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Bevezetés

Egyre biztosabba valik, hogy a nyugati vilag fejlett orszagai szdmara egy gazdasagi ciklus
befejezésének jelei mutatkoznak, sok valtozast rejtve magukban. Viladgosan latszik ugyanis, hogy amit
az amerikai bankszektor belsd megingéasanak tekintett a szakma, az mara vilagméretti problémava nétt,

¢s befolyasolja minden érett pénziigyi rendszerrel miikodo gazdasag jovobeli kilatasait.

A vezetd gazdasagi lapok szakértdi egyre gyakrabban beszélnek az amerikai gazdasag
recessziOjanak lehetdségérdl, valamint az egész vilaggazdasag lassulasarol. Az altaldnos nézet szerint
a pénziligyi rendszer megingasa ¢és a likviditashidny miatt a bankok nem kindlnak mar olyan olcsod
(fogyasztoi) hiteleket, aminek egyenes kdvetkezménye az amerikai fogyasztas dramai visszaesése volt,
ez pedig a vildg minden részén érzékelteti a hatasat. A fogyasztas csokkenése mellett szamottevo lehet
a beruhdzasok volumenének esése, is, ennek pedig hosszabb tdvi kovetkezményei lehetnek a

gazdasagra nézve.

Hogy a helyzet mennyire stlyos, jol mutatja, hogy 2008. januar 22.-én a Fed 75
szézalékponttal csokkentette a jegybanki kamatldbat, majd aprilis 30.-ig 3 alkalommal még Osszesen
150 ponttal', az amerikai kormény pedig szokatlan gazdasagélénkité megoldasként egy 168 milliard
dollaros csomagot hozott 1étre. A csomagot Bush elnok 2008. februar 13.-an irta ald. Ha ezekhez a
reakciokhoz hozzavessziikk a legjobb barométer, a tdzsde meredeken zuhano trendjeit, akkor
nyilvanvalova valik, hogy sulyos valsag kovetkezett be. Ugyanennek a pesszimista hangulatnak
tudhato be az is, hogy a januar végi Davosban tartott vilaggazdasagi konferencian nem sok sz6 esett az
elmaradott orszdgok megsegitésérdl, a gazdasdgi nagyhatalmak ugyanis minden erejiikkel az Oket

érintd recesszid elharitdsara torekedtek.

A helyzet gyokereit a szakért6k szerint egyértelmiien az amerikai pénziigyi piac
megingdsaban kell keresniink, amely a maga soran az ingatlanpiaci buborék kipukkanasanak a
kovetkezménye. Elemzésemben megvizsgdlom a buborék kialakuldsdnak koriilményeit, kiemelve

azokat a tényezoket, amelyek végiil 1étrehoztdk a buborékot. A torténet a jelzalogpiac beddlésével

" A dolgozat irasanak idépontjaban a Fed irdnyadé kamatlaba 2%.



folytatodott, majd ez gytirizott tovabb elobb nemzeti, majd nemzetkdzi szintre. Parhuzamosan kdvetni
kivanom a megfeleld pénziigyi intézetek gyakorlatba (iltetett cselekvési programjait, illetve
megvizsgalom azok sikerességét és kudarcat a kovetkezmények tiikrében. Ezt kovetden megprobalok
altalanositani és megkisérelem egy elmélet felallitasat, amely jol magyardzza a folyamatot, és ok-

okozati dsszefiiggéseket tar fel.

A kezdetek

Az amerikai ingatlanpiaci buborék 2007-es kipukkanasaval kezdddott a tovagytiriizd
pénziigyi valsag. A buborék létrejottéhez szamos ok vezetett. Egyes vélemények szerint a dotkom-lufi
kipukkanésa utani kamatlabcsokkentés gyorsitotta fel az amerikai gazdasagot, amely aztan tulheviilt.
A gondolatmenet roviden: a recessziot elkeriilendd, az Alan Greenspan vezette Fed 2000 és 2002
kozott az irdnyadd kamatldbat 6% korili értékrol 2% ald csokkentette, hogy ezzel serkentse a
gazdasagi novekedést. Igy azonban mindenféle hitelek kamatlaba meredek esést mutatott, ami
nagyban novelte a kolcsonfelvevési hajlanddsagot. Ennek hatasdra Amerika-szerte rengeteg csalad
dontott ugy, hogy a bérelt lakas helyett (ugyanolyan vagy hasonlo havi kiadas mellett) inkabb vasarol
egy lakast jelzaloghitelre, de az alacsony kamatt hitelek més felhaszndlést is nyertek: sokan a hitelre
kapott pénzt a szarnyald tékepiacokba fektették, ahol az nagyobb hozamot hajtott mint a hitel koltsége.

Ez azt jelentette, hogy a befektetések egy része is hitelbdl szarmazott mar.

Az amerikai jegybank célkitlizései nem szokvanyosak eurdpai szemmel nézve: gazdasagi
novekedés serkentése, munkanélkiiliség csokkentése és csak ezek utdn az inflacié féken tartdsa. Tehat
Alan Greenspan paradigmavaltdsdnak az volt a magyarazata, hogy a jegybank sajat politikajaval
jaruljon hozza a gazdasagi ndovekedéshez, ndvelve az optimizmust, a beruhdzasi kedvet (példaul
ingatlanokba), vallalva annak kockazatat, hogy a magas likviditasu piacon buborékok johetnek 1étre.”
Azonban a 1étezd elméletek szerint a GDP ndvekedése hosszutavon tobb dnmaga generalta korlatba is

utkozik.

2 Bokros Lajos, 2008, aprilis 26-i, Kolozsvaron tartott eléadasa alapjan



Abra 1.: A GDP névekedésének kivetkezményei
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A folyamat egyszerii: a brutt6 hazai dssztermék novekedése altal novekednek a realbérek,
majd ennek kovetkeztében az inflacio is elkezd felfele ivelni, a gazdasdg pedig talheviilhet. A
jegybank eszkoze ez ellen a kamatok ndvelése, amely természetesen csokkenti a hitelkeresletet €s
elkezd lassulni a beruhazasok, majd az egész gazdasag novekedési liteme. Masodsorban a kamatlabak
ndvelése az arfolyamot is felfelé tolja, fékezvén ezaltal az importalt inflaciot, de rontva a folyo fizetési

mérleg egyensulyat.

Abra 2.: AEA-ban 2004-2007 kézott lezajlé folyamatok
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2004 és 2007 kozott az Egyesiilt Allamokban a GDP névekedése latszolag nem iitkozott
semmilyen er6forras-korlatba. Sem munkaeréhidny nem jelentkezett, sem thlzott reélbér-
novekedéssel nem kellett szamolni. Ugy tiint, hogy gazdasagi novekedést el lehet érni inflacié nélkiil
is. Kozben azonban elkeriilte a dontéshozok figyelmét, hogy Kina felemelkedett: olcsd exportarut
ontott a vilagra, ezzel nehéz helyzetbe hozvan a hazai termelés egy részét, megnovelve a
munkanélkiiliséget és negativ inflaciot importalva az Egyesiilt Allamokba. Mindezek kozrejatszottak
abban, hogy a realbérek ne tudjanak ndvekedni. Osszességében csak a foly6 fizetési mérleg romlasa
utalt ezekre a lappangd folyamatokra, mert feliiletes szemléld szdmara konnyen ugy tiinhetett, hogy
eljott az "aranykor": alacsony kamatlabak, olcso hitelek, talfiitott gazdasag és nagyon konnyiivé vald
ingatlan-beruhazasok.” A bankok ilyen koriilmények kozott ugy talaltak, hogy a folyamatosan
emelked6 ingatlanarak mellett megengedhetik maguknak azt a kockazatot is, hogy akar nulla 6nrész

mellett is nyljtsanak hitelt.

Ennél a pontnal sziikséges, hogy bevezessiik a subprime kdlcsonzés fogalmat. Ugyanis amellett,
hogy a bankok rendkiviil kedvezd feltételek mellett adtak hitelt a meglévd tligyfélkoreiknek, a
potencidlis ligyfelek korét bovitették is: hitelképessé valtak azok is, akik addig valamilyen okbol
kifolyolag (alacsony kereset, rossz hiteltdrténet, gyenge garancidk) nem feleltek meg addig a
hitelfelvétel kivanalmainak. Ezek a "veszélyes", vagyis a szokasosndl magasabb kockazattal
rendelkez6 ligyfelek egyre konnyebben jutottak hitelhez, az addig rajuk érvényes magas kamatlabak

csokkenni kezdtek és egyre inkabb megnyilt eléttiik is a jelzaloghitelek felvételének lehetdsége.

A subprime hitelt igényldk, a tobbieknél sokkal rosszabb feltételeket biztositd
hitelszerz6déseket irtak ald (mivel A&ltalanosan megfogalmazhat6, hogy a kamatlab a hitel
visszafizetési kockazataval aranyos, ez természetes). Ahogy azonban 2004-t6l 2006-ig az iranyado
kamatlab ujra az el6z6 szint kozelébe emelkedett, a valtozo kamatu jelzaloghitelek hasonloképpen
emelkedo részleteit nem tudtak hirtelen torleszteni, és az addsok fizetésképtelenséget jelentettek be. Ez

a cs6dhullam jelentette a krizis kiindulopontjat.

Hogy megértsiik, hogyan jutott a subprime hitelek csédje a nagy befektetési alapkezeldkig,
egy viszonylag 0j pénziigyi piaci terméket kell megismerniink. Angolul a neve CDO (Collateralized

Debt Obligation, magyarul fedezett hitelkotelezettségek). Nagyon egyszerlien fogalmazva ez egy

? Alan Greenspan The Age of Irrational Exuberance c. miivének alapgondolata alapjan.



olyan pénziigyi konstrukcio, amelynek tulajdondban vannak a jelzaloghitelek, alapelve pedig, hogy
egy kotvénybe csomagol Ossze szamos hitelt, azok kockézatat pedig a CDO tulajdonosai egyiitt
viselik. A CDO-t a hitelnyujtd6 hozza létre, a fedezete az adosok altal befizetett kamat. Ennek a
terméknek a segitségével igy a hitelnytjté és a CDO tulajdonosa osztoznak a hitel kockézatan,
csaktgy, mint annak hozaman. A CDO 1ugy valt a valsag kiteljesedésének eszkozévé, hogy nagyon
konnyli volt egy portfolioba csomagolni szédmos, kiilonbozé rizikdja hitelt (a legmagasabb
besorolasutol a subprime-ig). Ez a keveredés vezetett oda, hogy a tobbszor ujracsomagolt portfoliok

esetében lehetetlenné valt meghatarozni a kockazati faktort és igy pontosan bearazni a terméket.

A CDO az értékpapirositas egyik formaja. Ez egy kockézat-atharitasi technika, amely az
egész vilagon elterjedében van. Az értékpapirositas soran a pénziigyi szolgaltatd (értékpapirositd)
eldszor egy céltarsasagba szervezi egyes eszkozeit, amelyeket finanszirozasi vagy refinanszirozasi
céllal értékesiteni kivan a jovoben. A céltarsasag kotvények vagy mas értékpapirok kibocsatasaval
finanszirozza az eszk0zok bekeriilési koltségét, amelyet olyan befektetdknek értékesit, akik az
eszk6zok értékesitésébdl befolyd pénzaramokbol kapjak vissza a befektetésiiket és a hozamot. Az
értékpapirositas sordn az eszk6zok kockazata atharitasra keriil a céltarsasagra. Ez a tény vezetett oda,
hogy amikor a subprime jelzéloghitelek sorozatban ddltek be, ez a fizetésképtelenségi hulldm nem
akadt fenn a hitelez6kon, hanem tovabbterjedt a pénziigyi vilag szinte minden teriiletére, amely a

CDO-kal kapcsolatban allt.
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Abra 3.: A CDO kibocsatds volumene vilagszerte (2004-2008 elsé negyedéve)
Forras: http://www.sifma.org/research/global-cdo.html
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Abra 4.:A buborék lélektana
Forras: http://www.irvinehousingblog.com/2007/06/25/houses-should-not-be-a-commodity/



Esetiinkben:
o Take off — felszdllas: 1998-1999
First Sell Off — elsé eladasi hullam: 2000
Media Attention — médiafigyelem: 2001-2002
Enthusiasm — lelkesedés: 2003
Greed — mohdsag : 2004-2005
Delusion — kaprazat: 2006
Denial — tagadas: 2007
Fear - félelem: 2008
Capitulation — feladas : 2009-2010
Despair — kétségbe esés: 2011-2013
Return to the Mean - normalizalodas: 2014

A buborékrol csak a kipukkandsa utdn azonosithato teljes bizonyossaggal, miutan a piac
korrigélni kezdi az 4rakat. Ez tortént ebben az esetben is: az utolso pillanatig kétséges volt, hogy ez
egy igazi buborék lesz, vagy a piacnak egy markansan emelkedd fazisa, amely késobb lelassul, de a
novekedés sordn megszerzett érték megmarad. A buborék-elmélet ellen érvelék a baby-boom
generacid nyugdijba vonuldsa altal keltett keresletnovekedést illetve a magas foglalkoztatottsagot
tekintették az aremelkedések f6 indokanak. Es tekintve, hogy a masodik vildghabora ota az

ingatlandrak folyamatosan emelkedtek, ez nem is tlint hibas érvelésnek.

A 2000-es évek soran az amerikai gazdasag gyors novekedési palyara allt. Az olcso hitelek
noveltek a vallalkozéasi kedvet, csakigy, mint a fogyasztast és az ingatlanbefektetést. Az utobbi
hatasara indult be egy ingatlanpiaci buborék. Ahogy az arak lassan ndvekedni kezdtek, a bankok egyre
magabiztosabban adtak kolcson a gyenge hitelképességlinek tartott igényldknek is (ezt azzal
magyarazhatjuk, hogy a ndvekedési klimaban a bankok biztosabbnak érezték az ilyen hiteleket, hiszen
a fedezetiil szolgal6 ingatlanok emelkedd ara azt jelentette, hogy fizetésképtelenség esetén a bank nem

jar rosszul).

Hogy ezt az 1j, latszolag hitelképessé¢ valo réteget a bankok meg tudjak gydézni a
hitelfelvételr6l, altalaban valtoz6é kamatlabu jelzaloghitelekkel (ARM, adjustable-rate mortgage)
céloztak Oket. Ez a hitelforma az elsé néhany évre (két, harom, vagy akar 6t év) alacsony kamatot
igért, utdna pedig a hitel valtozo kamatldbra valt. A termék szamos jellegzetességgel birt. Elsd sorban
az alacsony kezdOkamat alacsony torlesztd részletet jelentett, ami sokak szamara megfizethetének
tlint. Mésodszor a mesterségesen alacsony kezddékamatok miatt a hitelek felso korlatja is kitolodott,
ugyanakkora jovedelem mellett nagyobb hiteldllomany valt felvehetové. Egyes bankok a termék
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marketingjében odaig mentek, hogy a kezdd periddusra csak a kamatot kellett fizetni, effektiv
torlesztés csak késobb kezdddott. Léteztek olyan ARM-hitelek is, amelyben az adds valaszthatott
havonta, hogy mit és mennyit kivan fizetni: a teljes részletet, csak a kamatot, vagy a kamatnak csak
egy részét (ez utobbi esetben a kifizetetlen rész hozzatevdott az eredeti hitelhez, vagyis novelte a

hitelallomanyt).

Ezek az ARM-hitelek hatalmas sikernek bizonyultak. A 2005-6s év folyaman az Gsszes
jelzaloghitelek mintegy 23%-a volt ARM tipusit és mintegy 8%-a pedig opcionalis fizetésii
konstrukcio volt. Kalifornidban, az egyik legpezsgdbb ingatlanpiaccal rendelkezd allamban pedig az
Osszes jelzaloghitelek 34%-a volt csak kamatfizetéses. Ezek a konstrukciok nagyon kedvezdeknek
tintek a hiteligényloknek, akik tgy tervezték, hogy néhany éven beliil tgyis eladjak a héazat vagy
Ujrafinanszirozzak a hitelt, addig pedig élvezik az alacsony torlesztések eldnyét. Azonban ezek az
opcidk premisszaként kezelték a folyamatosan novekvd ingatlanarakat, a trend megfordulasaval pedig

ezek a szcenariok gyakorlatilag megvalosithatatlanna valtak.

Azok a hitelfelvevok, akik ilyen, vagy hasonld helyzetben vannak, elég borus kilatasok
elébe néznek: ahhoz képest, hogy szamtalan hitelt kinaltak 4%-os kezddkamatlabbal (sét, egyes
esetekben akar 1%-os is lehetett a teaser kamatlab), az ARM-hitelek valtozé kamatldba azonban

hénapok alatt 6,5%-ra emelkedett, és tovabbi emelkedésiik is lehetségesnek tiinik.

10



Jelzalogpiaci valtoz6 kamatlab
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Abra 5.:ARM-hitelek kamatlab ingadozdsa
Forrds: Freddie Mac

Az ARM-hitelek pedig csak a probléma egyik aspektusat jelentik: vannak ugyanis a
fennebb emlitett subprime addsok. A 2006-os év folyaman az Osszes jelzaloghitel-igénylék mintegy
O0tdde ebbe a kategéridba tartozott, szemben az 1996-os 9 szdzalékkal. Ugyan ezek a hitelek
hagyomanyosan magasabb kamatlabbal rendelkeznek, az ARM-trilkkel kombinalva sokkal
elérhetébbnek tiintek mint egyébként. Es hasonloan a jelzalogpiac egészéhez, itt is a hitelek jelentds
hanyadat kototték kiilonbozd kedvezményes feltételek mellett, amelyek a maguk soran novelték a
hitelek kockézatat (ezt a bankok annyira nem is bantdk, pontosan az emelkedd ingatlandrak miatt).
Tehat a subprime hitelek esetében is megjelent a csak kamatfizetés, ,,vékony dokumentacié” a
hiteligényléshez. A bankok pedig még ra is tettek egy lapattal: magas Ujrafinanszirozasi illeté¢keket
hataroztak meg, hogy az addsokat bebetonozhassak a fizetési konstrukcioba. Ezek a ,,hazug hitelek™ az
Osszes hitelnek mintegy 58%-at tették ki. Az Gjfajta hitelek és az j (eddig nem szalonképes) ligyfelek
kombinacioja azonban veszélyes volt: a legkockazatosabb konstrukciokat adtak el a bankok a

legrosszabb adosoknak.

A fent leirt praktikakat tovabb tetézte, hogy a hagyomanyosan kdlcsonds bizalmon alapulo

jelzalogpiacra beléptek a fiiggetlen brokerek. Régen a jelzaloghitelek a helyi banktdl vagy
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hitelszovetkezettol érkeztek, ezek pedig szigoruan tartottdk magukat a szabalyozashoz és az etikai
normakhoz a hitel odaitélésekor, valamint rugalmasan tudtdk kezelni a helyzetet, ha az ados
problémakkal szembesiilt. Manapsag azonban a piac mintegy 70%-4t a fiiggetlen brokerek birtokoljak,
akik a nagy bankoktdl specialis bonuszban részesiilnek ha a leenddé adosokat a magas kamatu hitelekre

veszik ra.

A szakértok szerint az ARM-hitelek a teljes visszafizetési iddszak alatt joval tobbe
kertilnek, mint a fix kamatozast hitelek. Szamtalan olyan eset volt, amikor a brokerek errdl egyaltalan
nem informaltdk a hiteligényldket, pontosan a fent emlitett bonusz tudatdban. Az alacsony iranyadé
kamatu idészakban a fix kamatozasu hitelek kamata is relative alacsony volt, a kolcsénaddk azonban a

fix kamatozas eldnyeit nem hangsulyoztak.

A hirekben szamtalan esetrél tudositanak, amikor a hitelfelvevét egyszerlien nem
informaltak a szerz6dés igazi kovetkezményeirdl. Ez a szakértok szerint gy kovetkezhetett be, hogy a
torvényi szabalyozasok ebben a tekintetben meglehetdsen lazak voltak: nem volt eldirva a bankok és a
brokerek szdmara az a minimum, amelyrdl tdjékoztatniuk kell az iigyfeleket. A politikai napirend
prioritadsai koz¢ igy most magas helyre keriilt ennek a szabalyozasnak a szigoritdsa. A szigoritdsra
nagy sziikség is van, hiszen a Fed idevagoé iranyadasa annyit jelent ki csak, hogy a hitelezk vizsgaljak
meg alaposan, hogy a kolcsonkérd képes lesz-e a hitel visszafizetésére, és hogy informaljak az
igyfeleket megfelelden. A 2006-0s év folyaman aztan megérkeztek a megfeleld rendelkezések a nem-
hagyomanyos jelzalog-szerzodésekre vonatkozdéan. A Fed részérdl Roger T. Cole jelentette ki
marciusban, hogy az eredeti irdnyadas tulsagosan laza volt, és hamarabb, tobbet kellett volna tenniiik

ebben az ligyben.

Lathattuk tehat, hogyan vezetett az alacsony kamatlab és a magas likviditas az arak irredlis
emelkedéséhez a piacon. A ndvekedési spirdl pedig lassan ontaplalova lett, a novekedés beépiilt a
gondolkodasmoddba és a kozgazdasagi modellek egyik premisszajava valt. Az emelkedd arak hatésara
megndtt az ingatlanépités, a vasarlads pedig a legjobb befektetésnek szamitott. Mivel a trend mar

gyakorlatilag 1990 6ta toretlen volt, sokan biztak benne, hogy egyhamar nem is all le.
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Abra 6.: Amerikai ingatlandrak és egyéb demografiai mutaték (J. Schiller — 2005)

Forras: www.irrationalexuberance.com

A masodlagos jelzalogpiac krizise

Az el6zd részben targyaltam azokat a folyamatokat, amelyek segitettek a buborék
kialakuldséban és leirtam azokat a problémadkat is, amelyek miatt a jelzalogpiac ingovanyos teriiletté

valt. Ebben a részben megvizsgaljuk az 0sszeomlas menetét és magnitudojat.

A Dbuborék Kalifornidban, Floridaban, New York allamban, Michiganben, Chicago
kiilvarosdban ¢és Bostonban volt a legnagyobb. A buborék a cstucsat 2005-ben érte el, rovid ideig
stagnalt, majd kipukkant: az 4rak eldbb lassan majd egyre gyorsabban csdkkentek, és azota is gyorsuld

mértékben esnek. (A leginkabb érintett teriiletekért 1asd a térképet az 1. fiiggelékben.)

A buborék kipukkanasa kéz a kézben jart a jelzalog-hitelek sorozatos beddlésével és a
kettd kozott alapvetd Osszefiiggés tarhato fel. Egyrészrdl, ahol megszaporodtak a fizetésképtelenség
miatt végrehajtas ald vett ingatlanok, ott az 4rak azonnal esni kezdtek, a szakértdk szerint mintegy 10-

20 széazalékkal. Ez sokak szdmara negativ mérleget jelentett: tobbel tartoztak a banknak, mint
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amennyit a hazuk (a fedezet) ért, aki igy jart annak pedig azzal kellett szdmolnia, hogy nem vehet fel
tobb hitelt a hdzara, a refinanszirozas pedig lehetetlenné valt (mivel az elsé kolesont kivaltd masodik

kolesonre nem volt elegendd fedezet).

Hogy miért valt annyi adds egyszerre fizetésképtelenné? Nagyjabol 2007-re valtottak a
valtozd kamatu jelzalog-hitelek a kedvezményes kamatrol a hosszii tavu kamatra, amely egyes
esetekben meg is duplazta a torlesztd részletet. A héazarak csokkenése pedig a fent leirtaknak
megfelelden lehetetlenné tette a refinanszirozast, igy sokak szamara csak az ingatlanrol val6é lemondas

maradt.

Rated Issuance By Loan Purpose

W Cashout M Furchase W Refinance

(Bil. B)
B0
70
60

© Standard & Poor's 2007.

Abra 7.:A hitelek megoszldsa felhaszndlds szerint

A pénziigyi krizis okai sokrétliek. Az okok feltérképezése és megértése a vildg kormanyai
¢s vallalkozasai szamara is komoly problémét jelent. Ahogy az elézdekben kifejtettem, az
értékpapirositas terén bekovetkezett innovaciod, és az ennek kapcsan atalakulo pénziigyi berendezkedés
jelentette az elsé okot, a tobbi okok kozott pedig eldkeld helyen szerepelnek a fizetésképtelenné valod

addsok, a hitelkérelmezok- és nyujtok hibas helyzetfelismerése (a hitelképesség felmérését illetden),
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az elhibazott 6sztonzési formak a jelzalog-kolcsonok felé, és a folyamatosan emelkedd kamatlabak,

illetve a csokkend ingatlanarak altal ellehetetlenitett refinanszirozas.

A pénziigyi piacnak alapvetden haromféle kockazattal kellett szembenéznie: a
hitelkockazattal, a CDO-k 4razéasi problémajaval, illetve a likviditasi kockazattal. A tovabbiakban

kifejtem ezeket:

A hitelkockazat a hitelnyjtas hagyomanyos kockazati faktora: mi torténik, ha az adés nem
fizet? Ezt a kockéazatot az innovativ, értékpapirositott adossdgokkal kezelték a hitelnyajtok: a
kockézaton befektetokkel osztoztak, akik a magasabb hozam fejében hajlandoak voltak a kockazat egy
rész¢ét atvallalni. A CDO-k tulajdonképpen a jelzaloghitelek Osszecsomagolasabol keletkeztek, és

vegylilt benniik mindenféle kockazatu hitel.

Az arazasi probléma abban nyilvanult meg, hogy a CDO-k rovid torténete sordn nem
alakult ki egy olyan éarazasi modell, amellyel megbizhatoan lehetett volna becsiilni az ilyen
értékpapirok valds értékét. A hasznalt drazasi modellek rendkiviil komplexek és széles teret adnak a
kiilonbozd interpretacioknak, igy nem igazan képesek az elvarhatd precizitast nygjtani. A pénziigyi
valsag legfobb oka pont az volt, hogy a befektetdk kénytelenek voltak a birtokukban 1évé CDO-k
értekét lefele modositani, ezzel pedig komoly veszteségeket szenvedtek. A legtobb CDO szabalya
megkoveteli, hogy rendszeresen megvizsgaljak a kamatbefizetések pénzaramlasat, a fedezetcsomag
piaci értékét, stb. Ennek fliggvényében megtorténhet, hogy a CDO, hogy értékét megtartsa, egyes
fedezeteket gyorsan pénzzé tesz, gyakran nagy veszteséggel. Egy masik problémat jelent az, hogy a
hitelmindsitd intézetek szamos CDO-t lemindsitettek, és azok a befektetési alapok és intézményi
befektetok, amelyek szabalyzatuk szerint csak AAA besorolast kotvényekbe fektethetnek, el kellett

adjak ezeket (ezzel tovabbi veszteségeket okozvan).

A likviditasi kockazat abban all, hogy szamos CDO-t birtokldé pénziigyi entitds (SIV,
structured investment vehicle, strukturdlt befektetési eszkoz) szokott készpénzért cserébe
értékpapirokat kibocsatani, melyek fedezetéiil a CDO-k allnak. A likviditds megteremtésének e

lehetésége azonban nagyon besziikiilt, ahogy a CDO-k értékelési problémai egyértelmiivé valtak.
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Példaul az ilyen miiveletek értéke a 2007. augusztus 8-i értékrdl oktober 18-ra 25%-kal csokkent.”

Ugyanakkor pedig az ilyen kdlcsonok kamatlaba jelentésen megemelkedett.

Mindezek a kockazatok azt jelentik, hogy a CDO-piac, mint a masodlagos jelzalogpiac
oroszlanrésze, sulyos problémakkal néz szembe. Az egyes pénziigyi piac szerepldire nézve a

valsagnak valtozatos hatasai lehetnek.

A bankok, jelzalog-hitelez6k illetve ingatlanpiaci befektetok szamara a legnagyobb
problémat a veszteségek helyes kezelése jelenti jelen pillanatban. A veszteségek tul gyors, egyszeri
leirdsa nagyon lenyomhatja a negyedéves illetve éves eredményeket, aminek dramai kovetkezményei
lennének a részvényeik értékére. A jelzalog-hitelezOk iizletmenetének alapjat képezték a CDO-k,
illetve a CDO alapu likviditast noveld hitelek. Mivel a befektetok szamara ezek az eszk6zok nem
annyira vonzdéak mdr, amig uj {lizleti modellt tudnak kiépiteni, kénytelenek joval magasabb
kamatlébbal hiteleket felvenni. Ez természetesen aldassa a jelzalog-hitelezok profitjat, csokkentve az

ilyen cégek értékét.

A befektetOk szamdara a probléma sokrétii: ha a pénziigyi piac szerepldibe fektettek, akkor
azok jo eséllyel szenvedtek valamilyen veszteséget a valsdg kapcsén, és jelen pillanatban is a
veszteségek pontos felmérésével vannak elfoglalva. Ha pedig kozvetleniil CDO-kba fektettek, akkor

az azok értékcsokkenésének megfeleld veszteséget konyvelhetik el.

Azonnali kovetkezmények

A valsag els6 jelei 2007 folyaman valtak nyilvanvaléva. Februar folyaman a S&P500
indexe esett nagyot a subprime valsag hatasara. Ugyan juliusban a Dow Jones Industrial Average még
rekord magassagban, 14000 pont f6lott zart, néhany nappal késdbb, augusztus 15.-€n azonban mar
13000 alatt tanyazott. Ezutan a folyamatosan érkezd hirek hatasara szokvanyossd valtak a nagy
napkozbeni esések. A részvénypiac elsésorban az elsddleges érintettek, a jelzalog-hitelezk és az
épitdipari cégektol fordultak el, de az altalanos pesszimizmus elért olyan tavoli szektorokat is, mint a

banyatarsasagok, vagy a fémipari cégek.

* Forras: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aEacPeg9pmLg&refer=home
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A pénziigyi intézmények szamara a kovetkezmények katasztrofalisak voltak. 2008. aprilis
18.-1 adat szerint az 0sszes subprime-valsag okozta vesztség a bankszektorban elérte a 240 milliard
dollart. A legnagyobb vesztesek az amerikai Citigroup és a Merrill Lynch voltak, a két vallalat egyiitt
mintegy 50 millidrd dollar veszteséget konyvelhetett el (a vezetdiknek tavozniuk is kellett a
részvényesek nyomasara). Ahogy korabban emlitettem, szamos jelzaloghitellel foglalkozd amerikai
cégnek kellett lehuznia a roldt, koztilk az egyik uttéré banknak, a Netbanknak, amely kizardlag

interneten mukodott.

A valsag kovetkezményeitdl természetesen az ingatlantulajdonosok sem mentesek. A
buborék kipukkanasat mindenki megérezte, a fizetésképtelenné valt addsok altal iiresen hagyott hazak
kornyékén azonban még jobban estek az arak (az lires hdzakba hajléktalanok ¢€s biin6zd elemek
koltoztek illegalisan). Tovabbi stlyos problémat jelenthet, hogy a baby boom generacio tagjai ugy
tlinik felélték a tartalékaikat, még a nyugdijazés eldtt, arra szamitva, hogy a meredeken emelkedd art

ingatlanjaik eladasabol majd szert tehetnek elegendd pénzre.

A valsag vesztesei koz¢ tartoznak egyes etnikai csoportok is: gy tlinik, a
fizetésképtelenné valt adosok korében feliilreprezentaltak voltak a hispano illetve az afro amerikai

szarmazasuak.

Subprime hitelek aranya faji eredet
fiiggvényében 2006-ban
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Abra 8.:Subprime hitelek ardnya faji eredet és jovedelem nagysdaganak fiiggvényében (2006)
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, . 5
Forras: www.nytimes.com

Cselekvési tervek és kilatasok

Az els6 1épés a karok minimalizalasara, hogy a kovetkez6 idészakban csokkenteni kezdik
a fizetésképtelenségek szdmat. Mivel mind az addés mind a hitelezd szamara karokat okoz a
hitelvisszafizetés felmondasa, az esetek tobbségében létezik olyan kompromisszumos megoldas,
amely segitségével elkeriilhetd a fizetésképtelenség. Noha biztos adatok nem allnak rendelkezésre,

kijelenthetd, hogy mind a bankok, mind a hitelfelvevok alapvetden nyitottak egy ilyen megoldasra.

A hitelmindsit6 intézetek részérdl szamos nyilatkozat jelent meg, amelyben vallaljak, hogy
a jovOben alaposabban elemzik az egyes befektetési lehetdségek kockéazatat, kiilonds tekintettel a
CDO-khoz hasonl6 komplex termékek esetén. Ennek a folyamatnak az elsé 1épéseként a

hitelmindsitok megkezdték a jelzalog-alapt befektetési lehetdségek lemindsitését.

A szabalyozo6 és torvényhozo szervek is hasonloképpen at kivanjak szabni a jovobeni
tevékenységiiket: terveik kozott szerepel a hitelnyujtasi feltételek atalakitisa, a csddvédelem
kiterjesztése, az adopolitika atalakitasa, hiteltanacsadas illetve a hitelnyujtok alaposabb ellendrzése.
Az amerikai Kongresszus is hasonld 1épésekre tett igéretet, jelen pillanatban is meghallgatasok

folynak, melyek célja a problémék ¢és a megoldasok azonositasa, és nyomasgyakorlés a felekre.

A média szerepe is megndhet a jovOben, mivel szerepet vallalhat a fogyasztok
informalaséban illetve nyilvanossdgot biztosithat a szakértéi véleményeknek, forumava valva a

vitaknak.

A bankok ¢és valtozatos pénziigyi intézmények hitelekért folyamodtak a kozponti

bankokhoz, amit rendszeresen meg is kaptak, ezzel elkeriilvén a még sulyosabb 6sszeomlast.

Az amerikai kormanyzat mar megtette az egyik legjelentdsebb 1épést a konszolidacié felé.

A kongresszus rendkiviill rovid id6 alatt fogadott el egy mintegy 168 milliard dollaros

Shttp://www.nytimes.com/2007/10/15/nyregion/1 Ssubprime.html?_r=2&pagewanted=2&ref=nyregion&oref=slogin
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adocsokkentéseket és szubvencidkat tartalmazd torvényt, amely a valsag altal leginkabb sujtott
allampolgérok és cégek szamara nyujt enyhitést. A torvény legfontosabb deklaralt célja, hogy a
gazdasdgot kihtizza a recessziobol, azaltal, hogy pénzt pumpal a gazdasagi folyamatokba. Bar a 1épés
sikerességérdl még nincsenek adatok, az elemzok szerint a segitség akar tal kevésnek is bizonyulhat a

rohamosan lassul6 amerikai gazdasadg szamara.

A valsag nemzetkozi vesztesei

A CDO-knak koszénhetéen a valsag nem maradt meg az Egyesiilt Allamok hatérain beliil.
Ahogy a modern bankrendszer tulajdonosi és érdekeltségi korei szerint is teljesen globalisnak
tekinthetd, magatol értetddd, hogy eurdpai bankok is ugyantgy fektettek jelzadlog-fedezetli CDO-kba,
mint az amerikai bankok és befektetési alapok. Ahogy ezek az értékpapirok rohamosan vesztették el
értekeiket, az eurdpai bankokat ugyanugy veszteség érte, mint az amerikaiakat. Ugyanakkor nem ez
volt az egyetlen mechanizmus, amely segitségével a valsag atgylrizott Eurdpaba is: sokkal

jelentésebb erdvel birt a valsag masik tiinete, a likviditashiany.

Ahogy az amerikai bankkdzi pénzpiacrol eltlint a készpénz, ugyanabban az iitemben tiint
ez a vilag minden teriiletén: az amerikai bankok azonnal megprobaltak kintlévéségeiket likvidizalni,
ezzel a helyi piacokon is felszivtadk a rendelkezésre allo6 készpénz egy jelentés hanyadat. Ennek
hatdsara a regionalis, eurdpai €s azsiai piacokon szintén nehézkessé valt a bankok pénzhez jutasa,
akadozott a bankkozi hitelnyujtds, aminek hatdsdra a bankok ideiglenesen vagy permanensen
elvesztették a hitelnytjtdé képességiiket. A pénzpiacoknak ez a felszaradasa hatott ki leginkabb a

gazdasagokra.

A terjedés gyors voltat jol mutatja, hogy minddssze egy honappal az ingatlanpiaci buborék
szertefoszlasa utdn az elsd piaci szerepld, aki belejelentette a veszteségeit, az eurdpai székhelyli UBS
AG volt. A pénzintézet jelentds szereplé az amerikai piacon, és aktiv részt vallalt a CDO-k
csomagolasaban, eladdsaban, és maga is jelentds mennyiségili ilyen t6keeszkdzzel rendelkezett. Mara a
bejelentett veszteség elérte a 37,7 millidrd dollart, ezzel a valsdg masodik legnagyobb vesztese a
nyilvanos adatok szerint (az els6 az amerikai Citigroup, mintegy 39,1 milliard dollar veszteséggel). A
vesztesek névsoraban negyedik ¢és 6tddik helyet szintén eurdpai intézmények foglaljak el, a HSBC és a

Royal Bank of Scotland (mindketté brit).
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A romaniai helyzet

Romanidra vetitve a vildgban tapasztalhato helyzetet, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy
az orszagba még nem gyirlizott be a valsag. Ugyan a dollar arfolyaménak esését mindenki tapasztalta,

de a pénzpiacon a valsagnak tovabbi kovetkezményei nem voltak.

Bar a romaniai bankrendszer jelentds része kiilfoldi bankok tulajdondban van, a szektor
nyereséges, az utdbbi iddben nem konyvelt el veszteséget. Ennek koszonhetden, még ha az
anyabankok problémaban is voltak és tokét vontak ki a romaniai fiokjaikbol, az orszagban maradt

annyi, amennyivel a mindennapi miiveleteket kdnnyedén ellathatjak.

A romadniai jelzalogpiac kérdése azonban bonyolultabb: a jelzaloghitel nemrég jelent meg
a romdniai piacon, és bevezetése 6ta hatalmas sikernek orvend. Ez, a fogyasztoi hitelek robbanasaval
Ovatossagra intette a bankokat, és féleg a Romdniai Nemzeti Bankot. Ennek az dvatossdgnak volt
koszonhetd, hogy a kozponti bank elkezdte a kamatok emelését — amely 1épés remélhetdleg

visszafogja majd a hitelfelvételi kedvet.

Miért nottek robbanasszeriien a lakasarak Romaniaban az elmult években? Erre a kérdésre

tobb lehetséges valasz is 1étezik, ugyanakkor tobb érv is szol elleniik:

Elkezd6dott a lakossagi ingatlan hitelezés, amely 2002-ben valészinii a legnagyobb
szerepet jatszott az elsd latvanyos arndvekedésben. Ez azonban tobb mint 2 évig nem tartott, mivel
mar 2004-ben 50 ezer eurd folé emelkedett egy kétszobds apartman éra, joval egy atlagos roman

allampolgar hitelképessége folé.

Ugyancsak 2002-t61 kezdek bearamlani a kiilfoldon dolgozok megtakaritasai, amelyeket az
ingatlanpiacba fektettek, hisz tobbségiik erre gyljtott. 2007-t6] viszont ez a magatartasforma
megvaltozni latszik, kevesen vannak, akik itthon vesznek lakast, egyrészt, mert a kiilfoldon szerzett
pénz sokkal lassabban gyiil 6ssze a draga lakdsokra, masrészt meg a mindség/ar messze elmarad a
spanyolorszagi vagy olaszorszagi kinalatokt6l. Nem kevés azon tulajdonosok szdma, akik eladjak
ingatlanaikat és kiilfoldon vésarolnak sokkal hozzaférhetobb arakon lakést, kivonva ezzel pénzt a

rendszerbdl.
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Az egyik legalkalmasabb modszer a pénz tisztdra mosasara az ingatlan vasarlas, majd ujra
eladas. A készpénzzel valo adés-vétel az ezredforduld derekan, de még ma is a legkedveltebb eljaras.
Ha objektiven vizsgaljuk a jelenséget, nem allithatjuk, hogy ezzel sziikségszerlien ndvekedniiik
kellene a hazaraknak, mert az elsddleges cél a pénz tisztdra mosasa, és nem a nyereségszerz¢s, mint a

befektések esetén.

Masik elfogadott magyardzat Romania az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozédsa, és a
varakozéasi peridodus generalta ndvekedések. Rengeteg tulajdonos spekulalt azon a hipotézisen,
miszerint a kiilfoldi befektetok tolongani fognak a romaniai ingatlanokért, ezért folyamatosan novelték
az arakat, vagy késleltették az eladast magasabb nyereség reményében. A csatlakozas utan
egyértelmiivé valt, hogy a varakozasok alatt van azon kiilféldiek szdma, akik érdekeltek roman

ingatlanokba fektetni, mégis alig magyarazhato a 20%-os arnovekedés 2007. januar 1-jétdl napjainkig.

A valutadrfolyamok ingadozasa is kihatott a lakasarakra. El6bb az amerikai dollar
értékcsokkenése miatt az arakat az eurohoz kezdték kotni (2002-2003), majd a lej felértékelddése
miatt az eurdban kifejezett arak ndvekedtek latvanyosan. De ha azt vessziik figyelembe, hogy a dollar
az eur6hoz viszonyitva atlagosan 15%-ot veszitett értékébdl 2002-2003 kozott, illetve 10%-ot 2006-t61
2007-ig, az arvaltozas nem kellene meghaladja a 35%-ot inflacioval egyiittvéve. Mégis, 2002 és 2007

kozott 5-szordsére ndvekedtek az arak.

Az 0Osszes fennebb emlitett valasz tartalmazza a lehetséges okait az arak novekedésének,
de ésszeriibbnek tlinhet azt a kdvetkeztetést levonni, hogy ezek egyiittesen eredményezték az 500%-0s
arndvekedést a hazai piacon. Azonban nem kellene elhamarkodnunk a dontést, mivel észre kell venni,
hogy a tényezdk tobbsége jelen volt a 90-es években is, anélkiil, hogy latvanyosan pumpaljdk a roman

ingatlan buborékot.

A valésagban a dolgok egyszeriibbek. Egy globalis piac része lettiink, ¢s Romania
gazdasdga érzékenyen reagal mar ennek a globdalis piacnak a mozgésaira. A 2000-es évek kezdetétdl a
globalis piacon szerepld nagy tokések elkezdtek ingatlanokba fektetni és az arak eldbb az Egyesiilt
Allamokban néttek, majd soron kovetkezett [rorszag, Anglia, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag. Romaniat az ,,ingatlan 14z” késébb érte el, és nem véletlenszeri az, hogy a buborék
kezdete egybeesik az inflaciés varakozasok stabilizalédasaval, és az inflacié csokkenésével.

Egyszertien a bankletétek mar nem voltak annyira jovedelmezdek (a 90-es évek 40-50 szazalékos
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kamatai utan) mint az ingatlanba fektetés. Ezért sokan atcsoportositottak eréforrasaikat, és a hazai

lakaspiacra zuditottak azokat.
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Fiiggelék

Tablazat 1.:A legnagyobb veszteségeket elkonyvelo intézmeények

Intézmény neve

Tevékenység tipusa

Veszteség (milliard $)

Citigroup bank $39.10
UBS AG bank $37.70
Merrill Lynch befektetési bank $29.10
HSBC bank $17.20
Royal Bank of Scotland bank $15.20
Morgan Stanley befektetési bank $11.50
Deutsche Bank bank $11.20
American International Group biztositd $11.10
Credit Suisse bank $9.00
Bank of America bank $7.95
HBOS bank $7.06
BayernLB bank $6.70
Mizuho Financial Group bank $5.50
JP Morgan Chase bank $5.50
Wachovia bank $5.00
Crédit Agricole bank $4.80
Freddie Mac jelzalog GSE $4.30
Countrywide jelzalog bank $4.00
Lehman Brothers befektetési bank $3.93
Ambac Financial Group bond insurance $3.50
Dresdner Bank bank $3.49
IKB Deutsche Industriebank bank $3.45
MBIA kotvény biztosito $3.30
CIBC bank $3.20
Barclays Capital befektetési bank $3.10
Société Générale bank $3.00

Forras: http://en.wikipedia.org/wiki/2007 Subprime mortgage financial crisis
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Kronologia

1995-2001: Dotkom-lufi

1998: az ingatlanarak tobb mint 10%-kal ndnek (Nyugati-part)
2001: dotkom-lufi kipukkanasa

2000-2003: enyhe gazdasagi valsag

2001-2005: ingatlanpiaci lufi (USA)

2001: a Fed iranyadé kamatlaba sorozatban 11 alkalommal csdkken (a 2001. majusi 6,5%-r6l a 2001.
decemberi 1,75%-ra)

2002: az ingatlanpiaci arak tovabbra is tobb mint 10%-kal nének Kalifornidban, Floridadban és az USA

néhdny masik allamaban

2004-2005: Arizona, Kalifornia, Florida, Hawaii, Nevada allamokban &tlagosan tobb mint 25%-kal

emelkednek az ingatlanarak

2004: a megvasarolt ingatlanok aranya abszolut rekordot dont: 69,2% (a bérelt lakasok ellenében)
2005-td] napjainkig: ingatlanpiaci korrekcid, a buborék kipukkan

2005: a nyar végére lezarul az arak emelkedési fazisa

2006: lassul az ingatlanpiac, az arak stagndlnak, az eladasok volumene meredeken esik; az (ijonnan

épitett lakasok szama 40%-kal csokken
2007: az ingatlaneladdsok volumene tovabb csdkken, 1991 utan eldszor csokkennek az ingatlanarak

2007: a subprime jelzdlogpiac 0Osszeomlik, a fizetésképtelenségek szama 2006-hoz képest

megduplazodik, az emelkedd kamatok miatt tovabb esik az ingatlanok ara
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2007: a subprime piac problémai veszélyeztetik a teljes jelzalogpiacot

februar-marcius: a subprime jelzalogpiac Gsszeomlasa, szamos hitelezé jelent cs6dot vagy sulyos

veszteségeket

aprilis 2.: a legnagyobb subprime hitelezd, a New Century Financial csédvédelmet kér

julius 19.: a Dow Jones index eldszor zar a torténelme soran 14.000 pont felett

augusztus: vilagméreti megingds a pénziigyi piacokon, ahogy szamtalan bank felfedezi a

crer

alacsony kamatu hitellel segiti ki a bankokat

augusztus 6.:az American Home Mortgage csédvédelmet kér

augusztus 16.: a Countrywide Financial Corporation, Amerika legnagyobb jelzalog-hitelezdje éppen

csak elkeriili a cs6dot (11 milliardos hitelsegitség emeli ki a bajbol)

augusztus 17.: a Fed 6,25%-1061 5,75%-ra csokkenti az iranyad6 kamatlabat

augusztus 31.: csédbe megy az Ameriquest, az egyik legnagyobb jelzdlogpiaci szerepld Amerikéban

szeptember 1-3.: a Fed eldadassorozata Jackson Hole-ban, a szakértdk figyelmeztetnek az ingatlanarak
tovabbi csokkenésére, sokan Alan Greenspan elhibazott kamatldb-politikajat tartjdk felel6snek a

problémaért

szeptember 14.: bajba keriil az Egyesiilt Kirdlysagbeli Northern Rock bank, ahogy likviditasi
problémai keletkeznek, és az iigyfelek megprobaljak egyszerre kivenni a pénziiket (a bank szintén

jelentés mennyiségli amerikai jelzaloghitel birtokosa volt)

szeptember 17.: Alan Greenspan, a Fed korabbi elndke beismeri az ingatlanpiaci buborék 1étezését és

figyelmeztet az ingatlanpiaci arak dramai csokkenésének lehetdségére

szeptember 18.: a Fed Ujra kamatlabat csokkent, ezuttal 0,5%-kal
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oktober 10.: megalakul a Hope Now Alliance, a bankok és az amerikai kormadnyzat 0sszefogasaként,

célja kisegiteni a bajba keriilt bankokat

oktober 31.: a Fed Gjra kamatlabat csokkent (0,25%-kal, 4,5%-ra)

november 1.: a Fed alacsony kamatozasu hitelt ny0jt a bankoknak, 6sszesen mintegy 41 milliard dollar

értékben

december 6.: Bush amerikai elndk bejelenti a valtozé6 kamatozasu jelzéloghitelek (ARM)

kamatlabainak befagyasztasat

2008. marcius 16: a Bear Stearns cséd kozeli helyzetbe keriil, a JPMorganChase veszi meg, az eredeti

értékének 7%-ért

majus 6.: az UBS AG létszamleépitést jelent be, 2009-ig mintegy 5500 dolgozojatdl valik meg
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Mivel az események még tul frissek ahhoz, hogy a szakirodalomban is komoly helyet talaljanak, a
tanulmany forrasként kezelt bizonyos, széles korben elfogadott szakértdi véleményeket is, valamint

friss statisztikai adatokat.
-www.bloomberg.com
-Www.reuters.com
-www.usatoday.com/money
-WWWw.economist.com

-www.forbes.com
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