KIRALY JULIA

Az amerikai masodrendd jelzalogpiaci
és a magyar devizahitel-valsag
6sszehasonlitd elemzése”

Az Egyestilt Allamokban lezajlott masodrend( jelzaloghitel- (az Ugynevezett subprime)
valsag a pénzuigyi rendszer diszfunkcionalis mikddésének kdvetkezménye volt: eqyik
oldalon tulzott lakossagi eladésodashoz vezetett, masik oldalon ,hozamvadaszat” kere-
teben kiépllt arnyékbankrendszert és atlathatatlan strukturalt termékpiacokat hozott
létre. Az igy keletkezett ,buborékok” 2007 nyaran szinte egyszerre pukkadtak ki, és
kezdetben lassabban, majd a Lehman Brother 2008. 6szi csédjét kbvetden gyorsuld
Utemben okoztak finanszirozasi és likviditasi valsagot a globalis pénziigyi rendszerben.
Az amerikai masodrend jelzaloghitel-valsaghoz hasonlé jelenséget Magyarorszagon
is megfigyelhettink: a devizahitelezési boom kialakulasa, a pénzigyi rendszer ebben
jatszott szerepe kisértetiesen hasonlitott az amerikai hitelboomhoz. A hazai buborék
kipukkadasat a pénztigyi valsagot kévetd addssagleépités, azaz tékeattétel-csdkkentés
(deleveraging) és likviditasi valsag idézte eld. Ebben az irasban elsésorban a hitelpi-
aci buborékokat és a pénzligyi rendszer ebben jatszott szerepét vessziik szemdiigyre.

AZ AMERIKAI JELZALOGHITEL-VALSAG

Bar az amerikai jelzdlogpiac a 2007-es valsdgot megel6z6en is atélt
tobb kisebb-nagyobb valsigot — mint példdul az amerikai takarékszo-
vetkezetek (savings and loan; S&L) nyolcvanas években kezd6dé és a
kilencvenes évekre athuz6do valsaga (Curry—Shibut [2000]) —, de a Nagy
Valsagot kovet6 mintegy hetven évben nagyjab6l megbizhat6an miiko-
dott. A folyamat zavartalansagat és hatékonysagat a jelzaloghitel-piac

* Orok héldval Andrasnak a kozos tanulmanyunkért, ami nélkiile tényleg sosem sziile-
tett volna meg. Ez az irds arrél szl kicsit bébeszédiibben, ami abbdl a kézés tanulmany-
bél sziikségszertien kimaradt.
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szamos, tobbé-kevésbé elkuloniilt szereplgje hivatott biztositani (Green—
Wachter [2005]):

— az ugytéllel kozvetlen kapcsolatba a jelzdloghitel-iigynik (mortgage
broker) keriil. Az tigynok lehet egy hitelintézet tigynoke, ez esetben nem
sajat szamlardl folyositja a hitelt. Az igynok, ha megfelel6 engedéllyel ren-
delkezett, folyésithatja a hitelt sajat szamlarol is, és kés6bb refinansziroz-
tathatja. Egy bank is lehet a sajat maga tigynoke;

— az ugyfélnek nyujtott hitel refinanszirozdsdt részben a hitelintézetek, rész-
ben — elsésorban a takarékszovetkezetek és a kisebb jelzaloghitelez6 intézmé-
nyek esetében — az igynevezett szovetségi lakashitelbankok (federal home loan
banks, FHLB) végzik, altalaban 6k felel6sek a megfelel6 hiteladésok kivalasz-
tasaért, azaz az el6sziirésért és az tigyfélmonitoringért is;

— a jelzaloghitelek tobb mint felét értékpapirositiak (BIS [2006]) — ezzel
biztositjak a hosszt lejarata hitel mogé a hosszua lejarata finanszirozast. Az
értékpapirositasba szamtalan kisegité intézmény kapcsolodik be: magat
az értékpapirt kibocsaté specialis céla tarsasagok (special prupose vehicle,
SPV), a hiteltorlesztéseket begytjté és az értékpapirt kibocsat6 tarsasag-
nak tovabbito szolgéltatok, a hitelminGség-javitok (biztositok, kormanyzati
tigynokségek, hitelmindsitk) stb.;

— afolyamat nagyon fontos szerepldi az igynevezett ,,kormdnyiigynoksé-
gek” (agency, GSE)," amelyek részt vesznek a refinanszirozasban és érték-
papirositasban, vagy garanciat vallalnak a bankok értékpapirositdsara,

" A GSE-k (government-sponsored enterprise) elég kozismertek: egyikiik a Federal National
Mortgage Association (révid nevén: Fannie Mae, 1938): A Fannie Mae mint allami intéz-
mény kezdetben kizarélag a Federal Housing Administration (FHA) 4ltal garantalt, azaz
~megfelel6” hiteleket refinanszirozott. 1968-ban privatizaltak, azéta tézsdére bevezetett
magantdrsasagként mikodott. A 2007. évi valsagig természetesnek tekintették, hogy az
atalakitas ellenére a Fannie Mae implicit dllami garancidval rendelkezik, a piaci nyomas
hatasara 2008 augusztusiaban valéban dllamositottak. A privatizalt Fannie Mae verseny-
tarsaként 1970-ben létrehoztik a Federal Home Loan Mortgage Corporationt, becenevén
Freddie Macet, amely a Fannie-hoz hasonléan csak implicit szévetségi kormanytamoga-
tassal rendelkezd, ,,megfelel6” (conforming) jelzaloghiteleket értékpapirositd, azaz elsésor-
ban a masodpiacon miikédé maganintézmény. Mikodése a Fannie-hoz volt hasonlatos,
de tigyfélkorét elsésorban a szovetségi lakashitelbankok (FHL bankok), és ezen keresztiil
a takarékszovetkezetek (S & L) jelentik. 2007-2008-ban szintén sulyos csédkozeli helyzet-
be jutott, a Fannie-val egyiitt allamositottdk. 1968-ban jott létre a Government National
Mortgage Association, azaz a Ginnie Mae, az egyetlen az intézmények koziil, amelyik egy-
értelmien kozponti kormdnyzati, azaz allami tulajdonban volt és van. Az intézmény létre-
hozasianak egyik célja az volt, hogy a Fannie Mae korabbi szerepét atvegye, implicit helyett
explicit allami garancia nyGjtasaval. A Ginnie Mae altal garantalt kétvények az dllampa-
pirokkal azonos elbirdlas ald esnek. A Ginnie Mae csak mas allami tigynokségek (példa-
ul a mar emlitett FHA) 4ltal biztositott hitelekre kibocsatott értékpapirokat garantélja.
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és szigori mindségi elbirasaik révén biztositjak a keletkezé értékpa-
pirok mingségét;

— az értékpapirositott jelzaloghitelek az tgynevezett MBS-ek (mortgage
backed securities — jelzalog hattert kotvények), amelyek keresett befektetési
célpontjai a hossza tavra optimalizal6é nagy intézményi befektetdknek, els6-
sorban az életbiztositoknak és magannyugdijpénztaraknak.

Az értékpapirositas kezdeményezdi a jelzdloghitelt mérlegiikre vevs
intézmények (hitelnydjtok vagy refinanszirozok), 6k az agynevezett
soriginatorok”, a keletkeztet6k. Az originator az altala keletkeztetett hitel
kockdzatait ,,6sszecsomagolja”, majd ,,szétosztja” (distribute) a végsé befek-
tet6k kozott. Az értékpapirositasra épiil6 OAD (originate and distribute,
keletkeztetd és szétosztd) modell likviditast biztosit a jelzalog-hitelez6knek,
és befektetési termékvalasztékot garantdl az intézményi és maganbefekte-
t6knek (Purnanandam [2011]).

Az amerikai makrogazdasag szempontjabol meghatarozé ez a piac: a
fogyasztasi figgvényben kimutathatéan szignifikdns szerepe van a lakas-
vagyonnak, kovetkezésképpen a makrogazdasagi ciklusok simitdsa szem-
pontjabél nem elhanyagolhat6 az, hogy milyen mértékben sikeriil az
amerikaiak fogyasztasat fenntarté jelzaloghitelpiacot stabilizalni és meg-
telel likviditassal ellatni. Ez a rendszer a valsagot megel6zGen tobb mint
70 évig a hitelfelvevék és a végsé hitelnyujtok, azaz a kotvénybefektetSk
osszekapcsoldsat biztosit6 értékpapirositasra alapozva miikodott, amely-
nek soran a bank jelzaloghitel portf6lidjabdl a befektet6k szdmara piac-
és forgalomképes kotvény keletkezett. Lathatd, egy barazdalt, mély, sok-
szereplds piacrdl van szd, ahol az egyes fogaskerekek szorosan 6sszekap-
csolodnak — ha barmelyik lancszem ,,megsériil”, akkor az az egész lancon
végigfut. A ,subprime” valsag valdjdban arrdl sz6lt, hogy a lanc minden
eleme sériilt kisebb-nagyobb mértékben.

A keletkeztet§ elvileg érdekelt a hitelminéség megérzésében, ellenkezd
esetben nem tud refinanszirozast szerezni. A kockazatszétoszté csak els6-
rendd (prime, conforming), azaz kivalé minGség hitelek kockazatait veszi és
csomagolja at, minden 1épésében érdekelt a befektet6k bizalmanak megdr-
zésében. Arendszer surlodasmentes mikodésének alapja tehat az értékpa-
pirositott hitelek és a keletkez6 értékpapirok minéségének biztositasa volt:
a finanszirozé intézmények szigort kockazatkezelési politikajat, az eredeti
hitelad6s gondos kivalasztasat kikényszeritették az tigynokségek mindségi
el6irasai, a befektet igy valoban elsérendt értékpapirhoz jutott, amelynek
kockazatossaga és likviditasa az allampapirokéhoz hasonlitott.
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Az amerikai jelzalogpiac azonban sosem csak az tigynokségek altal
»garantalt” min6ségi hiteleket jelentette, a piacnak mindig voltak
ennél kockazatosabb szegmensei. Mar a hetvenes évek 6ta az egyik
ilyen piaci szegmens volt a — mas médon hitelhez nem juté, mert nem
els6rendd tigyfélként nyilvantartott — masodrendd tigyfelek piaca, mas
néven a subprime szegmens.

A subprime fogalmanak pontos meghatarozasa még ma sem egyszert,
mert tobbféle szempontbdl ,,nem elsérendi hitelt” sorolnak ebbe a cso-
portba. Vannak, akik minden ,jelent6s kockazata” hitelt a subprime katego-
riaba sorolnak, vannak, akik valamennyi magasabb kamatozasu hitelt ideso-
roljak, vannak, akik az ad6sbdl, pontosabban az ad6smindgsitésb6l indulnak
ki, vannak, akik a termék jellegét tekintik mérvadénak, és végiil vannak,
akik a refinanszirozasi lehet6ségekbdl indulnak ki. Valamennyi megkozeli-
tésben van igazsag, hiszen a subprime 6sszefoglalé névvel illetett hitelek valo-
ban az atlagos, j6 mindségti jelzaloghiteleknél kockazatosabbak és magasabb
kamatozdstak. A masodrendd ad6sok nem rendelkeznek hitelmulttal, vagy
nem teljesen szeplétlen a hitelmultjuk. Es végiil valsban, a subprime ossze-
foglal6 névvel illetett termékcsoportnak eltérd a finanszirozasa is, mivel
a ,,szokasos” 4llami, illetve kvazidllami garancia mellett sokdig nem volt
értékpapirosithato, a GSE-k ,logéjaval” nem volt ellathaté.

A masodrendi piac 1990-t61 kezdve valt népszertivé az alacsony kama-
tok és a hitelbirdlat felgyorsuldsa kovetkeztében. Az ilyen tipust hitelek
volumene 1994 és 2000 kozott megotszorozédott (Gramlich [2004]), de az
igazi boom csak ebben az évezredben kovetkezett be. 2001 és 2007 kozott
a masodrendi jelzaloghitelek volumene meghatszorozédott (MBA [2007],
IMF GFSR [2007]). Mig 2001-ben a masodrenddi jelziloghitelek a teljes jel-
zaloghitel-allomany 5 szazalékat adtak, addig ez az arany 2007-re megha-
ladta a 15 szazalékot. 2007 végén az amerikai haztatasoknak osszesen 13
ezermilliard dollarnyi hitele volt (a GDP tébb mint 100 szazaléka), amibél
10 ezermilliard dollar volt a jelzaloghitel, ezen belil 1400-1500 milliard
a masodrendd hitel (MBA [2007], IMF GFSR [2008]).

A masodrendi hitelek felfutdsa annak volt a kévetkezménye, hogy az
alacsony hozamkornyezetben a jelzaloghitelek kibocsatéi fellazitottak a
hitelezési standardokat, illetve olyan termékeket kinaltak, amely a kevésbé
hitelképes ad6sok szdmara is elérhet6k voltak (DellAriccia és szerzétdarsai
[2009], Demyanyk—Hemert [2011]):

— a hitelezési standardok fellazulasat jelentette, hogy rosszabb miné-
sitésti adosokat is befogadtak. A szokasos GSE-standardok szerint prime,
azaz elsérendt tgyfélnek szamit az, akinek a Fair Isaac Corporation
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hitelmindésits szerinti pontszama 620 pont folott van. A subprime tigyftél
ennél alacsonyabb pontszamu;

— a hitelezési standard fellazulasét jelentette, hogy az alacsonyabb pont-
szamu tigyfélnek is lehetévé tették az alacsonyabb sajaterét, azaz megnovel-
ték a hitel/fedezet ratat (loan to value, LTV). Nem egy esetben az ingatlanpiaci
aremelkedésre alapozva akar 100 szazalék folé emelkedett az LT'V;

- az ingatlanhitelek egyre jelentésebb hanyada tgynevezett ,t6kefo-
gyaszto” (equity withdrawal) hitel volt, ezeket a hiteleket az egyre névekvs
ingatlandrakra alapozva vették fel a hitelfelvevék, folyé fogyasztasukat
fedezték vele, majd a magasabb 4ra ingatlant Gjra refinansziroztattak
egyre nagyobb hitelhez jutva;

— a hitelbiralati kévetelmények lazitasat jelentette a hitelbirdlathoz
sziikséges dokumentacié csokkentése vagy elhagyasa. A legszélsGsége-
sebb fajtdja ezeknek a hiteleknek az agynevezett NINJA (,no income no
job mo asset”) hitel volt;*

—a kiilonbo6z6 kedvezd kamatozasu hitelek lehetévé tették, hogy a rosz-
szabb jovedelmi helyzetd addsok is hitelhez jussanak. Ezek a konstrukciok
eleinte alacsony kamatozdsuak voltak, avagy eleinte csak kamatot fizettet-
tek az tigyféllel — annak reményében, hogy a késGbbi nagyobb terhet egy
Ujabb, még kedvezébb hitellel lehet refinanszirozni vagy az dremelkedés

kovetkeztében egyre értékesebb ingatlanbdl megvéltani.

A novekedés foldrajzi egységenként eltérd volt: meghatdrozé Nevada, Ari-
zona, Kalifornia és Florida allamokban volt, azon belil is azokon a vidé-
keken, ahol jelentSs volt a spanyolajku, illetve fekete lakosok aranya, és
azokon a teriileteken, ahol kordbban fol6ttébb nehéz volt hitelhez jutni.
A masodrendi hitelezés felfutasaban meghatarozé szerepe volt annak,
hogy bizonyos, korabban leszakadé tarsadalmi rétegek hitelhez jutasi esé-
lyei varatlanul megnéttek (Mian—Sufi [2014]).

1990-t61 kezdve az Egyesiilt Allamokban a nem banki jelzdlogintézmények
széles halozata jott létre — s ezekre az intézményekre a szigord banki szaba-
lyozas egyéltalan nem volt érvényes. Ezen intézmények mogott, refinansziro-
z6ként altaldban az Egyesiilt Allamok legjelent&sebb bankjai alltak, amelyek
kozvetleniil nem vettek részt a subprime finanszirozasban — de attételesen mégis
bekapcsolédtak. Egyre nagyobb szerepet kaptak a nem sajat szamlara hitelezé
jelzalogligynokok, akiknek a jutaléka a piaci verseny kovetkeztében egyre nétt.

? Azaz sem a munkahelyet, sem a jovedelmet sem a fedezetet nem ellenérizték a
hitelbiralatkor.
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A hiteldinamikat ugyanis a masodrendd hitelek jelentették: a ,j6” tigyfelek
iranti banki szigor nem véltozott, a ,rossz” tigyfeleket azonban egyre jelents-
sebb szamban fogadtak be (Demyanyk—Hemert [2011]). A méasodrend hitelek-
nek ezt a gyors felfutdsat elésegitette, hogy parhuzamosan az Egyesiilt Alla-
mok torténelmének egyik legjelentésebb ingatlanar-névekedése ugyanerre
a periddusra esett: a lakéingatlanok értékét teriiletileg is mér6 Case—Shiller-
index 2000-2006 janiusig 226 szazalékra emelkedett (Shiller [2007]). Az érték-
papirositds és a lakdsar-novekedés kozott pozitiv visszacsatolas miikodott: a
lakdsarak novekedése novelte a hitelkindlatot, a névekvé hitelvolumen pedig
tovabbi lakasar-novekedéshez vezetett (Mian—Sufi [2008]).

Az eredmény egy kinalat vezérelte hitelboom lett, ahol a subprime hitelek
elterjedését a jelzaloghitel-lancolat egyes szerepl6i kozotti hozamvadaszat, a
kockazatalapt verseny erdsitette fel. A hitelboom soran az Egyesiilt Allamok
bizonyos korzeteiben ugrasszertien megnétt a hitel/jovedelem hanyados, de
az orszag egészében is n6tt a GDP-hez viszonyitva a lakossagi hitelek aranya.
Ajelzalogértéklanc elsé eleme, a jelzdloghitelek keletkeztetése stlyosan sériilt:
talzott eladdésodast és rossz mindségi hitelpiacot hozva létre.

Ebben a kornyezetben nemcsak maguk az alaptermékek néttek szokat-
lanul gyorsan, és sodrédtak egyre kevésbé biztonsagos teriiletre, hanem a
rajuk épiil6 értékpapirpiac is. Mar a hetvenes évek végén megjelentek az
ugynevezett ,magan-jelzdlogpapirok” (private-label mortgage-backed securities,
MBS), amelyek akormanytigynokségek (GSE) altal nem refinanszirozott
hiteleket értékpapirositottak. Ezek a ,magdnpapirok” azonban a GSE-
papirokhoz hasonlé hitelkockazat elleni védelmet igyekeztek maguknak
biztositani azaltal, hogy ,hiteljavit6” (credit-enhancement) 1épéseket tettek:
hitelbiztositast vasaroltak erre szakosodott biztositoktdl, illetve a nagy hitel-
mingsitékkel mindsittették papirjukat, és csak a kivalé (altaldban az AAA)
mind6sitést papirokat teritették széles korben. Az értékpapirositas és a hitelno-
vekedés kozott is pozitiv visszacsatolds miikodott: az értékpapirositas olcsobba
tette a bank szamara a hitelezést, ezaltal novelte a hitelkindlatot, a novekvd
hitelkinalat pedig tovabbi értékpapirositashoz vezetett.

A masodrendd, subprime hitelek felfutdsaval valtozott a piac. Mivel a
hitelnovekmény egyre nagyobb hanyadat a masodrendd hitelek adtak, igy
az értékpapirositott termékek kozott is egyre nagyobb hdnyadot foglaltak
el a subprime hitelek fedezete melletti értékpapirok. Ezek a ,,mdsodrendi”
értékpapirok mindenképpen nagyobb kockazatot és alacsonyabb likvidi-
tast jelentettek befektetSik szamara.

A befektetdi piac szempontjdbdl e részpiac kiemelkedd sebességii nove-
kedése azt is jelentette, hogy egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a
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kivalé min6ségt papirt a kevésbé kivalé mindségtitdl: a piac fokozatosan
szennyez6dott. A masodrendd hitelallomany névekedése a kétezres évek
elején meghaladta az elsérendtjét, ennek nyoman a masodrendd hiteleket
is tartalmazé maganértékpapirok volumene lassan meghaladta a , tiszta”
értékpapirokét. A szennyez6dé piac, a masodrendi hitelek és ennek nyo-
man a masodrendd értékpapirok volumenrobbanasa azt jelentette, hogy
sérilt a keletkeztetd és szétoszté modell (originate and distribute, OaD): a
bankok a ,minden értékpapirosithat6” lehet6sége dltal felszabadultak a
korabbi mingségi kovetelmények nyomasa aldl, és egyre kevésbé voltak
érdekeltek tigyfeleik kockazatanak korlatozasaban.

A piaci struktdra a megfelel6 mingségbiztositasi korlat feloldasaval 6nma-
gaban hordozta a talzott kockazatvallalas lehet6ségét. A mennyiségalapt
kockazatnovelés az OaD modellt lassan atalakitotta , keletkeztess, hogy szét-
oszthasd” (originate to distribute, OtD) modellé, azaz a keletkeztets és szétosztd
modell helyére ez a modell Iépett, ami leforditva annyit jelent: hitelezz, hogy
~minél tobbet értékpapirosithass!” (Huertas [2008]).

A végsé befektet6k szimdra azonban tovabbra is kival6 mindségt kot-
vényeket kellett biztositani. Erre éptlt ki az ,,arnyékbankrendszer” (Pozsar
és szerzotdrsai [2010]) egy Gjabb szegmense: a kiilonb6z6 kétvényeket Gjra-
csomagold befektetési tarsasagok széles hdlézata. E piac alapvetd ter-
méke a fedezett adéssagkotelezvény (collaterized debt obligation, CDO) lett.
A CDO-k kiilénb6z6 kétvények hitelminéség szerinti Gjracsomagoldsaval
keletkeznek. A vizesésmodell Iényege, hogy minden hitelkockazat Gjracso-
magolhato, el6szor jonnek a ,szinte mindig fizet6” AAA papirok, majd a
gyengébb, ,mezzanine” mindségik, és végiil megmarad a nagyon kocka-
zatos, éppen ezért szupermagas kamatozasa tékerész (Gyarmati—Medvegyev
[2011], Blundell-Wigmall [2007], Li [2000]). A jobb min6ségii papirok kertil-
tek a kockazatérzékeny intézményi befektet6khoz, a ,t6kerész” pedig
maradt a kibocsiténal vagy a ,keletkeztet6” banknal. Az egyszertd CDO-
struktdrat tovabb lehetett varialni: CDS-sel’ vagy mas hiteljavit6 eszkoz-
zel (biztositds) kombindlva a kétvényeket, még jobb mingségii besorolast
lehetett elérni (Mason—Rosner [2007], Huertas [2007]).

Ahogy szennyez6dott a jelzalogpapirok piaca ugy szennyez6dott a CDO-
piac is, aminek még az a nagy hatuliitgje is megvolt, hogy a CDO-k, lévén
strukturalt termékek, az eredeti papiroknal jéval kevésbé voltak likvidek.
A CDO-piac ennek ellenére exponencidlis titemben béviilt, az alacsony
kamatkoérnyezetben a CDO-k hasonlé mingsitést eszkézoknél relative

¥ CDS (credit default swap): hitelmulasztasi csereiigylet (a legegyszertbb hitelderivativa).
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magasabb hozama minden befektet§ szamara idedlis céleszkozzé tette
ezt az eszkozosztalyt (OECD 2007). Az drnyékbankrendszer egész szeg-
mense alakult ki a ,,révid finanszirozds CDO-befektetés” modellre (SIV-ek,
ABCP-k stb.)." Ezeknek az intézményeknek a finanszirozasat kozvetve vagy
kozvetleniil nagyrészt a regularis bankrendszer biztositotta az akkori bank-
kozi kamatoknal magasabb felarért.

A ,hozamvadaszat” egyre kockazatosabb megoldasok felé sodorta a
pénziigyi rendszert — a rendszer egésze olyan sulyos strukturdlis problé-
makat rejtett magaban, amelyek felszinre kertiléséhez elegend6 volt egy
szikra — a subprime jelzaloghitelek megingasa (Bernanke [2012]).

Arendszerben tehdt harom buborék parhuzamosan névekedett: gyor-
sulé titemben néttek a lakasarak, a subprime hitelek révén egyre inkabb
taladésodtak a haztartasok, a CDO-piac az arnyékbankrendszer terebé-
lyesedésével parhuzamosan a pénziigyi szektorban is néttek a t6keattéte-
lek. A feléptilé kockazatokra tobben figyelmeztettek (Borio [2008], Rajan
[2005], Gramlich [2004]), de a rendszer 6nszabalyozé erejébe vetett hit
ezeket a hangokat tompitotta. Edward Gramlich, a Fed kormanyzétana-
csanak tagja folyamatosan figyelmeztetett a terebélyesed6 subprime piac
veszélyeire (Bernanke [2015]). A 2004-es hires ,,Gramlich-figyelmeztetés”
kiemelte, hogy az egyre névekvs aranya hitelbedélési rata megkérdéjelez-
heti a hitelboom pozitiv hatast, de Gramlich sem tudta magat az eufériatél
teljesen fiiggetleniteni, és hangsulyozta, hogy mindenképp tidvozlend6 az
a ,tarsadalmi haszon netté novekedése”, ami tobbek kozott , kilencmillié
Uj haztulajdonost” jelentett (Gramlich [2004]).

2003-ban a Fed kamatcsokkentési ciklusa véget ért, 2003 jaliustol 2006-ra a
Fed célkamata 1 szdzalékrol 4,5 szazalékra emelkedett. A piaci kamatok, bele-
értve a jelzdlogkamatokat is lassan felfele kezdtek kiszni. 2006 elején a lakas-
arak novekedési iiteme csokkeni kezdett, s6t néhany allamban mar lakasar-
csokkenés is megfigyelhetd volt. A nem teljesit6 jelzaloghitelek ardnya néveke-
désnek indult: elsGsorban a nem elsérendd mingség, subprime hitelek. Ez és a
likviditas csokkenése miikodési zavarokat okozott a bankrendszerben, szamos
bank, koztiik nagyon nagyok is gyakorlatilag cs6dot jelentettek.

2007 kozepén megtortént az elsé CDO-lemindsités, év végre a CDO-
arak zuhanni kezdtek, a CDO-piac befagyott. Az drnyékbankrendszer
gyorsulé iitemben kezdte leépiteni t6keattételét, ami kivaltotta a bank-
rendszeri likviditas csokkenését is (Greenlaw és szerzétdarsai [2008],

* ABCP (asset backed commercial paper): kiilonboz6 befektetésekkel fedezett (strukturalt
termékekkel) rovid lejarata kereskedelmi kotvények. SIV (structured investment vehicle):
strukturalt befektetési tarsasag.
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Adrian—Shin [2008]). Egy ) tipust ,,bankroham” alakult ki: az egyedi ban-
kok helyett a bankkozi piacot ,,rohantdk meg”, el6idézve a piaci likviditas
csokkenését (Gorton [2010]).

Az amerikai subprime-valsag gyors tovabbterjedésére és eszkalaloda-
sara 2007 kézepén nem nagyon szamitottak. Az EKB Stabilitasi jelentése
még 2007 juniusdban is Ggy értékelte a helyzetet, hogy ,tekintettel a piac
limitalt méretére az esetleges tovagytrtizé hatasok korlatozottak lesznek”
(EKB [2007] 23. 0.). Az adott, nagyon békésnek tlin6 makrookonémiai
helyzetben komolyabb valsag létrejottével a dontéshozok nem szamoltak
(Bernanke [2015]). A chicagéi Fed 43. éves konferenciajan Ben Bernanke
kijelentette, hogy nem szamit komolyabb gazdasagi hatdsra a jelzaloghi-
telek bedélése nyoman (Bernanke [2007]).

A subprime valsag azonban, mint lattuk, nemcsak a masodrendd jel-
zaloghitelek véalsagat jelentette (lakdsarak zuhandsa, nem teljesit6 hite-
lek ugrasszerd novekedése), hanem ezzel padrhuzamosan a strukturalt
termékek arzuhandsan keresztiil likviditasi valsagot is kivaltott, ami a
globalizalt pénzpiacokon gyorsan terjedt tovabb. 2008 &széig a piaci és
a finanszirozasi likviditas csokkenése az amerikai piacrdl atgytrizott az
eurdpai és azsiai piacokra, a globalis likviditasb6ség korat a sztkiil6 lik-
viditasu, egyre novekvé finanszirozasi koltségli piacok periédusa valtotta
tel. 2008 szeptemberében a Lehman bankhaz 6sszeomlasa ezeket a folya-
matokat rendkiviili mértékben erdsitette fel, gyakorlatilag elttint a piaci
és finanszirozasi likviditas (Adrian—Shin [2008], Brunnermeier—Pedersen
[2008], Brunnermeier [2008], Mishkin [2010]). A pénziigyi rendszer lealla-
sat 2009-ben sulyos, viligméretl recesszi6 kovette.

A MAGYARORSZAGI DEVIZAHITEL-VALSAG

A nem sajat valutaban torténd elad6sodas egy kis, nyitott orszag esetében
mindig lehet&ség. A szakirodalom nagyon sokaig csak a kormanyzati szektor
~eredeti blinét” vizsgalta (Eichengreen és szerzdtarsai [2003]), az utébbi masfél
évtizedben jelentek meg a maganszektor nem sajat valutaban térténé elado-
soddsat vizsgalo, elsGsorban Kelet-Eurépara koncentral6 irasok.

A devizahitelezés kialakulasat és felfutasat mindig az adott makro-
gazdasagi kornyezet segiti el6. Ennek f6ébb tényez6i a magyar esetben a
kovetkezdk voltak:

a) magas és volatilis inflacids kornyezet, ennek megfeleléen — és az inflaciés
célkitiizés rendszerébdl kovetkez6en — magas és volatilis nomindlis kamatok.

337



338

KIRALY JULIA

A hazai kamatokat azokban az orszagokban lehetett csokkenteni, ahol a
fegyelmezett koltségvetési politika mellett a monetaris politikanak sikertilt
leszoritania az inflaciét. Magyarorszagon egyik sem volt adott. Az inflaci6 és
a nominalkamatok magas volatilitdsa a dollarizacids szakirodalom szerint az
idegen valutaban térténé megtakaritas/eladésodas alapvet6 oka (Iz¢ [2005],
Izé—Levy-Yeyati [2003], Levy-Yeyati [2005], Basso és szerzdtarsai [2007]);

b) mindennek kovetkezménye volt a forint- és az FX-kamatok jelentds kiilonb-
sége. A svijci r6vid kamatokndl 6-8 szdzalékponttal, az eur6kamatoknal
4-6 szazalékponttal voltak magasabbak a hazai révid bankkozi kamatok.
A legtobb elemzés ezt a kamatdifferenciat tekinti a devizahitelezés elsGd-
leges, szdmos esetben kizarélagos okanak (Brzoza-Brezina és szerzétarsai
[2010], Papesak-bizottsdg [2011]), azonban ez empirikusan nincs egyértel-
mien alatdmasztva. A kamatkiilonbozet helyettesitési hatast valt ki, de
6nmagaban nem oka a tdlzott hitelezésnek (Basso és szerzdtarsai [2007],
Backé és szerzotdrsai [2006]), azaz a hitelfelvétel dinamikdja nem a kamat-
kiilonbozés alakulasanak fiiggvénye (Bethlendi [2009));

¢) a hazai drfolyamsdv megakadalyozta a forintfelértékelddés melletti ingado-
zdsdt, a forint tartésan a sav erds széléhez tapadt. Ez tokéletesen hasonlé
volt ahhoz a jelenséghez, amit Calvo—Reinhart [2002]) a ,lebegéstbl valo
télelemnek” (fear of floating) nevezett, és ami miatt a gazdasagban ,lat-
szolag fix” arfolyamrendszer és stabil arfolyam-varakozas alakult ki
(Zettelmeyer és szerzdtdarsar [2010]);

d) eurépai felzdarkozds, a kozeli eurdcsatlakozdsra vonatkozdé vdarakozds.
Még a valsag el6tt kozvetleniil is szamosan biztak a 2013-as csatlakozas-
ban (példaul 2008 nyardn a Goldman Sachs elemzéi is ezt josoltdk).” Az
eurdcsatlakozdsra vonatkoz6 varakozas az empirikus irodalom szerint nem
egyértelmi tényez6: Rosenberg—Tirpdk [2008] csak nagyon halovany 6ssze-
fuggést talaltak, mig Fidrmuc és szerzdtdrsai [2013] nem aggregalt adatokon
végzett vizsgalata inkabb megerdsitette a hipotézist;

e) a tokekorlatok lebontdsa, jelentds kiilfoldi tokebedramlds. 2001-t6] kezd6dGen
Magyarorszagon megsziint a hataron atnyul6 tigyletek esetében mind a folyo,
mind a téketételekre vonatkozo korlatozas. Ahol nem liberalizalt a rendszer,
ott nincs devizahitelezés, ahol liberalizilt, ott kialakulhat, de nem sziikség-
szertien alakul ki (lasd példaul Csehorszag vagy Szlovakia esetét);

f) hosszii, sajat valutdaban denomindlt tékepiac hidnya. Nagyon kevés magyar
elemzésben talaljuk meg ezt az okot, mikozben a nemzetkozi elemzésekben ez

* http://www.origo.hu/gazdasag/bank-archivum/20080708-magyar-euro-londoni-elemzok-
nem-kizart-a-2013as-bevezetes.html.
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az egyik gyakran elemzett tényezé (példaul Zettelmeyer és szerzitarsai [2010]).
Egy Magyarorszagot is érinté empirikus elemzés tgy talalta, hogy a magyar
devizahitelezés kialakuldsaban is relevans a hossza futamideji forintforra-
sok hidnya, mivel a tamogatott lakashitel-konstrukeci6 leallitasat kévetGen a
fejlédésnek indult jelzdloglevél-piac megrekedt (Csajbik és szerzétdrsai [2010]).

Ebben a makrogazdasagi kornyezetben hozott a lakossag dontést arrol,
hogy inkébb forintban avagy inkabb devizaban adésodjon el. A lefrtak
alapjan a héaztartdsok olyan kornyezetben hoztak dontést, amit magas
és volatilis inflacié és kamat, latszélag tartésan stabil, a belféldi kama-
toknal és az inflaciéndl torténelmileg sokkal kevésbé volatilis arfolyam,
jelentds és tartésan fennmaradni latszé kamatkiilonbozet, valamint az
eurécsatlakozas kozeli megvaldsulasanak igérete és igy varhato realfelér-
tékel6dés jellemzett. Ebben a kérnyezetben a haztartasok racionalis don-
tése volt a forinthitel helyett a devizahitel vallaldsa. Racionalis abban az
értelemben, hogy a rendelkezésére all6 informaciok alapjan a devizahite-
les ex ante nem jart rosszabbul a forinthitelesnél.

Az allitas igazolasahoz vilagosan meg kell hatarozni, mit jelent, hogy a
~devizahiteles” vagy a ,forinthiteles” jar ex ante jobban. Egyértelmten ,job-
ban jar” az egyik hitelfelvevs, mint a masik, ha ugyanakkora hitel6sszeg
és ugyanolyan futamidé mellett a torlesztérészlete végig alacsonyabb. Ha
ez nem teljesiil, akkor valamilyen médon kétféle cash flow altal biztositott
fogyasztasi palyak 6sszhasznossagat kellene 6sszevetni tobbféle hasznossagi
tuggvény feltevése mellett. Ennek a megkozelitésnek egy leegyszertsitett
valtozata, ha a két pdlya mentén a torlesztérészletek mindenkori hitel-
felvételi id6pontra visszaszamitott nett6 jelenértékeket hasonlitjuk 6ssze.
A kisebb nett6 jelenérték kisebb torlesztési terhet, azaz magasabb fogyasz-
tasi palyat jelent. Az 6sszehasonlitds sordn elsé lépésben kizarélag az arfo-
lyamhatast figyeljiikk meg, azaz fix kamatozasu hiteleket vizsgalunk, és a
kamatkiilonbozetet is rogzitettnek tekintjik.

Feltételezziik, hogy a hitelfelvevé a hitel 6sszegér6l mar elézetesen don-
tott, azaz adott hitelosszeg és adott futamidé mellett a fenti tényezSket
figyelembe véve dont a deviza- vagy forinthitel mellett. Simonovits—Kirdly
[2015] megmutatta, hogy a fenti feltételek mellett, a forinthitelek kamat-
labat hasznalva a diszkontalashoz, a forinthiteles a fedezetlen kamatpa-
ritasnak megfelel6 leértékel6dés esetén keriil a futamidé végén ugyan-
olyan helyzetbe, mint a devizahiteles, mikézben a futamidé soran végig
jobb helyzetben van. Ez az eredmény azért nagyon erds, mert megmu-
tatja, hogy plauzibilis feltevések mellett a raciondlisan donté hitelfelvevd
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a fedezetlen kamatparitasnak megfelels leértékel6dés szambavételével is
donthet a devizahitel mellett (példaul mert a paraméterek szérasat kisebb-
nek tekinti). Ennél alacsonyabb leértékel6dés mellett a palya egészén egy-
értelmden a devizahiteles jar jobban.

A tényleges drfolyampalyat tekintve nem tudjuk, mi valésult volna meg
a teljes lejaraton, ha nem lett volna forintositas, mivel a legkordbban fel-
vett devizahitelek is csak az évtized végel felé futottak volna ki. Az eddigiek
alapjan annyi allithaté, hogy a 2007 kozepe elétt felvett hossza futamidejd
jelzaloghitelek arfolyampalydja, a svdjci frank tényleges arfolyam-alaku-
lasat figyelembe véve, alacsonyabb volt, mint a fedezetlen kamatparitas-
nak megfelel, azaz ezek a devizahitelesek a forintositds idGpontjaig nettd
jelenértéken jobban jartak, mint a forinthitelesek.

Erzékeltetend6 mennyire erés a kamatparitas melletti leértékeldés fel-
tevése, vegyiik figyelembe, hogy ekkor a kezdetben 160 forint/svdjci frank
arfolyam a tizedik évben 320 forint/svdjci frank a torlesztés utols6 évében
pedig mar 480 forint/svajci frank. Ezzel parhuzamosan a hitelfelvevé kez-
deti torlesztérészlete a futamidé kozepén megkétszerez6dik, a futamidé
végére pedig meghiromszorozodik. Figyelembe véve azonban a kezdeti
torlesztési elényt, és konstans kamatkiilonbozet mellett, nett6 jelenérté-
ken éppen olyan helyzetben van, mint a jéval magasabb forintkamatozast
valaszt6 forintban elad6sodé hitelfelvevé.

A devizahitel felvétele tehat nem volt eleve irracionalis dontés, de az is
lathatd, hogy ezek az eredmények csak nagyon erés feltevések mellett érvé-
nyesek: ha sem a devizahitelek, sem a forinthitelek kamata nem valtozik a
futamidé alatt, ha az adott orszagot a teljes futamidé alatt magas kamat-
kornyezet jellemzi, és ha a devizahiteles a hitel felvételekor szamol azzal,
hogy torlesztérészlete akar megharomszorozédhat. Ezt a terhet folyama-
tosan csak akkor képes vallalni, ha vagy nagyon alacsony volt kezdetben a
torlesztérészlete a jovedelméhez képest, vagy legalabb az inflaciéval meg-
egyez6 titemi a hazai jovedelmének novekedési titeme.

Ha a déntés nem eleve irracionalis, akkor az is igaz, hogy 6nmagaban
nem a pénziigyi kultira hidnya okozta a devizaban térténé eladésodast.
A ,dollarizaciét” vizsgalé tanulmanyokban rendszeresen elGkertil ez a
motivum mint a nem hazai valutdban térténd eladésodas egyik inditéka: a
haztartas nincs tisztaban a fedezetlen kamatparitds elméletével, nem érti,
hogy a kamatkiilonbozet kovetkezménye a sajat valuta leértékelgdése lesz,
studatlanul” eladésodik (Zettelmeyer és szerzdtdarsai [2010]). Pellényi—Bilek
[2009] azt mutatta meg, hogy a magyar devizdban eladésod6 haztartasok
teljesen heterogének voltak iskolazottsag, vagyon vagy kockazatelutasitas



AZ AMERIKAI MASODRENDU JELZALOGPIACI ES A MAGYAR DEVIZAHITEL-VALSAG...

szempontjabol, ellentétben az osztrak haztartasokkal, ahol a svajcifrank-
hitelek felvétele inkdbb a jobb médu, vagyonosabb — azaz feltehet6en pénz-
ugyileg képzettebb — rétegekre volt jellemz6. A pénziigyi kultira 6nmaga-
ban abban a vélasztasban, hogy forinthitelt vagy devizahitelt valasszon a
hitelfelvevs, nem differencialé tényezd, azaz pénziigyileg mivelt és tudat-
lan haztartds egyarant valaszthatta a devizahitelt.

A devizahitelezés vizsgdlata azonban nem zarulhat itt le. Ha megeléged-
nénk ennyivel, akkor nem értenénk meg, hogy Magyarorszagon a subprime
valsag miért devizahitel valsag formdjdban jelent meg.

A devizahitelezés elfutasahoz a taimogaté makrokornyezet és a lakos-
sagi dontés mellett sziikséges volt, hogy a bankrendszer is érdekelt legyen
a devizahitelezésben, azaz kell§ kinalati nyomas legyen a piacon (Crespo és
szerzotarsai [2013], Brown és szerzétdarsar [2011]).

A lehet6séget 2001-es devizaliberalizicié teremtette meg. Az eurdpai
jogrendszerhez val6 igazodas keretében a 2004-es csatlakozds el6tt kote-
lez6 volt a tékekorlatok lebontdsa, azaz 2004 el6tt ez a 1épés mindenkép-
pen bekovetkezett volna. Ezt a lehet&séget 2001-2004 kozott a lakossagi
hitelezésben két teriileten hasznaltdk ki. Az egyik a privatbanki szolgal-
tatas volt, ahol devizabetét-fedezet mellett névekvé iitemben folyésitot-
tak akar jelzaloghiteleket is, dm ennek 6sszvolumene nem érte el a teljes
lakossagi hiteldllomany 1 szazalékat sem. JelentGsebb volt a felfutas az
autéhitelezésben, ami adézasi okok miatt lizingcégeiken keresztiil futtat-
tak fel a bankok. Az autéhitelezés kétezres évek elején megindult boomja
jelentds részben devizaalapu, sét elsédlegesen svdjci frankban denomi-
nalt hiteleken keresztiil valésult meg.® A lizingcégek hilézata, mivel sok-
kal kevésbé volt szabalyozott, mint maga a bankszektor, egyfajta magyar
arnyékbankrendszert jelentett. A lizingcégeknek kozvetleniil nem kellett
megfelelni a szigort banki kovetelményeknek, avagy a bazeli el6irdsok-
nak, csak konszolidaltan anyabankjukon keresztil.

A megfelel6 kindlat kialakulasahoz hozzajarult a vilagban kialakult lik-
viditasbdség: rovid és hosszi tavra egyarant rendkiviil olesén lehetett for-
rashoz jutni. Nemcsak a kilfoldi tulajdont bankok tudtak anyabankjaik
révén rendkiviil olcsén hozzijutni ezekhez a forrasokhoz, hanem a hazai
tulajdont bankok szdmara is konnyen hozzatérhetévé valt az oles6 deviza-

7z

forras a valsagot megel6z6 évtizedben.

® Az els6 ilyen terméket az akkor még allami tulajdonban 1évé Postabank lizingcége
dolgozta ki 2002-ben, azaz révid idével a devizaliberalizicié bevezetése utan. A privati-
zaci6ért felel6s Gj menedzsment a termék terjesztését korldtozta, a privatizaciét kovetGen
az akkor mar Erste Lizing azonban Gjra a piacvezetd pozicié megszerzését tiizte ki célul.

341



342

KIRALY JULIA

A bankszektorban piaci kényszerként jelentkezett a jelzaloghitelezés
egyenletes bévitése. 2001-2003 kozott az allamilag tdimogatott lakashitelek
folyésitasara a legtobb bankban kiépilt egy meglehetSsen koltséges inf-
rastruktira: értékesitési hilozat (ligynokok és fiokok), megfelel§ hitelbira-
séhez folyamatosan (gyorsulé tizemben) b6viil6 lakossagi hitelallomanyra
volt sziikség. A tdmogatott hitelekhez valé hozzajutas feltételeinek erétel-
jes megszoritasat kovet6en a bankok a hosszu lejarata jelzaloghitelezésre
kiépitett infrastruktarat allitottak at devizahitelezésre.

A magyar lakossagi piacon a valsigot megel6z&en a devizahitelek (for-
raskoltség feletti) marzsa 200-400 bazispont volt, ugyanakkora, s6t inkabb
alacsonyabb, mint a forinthiteleké. Ez azt jelenti, hogy a marzs kiilon nem
tartalmazta az tigyfél arfolyamvaltozasbél eredé hitelkockazatat, azaz a
termék drazasa nem nyujtott fedezetet az arfolyamvaltozasbol eredé esetle-
ges banki veszteségekre. Ez a félredrazas a valsag alatt a bankokat a kama-
tok egyoldalti emelésére késztette, amit a magyar szabalyozds — a valtoztat-
hat6 kamatozast termékek engedélyezése — lehet6vé tett.

A bankszektort a 2001-2008-as periédusban a verseny erdsodése jellemezte:
a véllalati piac telitédésével egyre inkabb a lakossdgi piac kertilt el6térbe.
2004-et kovetSen a lakossagi hitelezési verseny egyértelmiien a devizahitelek
eladdsanak versenye volt. Ez a verseny pedig egyre inkabb kockazatalapt ver-
seny volt. Az aldbbi jelenségeket tudjuk megtigyelni, amelyeket az amerikai
hitelboom soran mar bemutattunk: egyre kockdzatosabb termékek jelentek
meg, és folyamatosan lazultak a hitelezési feltételek (Bethlendi [2015]).

— A svdjci frankban denominalt hitel nemcsak a forint-, hanem az euré-
ban denominalt hitelhez képest is kockdzatot jelentett, hiszen Magyaror-
szag az eur6ovezethez valé gyors csatlakozdsban reménykedett, a svajci
piac sem gazdasagilag, sem pénziigyileg nem allt kozel. A svajcifrank-hi-
tel elterjedésének egyetlen oka az volt, hogy az eurénal is alacsonyabb
forraskoltségiik miatt magasabb marzsot biztositottak a banknak. A svijci
frankban térténé denomindaciénal még nagyobb kockdzatot jelentett a
hitelboom vége fele megjelent ,vilaghitel”, amely azonban elsédlegesen
japanjen-alapu volt. Az arfolyam-biztositas nélkiili devizahitelezés az tigy-
fél szamara egy kényszer carry trade pozici6 kialakitdsat jelentette ennek
minden kockazatdval egyiitt. Néhany bank kezdetben még arfolyam-
biztositast is kinalt — de a biztositasi dij miatt dragabb hitelt hamar kiszo-
ritotta az olcsobb, biztositds nélkiili termék.

— A jelzalogalapu lakashitelek helyét fokozatosan atvette a szabad
felhasznalasa jelzaloghitel, 2007 mésodik felétél ezek folyositasanak
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nagysagrendje meghaladta a lakashitelekét. Ezek egy része lakasépités-
hez, lakésfelujitashoz kapcsol6dé hitel volt tovabbra is — csak éppen nem
felelt meg a lakashitelezés kritériumainak, azért a bankok a ,lazabb felté-
telt” szabad felhasznalasa hitelt ajanlottak. A szabad felhasznalasa hite-
lek jelent6s része az amerikai jelzalogpiacon megismert ,,t6kefelél6” (equity
withdrawal loan) hitelként jellemzett terméknek felelt meg, azaz t6két,
vagyont felélé fogyasztasi hitel volt. A szabad felhasznalasu jelzaloghite-
lek futamideje a lakashitelek futamidejéhez igazodott, 10-20 év lejarattak
voltak, de voltak 25, s6t 30 éves jelzdlog fedezet mellett felvett szabad fel-
hasznélasu, azaz fogyasztasi hitelek.

— A futamid6 nem csak a jelzalogalapt termékeknél hosszabbodott: a
banki lizingcégek egy auto atlagos élettartamat (5-8 év) messze meghaladé
10-15 év lejarata devizahiteleket értékesitettek. A rovid versus hossza futam-
ideji devizahitelrdl szol6 vitaban volt olyan markans allaspont (Surdnyi
Gyorgy volt a leghatarozottabb képviselje), amelyik szerint a hosszt deviza-
hitel kordantsem olyan karos, mint a révid devizahitel, mert hosszt tavon az
arfolyam-ingadozasok kiegyenlit6dnek. Az arfolyammozgasok eme ,,atlag-
hoz visszahtiz6” jellegét csak bizonyos pénziigyi modellek szoktak feltenni —
a val6s megfigyelések és empirikus elemzések nem igazoljak vissza. De ha
még igaz is lenne ez az elméleti feltevés, akkor is figyelmen kiviil hagyja,
hogy rovid tavon az arfolyamugrasok viszont fizetésképtelenséget idézhet-
nek el6, és a fizetésképtelen tigyfélen a hosszabb tdvon az atlaghoz vissza-
hiz6 arfolyam mar nem segit. A ,hosszi devizahitel j6” doktrinanak durva
empirikus cafolata lett a magyar devizahitelezés 6sszeomlasa.

— A kezdetben kedvez6 kamatozast amerikai hitelek parja is megjelent
a magyar piacon: egyre tébb bank termékpalettdjat bévitették a kedvez-
ményes kamatozasu, kezdetben kamatmentes hitelek, amelyek kamatozasa
azonban a késébbiekben exponencialisan nott.

— Specialis, magyar piaci kockazatot jelentett, hogy a fennall6 torvé-
nyek, szabalyok lehet6vé tették, hogy a bankok a futamidé soran szabadon
modositsak a hitelek kamatlabét, azaz a magyar lakossagi piacot nem val-
toz6, hanem valtoztathat6 kamatlab jellemezte (Varhegyi, szerk. [2006]). Ez
a kockazat a valsag alatt realizal6dott, amikor a bankok a megnétt forras-
koltségek és a nem teljesits hitelek terhei miatt ataraztak a hiteleket (Schepp
[2008], Schepp—Pitz [2013]).

— Az egyik legkockazatosabb jelzdloghitel a unit linked életbiztositdssal
kombindlt termék volt. Ez valgjaban egy végén torlesztd (bullet) hitelforma,
a havi befizetések az tigyfél megtakaritasi szaml4jara keriilnek a rendkiviil
kedvez6 hozamok igérete azzal kecsegtette a hitelfelvevét, hogy a futamidé
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végén a hitel visszafizetése utdn még marad is a megtakaritasi szamlgjan.
A termék kockazatat novelte, hogy az els6 harom év befizetéseit az tigy-
noki és a biztositdi jutalékok emésztették fel.

Az el6z6kben megmutattuk, hogy a devizaban denominalt hitel felvé-
tele a haztartas részérdl lehet racionalis dontés, hiszen fedezett kamatpa-
ritds esetén sem keriil rosszabb helyzetbe, mint ha forinthitelt venne fel.
Ez azonban csak akkor igaz, ha ugyanolyan hitelképességi két hitelfel-
vevé6t hasonlitunk 6ssze, akik ugyanakkora hitelt vesznek, csak éppen az
egyik devizaban, a masik pedig forintban. A devizahitelezés soran azon-
ban mindkét feltétel sériilt. Egyrészt, az az alacsonyabb kereseti haztartas
is hitelképesnek tint devizdban nominalt, alacsonyabb kamatozasu és igy
alacsonyabb torleszt6részlet( hitel esetében, akinek koltségvetésébe a forint-
hitel torlesztése mar nem fért volna bele, és igy nem szamitott volna hitel-
képesnek. Mdsrészt a hitelfelvevé hajlamos a ,,megengedhet6ség” hataraig
elmenni, azaz csak a torleszt6részletben gondolkodni. Ugyanakkora havi
torlesztérészlethez az alacsonyabb kamatozas miatt magasabb hitel tarto-
zik, azaz egy hitelfelvevé altalaban nagyobb hitelt vett fel devizaban, mint
forintban vett volna. Ezt a hiteléhséget fokoztak a fentebb leirt egyre kocka-
zatosabb termékkonstrukciok (japan jen, kedvezményes kamatozas, futam-
id6-hosszabbitas, unit linked stb.), amelyek még nagyobb hitel felvételét tették
lehet6vé ugyanakkora havi torlesztérészlet mellett.

Az el6z6 bekezdésben leirtakkal ellentétben a nem egyforman hitelké-
pes adésok nem ugyanakkora hitelt vettek fel forintban, mint devizaban,
Igy a devizahitel-termékek a banki hitelezési feltételek lazitasa nélkiil lehe-
t6vé tették a talzott eladésodast, és ily médon makroprudencidlis kocka-
zatot jelentettek. Ezt a hibat igyekezett a valsdg utdni szabalyozds azzal
kikiiszobolni, hogy a devizahitelekre a forinthiteleknél szigorubb hitelezési
feltételeket irt elG (Bethlendi és szerzdtarsai [2014]).

E mellett a banki kockazatalapt verseny kovetkeztében folyamatosan
lazultak a hitelezési feltételek:

— a bankok tobbsége a hitelfelvevok jovedelmét nem vizsgalta, mivel a hiva-
talos jovedelemeloszlas médusza a minimalbérnél volt talalhaté. Ezen a tobb-
szor1 ,fehéritési” szabalyok nem, illetve mar csak késén segitettek. Az egyre
inkabb teret nyerd tisztan fedezetalapu hitelezés egyértelmten a torlesztés/
jovedelem arany (Payment to Income, PTT) noveléséhez vezetett;

— a tisztan fedezeti alap hitelezés is egyre kevésbé volt prudens. Kezdet-
ben a piacot 30 szdzalékos hitel/fedezet réta (loan to value, LTV) jellemezte.
Avalsag kitorése el6tt az atlag mar 70 szazalék f61é kaszott, és nagy szimban
fordultak el6 olyan hitelek, amelyek LTV-je meghaladta a 100 szazalékot,
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azaz a fedezet mar az indulas pillanataban sem nyujtott fedezetet a hitelsz-
szegre, amit az arfolyamvéltozas még inkdbb felerdsitett;

— a bankok egyre nagyobb mértékben — a vilsigot megel6z6en mar 50
szazalékban — értékesitették tigynokon keresztiil devizahitel-termékiiket.
Megmutathat6, hogy 6sszességében az tigynokok altal értékesitett termé-
kek nemteljesitési ratdja nagyobb, azaz a hitelbiralat ezekben az esetekben

még gyengébben mikodott.

Valamennyi felsorolt elem a hitelezési standardok altaldnos lazitasat, és
egyre kockazatosabb devizahitel termékek megjelenését jelzi. Mindezt
alatamasztja az MNB hitelezési vezet6k korében rendszeresen negyed-
évente végzett vizsgalata is. A kockazatalapu verseny er6sodését mutatta a
kiilonboz6 idGszakban felvett hitelek teljesitménye: a 2007-08-as idGszak-
ban felvett deviza jelzalogkolcsonok beddslési aranya kezdett6l 1ényegesen
nagyobb volt, mint a kordbban felvett hiteleké.

A devizahitel-boom 6sszeomlasanak megitélése a valsagot megel6z6en
inkabb optimista volt. Tobb tanulmany (Backé és szerzdtarsai [2006], Kiss
és szerzotarsai [2006], Nagy—Szabo [2008]) azt talalta, hogy a magyar hite-
lezési palya még egyensilyinak tekinthets. Ezeknek a tanulmanyoknak
az adatbazisa nem tartalmazta a 2007-2008. évi rendkiviil gyors — és
elsGsorban subprime hiteleket tartalmazé — felfutast, aminek alapjan
utélag mér egyértelmien ki lehetett mutatni a haztartasok talzott ela-
désodottsagat (MNB Stabilitédsi jelentés 2009). A haztartasok hitelterhe
aranytalanul megnétt a rendelkezéstikre allé jovedelemhez és pénz-
tigyl vagyonukhoz mérve is. Makroszinten a talzott hitelvelvétel abbdl
adédott, hogy a korabbi évek kormanyzati talkoltekezése kovetkeztében
kialakult kiilf6ldi elad6sodast a devizahitel-boom tovabb fokozta. A kor-
nyez6 orszagokhoz képest kiugréan magas allamadoéssag és kils6 ados-
sag kovetkeztében az orszag rendkiviil sériilékennyé valt, igy a Lehman-
cs6dot kovets befektetésleépitési folyamat egyik elsé aldozata volt. A lik-
viditasi valsag kovetkeztében befagyott pénzpiacok kérdésessé tették a
kiils6 forrasbol finanszirozott bankrendszer stabilitasat: csak a jegybank
gyors lépései, az IMF-hitel és az anyabankok forrasellatasa akadalyozta
meg egy sulyos likviditasi valsag kialakuldsat.

Mindezek eredményeképp kimondhatjuk, hogy a vélsag elétti devizahitel-
boom szinte minden jellemz6jében megegyezett az amerikai jelzalogpi-
acokra jellemz6 subprime-hitelboommal. Miként az amerikai, spanyol
és ir példabodl sem az a tanulsag, hogy a ,jelzaloghitel hibas termék”,
akként a hazai devizahitel sem énmagaban vett ,hibas” termék, csak
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azza valhat. Az amerikai jelzdlogpiaci vilsdg 6nmagaban nem lett volna
olyan pusztit6 hatdsd, ha nem arra a nagyrészt szabalyozatlan intézmény-
rendszerre épiil, amely megroggyant, majd 6sszeomlott a valsag idején.
A magyar devizahitelezési buborék kipukkadasa sem lett volna annyira
pusztitd, ha nem egy sulyosan eladésodott dllam konszolidacidja idején
zajlott volna. Igy a Nagy Pénziigyi Valsag 2008 Gszén a fejlédé orszago-
kat is elér6 hullima els6ként a rendkiviil sériilékeny Magyarorszagot érte
el. A trigger, a valsagot kivalté buborék mindkét esetben a bankrendszer
hozamvadaszaton, kockdzati versenyen alapulé felel6tlen hitelezése volt.
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