ezért mondja ki azt: ,a
magasabb - kockazati felarat tartalmazo - kamatmérték nem fedezeti tényez4.”)

Az enyhiilé jovahagyasi feltételek megtapasztalasa miatt mondja ki az Allasfoglalas
azt, hogy ,ellenérizni kell a szabalyoknak val6 folyamatos megfelelést” Az un.
szabalyzati er6zié egyik legfontosabb gyengesége a burokratikus szervezeteknek.

Térjuk at a finanszirozas kérdéskorére. A kotvényesités finanszirozasi technikaja a
bankok esetében a prime Ugyfélkdrhoz illeszkedve alakult ki. A Bankok a sajat betéti
forrasaik mellett a kovetelések kotvényesitésének formajaban ujabb forrasokhoz
juthattak allami tamogatasu vallalkozasok révén,(un. GSE —n keresztll: government
—sponsored entreprises), melyek Iényegében allami garancias betéti forrasokat
biztositott szamukra.

A subprime piac hallatlan novekedése a finanszirozasi forrasok utani igényt is
megnovelte. E koveteléseket a hitelez6k mas tipusu koétvény (un. RMBS-ek:
residential mortgage-backed securities) formajaban adtak el a befektetéknek, mely
subprime kotvények azonban nem voltak allami garanciaval fedezve. E garancia
nélkuliség miatt, e kotvények utan, magasabb kamat prémiumot kellett ajanlani, a
magasabb kockazat miatt.

A kotvényeknek ezért tovabbi derivatumai (pl. un CDO-s: collaterized debt
obligations) keletkeztek, melyek a befektetbket veszteségektdl védték. A CDO-k
kapcsan sajatos ,piramis jaték” is kialakult, mely sokaig elfedte a veszteségeket, a
valsag jelenségét. Az emelkedd volumend, csOkkend kamatozasu kotveny
kibocsatasbdl ered6 bevétel elfedte a visszavasarlas soran keletkezé veszteségeket.
A gond akkor keletkezett, amikor az eladott volumen elkezdett csokkenni és a
kamatok (hozamvarakozasok) elindultak felfelé, s ekkor az uj kibocsatasbdl
szarmazo6 bevétel mar nem fedte a régi bevaltasokat, és a veszteség abszolutta valt
(Econom Letter of Dallas, 2007, 3. oldal).

Ez a megjelend veszteség inditotta el kozvetlenul a valsagot.

Vajon meg kell-e kdvetnem A. Brandt-ot, hogy rahuztam a vizes lepedé6t, mert nem
latta &t a finanszirozas problémajat! Kérdés, hanyan lattak el6re, hogy ez a
finanszirozasi technika ezzel a kdvetkezménnyel jar? Erre most sem tudunk
valaszolni, s sajnos az Ugyndkségek sem foglaltak allast a finanszirozas
kérdéskorében.
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Ennek kovetkeztében megvalaszolatlan marad az is, miért kerilt konfliktusba a
kotvényesités technikaja a céltartalék képzés elbirasaival. Belathatdo azonban az,
hogy elvalt egymastol a késedelmességre, a megtérulésre vonatkozo egyedi
informacio - mely a kotvény birtokosanal jelentkezett -, és a céltartalékra vonatkozo
kotelezettség, amely a hitelezénél keruilt el6irasra. Bar igy utdlag elmondhato, hogy a
visszavasarolt CDO-k utan lehetett volna tartalékot képezni. Err6l azonban
végképpen nem szdl sem a 2001. évi iranyelv, de még a 2007. évi Allasfoglalas sem.

Csak feltételezem, bizonyitékom nincs ra, hogy a kotvényesités ebben az értelemben
inkabb  kereskedelmi technika, mint pénzlgyi technika. Ugyanakkor a
jovedelmezbségi viszonyok inkabb a pénzugyi szintre hasonlithatnak. Ez alatt azt
értem, hogy mig a kereskedelmi arrés 20-150%-0s meértékl, a pénzigyi kamatrés
maximum 20%-o0s mértékl. Ennek kdvetkeztében kérdés: mire kellett volna fedezet
nyujtania a keletkez6 bevételnek. A kovetelés eladasa, a novekvé meértékl forras
igény miatt ujbol és ujbdl igény generalddik a hitelkinelyezésre, overtrading hatast
eredményezve, arra 0sztonzi a hitelintézetet, hogy egyre kockazatosabb és nem
kovethet6 szektorok felé forduljon.

Szamomra ez ismét arra példa, mit is jelent a pénzlgyi gyakorlat és a kereskedelmi
gyakorlat végiggondolas nélkuli 6sszekeverése.

De folytassuk tovabb az események leirasaval. Ismeretes, hogy 2004 év
kozepétél a kamatszint emelkedésnek indult, megterhelve az adodsokat. Ebbdl
kovetkez6en a kezdeti bevezetd rogzitett kamatu hitelek még az el6zetesen
kalkulalthoz képest is, novekvd terheket jelentett az addsoknak, igy mind tdébben
estek késedelembe, jelentettek cs6dot, kerlltek az ingatlanjaik végrehajtas ala.

2007. év elejére a hitelintézetek is a jovahagyasi feltételeiken szigoritani kezdtek, igy
a hitelkiaramlas csokkent.

A csokkend hitelforgalom hatassal volt az ingatlanok keresletére is. Ennek
kovetkeztében a csOkkend mértékben novekvd hazarindex atvaltott negativ
tartomanyba. 2007-ben mar az ingatlanok értéke is csokkent.

Az eltiné hazar felértékelés mind nehezebbé tette a meglévd kolcsonok
refinanszirozasat, amely viszont tovabbi addsokat hozott nehéz helyzetbe.

2007. augusztus 14.- én megbénult az amerikai tokepiac, ahol mar nemcsak novekvd
arakkal reagaltak a subprime (RMBS) kotvényekre, hanem egyszeriien nem volt
aruk. (Econom Letter of Dallas, 2007, 6. oldal)

Ettdl kezdve a jelzalogvalsag hatasai attevédtek a tOkepiacokra is, s szerteszorodtak
a nemzetkdzi pénzpiacokra. Ez azonban mar egy masik torténet, mely nem targya
tanulmanyunknak.

Mindazon altal vessunk egy pillantast a jelzaloghitel valsag jovendd kilatasaira. A
szigorubb feltétell jelzaloghitelezés alacsonyabb szintl hitelkibocsatast eredményez,
mely hatassal lesz a meglévd hitelek refinanszirozasara, melyet nehézzé teszi, s
csOkkenti az ingatlanok iranti keresletet. Csdkkenti ez az ingatlanok értékét is, mely
neheziti — leértékeli - a végrehajtasra kerul6 ingatlanok értékesitését is.

A csOkkend kereslet az inflacio csdkkenésére is hatassal lesz, amely 6sztonzi a
gazdasagot, s ezzel a kamatok ismételt csokkenése is lehetévé valik.
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A kovetkez6kben tekintsunk bele, hogyan tukroz6dik a subprime jelzaloghitel valsag
a szamszaki 6sszefluggések vilagaban.

Az alappéldaként tekintetbe vett elemzés (Understanding 2007.) felvonultatja a
matematikai—statisztikai arzenal 0Osszes moddszerét (a Kkorrelaciészamitastol, a
vintage- elemzésen at, a stressz tesztig). Az elemzési adatokat a tanulmany késébbi
részeiben hasznaljuk fel.

Erdekes ugyanakkor a tanulmany kiinduldpontja: létezett-e egyaltalan a subprime
jelzaloghitel valsag, avagy csak egy klasszikus hitelbuborékot és annak
kipukkanasat lattuk?

Az elemzOk ugy talaltak, hogy a subprime piac kirobban6é ndvekedése 2001-2006
kozott a hitelek mindéségének folyamatos rosszabbodasaval jart egyutt, és a
jévahagyasi kritériumok felbomlottak. S azt is alatamasztva lattak, hogy a 2006. rossz
teljesitményt mutaté adatai nem korlatozédnak egyetlen meghatarozhatd subprime
szegmensre sem. A késedelmesség mértéke a fix kamatozasu, a valtozo
kamatozasu hiteleknek, a vasarlasi és refinanszirozé hiteleknek, a teljes
jovedelemigazolasu és csokkentett dokumentaciéju hiteleknél egyarant jelentésen
magasabb 2006-ban, mint a megel6zé években volt. Ugy lattak, hogy a hitelek és
adosok jellemzdi viszont nagyon lényegesek abban a tekintetben, hogy a hitelek
kozotti teljesitmény-kuldnbséget megmagyarazzak. De nem elegendé ellenben a
2006-0s évi addssagszolgalati mutatd mértekének, az el6z6 évekhez viszonyitott
kulonbozésége ahhoz, hogy a 2006. év rossz teljesitményét megmagyarazna.

A fentiekbdl kovetkezbéen a jelzaloghitelpiac inkabb a klasszikus hitelbuborék, és
kipukkanasa tipusu valsag jegyeit mutatta, mint egy részleges valsagét. Ennek
bizonyitasat kisérelte meg alatamasztani az elemzés szamszaki adatokkal
(Understanding 2007. 6.0ld.).

Az elemzés elkészitéséhez a First American hitelbiztositd adatbazisat hasznaltak fel,
mely a kotvényesitett subprime jelzaloghitelek 0Osszes volumenének 85%-at
tartalmazza.

2001-r6l 2006-ra jelentés mértékl, de folyamatos aranyvaltozas kovetkezett be a
jelzaloghitelek tipusaban, mig a fix kamatozasu hitelek részaranya 41%-rol 26,1%-ra
csOkkent, addig a valtozé kamatozasu hitelek részaranya 0,9%-rél 12,8%-ra
emelkedett. A valtozé kamatozasu — ARM - hitelek kockazati teljesitménye jelentésen
rosszabb volt, mint a fix kamatozasuaké. Sziikségszerii tehat, hogy az Allasfoglalas
irdnya e hiteltipus felé fordult.

Figyelemre méltd az, hogy a hitelminéséget jelz6 mértek 2001-r6l 2006-ra nemhogy
csokkent volna, hanem (620-rél 655 —re) nOvekedett. Ezek a szamszaki adatok pedig
nem tamasztjak ala a romlé adésminéseéget.

Az fedezeti ingatlanok terheltsége a vizsgalt id6szakban mintegy 5%-kal ndvekedett,
mely akar szignifikansnak is mondhato.

Az adossagszolgalati mutatd atlagos mértéke 38%-rol 40%-ra emelkedett, mely
azonban bizonytalan adat, ismerve a szamitasa koruli hibakat.

Erdekes azonban, hogy a ,hianyzé DTI”, mely a jévedelemigazolas korlatozott voltat
jellemzi a vizsgalt idészakban 41,6%-rél 31,7%-ra csdkkent, tehat ez szintén nem
tamasztja ala a csOkkentett formaju jovedelemigazolasbdl eredd
kockazatnovekedést.
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Ezen felul figyelemre mélté az, hogy a jelzalogot finanszirozé hitelek kamata 2001 és
2004 kozott folyamatosan csokkent, mig 2004. és 2006. kdzott viszonylagosan stabil
volt (6,6%-7,2%).

A bemutatott adatok megerésitik a kiinduld feltételezést, és nem tamasztjak ala a
subprime jellemzékkel bird hitelek nOvekedését a vizsgalt idGszakban.

A modszertani részeket a késébbi —ahol ez sziikséges - fejezetekben ismertetjuk.

Most pedig lassuk, milyen kovetkeztetésre jut az (Understanding 2007.)
elemzés: 2001. és 2006. kozott a subprime jelzaloghitel piac robbanasszer(
novekedésnek indult. A folyamatot nagyban fltétték a MBS (mortgage backed —
securities) —emek, a jelzalog fedezetli kotvények, melyek allami garanciaval voltak
fedezve, és amelyeket még tovabbfejlesztettek.

Az yj tipusu kotvények magasabb hozammal birtak, a magasabb kockazat lefedése
erdekében. E kotvények irant megndétt a kereslet, melynek eredményeként a
subprime jelzaloghitelek részesedése a jelzaloghitel piacon belll a 2001-es 8%-rol
2006-ra 20%-ra emelkedett, és a kotvényesitett részesedés a subprime
jelzalogpiacon belll 54%-rél, 75%-ra novekedett 2006-ra (Understanding 2007, 23.
old.).

A subprime jelzaloghitel piac dramai ndvekedése a hitelek minéségének jelentés
romlasat eredményezte. Elemezték ezeknek a hiteleknek a minéségeét, az adosok
jellemzdi, a hiteljellemzék és a folyamatos haz leértékel6dés mentén.

A hitelminéség romlasa folyamatos volt, de nem egyenletesen oszlott meg a
kilonb6z6 adosok tipusai kozott. Idbével, a magasabb_hitel terheltséqli (high loan to
value) adosok nbvekvé mértékben valnak kockazatossa (a korrigalt teljesitménylik
Sokkal rosszabb volt), mint az alacsony hitel terhd (low loan to value) addsoké
(Understanding 2007, 24.0ld.).

A hitelez6k észrevették ezt, s mig 2001-ben, a kamatban alig volt kilénbség a magas
és alacsony hitel terhi adosok kozott, addig 2006-ban az atlagot egy standard
eltéréssel meghaladé eltérés felett, az adosokat 30 bazisponttal magasabb kamattal
terhelték.

Alapvetd, hogy a subprime —prime jelzalog finanszirozé kétvények hozamkuilonbsége
kellett volna, hogy fedezze subprime hitelek kockazatdnak mértékét. A subprime
hitelek O6sszes kockazata 2001. és 2006. kozott emelkedett. A fenntarthatd
novekedés érdekében a subprime hozamnak is ndvekedni kellett volna.

Ez az elemzés bemutatta, hogy nem ez tortént: mind a kockazati ar, mind az eqy
eqgységre jutd kockazati ar csbkkent. S ma mar az is tudjuk, hogy ez a helyzet nem
volt fenntarthatd, ezért a subprime jelzalog piac 2007. évi jelzalogvalsagaval
szembesultink (Understanding 2007, 24. old.).

Megallapithatjuk tehat, hogy a 2007. évi valsag klasszikus hitelvalsagga alakult, ahol
a novekv® terheket és kockazatokat a finanszirozok nem hajlandék tovabb
finanszirozni, ezért a buborék kipukkant. (Ugyanakkor nem e helyrél fogjuk
megvaltoztatni a valsag értékelését , megnevezését!)

Erdekes, hogy ez a tanulmany is megerésiti, hogy ez a valsag tébbek kézt hasonlit
az altalunk is elemezett svéd valsagra.

45



A tanulmany elemzdi is feltették azt a kérdést, hogy a valsag jelei 2007. el6tt
felismerhetd lehetett volna?

A valasz erre a kérdésre igen volt. Mar 2005-ben észre lehetett volna venni a
subprime piac folyamatos romlasat, a hitelek minéségének 5 éve tartd
rosszabbodasat.

Az igazi feladat azonban az lett volna, hogy a subprime jelzaloghitelek valddi
kockazatat felderitsék az ingatlanok folyamatos felértékel6dése mogott.
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5. Es kévetkezményei /kbvetkeztetései a magyar jelzaloghitelezésre

Ahol nincs valsag, ott nincs mivel 0sszehasonlitani az eseményeket. A kérdés tehat
ugy merul fel, ha nem tor/t ki Magyarorszagon jelzaloghitel valsag, miért volt akkor
allami addssagrendezés?

Milyen a pénzintézetek tevékenysége ebben az orszagban? Vajon jobb-e
mikodésuk, mint az el6z6 fejezetben vazolt intézményeké? Milyen az emberek
viszonya a pénzintézetekhez? Vajon képzettebbek—e Ugyfeleink, mint az amerikai
ugyfelek?

Vajon fejletlenebb—e a magyar bankrendszer, mint az amerikai?

Fejletlenebb és mas. Amikor végigtekintettem az amerikai jelzaloghitel valsag
jellemzdin, arra a kovetkeztetésre jutottam — nem volt nehéz -, hogy a
hitelrendszertnk differencialatlanabb, mint az amerikai finanszirozasi rendszer.
Lehetne persze blszkén allitani, ha ilyen fejlett az amerikai pénzlgyi rendszer, miért
tort ki a valsag! Ha valami fejlettebb, attél még lehet sérulékenyebb. Ez tortént
esetikben is. Aki tehat a fejlettséget a nagyobb védekez6képességgel kapcsolja
0ssze, az téved.

Szamomra a subprime jelzaloghitel valsag egyik tapasztalata, hogy nem ismerjik
megfeleléen a pénzintézetek mikddési jellegzetességeit, még azok sem, akik veluk
egyuttmikodnek, azok meg meég kevésbé, akik egy masik pénzugyi rendszerben
néttek fel.

A subprime valsag egyik fontos Uzenete arrdl szél, hogy az ligyfeleket megfelel6en
tajékoztatni kell. Milyen formaban megfogalmazott tGzenet jut el a masik félhez, hogy
megértse 6, milyen kockazatokat hordoz szamara az adott hitel?

A magyar hétkéznapi ember nem megérteni akarja ellenfeleit, hanem legyézni. A
bankokban ellenfelet lat, vagy egy olyan intézményt, amely tele van pénzzel, 6 meg
.Szegény”. Ezért nem megérteni, hanem legy6zni akarja a szemben all6 felet.

E helyzetben nagyon nehéz eljuttatni a szikséges informaciot az ugyfélhez, hiszen
az ellenallasa a meghatarozoé élmény.

A fejl6édé orszagokban még a hatalmi agak is gyakran nyulnak a bank ellenes
hangulatkeltés fegyveréhez. Ha tarsadalmi feszlltség van, a média elévesz
valamilyen bankugyet, és a kormanyzat pedig leszamol vele. A kdzvélekedés ezeért
sem fogadja el a bankok allasfoglalasait.

A kovetkezb fejezet arrdl szol, miben mas a magyar jelzaloghitel rendszer, mint az
amerikai. Szamos torténelmi munka (Alexander Gerschenkron, Berend T. Ivan
munkai) sz6l a tarsadalmi fejl6édés problémakorérél, a fejlettség és fejletlenség
egymashoz valé viszonyarol. Hétkdznapi képzetiinkben a fejlettebb, valami jobbat
jelent. Nem egyértelmlen igaz ez. Az ezt kdvetd fejezetben — a dolgozat ciméhez
hiven — a fejlédéssel egyutt jar6 kockazatokat fogjuk elemezni. El6zetesként
megjegyezzik, hogy tévedés azt allitani tehat, a fejlédés egy jobb minéséget is fog
jelenteni egyben.
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E rovid bevezet6 utan most tekintsunk végig a magyar jelzaloghitel rendszer
massaganak jellegzetességein, abban a sorrendben, ahogy a subprime valsag
ismertetésére is sor kerdult.

El6szor kezdjuk a subprime Ugyfélkdrrel, majd folytassuk a ragadozé tipusu
hitelezéssel, ezt kovetden, pedig a megel6z6 — kozottuk jelzaloghitel - valsagokkal(?)
akarom Osszehasonlitani a subprime valsagot.

5.1. Miert nem létezik a subprime jelzaloghitelezés Magyarorszagon?

A fentiek tikrében nem az a kérdés, létezik—e a magyar jelzaloghitel rendszerben a
subprime fogalma — hiszen nincs ilyen fogalom -, hanem az, létezhetne—e? Ennek
kapcsan immar az amerikai jelzalogvalsagot kivulrél és tavolrdl figyelve,
racsodalkozhatunk arra, hogy a szabadsag honaban, hogyan lehetséges valakiknek
a minésitd megkiildnbodztetése. Erdekes, hogy az amerikai kdézvélemény ezt a
fogalmat — az ugyfélminésitést - minden megkérddjelezés nélkil, befogadta. Nincs
ismeretiink arrél, hogy hasznalatat példaul az Allasfoglalas véleményezok
kifogasoltak volna.

Ne értsék félre, szamomra pénzlgyileg szakszerli az, hogy létezik az addsok
megkulonboztetése. De azota, hogy néhany honapja az egyenlé banasmaod oldalardl
érik biralatok a magyar banki miikédést, el sem tudom képzelni, hogy ,masodrendi”
ugyfélminésités a magyar banki gyakorlatban elfogadtatast kapjon.

Oriasi szakmai tévedés szamon kérni egy kockazatokkal foglalkozé szervezeten,
hogy Uzletfeleket egyenléen kezeljen. Természetes kell, hogy legyen: a torvény el6tt
egyenléek vagyunk, vagy az, ha egy szolgaltatast mar kifizetett, ne
kulonboztessenek meg senkit, de az egyenléség abban az esetben nem
lehetséges, ha meg kell becsiilniink annak valbésziniiségét, hogy a jovoben,
varhatdéan valaki pénziigyileg teljesiteni fog-e, vagy sem.

Téves megkozelités kapcsolddik tovabba az egyenldéség elvi megkdozelitéshez. Ez
pedig az, hogy a hitel kedvezmény, melybél senkit nem lehet kizarni.

A hitel pediqg teher, ezért is fogalmazunk ugy, ,az ingatlan meg van terhelve”. S nem
vagyunk egyenléen teherbirdak. Ez jelentkezik abban, hogy pénzugyi teherbiras
szerint megkuldnboztetéseket teszink.

A pénzugyi szakmai értékek semmibevétele, a hitelekhez az egyenléség oldalardl,
mint kedvezményként kozeledni. Ha egy szakmai értéket megsértenek, akkor a
rendszer elkezd kiszamithatatlanul mikodni.

Hogy lassuk a kdvetkezményeket: a félelem egyébként gydkeret vert, ma csak
megtiltjak, hogy életkor hatarokat allapitsanak meg, holnap ,mindenki egyenld
jarandésagként kezeli a hiteleket”. Az egyenléség nevében elkezd mikddni —
ellentéte- a kényszer.

Ma tehat nem latom annak lehet6ségét, hogy fejlédjiink, vagyis egyértelmii -
féleg pénziigyi dgazati szintii - ligyfélminésité megkiilénbéztetést tegyiink. igy
a masodrendi ugyfél megkllonboztetése és megjelenitése nem fog megtorténni.
Emlékezzink vissza - ezen tul - arra az Amy Brandt-nak feltett szerkeszt6i kérdésre,
hogy ,nem jaték-e a tlzzel, hogy a subprime dontéshozatalbol kihagyjuk a
szakértbket?” A valasz az volt, hogy az egyre differencialédd, automatizalt
dontéshozatal miatt nincs szukség szakértbkre.
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Magyarorszagon szakertéi tipusu, nem automatizélt, jelzaloghitelezési dbéntési
gyakorlat mikodik. A szakértd dontéshozd a subprime dontések eredményessegét
eleve megkérddjelezi, mivel a szakmai tapasztalata azt mondatja, hogy aki mar
jelentés késedelembe esett, vagy aki ellen esetleg birosagi végrehajtast is volt mar
az tulzottan kockazatos, ezért igy nem hitelképes. Ez pedig nem ellensulyozhato
azzal, ha magasabb kamatot szamitunk fel neki, mert aki altalaban egy kisebb terhet
sem tudott fizetni, hogyan fog nagyobb tehet fizetni az?

Tovabbi probléma ebben a subprime hitelezési kérdésében, hogy a magyar
gazdasagiranyitasban jelent6s az ellenallas azzal szemben, hogy a kilonb6z6
ugyféladatbazisok dsszekapcsolasra keruljenek. Mindig a személyes adatvédelemre
hivatkoznak azok, akik miatt az 6sszekapcsolassal kapcsolatos kisérletek rendre
kudarcba fulladnak. A jog alapkérdése ,kinek allt érdekében”? Vajon kinek all
érdekében, hogy ne Kkeriuljenek Osszekapcsolasra/egységesitésre a banki
adosminésitési rendszerek, végrehajtasi adatbazisok, a csédinformaciok, a
késedelmességre vonatkozd értékelések? Csak azokrol beszélek itt, amelyekrél
tudjuk, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban az (igyfélminésités érdekében
elérhetdk. Ott, ahol pedig az emberi szabadsagjogok nagyon fontosak.

Annak érdekében, hogy a keletkezd (ligyfel (csoport) problemakat kezelni
lehessen, célszerii lenne kialakitani a pénziigyi agazati szinten egységes
adésminésitési gyakorlatot. E nélkil nehezen meghatarozhatd, kik lehetnek
ténylegesen jogosultak mas elbiralasra, akar pozitiv értelemben is.

5.2 Ragadozé tipusu—e a magyar jelzaloghitelezés ?

Lassuk, hogyan allunk a ragadozo tipusu hitelezéssel! A 2001-es évi iranyelv ugy
fogalmaz: ,A hitel visszafizetését sokkal inkabb a hitelfelvevé eszkbzeire alapozza,
mint a hitel visszafizet6 képességére.” Mi ez a hitelezési forma, ha nem
.Jovedelemigazolas nélkali —minimalbérre alapozott- finanszirozas”™? Nincs
informacié arra vonatkozéan, milyen kiterjedt e hitelezési forma Magyarorszagon, de
biztos, hogy jelentds részesedésii a magyar jelzaloghitel piacbal.

Mivel a jovedelem eltitkolas jelentés meértékd, igy az igazolt jovedelem hianya e
finanszirozasi forma felé tolja el az Ugyfeleket. Ha a kormanyzat hatasos |lépést akar
tenni a fekete gazdasag visszaszoritasara, akkor egydntetlien és hatarozottan
megtiltja a bankok szamara az eszkdzalapu jelzaloghitelezést.

Az eszkdzalapu jelzaloghitelezést a végleges Allasfoglalas mar, mint
kockazatkezelési technikat fogalmazza meg. A 2001.évi Iranyelvvel szemben
pontosabban fogalmaz, és a végrehaijtasi és felszamolasi értékre alapozott hitelezést
egyben a ,fair trade” torvényét sérté megkozelitésként hatarozza meg.

A magyar gyakorlatban is alacsonyabb mértéken, mint piaci, forgalmi értéken, kerul
elfogadasra a pusztan fedezet alapu hitel, mint a jovedelemigazolas mellett is nyujtott
hitel. E hitelezési gyakorlat ma még dontéen a hitelbiztositéki értékre (jelenleg:
ingatlan fedezeti értékére) alapozza az ingatlan beszamitasi értékét, mely kézelebb
all a végrehajtasi értékhez, mint a piaci értékhez. Bar mar szép szamban
megjelentek a piaci értékre alapozott jelzaloghitelezési gyakorlatot folytatd
hitelintézetek.

49



A végleges Allasfoglalasban megjelend ,a végrehajtasi értéken torténd beszamitas
unfair’ kifejezés ismét eléhozza azt az allaspontot, hogy a hitelezési tevékenységet a
kereskedelmi torvény ala tartja besorolanddnak, noha a hitelezési Ugyletben nincs
azonnali ellenszolgaltatas, s a fedezet elhelyezés, pedig nem az eladas
ellentételezése, hanem a jovendébeli fizetés biztositéka.

E helyt kell megjegyezni, hogy az eszkozalapu hitelezésnél tovabbi
kockazatmérséklé eszkdzok eldirasa — amint ezt a végleges Allasfoglalas teszi -
megvalodsithatatlan. Az addosnak éppen az a problémaja, hogy nincs mas anyagi
eréforrasa. A kockazati ar felszamitast a végleges Allasfoglalas nem tartja kockazatot
fedez6 eszkoznek. A magyar gyakorlat éppen a jovedelemvizsgalat nélkuli jelzalog
hitelezés esetében, a magasabb arban latja a kockazat mérséklé eszkozt.

Ehhez viszont tudni kell még azt is, hogy az amerikai hitelezési gyakorlat forditott
logikat kovet, mint a magyar, és a kiinduldépontja is mas.

Az amerikai pénzlgyi, mindsitési rendszerben a kockazati fokba térténé besorolas
ugy torténik, ahol magasabb ingatlan terheltség, ott magasabb kockazati fok, és
magasabb kamat mérték.

Ezzel szemben a magyar finanszirozasi logika: ahol magasabb kockazat, ott
alacsonyabb a megengedett terheltség, de magasabb ar.

A kovetkezd 6sszefoglalas illusztraltan mutatja be az eltérést a két megkozelitésben:

Az amerikai és magyar ingatlan terheltség 6sszehasonlitasa

Kockazati fok

Max US teher 50% 60% 65% 70% 80%
Max magyar teher 80% 70% 65% 50% 45%

(A tablazat illusztracio)

A tablazatban az ,A” a prime ugylet, az ,A-= near prime” Ugylet, a B, C, D pedig a
subprime Ugylet az amerikai besorolas szerint.
Kozos mindkét megkozelitésben az, hogy A-D —ig novekvdé mértékl a kamat.

A mi hazai esetinkben a magasabb kockazat nem egyértelmlien szamszerUsitett, de
ez a viszony jelenik meg, mint a jovedelemigazolas nélkulli finanszirozasban is, ahol
a kockazat ndévekedésével a megengedett ingatlanterheltség csokken. Es egyben
viszont azt is megvaldsitjuk, hogy az alacsonyabb terheltségen keresztil mas
kockazat mérseklo eszkozt is alkalmazunk.

A magyar szakért6i megkdzelitésben csak akkor fogadjuk el finanszirozhatonak a
»,Subprime” kockazatosabb Ugyletet, ha az ingatlan terheltsége alacsonyabb mértéka.

A 2001. évi iranyelv a ragadozé tipusu hitelezés harmadik jellemzéjeként azt
fogalmazza meg, hogy ,a képzetlen ligyfél elbtt a hitel valodi jellemzdit (kapcsolt
termékekkel!) elfedi.”

A tapasztalatom az, hogy a tékefedezeti biztositassal kapcsolt jelzaloghitelezés
esetében sok — képzetlen - Ugyfél nem latja at a hitel valodi jellemzéit, és annak
valos kockazatait. Nincsenek tisztaban példaul, a hitelhez kapcsolodé tébblet (kamat)
terhekkel.

Ennek a részletesebb kifejtését lasd a 6.2. pontban.
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E fejezet megallapitasai szerint a magyar - jOvedelemvizsgalat nélkuli -
jelzaloghitelezés a ragadozo tipusu hitelezést kimeriti. Meggondolasra érdemes,
hogy a piac fejl6édése érdekében bizonyos korlatozasokra sor keruljon.

5.3 ,,Valsag nélkiili valsagrendezés”, avagy kis magyar jelzaloghitelezési
és valsag tortéenelem

A magyar jelzaloghitelezési gyakorlat a szocializmusban gyokerezd szocialis elvii
lakashitelezésen és az eurdpai — német tipusu - univerzalis banki mikodésen
alapszik.

A raszorultsagi alapon mikoédsd, méltanyolhaté lakasigény fogalmat alapul vevé,
lakashitelezési hagyomany miatt érthet6, hogy sokan még mindig kedvezményként
fordulnak a lakashitelezés felé. A lakhatas alapvet6 allampolgari jog, a lakashoz jutas
szocialis elven tamogatott; ez ivodott bele a magyar kdzvéleménybe. A kapcsolodo
hitelezés ugyanakkor csak szlukségszerl — rossz - kdvetkezmeény.

Egyidejileg szintén magyar jellegzetesség az, hogy a lakastulajdonlas mértéke
rendkivil magas — egyik legmagasabb Eurépaban — kézel 90%-o0s mértékl, mig az
Egyesiilt Allamokban csak a subprime valsag hatasara emelkedett fel 63%-rél 69%-
ra.

A szocialis lakashitelezés orokségét — torténetébdl szukségszerlien kovetkezéen —
az OTP Bank 6rzi. Példankban csak ezért szerepel kiemelése, egyéb tekintetben
nem kivanom értékelni a bank mai tevékenységet.

A kovetkez6 részben megprobalom bemutatni ,egy” valsag nélkuli valsag
rendezését, annak érdekében, hogy elgondolkodhassunk arrél, milyen
valsagkezelési formak (jelz6rendszerek és eljarasok) lehetnek szikségesek a
keletkezd konfliktusok rendezésére a piacgazdasag korulményei kozott.

Ma mar leginkabb csak a torténelmi emlékezet 6rzi a rendszervaltasbdl, a
piacgazdasagra torténd atmentbdl keletkez6 valsag rendezésének maodjat. Elédeink
készlltek a valsagra. A rendszervaltaskor az addigi kedvezményes kamatozasu,
allamilag garantalt visszafizetési lakashitelek visszafizetése kétségessé valt, amikor
a kamatok az addigi 3%-os mértékrél tobbszorosére emelkedtek. (Az iranyado
jegybanki alapkamat 1990-ben 22%-0s volt.)

Az akkori (1989-ben jarunk) addsoknak a valasztas lehetéségét ajanlottak fel, vagy
készpénzben kifizetik a fennall6 addssagot, és akkor annak egyharmadat ekkor
elengedik (az allam megtéritette az Orszagos Takarékpénztarnak), vagy a felét
engedik el annak, aki a piaci (évi 20%) kamatozast valasztja, vagy a teljes
tOketartozasra mintegy 12%-os mértéklii — tamogatott mértéki - kamat kerUl
felszamitasra.

Nincs informacio arrél, hanyan, melyik felajanlott lehetéséget valasztottak. S arrdl
sincs, mi lett a kdzvetlen kdvetkezménye a valsagmegoldasnak.

Azt kdvetben az allami kedvezményl hitelek szamos generacidja kovette egymast,
(az -1989-1993-ig- uj feltétell hitelektdl, a 1994. évi feltétell hiteltipusokon at,
egészen a 2001. évi feltétell hitelekig).

2001-ben az akkori kormanyzat jelentdsen megvaltoztatta az allami kedvezményi
lakashitelezési rendszert, a lakads a kapcsolodé lakashitel forgalmat hatarozottan
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élénkitette. Az intézkedés sorozat gazdasagi konjunkturat és ingatlan arndvekedést
eredményezett.

lakashitelek allomanya
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(forras: MNB honlap)

Kbzben ugyanezen kormanyzat a lakascélu hitelhatralékok terheinek mérsékléserdl
is hatarozott. A cél a lakhatas biztonsaganak elvesztésével fenyegetett addsok
fizetbképességeének javitasa volt, amelynek érdekében az érintettek tamogatasban
részeslltek. E korben azok voltak érintettek, akik 1989. és 1993. kozott vettek fel
lakashitelt. Gondoljunk bele 2001. évben vagyunk, s a valsag rendezésére tett
kisérlet olyan hitelek esetében tortént, amelyek legkésébben is nyolc évvel azt
megel6zéen lett folydsitva. A tdmogatas tipusai: kamatteher-mentesités, kamatteher-
mentesités és téketorlesztési tamogatas és hatralék-mérseklési tamogatas voltak. A
megoldasok hasonlitottak a 1989-es valsagmegoldasra. A mar felmondott hitelek
megujitasra volt lehetéség, melyet a bank onként nem vallalt volna. Az allam a
banknak a kies6 bevételeket tobbségét megtéritette.

A gazdasagi konjunkturat és az ingatlanérték novekedést, a jelzaloghitelezés
bdévilését jelentds esemény sajatosan befolyasolta. Ez az esemény az Eurdpai Unid-
s csatlakozasunk lehetett. De ma mar tudni lehet azt is, hogy az aktualisan ,nem
kezelt” valsag a 2002. évi amerikai sokk és az Iraki haboru kitorésnek
kovetkezménye is volt.

Lassuk a kuldénb6zd jellemzdket.
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A fenti tablazat a f6bb makré gazdasagi mutatokat tartalmazza 2003. és 2005. kdzott,
s ebbdl megallapithatd, hogy sem a gazdasag teljesitménye, sem a munkaerd piacon
nem tortént olyan valtozas - sét inkabb javulas tortént -, melynek a pénzpiacon ilyen
jellegl valtozast kellett volna eredményeznie, hogy a jegybanki alapkamat, mintegy
kétszeresére emelkedjen.
A valtozasok oka tehat a pénzpiacon keresendd. A csatlakozas bizonytalansagai
miatt a forint leértékel6dott, s ebbdl kdvetkezden — ennek ellensulyozasara - kertilt
sor a forint kamatlab emelésére.

Milyen mértékli volt e leértékel6dés, arra szolgaljon illusztracidként az alabbi
tablazat, mely az HUF/EUR arfolyamvaltozasat mutatja:

N
=~
o

N
o]
0

N
o]
o

N
0
[}

N
4]
o

240 -

235 -

20032.01.01

2003.07.01

2004.01.01
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A fentiek aljan megallapithatd, hogy a forint maximalisan 17%-kal leértékel6dott az
EUR-val szemben, majd az arfolyam mintegy 6%-kal magasabb szinten
stabilizalodott.

Koézismert korulmény, hogy a magyar jelzaloghitelek dont6 része devizaban (CHF—
ben) van jegyezve. Az is ismert, hogy az arfolyamkockazat a magyar hitelezés egyik
meghatarozé kockazata, errél szamos elemzés és tajékoztatd szél. igy ennek
kockazatait akarom itt feleleveniteni.

E helyt forint értékelésének a valsagban kialakul6 helyét szeretném megismertetni.

S most lassunk arra példat, hogyan érintette ez a leértékelédés a magyar
befektetdket.

Alabbi példankat az egyik legnagyobb befektetési alap nettd eértékvesztésén
keresztul abrazoljuk.
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(forras: OTP honlap)

A fenti diagrammbdl lathatd, hogy az adott befektetési alap, az adott id6északban
mintegy 50%-értékvesztést szenvedett el, amely sulyos veszteség, ha a befektetének
realizalnia is kellett. A gazdasagi korulményeket figyelembe véve is nehezen
indokolhato.

Amely befekteté ezt az értékvesztést — amely a legalacsonyabb kockazatu
befektetési alapnal volt - elszenvedte, kétszer is meggondolja, mit finansziroz
Magyarorszagon, akar kdzvetve is.

Sok sz6 esett arrdl késébb, hogy a 2001. évi lakastamogatasi rendszer mekkora
terheket rétt a koltségvetésre, én azonban a fentiek alapjan tagabban fogalmaznék, a
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finanszirozok nem akartak és tudtak mar finanszirozni a bdvulést. Ez pedig a
klasszikus hitelvalsag jellemzdje, mely a felszinen nem jelent meg.
Es ez az, amit én ,valsag nélkuli valsagnak” hivok.

Ezt kovetéen a kormanyzat 2005. januar 26.-ai rendeletével az egyes lakasceélu
kolcsonokbél ered6 addssagok rendezése érdekében, az 1988 december 31.-e elbtti
szabalyok alapjan megkotott hitelszerz6désekbdl eredd koveteléseket megvasarolta
a kdzponti koltségvetés terhére. Pont akkor, pont azt?

Ebben az idében — immar egy masik szini - kormanyzat ugyanugy csendes
valsagrendezeést hajtott végre a hatralékos jelzaloghitel adésok korében. Immar ujabb
Ot év telt el, és semmi sem valtozott a modszert illetéen, és még korabbi adéssagok
rendezésére kerult sor.

Miért fontos témank szempontjabdl ez?

Szempontunkbdl azonban a fontos az, hogy nincs informacio, mi inditotta be a
folyamatot, melyek voltak azok a jelzések, melyek alapjan kimondtak, hogy a
valsagot rendezni kell. A téobb szerepl6s, piacgazdasagi koriilmények ko6zott
tudni kell — megallapodasnak kell lennie arrdl -, hogy a valsag bekdovetkezett,
nyilvanossagra kell hozni az okokat, a kbvetkezményeket és a rendezés modjat
és szamszaki sulyat is.

E nélkul a valsagnak belathatatlan kovetkezményei lesznek.

Fontos az atlathaté valsagrendezés azért is, mert ez volt a masodik forint/
devizaértékelésbdl kovetkezd valsag, amelyre a magyar pénzugyi rendszer,
nevesitetten a magyar bankok nem voltak felkészlilve. Az els6ét a ,marka-marka”
atvaltasakor éltik meg.

Nem Kkell nagy jostehetség ahhoz, hogy azt jelezzik, az eurdpai pénzugyi
rendszerhez val6 csatlakozassal ujabb valsagot fogunk atélni.

A valsag mértéke és kovetkezménye a felkészultségunktél fugg. A devizavalsag
onmagaban is sulyos hatassal lehet, de abbdl kdvetkezben, hogy a jelzaloghitelek
devizadban vannak jegyezve, ezek megkulonbdzetett kezelése szikséges annak
érdekében, hogy a valsag kézben tarthatd legyen.

Véleményem pedig az, hogy mai finanszirozasi gondjaink abbdl is kévetkeznek,
hogy a befektetbk eddig nem kaptak vilagos képet arrdol, mit tesziink bizalmuk
visszaszerzése — a valsagok kezelése —érdekében.

5.4 Az univerzalis banki hagyomanyok a magyar banki rendszerben

A kovetkezb részben azt vazolom, hogy a magyar pénzugyi rendszer univerzalis
banki hagyomanyai, mennyiben segitettek a hitelezési kockazatok mérseklésében,
szemben az amerikai pénzugyi vallalkozasok néhany gyakorlataval.

Amint az ember belép egy bankba rogton mdaltja (hattere) lesz, hiszen szamilat kell
nyitnia, melyen bizonyos 0sszeget el kell helyeznie. Ha nem helyez el egy fillért sem,
az is jelzés az 6 fizetbképességérdl. A szamlan bonyol6dé forgalom nagysagarol a
bankos ,rogton” meg tudja allapitani az ugyfél az ugyfél tehetésségét. A bankos
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megkozelités mindig szamlaforgalom alapu, mely jol jellemzi az Ggyfél
fizetbképességét.

Az igazi bankos ugyfél ismeri a pénz értékét. Mindenki tudja, hogy az adott
O0sszeghez, milyen eréfeszitéssel jutott hozza.

A banki kapcsolattartdas mindig személyes, a bankos fizetési szokasai alapjan
pontosan ismeri ugyfelét.

A bankfiok érdekeltsége az egész hitel és betét portfoli6 jovedelmezé
mikodtetéseben all.

E banki hagyomanynak a legjobb leirasa Marai Sandor: ,Egy polgar vallomasai” cim(
madvében lelhetd fel.

Ezzel szemben az egy—egy ,termék” kbzvetitésre/nyujtasara alapozott pénzigyi
véllalkozas estében az ugyfélnek nincs - valés —multja, hiszen pl. rogtdn egy
hiteligényléssel kezd, melyrél igazan 6 sem tudja, hogy képes—e a hitelét fizetni. Eqy
terméket akar mindenaron megszerezni, tehat nem feltétlenul tudja a pénz értékét
(mit jelent az, hogy havonta x ezer forintot rendszeresen be kell fizetni?)

A hagyomanyos banki ugyfél ismeretek hianyat a pénzigyi vallalkozasok persze
prébaljak informacidkkal kitdlteni, de ezek a legtdbb esetben nem elegendéek.

Miért nem egyenlé az univerzalis banki gyakorlat a ,single customer view” —val?

A ,lasd egyben Ugyfeledet” megkozelitésben a donté az, hany ,terméket” tudunk még
ezen ugyfélnek eladni, amely megkdzelitésben a betét is csak egy termék, nem
pedig t6keerejének mércéje.

E helyt az Ugyfél harmadik félen keresztll kbzvetitett. ,A j6 bornak nem kell cégér”
alapon mi magyarok bizalmatlanok vagyunk minden kozvetitett dologgal
kapcsolatban.

A ,jo bankszer( Ugyfelet” ugyis megtalalja ,sajat” bankja is.

Az személyes ismeret helyett a kozvetitett tUgyféllel ,kérdbivet” toltetnek ki, mely
sokkal inkabb statisztikailag mond valamit - tehat nagy tomegben,
dsszehasonlitasban — mint az egyénrél, az 6 hitelképességérsdl. Es ekkor még nem is
beszéltink a csalasrol, vagy bizonyos adatok eltitkolasardl. A hiteligénylé lap nem
potolhatja a személyes ismeretet.

Az .ismerd meg Ugyfeledet” (lasd KYC = know your customer) megkdzelitésben a
jové a fontos, amint a felszdlitas is arra vonatkozik, a lehetéségekre dsszpontosit, s
nem a kockazatokra.

Az értékesitésre épitett pénzugyi vallalkozas esetében az érdekeltség
kozéppontjaban az egy termék értekesitése utani jutalék all, s nem érdekelt a
kozvetitd a folyamatos, j6 kockazati teljesitményl mikodtetésben.

A példak, az Osszehasonlitasok természetesen erdsen sarkitottak, de ezzel
prébaltam meg a leglényegesebb kuldnbségekre ramutatni.

Vannak persze prébalkozasok, hogy a banki ismeretet automatizaltan bevigyék a
pénzugyi elemzeési, értékelési rendszerbe, de a tradicionalis megoldasok felelnek
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meg az alapvet6, kiprébalt pénzigyi szakmai értékeknek, melynek kozéppontjaban a
profitabilitds mellett a kockazat csokkenetés all.
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6. A jelzaloghitel fejlédés iranyai a fejlett piaci tendenciak alapjan

A kovetkez6 fejezetben a pénzugyi innovacio eredményeként létrejovéo hitelformakat
vesszlk sorra. Az el6z6 fejezetben a torténelmi 6sszehasonlitas miatt mar érinttettik
a fejlettség és fejletlenség kérdéskorét. A kovetkezd fejezetben - a tanulmany
témajanak megfeleléen - a fejlédés és a fejlédés eredményként keletkezé
ugyfélkockazatok viszonyat szeretném elemezni. E rész nem oktatasi anyag, tehat
nem beszélink az adott termék minden részletre kiterjed6 ismertetésérél, hanem
csak a tétmanknak megfelel6 6sszevetéseket tesszuk meg.

A fejl6dés fogalmanak meghatarozasahoz segitségil hivtam a Roget’s Thesaurust,
mint a vilag egyik legnagyobb fogalomgyijteményeét.

A fogalomgyljtemény a fejlodés fogalmat a kovetkez$ kategodriakkal azonositja:
novekedés, megtorténik (torténés), elorelép (javulas)*, kiterjedés (mennyiségi
novekedés), gazdagodas, boom (nyereség), attorés (felfedezés), nevelés
(kulturalis fejlodés), felépulés (felhalmozédas), megvaltozik (atalakulas,
diverzifikacid, innovacio).

*A javulas folyamatos haladast jelent, ahol a hatékony segité és hajto erék egy
kivant cél felé iranyitanak minket, ahol az elérelépés a jelenlegi folyamathoz
képest nagyobb, tobb, vagy a normalison tul mutato értéket jelent.

A javulas tehat célszeriiséget jelent, nem egészségességet, vagy kisebb
sérulékenységet, mert azt is megtapasztaltuk a subprime valsag kapcsan, hogy egy
fejlettebb rendszer a nagyobb foku részletezettsége/dsszetetisége miatt lehet
sérulékenyebb.
A definicié szerint, ha a javulas a normakon belil marad, akkor csak eltérésrél
beszélhetlnk.

A kockazat alatt nem a biztos rossz véget értjik, hanem a bizonytalansag (a
varhatotol valo eltérés ndvekedését), valamint az Ugyfeleket érintéen a pénzugyi
teljesitményuk (fizetbképességuk) romlasat, késedelmességiket, vagy teljes
fizetésképtelenséguket.

Lassuk a kdvetkezdkben termékenként a fejlédés és az lgyfélkockazat viszonyat:

6.1 A halasztott tokefizetési hitelek megjelenése és kockazatai

Mikor és kinek adhatdk halasztott tdkefizetésl jelzaloghitelek? Mi a gazdasagi
pénzugyi alapja a halasztasnak?

Taldn ez a termék az, mellyel a legtdbbet foglalkoztak az amerikai subprime
valsagban. A végleges Allasfoglalasban a halasztott tékefizetés(i (valtozd, akcids
kamatozasu) jelzéloghitelt a subprime ugyfélkorrel azonositottak az felugyeld
Ugynékségek. Nem mondtak ki, hogy nem adhatd, de a varhaté kdévetkezményekkel
szembesitették a kozosséget.
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E hitelezés esetén a fejlédést, egy varhatd ugyfélkor bekapcsolasaval a piaci
novekedeés jelentheti.

Az a valds igény hivta életre ezt a hiteltipust, hogy az emberi életciklus alatt a
jovedelem nem linearisan, de nem is konstans mddon alakul; igy a munkaba allaskor
a jovedelem varhatéan novekedni fog egy bizonyos életkorig, majd késdbb
viszonylag stabil lesz, végul pedig csokken.

A jovedelem gorbe mindenki esetében egyedi, de statisztikai atlagban a fenti
jellegzetességeket mutatja.

E hitelezéssel a pénzugyi szolgaltatast a fiatalabb, palyakezd6 generaciokra lehet
kiterjeszteni. A halasztott tékefizetésii hitelek esetében féként, ha csak a tlrelmi
id6szak alatti havi kotelezettségli — alacsonyabb — kamatfizetésre szamoljuk az
addssagszolgalati mutatot, akkor nagyobb 6sszegu hitel kinelyezésre van lehet6ség.
Ezaltal nagyobb hitelosszeg vehet6 igénybe, melybdl a jovendd szikségletre
szamitott lakas is megveheto.

Ha nem az egyenléség elv iranyitana a megkozelitésiunket, akkor életkor szerint
kilonbséget lehetne, kellene tenni, s csak palyakezd6 - novekvd jovedelmi -
ugyfelek részére lehetne ajanlani a halasztott t6kefizetés lehetségét.

Olyanoknal, akiknél nem biztos a jovedelem ndvekedése, vagy a képzetlen - vagy

nem Kkelléen el6relatdé — ugyfelek esetében, akik a pillanatnyi kénnyebbség
érdekében valasztjak e hitelt, biztosan fizetési sokk kbévetkezik be a tlrelmi idészak
lejartaval.

Ez alél csak az alaphelyzet képezhetne kivételt, ha athidalé kélcsénként vennék
igénybe a halasztott tOkefizetést hitelt, amikor a terhelt ingatlan eladasabal
szarmazo bevételt akarjak a jelzaloghitel visszafizetésre forditani.

Kockazat e hitelezésnél az is, hogy csak korlatozottan becsulheté meg, mekkora lesz
az ados jovedelemndvekedése a turelmi id6 lejartat kovetden.

Kockazat tovabba az is, hogy a fiatal adésnak nincs tapasztalata abban, mit is jelent
havi rendszerességgel egy bizonyos 6sszeget kifizetni, tehat ténylegesen nem ismert
a teherbird képessége.

Elvileg persze lehetne kockazat meérsékl6 eszkdz az, hogyha kisebb 0sszegi
jelzaloghitel teher kerlilne engedélyezésre, de a halasztott visszafizetésl hitelt éppen
azért igénylik, mert az addsnak nincs elég megtakaritasa, jovedelme, t6kéje, tehat az
ingatlanra terhelheté maximalis mértékl jelzaloghitelre van szikséguk.

Az amerikai subprime valsagot elemz6 tanulmany (Econom Letter of Dallas, 2007.
2. old.) azt is megemliti, hogy az autéhitelezOk vezettek be bizonyos technikakat.
Tapasztalatom szerint Magyarorszagon is az autéfinanszirozok az innovativabbak,
mert a kereskedelmi gyakorlatbdl veszik a mintapéldakat, ahol nem kotik 6ket a
pénziigyi szakma szigori szabalyai. igy az 1990-es évek elején naluk jelent meg
el6szor a ,0 kamatozasu” autdhitel, mert — ugye - az eldre fizetett kezelési koltség, az
nem kamat, és a medfizetett eléleg nem tartalmaz hasznot!

Néhany hénapja szintén az autoéfinanszirozék reklamjaiban bukkantak fel a halasztott
tokefizetésl hitelek. (,Most 3 évig on helyett kifizetjlik a havi torleszt részlet felét”,
vagy ,Egy évig atvallaljuk..”).
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Ezek a halasztott tOkefizetési hitelek nem-burkolt formai, s sokszor a legsulyosabb
megjelenésukben, amikor még az esedékes kamatokra sem elegendé az induld
befizetés, igy a legtobb esetben még kamattékésitéssel is szembe talaljuk magunkat,
ahol a tartozas nehogy csokkenne, de a t6késités altal is novekszik.

A halasztott tékefizetési hiteleknek az adosoknal fizetési sokk és a
finanszirozoknal, pedig fedezetlenné valé hitel lehet a kdvetkezménye.

6.2 Tokefedezeti biztositassal kapcsolt jelzaloghitelek megjelenése és
kockazatai

,Forogjon még egyet a pénz!” Talan ez a pénzugyi szokas hozta Iétre e biztositassal
kapcsolt hitelterméket. E pénzlgyi megoldas szerint a hiteltékét nem kell rogton
visszafizetni, inkabb forgassuk meg még ,egyszer” a tékét, fektessik be egy
pénzugyi alapba, hozzon magasabb nyereséget, és csak ezutan keruljon a bankba
visszatéritésre. Piaci fejlédés ez esetben tobb intézmény egyuttmikodése.

A tékefedezeti biztositds egy olyan jelzaloghitel, melyhez egy befektetés van
kapcsolva, biztositasi kétvény formajaban. Ezaltal bévll, differencialodik a pénzigyi
tevékenység.

A hitel teljes futamideje alatt csak kamatfizetés térténik a bank javara. A tékefedezet
biztositasi ,dijalapba” kerul, melyet majd a futamid6 végén a biztosité egy 6sszegben
utal at a bank részeére.

A biztositasi kotvénynek legalabb akkora hozamot kell hoznia, hogy elég legyen a
futamid6é végén a jelzaloghitel t6kéjének a teljesitésére, legalabbis az elbre jelzett
becslés szerint.

A kotvényt lehet a befektetési részvénytbke piachoz koétni, igy nem garantalt
(hozamu) a futamidé végén a jelzaloghitel teljes kifizetése, ambar a befektetés
hozama magasabb is lehet, mint a lejard kotelezettség.

A megtakaritok kénnyebben helyezik el hosszu lejaratu befektetéseiket biztositasi
céllal, mint tobb éves futamideji bankbetétbe. A hosszu lejaratu likviditas-
teremtésnek egyik legfontosabb formaja, a biztositason keresztlil pénzlgyi alapba
helyezett t6ke.

A magyar allam még addévisszatéritéssel is tamogatja a biztositasi piac felépulését,
ez azonban nem jellemz6 a fejlett pénzigyi piacokra.

Garantalt hozamu befektetés
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(A tablazat illusztracio)

60



A garantalt hozamu alapban tortén6 befektetés esetén elére becsulhetd, hogy a havi
befektetések és hozamok révén, a futamidé végén, a téke visszafizetheté ebbdl a
befektetési formabal.

A subprime valsag tanulsagainak tukrében nézzink meg egy szamszaki
illusztraciéjat annak, mit is jelentenek a tékefedezeti biztositas hozamai és terhei,
0sszehasonlitva a teljes (t6ke + kamat) torlesztéses jelzaloghitellel.

Vegyunk példakant 1.000.000 HUF 6sszegl jelzaloghitelt, 6%/év kamatozassal, 30
éves futamidével.

A teljes torlesztéssel szamolt hitel havi 5995 HUF kételezettséget jelent az ados
szamara, mely 6sszesen a 30 év alatt, 2.158.200 HUF fizetési terhet képez.

Ha tékefedezeti biztositassal kombinalt jelzaloghitelt vesznek igénybe, akkor (fix
kamatot feltételezve) havonta 5000 HUF—ot kell a kamatfizetésre forditani, és a
1.000.000 HUF t6kefizetés elérésére, 30 év mulva, 2,7 %/év garantalt hozammal
szamolva legalabb havonta 1805 HUF—ot kell az alapba elhelyezni.

Ez 6sszesen 6805 HUF/ho6 kételezettséget jelent az adds szamara.

Ez a kotelezettség — ebben az esetben 13%-kal haladja meg a teljes toérlesztésdi hitel
esetében teljesitendd kotelezettséget. Az ugyfelet errdl tajékoztatni kell.

A tobblet lIényegében szamara, mint életbiztositasi elem jelentkezik, hiszem mas,
tobbletszolgaltatast nem kap ugyfelunk.

Ha nemcsak kamatfizetéssel szamoljuk az addssagszolgalati fedezetet, akkor a
telies torlesztést hitelnez képes 13%-kal kevesebb hitel nyujthatd, ugyanolyan
jovedelmet feltételezve.

Az ugyfelet ez esetben tajékoztatni kell arrdl is, hogy a kotelezettség egy
hitelkotelezettség és egy biztositas egyiittes dijfizetésébdl all. Tajékoztatni kell arrdl
is, hogy az els6 két évben megszintetett biztositds esetében nincs fedezet az
esedékes t6kére sem, mivel ez az 6sszeg fedezi a kdzvetitbi jutalékot.

A magyar devizahitelezési gyakorlat uralkodasat figyelembe véve, sehol ,masutt’
nem jelentkezd kockazatot jelent a hitelkdvetelés atértékel6dése. A hitel
atértékelédés kockazatat a biztositasban ismert, éves dijfizetési indexalassal - annak
kotelezéve tételével - lehet lefedni. A devizahitelek esetén ennek lehetéségét elére
ismertetni kell az Ggyféllel.

Vajon felépul-e a tke a hitel futamidejének végére?

Ha garantalt hozamu alapba helyezzik a t6kefedezetet, és biztositjuk a kotelezé
éves indexalast, akkor nagy valdszinliséggel elegendé forras képzddik a futamidé
végeén, a téke visszafizetésre.

Ha viszont a tajékoztatas elfedi a hitel valddi jellegzetességeit, akkor ez kimeriti ,a
ragadozé hitelezés” kritériumat, mint ahogy azt a tanulmany 5. fejezetében
megemlitettuk.

Az ,angliai esetben” a kockazati alapba térténd befektetésben nem volt biztosithatd,
hogy a befektetés és hozamai elegendéek lesznek a hiteltbke visszafizetésére. A
kockazati befektetésben a t6ke sem volt garantalt, igy akar veszteséget is
elszenvednek az addsok.
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Befektetés kockazati alapba
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Az angliai esetek

A probléma az, hogy az 1990-es évek kdzepén Nagy Britanidban a lassulé inflacié
eredményeképpen a befektetéses hozama alacsonyabb volt, mint ahogy azt
el6zetesen becsulték. 1999. juliusdban a Maganszemélyek Befektetéseinek
Feligyelete (Personal Investment Authority) a befektetések éves el6rebecsllt
hozamanak mértékét jelentésen csokkentette.

A valtozasok kdvetkeztében sok t6kefedezeti biztositas becsult hozama nem érte el a
célértéket, f6ként azok (az 1998-as évek magas ndvekedési utemét kihagyva),
melyek késébb kotettek, mint 1990-es évek kdzepe.

A probléma szamokban:

Kb. 10, 7 millié biztositasi kdtvény van 6 millid brit allampolgar birtokaban, melyek
55%-a még nem érte el a célértéket, igy a jelzaloghitel esetikben még nincs
kifizetve, 31%-a esetében a ndovekedési Utemnek 6% felettinek kellene, 14%-anak,
pedig 8% feletti ndvekedési utemnek kellene lennie ahhoz, hogy elegendé legyen a
téke torlesztésre a futamidd végén. A biztositasi kétvény hozamok pedig, ezen
értékeknél rendre alacsonyabbak.

A Pénzligyi Szolgaltatok Felligyelete 1999. decemberében elbirta, hogy at kell
tekinteni minden tdkefedezeti biztositas értékesitését. A biztositd tarsasagok
megallapodtak abban, hogy megkeresik a biztositasok birtokosait egy uj lejarati
O0sszegl kalkulacioval, valamint felhivjak figyelmuket arra, hogyan kezeliék a
panaszukat.

A Pénzlgyi Szolgaltatok Felligyelete (FSA) és a Pénzigyi Ombudsman (FOS) k6zds
iranyelvet bocsatott ki arrél, hogyan kezeljék a szolgaltatok az Ugyfelek problémait.
Az angol Pénzigyi Ombudsman a jelzalog t6kefedezeti biztositasok (mortgage
endowment) kapcsan 30 problémakdrt hatarozott meg:

.~Jelzaloghitel visszafizetését nem kovetelték meg.

Eletbiztositasi fedezetet nem irtak el6.

A kotvény nem felel meg a kockazati elvarasoknak.

A pénzigyi alap valasztasa nem felel meg a kockazati elvarasoknak.

A koétvény birtokosa nincs tisztaban a lehetséges alternativ megoldasokkal.
A koétvény nem medfizethet6.

A kotvény lejarata nem felel meg a jelzaloghitel lejaratanak.

A kotveny lejarata tul nyulik a normalis nyugdijazasi idon.

A halalesetén torténd kifizetés egyezik meg a jelzaloghitel 6sszegével.
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10. A megceélzott kotvény érték nem felel meg a jelzaloghitel 6sszegének.

11. A kotvény nem helyesen irja le az életkoruiményeket.

12.A kotvény birtokosanak azt javasoltak, hogy a biztositasi 6sszeget emelje
anélkul, hogy tajékoztattak volna az alternativakrol.

13. A kotvény birtokosat nem megfelel6 modositasra biztattak.

14. Megforgattak létezd kotvényt.

15. Az értékesitésre a tanacsadd nyomast gyakorolt.

16. A kotvény hataridés értékesitése tortént.

17. A kotvény addzasi kérdéseirél a tajékoztatas nem volt megfelels.

18. A kapcsolddo dijakrodl és koltségekrél a tajékoztatas nem volt keilégité.

19. A kotvény birtokosat abban a hitben hagytak, hogy a biztositasbdél garantaltan
kifizethetd a jelzaloghitel, vagy a hianyzé garanciat/a kockazatot nem
magyaraztal el.

20. A kotvény birtokosat — helytelenul - abban a hitben hagytak, hogy a biztositas
azert kell, hogy fedezzék a jelzaloghitelt.

21. A kotvény birtokosat abban a hitben hagytak, hogy a kotvény garantalja a
hitel 6sszeget meghaladé maradvany érték kifizetését.

22. A kotvény birtokosat abban a hitben hagytak, hogy kotvény garantalja a
jelzaloghitel korabban torténé kifizetését.

23. Az alacsony indul6 0sszegl kotveny jellegzetességeit nem magyaraztak el.

24. Mas jellegi hiba volt az eredeti jegyzésben/alatamasztasban, mint a
koltségeknél, vagy az alkalmazott ndvekedeési Utemet illetéen.

25. A koltség elszamolas a dijfizetésnél nem megfeleld.

26. Mas jellegl félretajékoztatas, mint az adozas, a koltségelszamolas és a
maradvanyérték tortént a kotvény hozamokrél és feltételekrdl.

27. Hamisitott kotvényjegyzes.

28.Csalas a tanacsado részérdl pénzugyi elény szerzése érdekében.

29. Gyenge szolgaltatasi, adminisztracios szint.

30. Pusztan gyenge teljesitmény” (Kiemelés télem, dsszefoglalja Irwing Michell:
About mortgage endowment. )

A hibas esetek dsszefoglalasa jol jellemzi a t6kefedezeti biztositasokkal 6sszefliggd
hitelez6i és adds oldali kockazatokat.

Erdemes lenne részletes vizsgalat ala vonni, hogy a magyar bankok altal ilyen
formaban kibocsatott jelzaloghitelek esetében, megfelel6-e a tajékoztatas, valamint
varhaté —e hasonld, tomeges probléma megjelenése, amikor is kérdéses, hogy a
biztositdk garantalt alapokba helyezték—e el a biztositasi 6sszeget, vagy unit-linked
és / vagy kockazati alapokba, igy a biztositasi 6sszeg a futamidé végén nem lesz
elegendd a jelzaloghitel teljesitésre.
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A fenti tablazat — a maginflacié —alapjan célszerl lenne attekinteni a 1999-2003
kozott tbkefedezeti biztositassal érintett Ugyletek teljesitményét, melyek egy jelentés
része 2008.-t0l kezd lejarni. Az adott évek hazai magas inflaci6ja valdszinlleg
hatassal lehetett az elbzetes hozam kalkulaciora. Amennyiben nem garantalt
alapokba kerulhetett a t6kefedezeti 6sszeg, akkor az eltéréshasonlé problémakat
okozhat az érintett magyar jelzaloghitel adésoknak, mint az angol hitelfelvevéknek.

6.3 A rulirozé, szabad-felhasznalasu hitelek (HELOC) indokoltsaga és
kockazatai

Van-e gazdasagi — pénzugyi indokoltsaga a lakossagi, cél nélkudli, rulirozo
hitelezésnek?

Home Equity Lines of Credit (HELOC), azaz szabad felhasznalasu, rulirozé
hitelkeret, mely mogott ingatlanfedezet all. A hitelkeret bizonyos tlrelmi idészak alatt
(altaldban o6t év alatt) szabadon, ismételten felhasznalhatd, majd a turelmi idészak
lejartaval teljes torleszté részleti kolcsonné alakul at.

Ez az egyik legdsibb hiteltipus, mely a beérkez6 jovedelmek, megelblegezésre
szolgal, illetve az ingadozo6 jovedelmekhez igazitja a hitel visszafizetését.

A bankszamlahoz kapcsoléddan lehetéséget ad arra, hogy jovébeli, vagy ingadozé
bevételhez lehessen hitelt kapcsolni.

Ma, amikor a lakossagi ugyfeleknél a havi fix munkabér a meghatarozé hitel
visszafizetési forras, jogosan mertil fel az a kérdés, mi indokolja a rulirozo jelleget.

A kisvallalkozoi és lakossagi Uzletag egy hitelezési (consumer) szektor ala sorolasa
teremti meg a rulirozds indokoltsagat, leginkabb a kisvallalkozoi jovedelemtermelés
ingadozasa miatt.

A mind gyakrabban jelentkezd éves nyereségérdekeltség, az éves és/vagy
értékesitési bonusz kifizetés, szintén a hitel rulirozo jellegét indokolhatja.

Az Ugyfél szamara koltségmegtakarité értéke miatt kerll tovabba az érdeklédés
k6zéppontjaba e hitelforma, hiszen abban az esetben, ha nincs a keretbdl lehivva,
akkor a hitel terhei alacsony szintlek ( maximalisan csak rendelkezésre tartasi
jutalék kerul felszamitasra) Nemcsak a kerettel, de a terheivel is tud az adds
szabadon gazdalkodni.

A szabad felhasznalasu, rulirozé hitelkeret kockazatai:

Ez a hiteltipus képzett és ,pénziigy- tudatos” ligyfelet feltételez, mivel az ingadozo,
jelentés mértékld, jovedelemrész megsziinésével a hitelnek teljes torlesztéssel
torlesztésére at kell allni, mivel a hitel visszafizetés forrasa lecsdkkent. Ez az idépont
pedig, nem feltétlenll esik egybe a tirelmi idé6 lejarataval. Ennél fogva a megvaltozott
forrashelyzetét az addésnak maganak kell felismernie, hiszen a banknak erre
vonatkozoan nincs k6zbensd informacioja.

A rulirozé hitelkeret informaciotechnologiai kezelése fejlett informaciérendszert
igényel, mivel a pillanatnyi hitelkeret kihasznaltsagi egyenlegrél kell mindenkor
pontos képes adni.

Kalonds hangsulyt kap ez a devizahitelezés esetében, amikor kettés egyenleget kell
nyilvantartani. A kettés egyenleg tovabba megkétszerez6dik, keret és
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kihasznaltsaganak kimutatasa hazai valutaban és devizaban is szukséges, mivel a
visszafizetés dontéen hazai valutaban valosul meg.

A valtoz6 egyenleg pontos kommunikacidja szukséges az ados részére, annak
eérdekében, hogy a hitel rulirozo jellegét hasznalni tudja.

A devizaarfolyam eltérése két igénybevétel kdzott, 6nmagaban is hatassal lehet a
hitelkeret kihasznaltsagara, igy akar olyan meglepetés érheti az Ugyfelet, aki ugy
tudja, hogy van még rendelkezésre allo hitelkerete, noha az kdzben kimeralt.

A rulirozé igényt banki oldalrél eszkoz-forras megfelelésének teljesitési
kotelezettsége és a likviditastervezés nehézségei korlatozzak.

A subprime valsag egyik tanulsaga e hiteltipusnal az addssagszolgalathoz
kapcsolodik.

Amennyiben az addssagszolgalati mutatét csak a havi kamatfizetési kotelezettségre
szamoljak, akkor az adott jovedelemre 43%-kal tobb hitelkeret biztosithato. A csak
kamatkotelezettségre szamolt adossagszolgalati mutatd réveén biztositott hitelkeret a
turelmi id6szak végén fizetési sokkot eredményez. Ennek kdvetkeztében a subprime
valsagot kovetben az addssagszolgalati mutatdé csak a teljes torlesztésre
szamolhato.

Kérdés az is, hogy a hitel visszafizetésnek forrasaiba, milyen rendszerességgel
érkez6 jovedelmet szamolunk bele. A fizetési sokk mar havi rendszeres jovedelem
esetén is utoléri az adost, ha kamatra szamitjuk adéssagszolgalatot.

Ami a rulirozast indokolja, fizetésképtelenné is teheti az addst az, ha beleszamitjuk
az egyedi, kirivo bevételt az addssagszolgalataba, kulondsképpen az éves — akar
rendszeresseggel - erkez6 bevétel, melynek elmaradasa sulyos likviditasi valsagot
eredményezhet adésunknal.

6. 4. Az adéssagrendezé hitelek és kihivasai

Adossagrendezés, vagy refinanszirozas? Milyen feltételek mellett valik ezen
hiteltipus subprime hitelezéssé ?

Adossagrendezés, vagy adodssagfelhalmozas? Mi az addssag-spiral jellemzé
vonasai?

Az Ugyfeleknek a tapasztalata az, hogy a bankok csak a sajat érdekeik szerint
modositjak a kamataikat vagyis, amikor a forraskamatok emelkednek, a bankok
emelik a kamataikat, amikor pedig csOkken a kamatszinvonal, nem kovetik ezt a
csokkenést. Nézziuk meg a mar példaként vett (2003-2005) id6szakban, hogyan
alakult a kamatszint.
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Az adott id6szak jellegzetességei nem erdsitették meg a hétkdznapi vélekedés
valésagat, de az megallapithatd, hogy példankban is viszonylag rugalmatlanul alakult
a hitelkamat szinvonal a betéti kamat szinvonalhoz képest. Ez a vélt rugalmatlansag
az egyik oka annak, hogy az ugyfelek meglévd hiteleiket refinanszirozni akarjak. A
bankok onként nem szivesen engednek a mar elért bevételeikbdl, hacsak a piac nem
készteti erre Oket.

A Magyarorszagon bevezetett név az adossagrendezd hitel, sokkal inkabb
refinanszirozo hitel, de ezt a fogalmat a szakma lefoglalta a jelzalogbankoktdl és a
kulfoldi pénzintézetektdl kozvetitett forrasokra.

Az addssagrendezd hitel kifejezéshez negativ képzet tarsul, mely nem egyezik meg
az europai hitelezési értékekkel, a novekedésre, a jovedelmezdségre alapozd
hitelképesség értékelésével. Az addssagrendezés eredeti értelemben atiitemezeés,
mely mogott nem tobblet eszkdzndvekedési cél, hanem koltség- és folyd, pénzigyi
teher-csdkkentési megfontolas all. A tényleges addssagrendezésen tul, a szabad-
felhasznalasu forrasok bizonyos értelemben, a felhalmozott ingatlanvagyon likviddé
tételét szolgaljak, az adés szamara keletkezd, tobblet hitelforrasok révén mas célok
finanszirozasa is lehetévé valik: megélhetés, eszkdzvasarlas, befektetési és
vallalkozasi célok.

Egy Ugyfél esetében az ,addssagrendezések” lancolata addig folytatédhat, amig talal
olyan bankot, amely alacsonyabb koéltségen, hosszabb futamidé mellett, kisebb
részlettel, (tdbblet)hitelt nyujt ingatlanara.

A tradicionalis banki hitelképességi értékekkel szemben all az is, ha a tartozas
késedelmes, akar koziuzemi tartozas formajaban all is fenn, és annak
refinanszirozasa torténik az addssagrendezé hitel altal. A subprime valsagot
megel6z6 megfontolasok szerint ezek az ados pénzigyi felgydgyulasat, ismét
hitelképessé tortend tételét, szolgaltak volna az addssagrendezd hitelek. A
késedelmes adodssag rendezésekor azonban kockazati felarral noévelt kamat
felszamitasa torténik, mely megfizetése egy nehézségekkel kiiszkod6 adds esetében
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kétséges. Erre a kovetkeztetésre jutott a végleges Allasfoglalas is, amikor
figyelmeztetett arra, hogy a kockazati felar nem megfelel6 kockazatkezelési eszkoz.

Az adéssagrendezéssel elérend6 elsédleges cél tehat a havi pénziigyi teher
csOkkentése. Ehhez eszkdz lehet a kamatmérték csokkentés, illetve a futamidd
hosszabbitds megvaldsitasa. A szabad felhasznalasu-forras rendelkezésre
bocsatasa csak masodlagos, jol korulhatarolt cél lehet.

A folyamatosan névekvd addssag mar adossagfelhalmozas, kdzismerten addssag-
spiral.

Ha a bank meghatarozéan a még rendelkezésre allé szabad ingatlanértékbdl indul ki,
akkor ragadozé hitelezést folytat. Ennek elkerllésére érdekében, az
adossagszolgalati mutaton tul is kiegészitd szabalyokat kellene bevezetni, melyek
lehetnek: pl. a legszigorubb, ha az lgyfél adossaganak névekedési uteme nagyobb
mértékd, mint a jovedelemnodvekedésnek Uteme, akkor a bank nem finanszirozza a
tobblet (a szabad felhasznalasu) hitelrészt; vagy a révid idén beldl, ismételt, mind
nagyobb 0sszegl adodssagrendezeés is pénzugyi rovidlatast mutat, tehat egy éven
belul nem szabadna ismételt adossagrendezésre sort keriteni.

Sajnos a bankok piaci versenye és informaciohianya miatt nem biztosithatd, hogy
egy, vagy tébb, mar Kkivaltott fedezetlen hitelt (személyi kdlcsont, hitelkartya
adossagot) az ugyfél ne vegyen fel ujra, de ennek ismételt, nagyobb 6sszegben
tortén6é addéssagrendezése, mar sulyos pénzlgyi gondokat jelez elére. A felel6tlen
magatartasban a bankoknak nem szabad az addsokat tamogatni.

Az addssagfelhalmozast folytatd Ggyfél felelétlen magatartdasa maganak
mindenképen veszteséget okoz, de valdszinileg az utolsé helyen hitelez6 banknak
is.

A legkevesebb, amit feltétlenil meg kell tennie a banknak, ha addssag-spiralt
érzékel, hogy felhivia erre a figyelmét az Ugyfélnek, és irasban figyelmezteti a
kovetkezményekre. Ez megfelel a szabadsagelvi, tajékoztatasi kotelezettségeknek
is.

6.5 A jelzaloghitelezés kiegészité elemei: a jelzalog biztositas és a jogcim
biztositas ( title insurance)

Mara a jelzalog biztositas (mortgage insurance) az egyik legfontosabb kapcsolodo
hitelezési formava nétte ki magat. A hitelpiacon meglévé azon toérekvés; hogy a
bankok mind nagyobb 6sszegl hitelt nyujtsanak az Ugyfelek részére, a jelzalog
biztositast el6térbe helyezte. E biztositassal kiegészitve azok is hitelhez juthatnak,
akik standard modon nem rendelkeznek elegendd sajat tékével, hogy a megcélzott
lakdst megszerezhessék. E biztositas lehetéségével a hitelfelvevék kore
kibévilhetett. Mint az elsé fejezetben mar emlitettik, a bankok standard mddon
maximum a forgalmi érték 75%-80%-ig finanszirozzak jelzaloghitellel a
lakasvasarlasokat, a vevéknek ezért 25-20% sajat erével kell tehat rendelkeznilk.
Annak érdekében, hogy kisebb sajat er6 mellett is megvasarolhaté legyen a kivant
ingatlan, egyszeri biztositasi dij fizetése mellett a jelzalog-biztositd a tobblet kitettség
lefedésére Dbiztositékot nyujt a bank szamara, és az addés egy esetleges
nemfizetésekor a biztositd6 a biztositasi ©6sszeggel kiegésziti az ingatlan
végrehajtasbdl befolytakat.

A jelzalog biztositassal kiegészitett finanszirozhat6sag az ingatlan forgalmi értékének
100%-ig is terjedhet.
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Nem véletlen azonban, hogy a banki gyakorlat altalaban elfogadhatéként a 75%-0s
mértéki finanszirozhatésagot hatarozta meg. Vajon, mi lehet az oka?
Nagysagrendileg ez a mérték az, ameddig a finanszirozott adés még tulajdonosként
viselkedik.

Az e mérték feletti finanszirozas esetén az adés mar ,béri6ként’ viselkedik.

A tulajdonosi attitid az, hogy az ingatlan az ,enyém”, de az meg van terhelve. A
lakasbérl6 kauciot tesz le a lakashasznalatért, nem pedig el6leget. A bérléként vald
viselkedésnél ugy gondolkodunk, hogy van-e ennek a targynak a hasznalatara havi x
forintom, bérleti dijat fizetek érte, de végul is nem fajlalom igazan az, ha kdzben
elveszitem. A tulajdonosi attitld szerint a végsbkig ragaszkodom az ingatlanomhoz.

Az angol —amerikai terminolégia a bérl6i attitlidhdz hasonld jelenséget az ,erkdlcsi
hazardirozas” (moral hazard) fogalommal hozza kapcsolatba.

E magatartas szerint a ,biztositott fél kockazatosabban viselkedik, mert nem terheli
viselkedésnek teljes kévetkezménye” (Moral hazard —Wikipédia . 2008.01.02.).

E viselkedést mar az 1600—as évek o6ta figyelemmel kisérik a biztositasi szektorban
(lasd ugyanott) .

A moradlis hazardirozasnal a kutatbk még egy jellemz6t azonositottak: ez az
aszimmetrikus informacio nyujtas gyakorlata. A biztositasi agynok, tanacsadé nem
ad at minden informaciot annak érdekében, hogy a hitelajanlat az igényl6 részérdl ne
kertljon visszautasitasra. Ez a gyakorlat tehat nem elszigetelt megnyilvanulas,
hanem a biztositasi viszony velejargja.

Az aszimmetrikus informacidadas gyakorlatat tették felel6ssé a subrpime valsagért,
amikor is a brokerek nem nyujtottak teljes korl informaciét az Ugyfelekrél, nem
viselkedtek ,tulajdonosként”, hanem csak kozvetitoként.

A moralis hazardirozas viselkedésével fogunk mi is szembesulni akkor, ha a jelzalog
biztositast igénybe veviket hosszabb tavon nyomon kiséerjuk.

Ezt a varhatd kockazatot erGsitette meg az egyik, a subprime valsagot elemz6
tanulmany allitasa is. Emlékezzunk arra, hogy ,idével a magasabb hitel terheltségl
high loan to value) addosok nbévekvé mértékben valnak kockazatossa (a korrigalt
teljesitménylik sokkal rosszabb volt), mint az alacsony hitel terhii (low loan to value)
adosoke (Understanding 2007, 24.old.).

A tanulmany ezt a kovetkeztetését arra épiti, hogy a subprime valsagot kdvetben azt
tapasztaltak, minél magasabb terheltségii az ingatlan, annal jobban névekszik a
tényleges és a becsiilt késedelmességi rata kiilbnbsége.

(Vagyis 80 %-os teher alatt 2,2%, 80%-os terheltségi ingatlannal 4,3%-0s, 80%
feletti hitelterheltségl ingatlannal 7,1%-os a tényleges késedelemnek a becsultnél
nagyobb ndvekedése. - Understanding 2007, 18. old, 4. sz. tabla).

A jelzalog biztositas jelentbs operacios kockazatokkal is jar. Ezzel a subprime
valsagban érintett jelzalogintézetek akkor szembesulltek, amikor a biztositasi
koOveteléseiket prébaltak érvényesiteni, s ekkor a jovahagyasi eljardsok soran
elkovetett hibaik, szabalyzatoktdl valo eltéréseik miatt a biztositok visszautasitottak a
kartéritést. Mint minden biztositassal fedezett kovetelés esetén nagyon fontos, hogy
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a leirt szabalyok szerint jarjunk el, kulonben a biztositd6 kimenti magat a
kotelezettsége teljesitése alol.

A szabalykovetés tekintetében persze jol jott volna az — ujsagcikkben vazolt-
automatizaltsag, ha ez nem tarsult volna a folyamatos szabaly er6zidval.

Kérdéses az is, hogy ezen ugyfélkdrnél, - amely éppen a standardon aluli - lehet-e
olyan standardizalast elérni, mely a biztositoknak megfelelne.

A jelzalog-biztositas eddigi ismertetésnél azt feltételeztik, hogy lakast vasarolnak a
kapcsolodo biztositas segitségével, de lehetéség van addssagrendezésre is jelzalog-
biztositassal, mely egyuttesen még magasabb kockazatot eredményez. Ezt a témat a
kockazati koncentraciokkal foglalkozé fejezetben még targyaljuk.

A fent leirtakbol megallapithatd, hogy a jelzalog-biztositas 6nmagaban is atlagon
fellli kockazattal jar, vajon a tdbblet kockazat mivel fedezhet6? Ma még nem
bizonyithaté, hogy a tobblet t6keigény megtéril-e a tobblet bevételbdl, illetve
eredményes—e, hogy a magasabb kockazatot magasabb kockazati felarral fedezzuk?
Csak néhany év mulva nyerhetink megbizhatd képet arrél, hogy érdemes volt-e e
fejlédési iranyba Iépnink.

A jogcimbiztositasrél még ennyi tapasztaltunk sincs, mint a jelzalog biztositasrol.
Ma is folytatddnak az els§ targyalasok, hogy e biztositasi format a hitelezési
folyamatba illesszik be. A jogcimbiztositas egyfajta felelésség biztositas, mely az
elkdvetett operacios hibak és hatosagi, foldrendezési intézkedések soran keletkezd
kar fedezetére szolgalna. A jogcimbiztositas — féleg a bejegyzés biztositasi aga -
lehet, hogy olyan, mint a gyerekbetegség, mire gyodgyitani kivanjak, mar tul vagyunk
rajta, hiszen e téren elkdvetett operaciés hibak a bevezetési folyamat elején
torténnek, amikor az Ugyletek szamossaga egyébként sem jelentds.

E helyt is kérdéses, hogy az elkovetett, operacidos szabalytalansag biztositassal
lefedhet6—e, illetve az, hogy miként hatarozhaté meg a biztositdsi esemény Az
alapelvek szerint ezen biztositas arra szolgal, hogy a jelzalogjognak a
nyilvantartasba torténé elmaradasa, illetve torlése estén a biztosito kifizeti a teljes
kinnlevéseget. Az elvek tisztazasa mellett azt szukséges pontosan rogziteni, mi is a
karesemény, hiszen a bejegyzés elmaradasa O©Onmagaban még csak
kockazatnovekedés, de nem veszteseg.

E biztositasi formanal a megtériilés kockazata azonban a legnagyobb, hiszen
mindkét fél szamara nehezen kalkulalhaté egyrészt az operacios hiba valészinlisége,
masrészt a hatosagi intézkedések bekdvetkeztének valdszinlsége.

6.6 Az értékpapirositas (securitization)

Az értékpapirositas (kotvényesités)intézménye kulcsszerepet jatszott a subprime
valsagban. Az el6z6 fejezetekben megtudhattuk azt, miért nem mdikédott jol az
értékpapirositds az amerikai subprime valsagban. Sajnos az Allasfoglalasok sem
adtak iranymutatast kés6bb arra, hogyan mikddhetne jol a subprime finanszirozas
esetében az értékpapirositas, igy féleg arra tamaszkodhatunk, mit ne tegyunk.

Tudjuk, hogy az értékpapirositas, mint tobbletfinanszirozasi forras kerult az 1980-90-

es években alkalmazasra a prime ugyfelek/Ugyletek részére. A bankok, hogy a
novekvd hiteligeny fedezetére, allami tamogatottsagu vallalkozasokon (GSE-n:
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government —sponsored enterprises) keresztul értékpapirokat bocsatottak ki,
melyeket azutan a tékepiacon a befektetbk lejegyeztek. Az elsérangu Ugyfélkor és az
allami felugyelet miatt ezeket az értékpapirokat kockazatmentesnek tekintették
(Econom Letter of Dallas, 2007. 2-3.oldal).

A témat mar részletesen targyaltam a 4. fejezetben. Az értékpapirositas alapja az
els6rendd Ugyfélkorrel szemben fennalld kovetelés és az allami fellgyelet.

A novekvd piaci igény a subprime ugyfélkor felé forditotta a jelzalog intézetek
erdeklédését, és novekvd forrasigény miatt mar szabad kibocsatasu értékpapirok
kerlltek kiadasra és ezek pedig mar a t6kepiacokra. Hiaba fedezték le a névekvd
kockazatot pénzugyi derivatumokkal, azok kulon .életet” kezdtek élni (kulon is
forgattak Oket). Egy-egy csomagba kerlldé rossz ugyletek esetében, az egész
csomag a kibocsatéra visszaforgatasra kerilt. Ennek kdvetkeztében a kimutatott
veszteség a ténylegesen realizaltnal nagyobb meértékd lett.

A kibocsato jelzalogintézetek tékeszintje a jovahagyasi folyamatokhoz illeszkedett, s
abban a kockazati tbkefedezet nem volt beleszamitva.

A tevékenység kiskereskedelmi — azonnali, készpénzes fizetéses - jellegl volt, igy a
tokeszerkezet is ennek megfeleld volt, ugyanakkor a problémassa vald kinnleviség
fedezetlen maradt.

A subprime finanszirozas értékpapirositason keresztil torténé megoldasa, a
kovetkezd problémak megoldasat kell, hogy jelentse:

¢ Mit fedez a kétvény ara, csak a finanszirozasi, jovahagyasi koltségeket, vagy
a kockazati koltségeket is?
e A jelzdlogintézetek tOkeszerkezetét a pénzugyi kockazati szintnek
megfeleléen kell biztositani.
e Ha a kotvénycsomagbdl néhany ugylet kétessé valik, akkor ne a teljes csomag
keriljon visszaforgatasra a kibocsatora,
= Vagyis a ,csomag” felbontasanak lehet6ségét kell megteremteni,
= vagy mas szoval az ujracsomagolast kell biztositani.
¢ Hogyan és milyen formaban kerul , workout” egységhez a kétessé valt egyedi
kovetelés?
e Ki alapitja, felugyeli, mikddteti ezt a ,workout” egységet?

Osszefoglalva a tanulsagokat: az értékpapirositashoz a kockazati oldalrol - vagyis a

végétdl, a megtériilés feldl - kell kdzeliteni, s nem a kibocsatasi oldalrol. A kibocsatok
tokemegfelelésének — tobbek kdzt - a kétes kdvetelésekre is fedezet kell nyujtania.
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7. A CRM (keresztértekesités) és az ligyfelek Ilehetséges
tulfinanszirozasa

A CRM Customer Relationship Management az Ugyfelet k6zéppontba helyezé tzlet
stratégia, mely profit maximalizalasat, a bevételt és az ligyfél elégedettséget célozza
meg. A stratégiaban hangsulyos a keresztértékesitésnek informatikai eszk6zokkel
valé tamogatasa. (Erdekes a réviditésnek tébb fogalommal valé azonositasa is,
hiszen hivjak a tevékenységet: ,Cross- sell Marketing™-nek, keresztértékesitésnek is.)

Egy kozponti ugyféladatbazist kialakitva minden szempontbol meg kell/lehet ismerni
az ugyfelek igényeit, jellemzéit, igy azok tobb termék kiszolgalasan keresztil, jobb
kiszolgalasban részesulhetnek.

Ebben a fejezetben nem kivanom a keresztértékesitésnek minden vonatkozasat
targyalni, csak azokat érintem, mely témank — a subprime piac és jelzaloghitelezés-
szempontjabol fontosak lehetnek. Talan ez a fejezet segit még jobban megérteni azt,
miért aggalyos a subprime jelzaloghitelezés.

Az 5. fejezetben a magyar bankok tradicionalis, hitelezési elveit is vazoltam.
Megallapitottam, hogy ebben a szemléletben, az lgyfélértékelés kdzéppontjaban a
.bankszamla alapjan rendelkezésre allo likvid egyenleg all.” Nem kulonbozik ez a
CRM elvei szerint sem, ami, mint ismertettem egységes, kdzponti tgyfél informacios
adatbazisra épul.

A termék” elven felépuld hitelintézmény azonban lassan épiti fel az egységes tgyfél
adatbazisat, hiszen minden termékcsatorna alapvetéen a sajat termékének
értékesitésében érdekelt. Nem beszélve arrdl, hogy az egyes termékek egymas
konkurensei is lehetnek, hiszen példaul a folydszamlahitel és a hitelkartya jorészt
ugyanazon ugyféligényt szolgalja ki. Minden termékekhez sajatos informacidk
szikségesek, melyek azonban a masik értékesitési csatorna szamara feleslegesek
lehetnek, igy integraciojuk is sok konfliktussal jar.

A tradicionalis szervezésl bankoknal, ahol az informacié rendszer alapja a
bankszamla alapu megkozelités, az informaciérendszer bévitése is egyszeriibben
végrehajthaté. Ebben az esetben minden Uj terméket (Sicc! Hiteltipust), Uj
szamlaként kezel a rendszer, melyet specialis adatigénnyel (pl. jelzalognal a fedezeti
ingatlan adataival egészitenek ki). De itt az adatrendszer integracidja dgyfél elven
torténik!

A termék” elven felépulé hitelintézetnél el6fordul(ha)t, hogy egy termékkel
Osszefliggd kotelezettségek teljesitésre befolyd pénzdsszeget, likvid egyenlegként
vesznek figyelembe, és arra tovabbi Uzleti ajanlatot tesznek, megteremtve ezzel az
adott Ggyfél tulfinanszirozasanak lehetéségét.

E téves megkozelités mutat arra ra, mennyire fontos az tgyfélnél fennallé6 6sszes

kotelezettség integralt szambavétele, ha ajanlé (proaktiv) magatartast akarunk
folytatni.
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A kozponti Ugyféladatbazisnak egy dgyféllimitet kellene megallapitania azaltal, hogy
megkulonbozteti a rendszeres jovedelmet, az eseti jovedelemtél, a szabad likvid
egyenleget, a mas célra mar lekotott, elkulonitett fedezettél. Ezen az elven felépul6
integralt ugyféladatbazis nélkdil hatékony keresztértékesités nem valosithatd meg.

A tradicionalis banki magatartas ellenben a hitelajanlatoktdl tartozkodik, kulonosen
lakossagi korben. A ,magyar” tapasztalat szerint, aki arul vagy kozvetit valamit, azzal
szemben kétségek vannak. JOl jellemzi ezt az életérzést, hogy a magyarban az arulni
és az elarulni kozos szot6bdl ered. A kétségbdl az is kovetkezik, hogy a hitelajanlat
nem biztos, hogy azt talalja meg, akit megcélzott. A megkeresés téves képzetet
kelthet az Ugyfélben is. A banknak fontos a hitel, nem neki. S pont a képzetlen tgyfél
korben szokott ez az ajanlas a viszalyara fordulni azzal, hogy a késedelemben [évd
ugyfél a banki alkalmazotthoz vagja, de ,hiszen 6nok ajanlottak a hitelt, akkor miért
nem tudtak..”.

A dontéen addssagrendezd, és/vagy refinanszirozo hiteleket nyujté bankok esetében
a jelzaloghitel (direkt marketing) ajanlat és az adossagrendezés igen ellentmondasos
eredményt hozhat, féként a mar késedelemben Iév6 — ebben az értelemben:
subprime - addsok esetében.

Az ados kulondsen akkor érezhet meghasonlottsagot, ha a bank behajtasi részlege
egy késedelmes tartozasa miatt a fizetésre mar felszdlitja, mig az adéssagrendezést
felajanlé masik részleg mas hitelt ajanl fel neki. Miért gond ez? Hiszen reklamozza is
bank az adéssagrendezést!

.Leendd” Ugyfél kaphat adossagrendezést, de aki mar ligyfél, az nem? llyen kérdés
merul fel a subprime addssagrendezés, DM ajanlata kapcsan.

A reklam, nem személyre sz6l6 elézetesen jovahagyott ajanlat, mint a CRM ajanlat,
hanem egy felhivas.

Fontos megérteni a kllonbséget a banki ajanlat és az (lgyfél kezdeményezése
kozott. Az adéssagrendezést az addsnak kell igényelnie, neki kell belatnia azt, hogy
sziksége van ra. Az adés az akarata nélkul nem fogja rendezni addéssagat, csak
tovabb folytatodik a kiviilrél valo iranyitottsaga (lasd David Riesmann munkajat),
mely magat az addssagot is eredmeényezte.

Még egy oka van annak, hogy a jelzaloghitel direkt marketing utjan nem
értékesithetd. A hitelezd intézetnek kezdetben nincs informacidja arrdl, milyen
ingatlannal rendelkezik az Ugyfél. Ezen informacié nélkil csak nagyon feltételes,
meghatarozhatatlan ajanlat adhato.

A fent leirtaknak megfeleléen a CRM alapvet6 feltétel, hogy az adott intézmény teljes
korl egységes Ugyféladatbazissal rendelkezzék, jelzaloghitelre vonatkozo ajanlatot
subprime ugyfélnek nem célszerl ajanlani, elsérendl Ugyfélnek, pedig akkor lehet
felajanlani, ha egyébként mar van jelzaloggal fedezett hitele.

72



8. A ,vintage” - évjarat — analizis, mint kockazatelemzési
maédszertan

Magyarorszagon csak a sz6l6r6l fogadjak el, hogy van érési ideje. Az id6
jelentéségérél hosszabban értekeztem mar a magyar fiatalok szamara irt
tankdnyvemben (,Haztartads pénzigyei” cimi tankdnyv, 2004.).

Az amerikai pénzigyi rendszer felismerte, hogy a hiteleknek is ugyanugy megvan az
érési idejuk, mint a sz6l6knek. Az egyik évjarat jobb mindéségl, mint a masik.

Ezen évjaratra alapozott kockazatelemzési mdédszer a vintage - évjarat — elemzés.

A hitelek keletkezési idejuk szerint is megkulonboztetheték. Maradjunk a
hasonlatunknal, ahogy a kulonb6z6 sz6l6 kezelési technikak és a kornyezet hatasai
meghatarozzak a bor minbéségét, ugy a hitelek jovahagyasi feltételei és a
makrogazdasagi korulmények is hatassal vannak a hitelek késdbbi kockazati
teljesitmeényére.

A sz616 mindségét a cukorfokkal jellemezhetjik, mig a hitelek minéségét a kockazati
fokkal (késedelmességukkel, fizetbképtelenséggel és a végrehajtasok szamaval)
merjuk.

Vajon mi az a kockazati teljesitmény, amely mar ,lazat”, valsagot mutat?

Az évjarat elemzési modszer ismertetéséhez segitségul hivtuk a ,Becoming a Better
Vintner” c. tanulmanyt ( tovabbiakban: Becoming).

Az évjaratelemzés, mint kockazatelemzési médszertan, az egy idében keletkez6

ligyletek kockazati teljesitményérél (a késedelmes ligyletek szama és mértéke
szerint) von le minéségi kévetkeztetéseket az adott portfolio részrél.

Hagyomanyos vintage elemzés

14%
12% / P ~
10%
g L 1999
2000
6% = 2001

4%
2%

0%

12 18 24 30 36

(8.1.tablazat, forras: Becomin)

Az (Y) tengelyen a 30+ késedelemben |évé Ugyletek aranya, az (X) tengelyen a
hénapok talalhaték. Minél meredekebb a gorbe, annal gyorsabb a kockazat
novekedeése.
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Portfolio érettségi gorbék dsszehasonlitasa

16%
14% - Az X tengelyen az
129% eltelt id6szak
° (hénapokban)
10% H Az Y tengelyen a
. ; késedelmesség
8% mértéke.
6% | ¢ /\ (......)= szegmens 1.
4% _;': / ( ) = szegmens 2.
2% 1 7
0% / : : :

0 12 24 36
(8.2.tablazat, forras: Becoming)

Nemcsak egy terméknek a kulonbozé idépontban [évé mindségének
O0sszehasonlitasa lehetséges az évjaratelemzéssel, hanem két (kilonb6z6) portfolid
szegmens mindségének osszehasonlitasara is van mod.

A két szegmens minbségi klulonbsége az altalanos kockazati szintjukben van.
Ugyanakkor a hasonlé minéségl és érettségi idészaku is lehet a két szegmens.
Erettnek nevezhetjik azt a portfoliét, melynél a késedelmesség beall egy adott
szintre. A Kkezdeti szakaszban a késedelmesség szintje nodvekszik, valamely
idépontban eléri maximumat és idével egy meghatarozott szinten stabilizalédik,
feltéve, ha a kérnyezeti hatasokban nem kévetkezik be valtozas.

A késedelmesség stabil — érett - mértékéhez igazodva, a fizetési késedelmesség (PD
= payment default) utan szamolando tartalék rész.

Javulo jovahagyasi mindség
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12 24 36 48
(8.3. tablazat, forras: Becoming)

Az atlag késedelmesség meértéke hatarozza meg az adott kornyezetben mikodé

atlagos jovahagyasi minéséget. Az ettdl kisebb késedelem mértékl portfolié jobb
jévahagyasi minéséget feltételez.
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Atlagos érettség javuld kérnyezetben
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(8.4. tablazat, forras: Becoming)

Annak megallapitasara, hogy javulé kdrnyezetrél, vagy romlé jovahagyasi mindéségrol
van—e sz6 az elemzéshez hozza kell adnunk a makrogazdasagi mutatoszamok
(kamatszint, munkanélklliségi rata, hazarindex) valtozasat. Ezek javulasa,
valtozatlansaga esetén a portfoli6 minésége romlik, ha az egyedi gorbe atlagon felul
hazodik.

Nézzuk meg a tovabbiakban, hogyan mikodott ez a modszertan az amerikai
subprime valsag elemzésekor!

A f6 megallapitas az volt, hogy a subprime valsag jellegzetességei az akcids, a
valtozdé kamatozasu jelzaloghitelnél jelentkeztek a legsulyosabban. Lassuk, hogyan
tukroz6dott ez a vintage kulonbségekben!

Fix kamatozasu jelzaloghitel Valtozé kamatozasu — ARM -jelzaloghitel
20 2007 204 2007 -
18] === 2008 18 = = 2008 g -
161 22 1o 2R s
144 2003 14
1217 iggf 12
10 — 104
8 g
6 64
41 4
21 2]
0'. . i i i . . . . . i i 04
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 & 10 12 14 16 18 20 22 24

8.5 tablazat, forras : Understanding 8.6. tablazat, forras: Understanding

A mar tobbszor idézett elemzés a First American adatbazisara épul. A 8.5 és a 8.6 —
os tablazatok és azok Osszehasonlitasa jol peéldazza a subprime valsagrol
elhangzottakat és alatamasztjak a végleges Allasfoglalasban megfogalmazott
elveket.

A bemutatott tablazatok 6sszehasonlitasa eredményeképpen mi is megallapithatjuk,
hogy a valtozé kamatozasu jelzéloghitelek aktualis késedelme, évjarat szerint a
2006-ban keletkezett hitelek 20 honap utan elérték a 20% -os mértéket, mig a fix
kamatozasu, teljes torlesztésl jelzdloghitelek késedelmességnek mértéke
ugyanebben az évjaratban csak 7%-o0s meértéki volt.

75



Ezek az adatok megerésitik azt is, hogy 2006-ot megel6z6en 2001-ben volt
jelentésebb késedelmes jelzaloghitel allomany, szintén hasonlo kulonbségekkel a két
portfolié tipus kdzott.

Ha jobban megnézzik a tablazatot mar lathatd rola, hogy a 2007-es allomany
késedelmessége még a 2006-ot is meghaladé mértékl volt és lesz.

A tovabbi Osszehasonlitasokat nem mutatom be, de az idézett elemzes
(Understanding 10. old.) szemlélteti azt is, hogy nincs jelentés kulonbség a
csOkkentett dokumentacioju és a teljes dokumentaciéju portfolidk kozott, illetve a
vasarlas és addssagrendezd portfolié kozott pedig, az ingatlanvasarlast finanszirozo
hitelek a rosszabb min&séglek.

A dokumentacio tekintetében tehat az elemzési adatok altal nem igazolédik a
csOkkenetett dokumentacio kockazatosabb volta.

Ezen felll az ingatlanvasarlast finanszirozé hitelek rosszabb kockazati teljesitménye
a refinanszirozé hitelekhez képest éppen forditottja, mint azt varnank.

Természetesen minden portfoli6 metszetben igazoldédik az a tény, hogy a 2006—0s
évjarat messze a legrosszabb minéségl az elemzés elkészitésekor.

Még egy adatsor ismertetésével szemléltetem a subprime valsag legfontosabb
tanulsagat:
CLTV és késedelmesség eltérése

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006-2001

CLTV < 80% —1.7% —14% —04% 06% 0.4% 0.5% 2.2%
CLTV = 80% —2.7% —21% —0.7% 04% 1.0% 1.6% 1.3%
CLTV > 80% —44% —3.3% —16% 02% 0.7% 2.7% 7.1%

(8.7. tablazat , forras. Understanding 18. oldal.)

(megjegyzés: CLTV= combined loan to value, halmozott hitelteher az ingatlan
forgalmi értékéhez viszonyitva)

A 8.7. tablazat a novekvd hitelterheltség novekvdé meértekl késedelmességrdl ad
szamot. Adattartalom szerint a tablazat az aktualis és az elbrebecsiilt
késedelmesség kilbnbségét mutatja hitelterhek szerinti megoszlasban. S az elemzék
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a névekvé meértéki hitelteher névekvé mértékii
kockazatot jelent (kockazatot az eltérés jegyében is).

Erdekes szembesiilni azzal viszont, hogy 2004-ig az elére jelzetthez képest kisebb
volt a késedelmesség mértéke, ennek oka a kedvezdbb makrogazdasagi
koérnyezetben lelhetd fel (alacsony kamat, névekvd mértéki hazarindex).

S ezen adatok alapjan végll megallapithatd, hogy a magasabb terheltségl
ingatlanok esetében a kockazat tdbb mint haromszoros.
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Végezetll tekintsuk at azt, mi is okozhat problémat a gyakorlatban az elemzés
elkészitésekor?

Kezdjuk az adatokkal. Elére meg kell adni azt az adatszerkezetet, melyhez a
késedelmesség mérése kapcsolddik. Szinte tehat elére kell tudni, mi fogja a
késedelmet okozni. Ennek biztositasara a lehetd legtobb adatot igényeljuk, mely
indokoltsaganak elfogadtatasa az ugyfél kapcsolattartoval, az értékesitdkkel (sokszor
a brokerekkel) igencsak nehézséges. Ha nem latja at a szlikségességét, akkor az
adatok minésége is rossz lesz, mely a késb6bbi elemzés elkészitését teszi
problémassa.

Egy—egy Uuj tipusu hitel uj adatszerkezetet fog eredményezni. Az Uj adatstruktura a
régi szerkezettel valo kapcsolodasat teszi problémassa. A kockazati teljesitmény
valtozasanak meghatarozasahoz szikséges, hogy pontos nyilvantartast vezessunk a
jévahagyasi feltételek valtozasarol. E nélkll a belsé - jovahagyasi — eljaras kockazat
novekedésnek okai nehezen azonosithatok.

Mint mar emlitettem a hitel nem termék, mely levehet6 a polcrél, hanem bizonyos
jellemzék szerint ,szabadon” kombinalodik. igy az ingatlanvasarlasi hitel lehet
alacsony terheltségl, de lehet jelzalog biztositassal kombinalt is, nem beszélve a
jovahagyasi dokumentaciok kiterjedtségrél. Ennél fogva egy hitelugylet annyi
jellemzdvel bir, amely szintén feloldja a ,termék” elvii besorolast.

Itt is igaz az, hogy utdlag (ex post) persze mar jol latunk és értékellnk, elére azonban
nehéz megbecsulni, mikor érik be egy portfoli6. Két dolog lathatd tisztan az
évjaratelemzésbdl, ha az aktualis/utolsé évjarat gorbe meredeksége meghaladja az
el6z6 meredekségét, s az, hogy eléri az el6z6 évjarat késedelmességének
maximumat. Mindkét esetben rosszabb minéségl hiteleket hagytunk jova, mint az
el6z6 idészakban

Az azonban mar csak jéval utdlag lathatd, hogy egy portfolié érettnek tekinthetd, igy
a tartalékolas is csak becsléssel kdzelitheté meg.
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9. A risk layering, mint kockazatkezelési modszertan

Ismeretes eléttink, a végleges Allasfoglalas, mely eléirja azt, hogy ,az
intézményeknek el kell késziteni azon lzletpolitikajukat, mely az olyan kockazati
koncentraciok kezelését szabalyozza, mint pl.: a csokkentett dokumentacio és a
masodhelyi jelzalogteher egyiittes létezése” (idézet: Végleges Allasfoglalas 2007.
20.0ld .).

A kockazati koncentracid a subprime hitelek esetében jelentésen megndveli a
kockazatokat mind az addsoknal, mind a hitelez6knél.

A vintage elemzés felhasznalasaval meghatarozhatdk azon portfolié elemek, melyek
magasabb kockazati koncentraciot (egyuttes kockazatokat) tartalmaznak. Ezt a
kockazati koncentraciot nevezzik ,risk layering —nek”.

Nem az a kérdés, hogy magasabb addssag teher magasabb kockazatot jelent, és
egyuttesen ez a magasabb hitelteherrel halmozott kockazatot eredményez, hanem a
kérdés az, milyen mértékl ez a kockazatndvekedés, meddig lehet kdvetni a piacot
ezzel a kockazat novekedéssel.

Sok esetben — igy a devizahitelezés esetén is — nem az arfolyam szintje a kézponti
kérdés, hanem az arfolyamvaltozas iranya és meértéke.

Ha tehat a kockazat ndvekedést akarjuk szamszerUsiteni, akkor rogziteni kell a
kiindulo allapotot (folydsitaskori HUF arfolyam) és az aktualis arfolyamot.

A kockazati koncentracio vizsgalat a kiilonb6zé jovahagyasi elemek egyiittes
kockazat nobvekedését vizsgalja, vintage elemzés felhasznalasaval az
keletkezési évjarat figyelembe vételével.

A portfolié kockazati 6sszetétele
2006. januar alacsony magas

kockazat
HUFMM %  cLTV<80% CLTV> 80% CLTV> 90% sor sszes

Alacsony 461 20 593
5,88% 1,43% 0,26% 7,56%

A 1071 558 174 1803
kockazat 13,66% 7,12% 2,22% 22,99%

B 1458 1024 404 2886
18,59% 13,06% 5,15% 36,81%

Magas (o 784 564 240 1588
10,00% 7,19% 3,06% 20,25%

D 578 272 121 971
7,37% 3,47% 1,54% 12,38%

Oszlop 4352 2530 959 7841
55,50% 32,27% 12,23% 100,00%

(9.1. tablazat: illusztracid)

A két (9.1.;9.2. - Iasd lejjebb -) tablazat két id6pontban fennallé portfolid kockazati
Osszetételét mutatja. A tablazat szerkezetében a kockazatossag novekedésnek
irAnya egyertelmi (a D) kockazatu ugyfél kockazatosabb, mint az A+ kockazati
kategoriaju, a magasabb halmozott terheltségl hitelugylet kockazatosabb, mint az
alacsonyabb.)

A két idészak adatainak 0sszehasonlitasa mutatja meg a kockazati koncentracio
valtozasat.

Az Osszehasonlitas eredménye azt mutatja, hogy a kockazat egyértelmien
novekedett. Mig a egyuttes alacsony kockazatu portfoliorészben (A+, A; CLTV <80%)
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2006. januarjaban, 19,54%-os mértékl volt, addig 2007. januarjara 17,87%-ra
csOkkent. Tovabba az egyiittesen legkockazatosabb részportfolio részesedése (C,D;
CLTV > 90%) a 2006. januari 4,6%-rol, 2007. januarjara 8,01%-ra emelkedett.

Ezt a kockazati koncentraciovaltozast mutatja az elemzésnek egy mas metszetben
valb elvégzése is.

Mig az A+ Ugyféelkornél Iévé hitelallomany 7,56%-rél, 7,36%-ra csokkent, ezzel
parhuzamosan a C/D ugyfélkérnél 1évd hitelallomany 32,63%-rol, 35,06%-ra
novekedett.

Ezt a kockazati iranyt mutatia az ingatlanok halmozott hitelterheinek
szerkezetvaltozasa is, csokkent az alacsony terheltségi ingatlanok arany 55,5%-rol ,
48,88%-ra) és ndvekedett a 90% feletti terhl ingatlanok részaranya (12,33%-rol,
19,29%-ra).

A portfolid kockazati 6sszetétele

2007. januar alacsony magas
kockdzat

HUFMM %  CLTV<80% CLTV> 80% CLTV> 90% sor dsszes

Alacsony A+ 578 134 45 757
5,62% 1,30% 0,44% 7,36%

A 1260 696 345 2301
kockazat 12,25% 6,77% 3,36% 22,38%

B 1611 1238 770 3619
15,67% 12,04% 7,49% 35,19%

Magas C 826 720 511 2057
8,03% 7,00% 4,97% 20,00%

D 751 485 313 1549
7,30% 4,72% 3,04% 15,06%

Oszlop 5026 3273 1984 10283
48,88% 31,83% 19,29% 100,00%

(9.2. tablazat: illusztracid)

Annak érdekében, hogy a megfelel6 kockazatkezelési, stratégiai dontést hozhassuk,
ismernunk kell a vintage—k valtozasat, annak érdekében, hogy a varhato tartalékot és
veszteséget szamszerUsithessuk. Ezeknek az informacioknak a birtokaban hozhato
meg példaul az a doéntés, hogy a magas CLTV-ja hiteleket célszerli—e korlatozni,
vagy a C/D ugyfelek részére nyujthaté hiteleknek szabjunk—e hatart?!

De leginkabb ugy mertl fel a kérdést, hogy az adott szolgaltatast adjuk-e vagy sem,
mivel a jellemzdk tovabbi bontasa és késedelmességuk szamitasa szamos gondot
okoz, pl. a D kategdriaju tugyfél ,tovabbi” elemzése (életkor, vagy iskolai végzettség,
vagy lakéhely tipusa szerint).

A kovetkezd fejezetben targyaljuk tovabb a portfolibelemzés és kockazatkezelés
Osszefliggéseit.
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10. Portfolié és kockazatkezelés a jelzaloghitelezésben

Az eldzb két fejezetben vazolt, fejlett elemzési mddszerek elényeinek ismertetése
mellett, ebben a részben hivom fel a figyelmet a portfolickezelési mddszerek
korlataira.

Elemzend6 kérdésnek tartom, hogy levonhatok—e kovetkeztetések a multbeli
tendencidkb6l a most befogadandd jelzaloghiteles Ugyfél varhaté veszteségeire
(BASEL Il. LGD szamitas gyakorlati problémaira).

A tendencidk és az eseti Ugyletek dsszekapcsolasanak nehézségeire is figyelmet
forditok, foként a jelzaloghitelezés esetében, ahol a hosszu tavu trendek jelentds
sullyal szerepelnek a portfolié alakulasaban.

Kulon elemzési kérdés lesz a levont kdvetkeztetések és az operativ beavatkozasok
problémainak tisztazasa.

Egy fiatal kollégam a BASEL |l. médszer dsszefoglalasa kapcsan azt mondta, hogy
.-amikor egy Ugyfél belép a bankban, mar akkor meghatarozhatd, mekkora varhaté
veszteséget fog elszenvedi a bank. Az mondtam Neki, ez olyan 6si eszme, mely
szerint ,az emberiség régi vagya valdésul meg, hogy sajat kezébe vegye sorsa
iranyitasat”.

A gyakorlati ember azt mondatja velem, ha tudjuk, hogy veszteséget varunk, miért
fogunk bele akkor? De térjunk vissza az elmélethez.

Ismeretes el6ttink az dsszefluggés, mely egyszerisitve igy szél: PD x LGD = L, ahol
PD = fizetési késedelmek, LGD = veszteséget eredményezé hiba, L = veszteség.

Az el6z6 fejezetekben elemeztik a fizetési késedelmek (PD = payment default) okat,
szamszerUsitését, és hatasat, mely a tartalékolasra, és azon keresztil a
tbkeszukségletre hat.

A jelzéloghitelezésben a veszteség akkor keletkezik, ha a nemfizetés utan, az
ingatlan értékesitésbél nem sikerul a kinnlevéséget realizalni.

A fedezet nélklli hitelek esetében ugyanazon tényezdk hatnak az LGD-re, mint a
PD-re, mig az ingatlan jelzaloghitelezéskor az LGD esetében egy masik piaci hatas
is érvényesul: ez az ingatlanpiac, melynek jellemzé vonasai és hato tényezdi sokban
kulonboznek a hitelpiactol.

Amikor tehat valaki belép a bankba, és jelzaloghitelt igényel, a banknak két piaci
hatassal kell szamolnia: a hitelpiaccal és az ingatlanpiaccal.

Egy bekovetkezd valsag esetén —ahogy az értékpapirositas esetén a tékepiacra — a
probléma attevédik egy masik piacra, és az akkori aktualis ingatlan piaci allapot
hatarozza meg a tényleges veszteséget.

Mondhatjak azt, az ingatlan értékbecslés arra szolgal, hogy az ingatlan forgalmi
értékének megallapitasra keruljon, ugyanakkor egy ingatlanpiaci valsag esetén (nagy
tomega hirtelen j6tt kinalat) az arviszonyok jelentésen megvaltoznak.

A valsag okozta sokk-helyzet varhatd hataselemzésére a stressz teszt elvégzése a
legalkalmasabb elemzési eszkdz, mely segitségével megvizsgalhatd, hogy példaul
egy jelentésebb ingatlan értékvesztés, milyen hatassal lehet a tényleges
vesztesegre.
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llyen tipusu stressz teszt elvégzését irja el6 a 2001. évi subprime iranyelv.

Az el6bb emlitettekkel csak azt szerettem volna hangsulyozni, hogy az ingatlan
hitelezés esetén az ingatlan onall6 életet él (sajat sorsa van), igy annak
megbecsulése, hogy mekkora lesz a varhatd veszteség, az ingatlan pillanatnyi
értékétél is fligg az.

Az ingatlan értékét nem a multja hatarozza meg, hanem az aktualis hasznalati
ertéke.

A jelzaloghitel esetén az Ugyfelet kettds cél vezeti; mivel a legtobb esetben az
ingatlannal célja is van, igy nemcsak a hitelhez jutas 06sztonzi 6t. Ma ez a cél
tobbnyire rejtve marad, mert ,nem kell” — nem szabad (?)- megtudni, mire szanja a
hitelfelvevé a hitelt. Az ingatlannal kapcsolatos célok sok mindenben meghatarozzak
a hitel kimentét.

Nincs korrelacio ugyanakkor akézott, hogy egy kockazatosabb tgyfél értéktelenebb,
vagy magasabb terheltségi ingatlant ad fedezetkeént.

A Kkettés piaci hatas, az értékesitéskor aktualis ingatlanérték és a cél szerinti
felhasznalas koévetkeztében csak korlatozottan allapithaté meg egy lUgyfél bankba
torténd belépésekor, mekkora lesz a varhato hitelezési veszteség rajta.

Nézzunk erre egy egyedi példat!

A bankba betér egy 50 év feletti, kis jovedelemmel rendelkezd Ggyfél, aki halasztott
tokefizetésl, turelmi idés hitelt szeretne. Ha az igénylé céljainak ismerete nélkul
allunk az ugylethez, elutasitas lehetne a varhatoé banki valaszt. Vajon mi az esélye
annak, hogy a turelmi id6 lejartdval magasabb lesz a jovedelme, mint most? Igen
csekeély.

Ha azonban tudjuk, hogy az ingatlant értékesiteni akarja, és athidalé hitelként
szolgal, mindjart kézenfekvé a megoldas, és akar alacsony kockazati besorolasu is
lehet az Ugylet.

Kockazat novekedést jelenthet az is, ha az adott pénzintézet nem rendelkezik a
teljes szolgaltatasi palettaval, hiszen akkor fennall annak a veszélye, hogy az ugyfél
kapcsolattartok / értékesitbk nem megfelelé szolgaltatast eréltetnek ra az tgyfélre.
Ebbél kovetkezéen éppen a kezdd, indulé pénzugyi hitelintézet esetén jelenthet a
sziikebb szolgaltatasi kinalat problémat, hiszen ez esetben az Ugyfél céljainak
/helyzetének nem megfelel6 szolgaltatast ajanlanak. Ez a probléma az ,érett”
pénzintézet esetén is fennallhat, ahol mar a kis kereslet miatt nem fejlesztik ki a teljes
szolgaltatasi kinalatot.

A termékelvi megkozelités és a szlkebb szolgaltatasi kinalat a problémat ,az
ajanlani, vagy elutasitani” megkozelitésre egyszerusiti le.

Az Ugyfélkdzpontu megkdzelités lehetévé tenné az Ugyfél céljainak és helyzetének
megfelel6 Osszetett kiszolgalast. Ehhez azonban el kellene fogadni azt is, hogy
kulonbség tehetd Ugyfél és ugyfél kozott.

Az értékesiték/lUgyfél kapcsolattartok az egyedi ligylet felél kozelitenek, nehéz
atlattatni, elfogadtatni vellk az altalanos tendenciakat.

81



A piaci kérnyezet - eddig még nem emlitett- hatasait vettem fentebb sorra.
Megallapitottam, hogy a portfoliokezelés a jelzaloghitelek esetében két piactdl is
fugg, a hitelpiactdl és az ingatlanpiac mindenkori allapotatol.

A portfoliokezelésre tovabba hat az is, milyen céllal tér be a hiteligénylé a bankba, és
a hitelfelhasznalasa révén novekszik—e az ingatlan értéke, vagy haszontalanna valik
az.

A bank iizleti stratégiaja is hat a portfoliokezelési lehet6ségeinkre azzal, milyen
széles az adott pénzintézet a szolgaltatasi kinalata, hiszen egy szlk szolgaltatasi
paletta esetén a cselekvési lehetéségek leszikulnek.

A tovabbiakban arra térek ki, hogyan hat a portfoliokezelési lehetéségekre az
informaciorendszer és a szervezeti struktura.

Mint a 2. fejezetben részletes elemzésre kerllt az, hogy a tulajdonos — latens —
ertékrendje szerint kialakulhat peldaul egy termelékenységkbzpontu
folyamatszervezés és annak megfelelé informacio rendszer, aminek kézéppontjaban
az atfutasi id6 all. A kockazat mérése és késObbiekben az (lUgyfél) késedelmesség
meérése ebben az esetben hattérbe szorulhatott.

Lehet azonban a hiteldéntések tamogatasa az informaciorendszer k6zéppontjaban,
mely a szikséges hitelképességi szamitasok elvégzését, az Ugyfelek mindsitését
végzi el. Ez a megkozelitéts mas rendszerkonfiguracios és szervezési elvek
kovetését jelenti, mint az el6z6. Ez, lgyfélre koncentrald informaciorendszer mar
jobb lehetbséget teremt az ismételten jelentkezd kockazatok mérésére és azt kovetd
kezeléseére.

Mas tipusu informaciérendszer szervezési elveket kovetel a kockazat alapu
informacioé rendszer, amely kiterjedtebb multbeli adatok gy(ijtését és értékelését is
feltételezi. A kockazat alapu informaciérendszer ezen felul olyan ugyféladatok
beszerzését, rogzitéseét és gyljtését is megkoveteli, amelyek a pillanatnyi értékesitési
gyakorlatban feleslegesnek tlinnek. Ezen informacidk nélkll azonban a hosszu tavu
kockazatkezelés elképzelhetetlen. A részletes adatgyljtés nélkil az egyediség
meglatasa és kezelese elképzelhetetlen, hiszen nincs mod a valés
kilénbségtételekre.

Mas tipusu informaciorendszert kovetel a kontrolling elvi informacié szerkezet. E
réven allapithaté meg, hogy egy-egy szolgaltatas jovedelmezben, nyujthatdé és
mikodtethetd-e. Sokszor a kontrolling rendszer jobban kapcsolédik a funkcionalis
elszamolasi rendszerekhez, mint a ,termékelv(”, vagy ,ugyfélrendszerekhez”.
Utélagosan nagyon nehezen illeszthet6 a mas elven mikoédé informacio
rendszerekhez. igy annak megallapitasa, hogy egy banki szolgaltatas jévedelmezé-e
vagy sem, igen korulményes, és ebbdl kovetkezb6en a portfoliokezelés is
jovedelmezbségi oldalrol, nem kelléen megalapozhato.

Ezen értékesités kozpontu vilagban a monitoring (rendszer) mostohagyerek. E
tevékenység vegzoir6l azutan kilonosen elmondhatd, hogy ,utévédharcokat”
folytatnak. Sok esetben igy van ez a jelzaloghitelek esetében is, ahol pedig a
jelzalogbejegyzés kérdése alapvet6 lenne. E rendszer mas és mas informaciokat és
tevékenységeket kdvetel, mint az el6zdk, s az utdlagos illesztésuk is problémas az
el6z6 — mar kialakult - informacios rendszerekhez.

Talan misztikus lehet igy, melyek azok az elvek, melyekben ezek az

informaciorendszerek  kuldnbdzhetnek? Egyetlen alapelvet elemelnék ki
szemléltetéskeént: A statikus adat és a dinamikus adatsor kérdését. Nem mindegy az
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sem, hogy a kiindulépont (igényléskori) allapot vagy az adatvaltozas értekelésére
kerul—e sor.

A termelékenység kdzpontu adatrendszer alapvetéen mennyiségekkel (készletekkel)
dolgozik.

A dontési rendszer, szamitasi modszer valtozo, eredménnyel és adatokkal operal,
melynél kérdés az lehet, melyik — a beadaskori, a dontéskori, vagy a mindenkori
aktualis - adatsort rogzitsuk.

A kockazati alapu rendszerben hatarozottan a valtozasra és annak mérésére van
szukseégunk, tehat rogziteni kellene idébeli adatsorokat.

A kontrolling rendszer kdzpontjaban az adatkapcsolatok allnak.

A monitoring rendszerben, pedig a jov6ben, kivilrdl jovo adatok a meghatarozéak.

Kénnyen mondhatjak azt a bankszakértdk, hogy ,mindezt tudjuk”, mégis gyakran
tapasztalhatd, hogy 6ssze nem ill6, mas elven miik6d6é rendszereket probalnak
osszekapcsolni, és miikodtetni. E helyt nem megoldasi javaslattal akartam élni,
hanem felhivni csak a figyelmet ennek a problémanak a sulyossagara a
portfoliokezelési gyakorlatban.

Feltételezve, hogy elegendd és megfelelé informaciét kapunk az elé6bb felsorolt
rendszerekbdl, tovabbi feladatokkal szembesullink a portfolidkezelés kapcsan. A
kérdés ugy merul fel: mikor elegendd egy negativ informacié azon célra, hogy azt a
tevékenységet leadllitsuk? Ennek a kérdésnek a megvalaszolasara szlikség van ugy
nevezett (triggerek) beavatkozasi pontok meghatarozasara. A beavatkozasi pontok
szakért6i elemzéseken és vagy ,tulajdonosi” hatarértékeken alapulnak.

A tulajdonosi hatar egyértelm(, amikor a rendelkezésre allo téke szab hatart.

A szakértdi beavatkozasi pont azonban mar sokszor megkérddjelezédik. Szakeértdi
megallapitason nyugszik példaul, a méq elfogadhaté 90 napos késedelembe eshetd
ugyfelek meértékének meghatarozasa. Természetesen a fizetési késedelem (PD)
kozvetlen hatassal van a tékesziikségletre, kiszamithatd, normalis forras piacokat és
ingatlanpiacokat feltételezve, de vitathatd egy valsagban 1évé hitelpiac esetén, vagy
egy, még nem érett hitelportfolional.

Mi van akkor kockazatkezelési szempontbdl, ha elértik a beavatkozasi pontot?
Normalis esetben a vintage és a kockazati koncentracié elemzési modszerét igénybe
véve a beavatkozasi pontot meghaladé mértékl tevékenységek folytatasat korlatozni
fogjuk.

Mi van akkor, ha a koérnyez6 piac nem teszi ugyanezt? ,Mi” kil6juk magunkat a
piacrél, a piac pedig, eljuthat a (subprime) valsagba, ezért — sajnos — gyakran a
beavatkozasi pontot elérve Ujabb pont meghatarozasra is sor kerulhet.

A subprime valsag még egy koérilményre hivta fel a figyelmet és ez ismét a
termékelvlii szerkezet ellen sz6l. A valsag kialakuldasat az erd6forrast adok
.elégedetlensége” is okozta. Ha tehat csak egy-egy szikebben vett hitelre
koncentralunk és elfelejtkezink a forrastendenciakrol és egyéb makrogazdasagi
kordlményekrél, akkor ismét szemben talalkozhatunk egy ujabb valsaggal.

E tekintetben tehat banki szinten nem hagyhatjuk figyelmen kivil a hitelhez
kapcsolodd forraslehetéségeket, hosszabb tavu gazdasagi tendenciakat, feloldva
ezzel a ,termékelvet”.
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Banki —pénzugyi agazati szinten, pedig szintén szukség lenne beavatkozasi pontok
meghatarozasara annak érdekében, hogy a pénzugyi valsagok elkerulhet6k
legyenek.

Most azt tekintsuk at, milyen magatartasszabalyozé eszkd6zok allnak a
portfoliokezel6k rendelkezésére, melyek ezek korlatai!

E gyorsan forgé, fluktualé vilagban az utasitasok, egyben oktatasi anyagok is. Sajnos
feloldédtak a szakmai értékek, ezért is keveredik az egyenl6ség elve a hitelképesség
elvével 0ssze, a kereskedelmi szabalyok, pedig a pénzugyi szabalyokkal kerulnek
ellentmondasba. A szabalyok ma tételes szabalyok, melyek azt hatarozzak meg, mit
szabad tenni, ugyanakkor betartasukkal szamtalan lehet6ség veszendébe menne. A
,Mit szabad tenni” szabalyozashoz hozzatartozik a ,mit nem szabadna tenni”
meghatarozasa is, mely azonban legtobbszor elmarad.

E hianyzé elem miatt kovetkezik be a szabalyozasi er6zié, mely soran a szabalyokat
ugy kezdik értelmezni a szabalyalkalmazok, ami nincs tiltva, azt szabad, illetve két,
egyuttes szabaly kdzll elkezdenek szabadon valasztani.

Lassunk egy peéldat erre a szabalyozasi eroziora!

Els6 szabaly: két adds esetén, a minimalbér kétszeresének legalabb meg kell lennie
ahhoz, hogy hitelezzik Oket.

A masik szabaly: szocialis jovedelmet a bank a hitelezhet6séghez elfogad.
Kovetkezmény: egyedulalldo anyakat kizardlag szocialis jovedelemre a bank
megfinanszirozza.

Talan nem kell elemezni a kockazat novekedését az emlitett példaban. A
szabalyozasi erdzié tukrében érthetd, miért irta el6 a szabalyozasok folyamatos
ellenérzését a Végleges 2007. évi Allasfoglalas! (Az intézményeknek erés ellenérzési
rendszereket kell kialakitania, azt vizsgalva, vajon a rendszereik, folyamataik
Osszeilleszkedéek—e. Az  ellenérzési  rendszereknek  figyelnilk kell a
szabalykovetésre is.)

Szikség van erfs értékelvii szabalyozasra is. Egy szakmai értékelvii pénzigyi
vilagban alapelv lenne az, hogy két lehetséges valtozat kéziil a kisebb kockazatu
megoldast valasztom. llyen szakmai alapelvek meghatarozasa szintén segitené egy
esetleges valsag elkerulését.

Erre az Utra mutatott példat, és megoldast egyben az Ugyndkségek altal kibocsatott
Végleges 2007.évi Allasfoglalas is, mely nem a szabalyok kételezé betartasara hivta
fel a figyelmet, hanem arra, hogy a pénzugyi szervezetek dnkéntes csatlakozasukkal
szakmai ertéket kovetnek.

Erdemes lenne e megoldast nalunk is kévetni!

A termék” értékesités kodzpontu vilagban a kdzvetlen anyagi érdekeltség elétérbe
lépett. A hagyomanyos banki megkozelités j6 okkal tartozkodott ettél, mert a
hitel/forras/ugyfél Osszetettséget figyelembe vette, masrészt felmérte azt is, hogy a
hattér tevékenységek leértékelése komoly konfliktusforras és veszteségtényezd
lehet.

Mint portfoliokezelési eszkdz kuldn is érdemes megemliteni az tgyfélkapcsolattartok
/értékesitbk/brokerek jovedelemérdekeltségének kérdéskoret.

A ,megszerzésre” épitett jutalékrendszer miatt, a portfolié kockazati teljesitményének
javitasa komoly nehézségekbe Utkdzik. A ,megtartasi” — mindéségi - jutalék
alkalmazasa a kockazati min6ség elérését elGsegitheti, illetve biztosithatja.
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E fejezetben megprobaltam 6sszegyljteni azokat a piaci kornyezeti, stratégiai,
informaciorendszerbeli, magatartas-szabalyozasi és érdekeltségi tényezbket,
amelyek az eredményes portfoliokezelést meghatarozhatjak.
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11. Onszabalyozasi és szabalyozdsi javaslatok

A szabalyozasi javaslatok k6zott 6sszefoglalom azokat a tanulsagokat, hogy az USA
jelzalogvalsag milyen jelenségeire kell annak érdekében odafigyelni, hogy a
jelzalogvalsagok elérejelezhetbk, vagy netan elkerulhetdk legyenek.

Milyen javaslatok fogalmazhatok meg a pénzigyi vezet6 kivalasztassal, elfogadassal
kapcsolatban?

Az dnszabalyozé javaslatok kdzott pedig felvetem, hogy a kockazati koncentraciok
elemzési modszereinek bevezetésével a bankok figyelhetik ezen iranyu kockazataik
novekedését, és a szlikséges, beavatkozo intézkedéseket tehetnek.

Az amerikai subrpime valsag legfontosabb hitelpiaci tanulsaga az volt, hogy a
pénzugyi piac eltért a hagyomanyos hitelképességre alapozott (megfelel
jovedelem, biztos multbeli tevékenység, elegend6é téke, megfelel6 biztositék)
értékeitbl és a piacbbvilés iranyai szerint korlatozott idétartamu megoldasokkal és
elsésorban a fedezetre alapozva bizonytalan fizet6képességu tigyfélkor felé fordult.
A magyar pénzugyi-banki rendszerben emellett ma az ,egyenl6ség” elvének
hangsulyozasa miatt torténhet meg az, hogy a masodrend(i, kockazatos ugyfélkor
felé fordulnak a pénzintézetek. Az egyenléség elvét hangsulyozék nem tudjak azt,
hogy a kockazatos tevékenységgel a bankok a betételhelyezéket és a legfébb
értékuket a bizalmat veszélyeztetik.

Nalunk is megjelentek azok a hiteltipusok és finanszirozasi megoldasok (halasztott
tokefizetés, akcios ar, id6leges piaci kedvezmények, magas finanszirozasi rata),
melyek a bizonytalan fizet6képességli, nem elbrelatd, megfontolatlan,
meggondolatlan tugyfélkor pillanatnyi pénzigyi igényeire épulnek.

Véleményem szerint — ahogy kezdetben az Egyesiilt Allamokban is - az
autdfinanszirozasban nyertek jelentés teret ezek a megoldasok, a
jelzaloghitelezésben még nem veszélyeztetik a teljes hitel és ingatlanpiacot
valsaggal. Az autdk elvesztésére ma mar nem reagal olyan érzékenyen a magyar
gazdasagi rendszer, ugyanakkor a lakas elveszésének legkisebb jelére és
megjelenésére igen érzékeny az — allampolgari jogra — alapozott kbzvélemény.

A valsag megel6zése érdekében célszerli lenne kialakitani olyan valsagfigyeld
rendszereket (id6jarasi példaval élve: viharjelzbket), melyek révén a hitelvalsag
elére jelezhetd. Ehhez példaul mindenképpen szikség van a hazarindex folyamatos,
standard 6sszehasonlithaté figyelésére.

Az el6rejelz6 modell alappillére kell, hogy legyen még, a finanszirozasi kamatok, a
munkanélkiiliség és jévedelemtermelés valtozasainak egyiittes figyelése és
értékelése.

Ehhez kapcsoldéddan sziikség lenne pénziigyi, agazati, kockdzati beavatkozasi
pontok meghatarozasara, melyek elérése esetén a Fellgyelet bizonyos
tevékenységek korlatozasara szélithatja fel a piaci résztvevéket.

Ehhez sziikséges még a jelzaloghitel jelentési rendszer meguijitasa is, hogy a
kockazatok teljes korlien felmérhetdk legyenek pénzligyi agazati szinten is.
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Az elemzésben felhiviam a figyelmet arra, hogy minden valsagban
megkulonboztetett szerepet kaptak az dj, piaci szereplék és viselkedésuk
valsaggeneralo lehet, ezért az 6 tevékenységuket kiemelten nyomon kellene kovetni.
Mint felvetettem, érdemes lenne megfontolni egy vezetdi koalicid (felligyeleti)
értékelemzést, mely révén az adott piacon valo viselkedés kockazata felmérhet6
lenne.

Lehetséges, hogy ujra kell gondolni a t6ke-megfelelés fogalmat is, hiszen egy ma
elegendd tékével rendelkezd vallalkozas uj piacra Iépve, piaci zavart okozvan kilép
belble, akkor kart okoz, melynek megtéritése is indokolt lehetne.

A subrpime valsag felhivia a figyelmet az Ugyfél kockazati adatbazisok
fontossagara. Annak ellenére, hogy pénzigyi agazati szinten nem jelentkezett az
elénye, mi mégis - példaként véve - azt mondjuk, hogy létre kellene hozni egy
pénzlugyi, agazati szinten egységes és teljeskorl kockazati adatbazist, annak
érdekében, hogy megfelel6 finanszirozasi meérték alakulhasson ki és a jo
hitelképességi ugyfelet meg lehessen kilénbdztetni.

Aki a személyiségi jogok jegyében tiltakozik a kockazati adatbazisok
O0sszekapcsolasa, egységesitése ellen, az a kockazatos Ugyfelet védi, és kart okoz a
pénzugyi rendszernek.

A hitelvalsag e kockazati ligyféladatbazis létrehozasa nélkiil elkeriilhetetlen.

A kérdés szakmailag ugy mertl fel, mit jobb finanszirozni a valsag elkertlését, vagy
kovetkezményeit?

Mar az 5.4 alfejezet kapcsan felvetédhet, hogy olyan j6l megvagyunk valsagkezelés
nélkll, egyrészt észre sem vesszik, masrészt mintegy 15 éves késéssel(!) ,, titokban
megoldjuk”, miért kell akkor a valsagra felhivni a figyelmet?

Vajon tudja—e valaki, hogy a 2003. évi befektetési alap (finanszirozasi?) valsag, hany
kisbefektetdt forditott el a pénzigyi piacrol? Nem!

A nem kezelt valsag olyan, mint a nem kezelt seb, vagy betegség. EImérgesedik, s
akkor jelentkezik, amikor mar azt hisszik tul vagyunk rajta. (Vajon mai problémaink
hany nem kezelt valsag kovetkezményei?)

Erdemes lenne ezért megprobalkoznunk a ,nyilt” valsagkezeléssel!

A subprime valsag jé példat mutatott arra, mi torténik akkor, amikor a
befektetok elvesztik bizalmukat. A megoldandd kérdés és cél a valsag utan
tehat az, hogyan nyerjiik vissza a befektetbk (az er6forrasadok) bizalmat.

Bizom benne e rovid kitér6 alkalmas volt arra, hogy a valsagkezelésnek
szukségessegrol meggy6zzem a még ellenalldkat is.

Térjunk vissza a pénzugyi, agazati szabalyozasi feladatokhoz!

Nézzik meg milyen javaslatokkal szolgalt e téren a subprime valsag az ugyfeleket
illetéen?

Ne ajanlj neki rossz szolgaltatast! Minden ,konnyitett” hitel nemhogy csdkkentené
az egyenlbtlenséget, de noveli azt, mivel nagyobb terhet rak az addsokra.
Kiszamithaté az, hogy a halasztott t6kefizetésli hitelek esetén teljes kotelezettség
nagyobb, mint az annuitasos téketorlesztésl hitel esetén. Csak az azonos feltételek
teljesitése jelenthet azonos megmérettetést. Az értékelési rendszernek kell
azonosnak lennie, s ha ennek eredményeként azt kapjuk, hogy a hitelképessége
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valakinek kisebb, akkor azt komolyan kell venni. Ertelmetlen és felelétlen megoldas
nagyobb terhet rakni arra, akinek kisebb a hitel-teherbiré képessége. A Végleges
Allasfoglalas 2007. is amellett érvel, hogy a pénziigyi intézmények a prime (igyfélkor
finanszirozasahoz térjenek vissza.

Mivel az értékpapirositason keresztul torténd forrasgydjtés el6térbe kerdlt, igy
kulonosen figyelni kell arra, hogy a subprime valsagban felszinre kerllt problémakra
a kialakitandd szabalyozas megoldast adjon.

Szabalyozni kell: Nemcsak a finanszirozasi, jévahagyasi koltségeket, hanem a
kockazati koltségeket is fedezze a koétvény ara. A jelzaloghitelintézetek
tOkeszerkezetét a pénzugyi kockazati szintnek megfeleléen kell biztositani. Ha a
koétvénycsomagbdl néhany Ugylet kétessé valik, akkor a kibocsatéra ne a teljes
csomag keruljon visszaforgatasra.

Az értékpapirositashoz a kockazati oldalrdl kell kozeliteni, s nem a kibocsatasi
oldalrdl. A kibocsatok tékemegfelelésének — tobbek kozt - a kétes kdvetelésekre is
fedezet kell nyujtania.

A subprime valsag tovabba a megfelelé tajékoztatasrél sz6l. Osztdndzni kell azt,
hogy az ugyfelek t6bb kommunikaciés csatornan tajékoztatast kapjanak a varhato
terhekrél. Ezt azt jelenti, hogy szoban, irasban, példakkal szemléltetve, a konkrét
idébeni, fizetési (temezéseket vazolva szembesllijenek az addsok a rajuk vard
fizetési kotelezettségekkel. Nem vagyunk egyformak, igy ki-ki mas kommunikacios
csatornan keresztul érti meg jobban a neki sz6l6 Uzenetet.

Allion itt ismét a végleges Allasfoglalas Ugyfél-tajékoztatassal Osszefiiggd
kovetelmeénye:

A fogyasztokat informalni kell:

o A fizetési sokkrol: a lehetséges fizetési részlet ndvekedésérdl, beleértve azt,
hogy miként fogjak a részletet szamolni akkor, amikor a bevezeté, fix ar lejar.

o El6torlesztési dij: tajékoztatni kell az el6torlesztési dijrol, hogyan szamoljak,
hogyan hat.

¢ A hitel maradvany értékrdl: ha létezik egyaltalan maradvany érték.

e A csokkentett dokumentacidju hitelek koltségeirdl: vajon van—e felar, amelyet a
csokkentett dokumentacio, vagy vélelmezett jdvedelem miatt szamolnak fel.

o A felel6sségrél az ado és biztositas fizetéséért: kovetelmény hogy medfizetésre
kerlljon a hitelhez kapcsolédoan, s ha nem kerdl elkulonitett letétbe, akkor ezek
a koltségek dontéek lehetnek.” (Végleges Allasfoglalas 2007. 24.0ld.).

A legcélszerlbb révid illusztralt, személyre sz6lé Ugyfél-tajékoztatdoban, szamokkal
alatamasztva felhivni a figyelmet a pénzugyi kotelezettségekre.

A jelzéloghitel célszerkezetének eltolédasa miatt (a vasarlasi tipustdl a
refinanszirozd, addssagrendezé tipusu felé) ujabb feladatot vet fel a pénzigyi
szervezetek részére. A szakmai felel6sség azt diktalja, hogy az ugyfél figyelmét fel
kell hivni arra, amikor a bank esetében addéssagspiralt tapasztal. Szakmailag
megkérdbjelezhetd hozzaallas a ndvekvé addssagteher finanszirozasa, hiszen igy a
bank kdzrem(ikoddi feleléssége is felvethetd egy esetleges adds fizetOképtelensége
esetén. Ahogy ezt a bajban 1év6é addsok ,négyszemkdzt” meg is teszik. ,Miért nem
szolt a bank, hogy baj lesz?”
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Milyen tovabbi feladatokat rénak a subprime valsag révén szerzett tanulsagok a
hazai banki-pénzugyi szervezetekre?

A hitelintézeteknek ujra kellene gondolniuk Ugyfél stratégigjukat. A stratégia ez
esetben nemcsak azt jelenti, mely iranyba tartunk, hanem azt is, mitél — milyen
ugyfélkortdl, hitelugylettél - tartozkodunk az elkdvetkez6kben. Ennek megfeleléen
eléirhatd olyan iizletpolitika megfogalmazasa, amely azt fogalmazza meg, mik azok
az egyuttes kockazati koncentracioju lgyletek, amelyek finanszirozasatol az adott
bank tartozkodik.

A Fellgyelet ebben az esetben is ellendrizhetné, hogy a bank a sajat uzletpolitikajat
betartja-e, vagy sem.

A feladat megvaldsitashoz szikség van a kockazatelemzési rendszerek
felllvizsgalatara, a vintage alapu kockazatelemzési rendszer és kockazati
koncentraciok nyomon kovetésének bevezetésére. Szikség van ehhez a kockazati,
beavatkozasi pontok meghatarozasara is.

Az amerikai subprime valsag tanulsagként, ramutatott az eszkézalapu
(jovedelemvizsgalat nélkiili) finanszirozas kockazataira is. Célszerl lenne nalunk is
végiggondolni e finanszirozasi forma koévetkezményeit akar a fair’ trade
szempontjabol, de a szirke gazdasag finanszirozasanak banki felel6sségének
szempontjabdl is.

Talan e finanszirozasi formaval foglalkoz6 Felugyeleti iranyelv és az ahhoz
onkéntesen kapcsolédd bankok magatartasa lehetne a probakéve annak, mely
bankok gondoljak komolyan a gazdasag fejlédésében betdltott szereplket.

A deviza alapu jelzaloghitelezés, mint a magyar gazdasag specialis finanszirozasi
formaja kulonleges feladatot harit a bankokra. Szikséges lenne kidolgozni egy
esetleges devizaarfolyam sokk kezelésére vonatkozo6 akcibtervet.

Tapasztalatom szerint a rendszervaltas 6ta legalabb két sulyos deviza arfolyamsokk
érte a magyar pénzugyi rendszert. Nem kell kulondsebb jostehetség ahhoz, hogy az
eurd zonahoz valé csatlakozas soran szintén varhaté egy ilyen jellegl valsag.
Lehetne ez az akcidterv és alkalmazasa a pénzugyi rendszerink érettségének,
fejléd6képességének példaja annak bizonyitasra, hogy fel tudunk-e készllni egy
ilyen valsag felismerésre és kezelésére.

Szamos javaslat mellett se feledkezziink meg a subprime valsag legfontosabb
tanulsagarol: arrdl, hogy hitelezni csak hitelképes, elsé osztalyu tgyfeleket szabad.
Lehet szamtalan modszert kialakitani arra vonatkozéan, hogyan lehet értékelni a
subprime Ugyfeleket és kezelni az esetlikben jelentkezé kockazatokat, de a valsag
csak megerésitette azt a tapasztalatot, hogy a finanszirozé pénzintézeteknek a
subprime Ugyfélkor tomeges hitelezését célszeri elkertlnie.

Latszolagosan ez a megallapitas ellentétben all a tanulmany céljaival, mégis ki kell
mondani azt, hogy ez esetben a legjobb kockazatkezelési eszkdéz a subprime
ugyfélkortdl vald tartézkodas.

Ezzel az amerikai subprime jelzalogvalsag és hatasainak elemzése befejez6datt.
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Bizom benne, hogy a lesziirt tanulsagok és kapcsoldédé javaslataim a magyar banki
és pénzlugyi rendszer fejl6ddését segitik eld és hozzajarulnak a keletkezd
ugyfélkockazatok felismeréséhez és hosszabb tavu kockazatkezeléséhez.
Kdszdnettel varom észrevételeiket és javaslataikat a balyol@freemail.hu cimen.
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