SZEPESI GYORGY

A PENZUGYI VILAGVALSAG NEHANY EDDIGI TANULSAGA

A tanulmdny’ a jelenlegi pénziigyi és vildggazdasdgi vdlsdg hdtterét elemzi.
Eilsoként az észak-amerikai jelzdloghitel-piac vizsgdlatdn keresztiil mutatja
be a vdlsdg kiinduldsdt és gyokereil, a jelzdloghitelek értékpapirosoddsdra
koncentrdlva. A cikk bevezeti az drnyékbankrendszer fogalmdt, majd a
mdsodik részben azt bizonyitja, hogy ennek bukdsa felelds elsésorban a jelen-
legi vdlsdg elhuizoddsdért, illetve a redlszférdba torténd digyiiriizéséért. A ta-
nulmdnyt két részletben ROzOljiik.

AZ ESZAK-AMERIKAI JELZALOGHITEL-PIAC FELEPITESE

A jelenlegi pénziigyi valsag , kiindulopontjat”, ha lehet ilyenrdl beszélni, az amerikai
jelzalogpiac egyik gyorsan boviilld szegmense, a subprime jelzdloghitelek kore ké-
pezte. A valsag az értékpapirositas €s mas hasonl6 technikak segitségével innen ter-
jedt szét a vilagban. El6szor atterjedt a teljes pénziigyi szektorra, majd elérte a gazda-
sag realszektorait is. Ezért indokolt a valsag ,miikodésének” elemzését az észak-ame-
rikai jelzalogpiaccal kezdeni.

Ez a piac a vilag egyik legOsszetettebb hitelpiaca, az allam erdteljes jelenlétével €s
szerepével.? A mult szazad huszas éveiben a jelzaloghitelek zomét helyi (betétgyj-
t6) bankok nyujtottak, kisebb mértékben pedig biztositoé tarsasagok. Ennek a mo-
dellnek az volt alegnagyobb hatranya, hogy csak a helyi megtakaritasokat tudta atfor-
ditani helyi lakasberuhazasokka, emiatt nem jarult hozza a lakasviszonyokban fenn-
allo nagy tertileti kiillonbségek mérsékléséhez.

Késébb megjelent egy 4j fontos szerepld, a jelzdlogbankdr vagy pontosabban a
jelzdlogbroker. [Fabozzi-Modiglian 1992: 17-18] Ok nem az 6sszegytjtott betétek-
bdl nyujtottak hiteleket, hanem oly modon, hogy a kibocsatott hiteleket eladtik az
allamok kulonb0zd részein mikodo takarékpénztaraknak €s é€letbiztositd tarsasa-
goknak, akik portfoliojukban jelzaloghiteleket akartak tartani. Ezzel megvetették egy
orszdgos jelzdlogpiac alapjait, amely mar képes szerepet vallalni a tertleti egyenl6t-
lenségek kiegyenlitésében.

Ez a piac még mindig szliknek bizonyult az igényekhez képest. A tOkepiac ekkor
még egyaltalan nem vett részt a lakasszektor finanszirozasaban. Az 1929-33-as vilag-
valsag utan rendkiviili mértékben fesziiltté valt a lakashelyzet az Egyesiilt Allamok-
ban is, els6sorban a sok hitelcs6éd és a tartdosan magas munkanélkiilis€g miatt.
A Roosevelt elnok altal kezdeményezett ,New Deal” egyik tarsadalmi célkitiizése volt
a lakasprobléma enyhitése. Ekkor jottek 1€tre az elsé allami intézmények az amerikai
lakaspiacon.

1 Jelen tanulminy egy hosszabb kutatomunka egy részének dsszefoglalasa.
2 A jelzalogpiaci intézmények széleskor leirasat adja Fabbozzi-Modigliani [1992] kivalo attekinté mive.
(Tanulmanyomban sok fontos adatot vettem at ebbdl az alapmiibél.)
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A kongresszus 1934-ben alapitotta a Federal Housing Administration (Szovetségi
Lakashivatal) nevi intézményt. Ennek az intézménynek az volt az alapvetd funkcio-
ja, hogy biztositdst nyijtson bizonyos szabvanynak megfelel6 jelzaloghitelek szima-
ra hitelcsdd (credit default) esetére. Egy masik fontos funkcioja volt a jelzaloghitelek
»atszabasa” olyan formara, hogy biztosithatok legyenek. Ez els6sorban a véglejaratos
(balloon mortgage) hitelek atalakitasat jelentette folyamatos torlesztést hitelekké.

A jelzalogpiac likviditasanak bévitése, a forrasok novelése érdekében az amerikai
kongresszus 1938-ban 1étrehozta a Federal National Mortgage Association (FNMA),
népszerd nevén ,Fannie Mae” nevi jelzalogintézetet, ami 1968-ig illami (kormany-
zati) intézményként mikodott. Ekkor nyilvinos magan-részvénytarsasagga alakult at,
még mindig szoros allami kapcsolatokkal, és a GSE (government sponsored
enterprise: kormany altal tamogatott vallalat) besorolast kapta. Ettdl fogva nem fog-
lalkozott a szabvanyos jelzaloghitelek allami biztositasaval €s a garantalasaval. Ezt a
feladatot az akkor Ujonnan alapitott Government National Mortgage Association
(Ginnie Mae) vette at téle.3

A Fannie Mae befektetéként, befektetési bankként mikodott a piacon €s a tdke-
piacokrol gytjtotte 0ssze a megtakaritasokat. Hasonlo feladatkorrel hozta létre a
kongresszus 1970-ben a Federal Home Loan Mortgage Corporation-t (FHLMC), amit
népszerden ,Freddie Mac”-nek neveznek. Ez utobbi szintén GSE-ként miikodo nyil-
vanos részvénytarsasiag, mig a Ginnie Mae kormanyzati igynokségként mikodik.

A két orias: a Fannie Mae és a Freddie Mac nagyon hasonléan miikodik, persze
vannak jogi €s szabalyozasi eltérések kozottiik, de alapvetd kozgazdasagi funkciojuk
ugyanaz. Mindkettd értékpapirokat bocsdt ki a tOkepiacon, amelyeket befektetési
bankok, befektetési alapok, nyugdijpénztarak, biztositok maganalapok és mas befek-
tetOk vesznek meg. A kibocsatott értékpapirokat kozgazdasagi tartalmuk alapjan jel-
zalogleveleknek (passthrough-nak?) tekinthetjuk.

A Freddie Mac altal kibocsatott értékpapirokat Participation Certificate-nek
(részvételi jegynek, a tovabbiakban PC-knek) nevezik. Ezeket eldszor 1971-ben bo-
csatottak ki,> hagyomanyos jelzaloghitelekkel fedezték, amelyeken nem volt kor-
manyzati garancia. Emellett kibocsatottak allamilag garantalt (FHA, VA , FmHA garan-
cias®) jelzaloghitel-csomagokkal fedezett PC-ket is.

A Fannie Mae altal kibocsatott értékpapirokat maga a cég ,Morigage Backed
Securities-nek”, MBS-nek nevezi. Ezek az MBS-ek azonban lényegesen kiilonboznek
azoktol az MBS-ektd], amelyek az ABS-ek (asset backed securities) egyik osztalyat

3 A jelzaloghitelek biztositdsarol €s garantildsirol lasd késébb.

4 A passthrough az eszkozalapu értékpapirhoz hasonlé szintetikus értékpapir, amit a jelzalogintézetek
bocsatanak ki. A passthrough egyenl6 aranyban (pro rita) osztja el a mogotte levé értékpapir hozamait
és kockdzatait. A jelzdlogintézetek a passthrough mellett CMO-kat (Collaterised Mortgage Obligation) is
bocsitanak ki, ahol a hozamok €s a kockazatok, els6sorban a prepayment (szerz6dés id6 el6tti lezardsa
kamatviltozas, cséd vagy mas ok miatt) kockazat, értékpapir osztilyok szerint megosztott.

5 Lasd: Fabozzi - Modigliani [1992]; Wikipedia: Freddie Mac, Fannie Mae

6 Az FHA (Federal Home Administration) rendkiviil kedvezd feltételeket teremt a jelzalogaddsok részére,
féként akkor ha a Ginnie Mae is garantdlja ezeket a hiteleket. A nagy valsag (1929-33) idejére a FHA
garantalt jelzaloghitelek részaranya jelentésen besziikiilt. A VA (Veteran Administration), az FmHA
(Farmers Home Administration) kisebb ingatlanhitel timogat6 szervezetek a haborus veteranok €s a
szegényebb farmerek részére. Lasd: Fabozzi-Modigliani [1992: 20-21].
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képzik. A kulonbség lIényege, hogy a klasszikus eszkozalapu értékpapiroknal csak a
fedezetként szolgdlo eszkoz pool cash-flow-jabol lehet fizetni a befektetOknek, az
atmeneti hitelektdl eltekintve, a két GSE viszont garanciat vallal arra, hogy akkor is
kifizeti a befektet6knek a nekik jaré aktualis bevételt, ha a fedezetként szolgalo jelza-
loghitelekre nem érkezik torlesztés.”

Ez nem jelentett allami garanciat, az allam nem vallalt kozvetlen felelGsséget a
Fannie Mae és a Freddie Mac tartozasaiért. Ezt a jogaszok tobbszor is leszogezték,
ennek ellenére tobb kozgazdasz €s befektetd tigy gondolja, hogy ezek mogott a pénz-
intézetek mogott erds allami garancia van. Kilonosen elterjedt ez a vélekedés 2008.
szeptember 7-e Ota, amikor mind a Fannie Mae, mind a Freddie Mac allami feltiigye-
let (conservatorship) ala keriilt.

A jelzalogintézetek altal nyujtott garancia fedezete az a dij, amit azok a bankok
fizetnek, amelyeknek a jelzaloghiteleit a Fannie Mae €s a Freddie Mac megveszi. Ha
ezek a bevételek nem nyujtanak elegendd fedezetet, a pénzintézeteknek igénybe kell
venniiik tartalékaikat és sajit tékéjiiket. Igy fordulhatott el6 az idén nyiron, hogy az
,O0riasok” tékeértéke az allami feltigyelet ala vonas el6tt hatalmasat zuhant, mikézben
az altaluk kibocsatott MBS-eké ehhez képest csak viszonylag keveset. [IMF 2008]

A jelzalogintézetek az altaluk kibocsatott értékpapirok bevételének tulnyomo
rész€ébdl jelzaloghiteleket vasarolnak a hitelezd (originator) bankoktol. Ezeket becso-
magoljdk és értékpapirositjak. Ezenkiviil sajat portfoliéban is megtartanak jelzalog-
hiteleket. A jelzalogintézetek miikodésiik finanszirozasara kibocsatanak a jelzalogok-
tol fliiggetlen hosszu lejarata kotvényeket (unsecured debt), amelyek igen népsze-
riiek kulfoldon is.

A jelzalogintézetek alapvetd torekvése a jelzaloghitelez6 bankok likviditassal valo
ellatasa. Ezt kétféle pénzigyi technikaval valositjak meg: vagy direktben meg-
vasaroljak (outright buying) a hitelezé banktol az erre a célra megfeleld jelzaloghite-
leket (conforming mortgage), vagy elswapoljak az eredeti hiteleket MBS-ekre. Ezeket
azutan a hitelezé bankok vagy megtartjak €s hitelfedezetként hasznaljak fel, vagy el-
adjak. A jelzalogintézetek altal kibocsatott eszkozalapu €s altalanos értékpapirokat
nagyobb aranyban a befektetési bankok (dealers), a takarékpénztarak, az egyéb ban-
kok, az €letbiztositok €s a nyugdijalapok veszik meg. Hosszabb ideje jelentds kulfoldi
kereslet is mutatkozik irantuk.®

A jelzalogintézeteknek jelenleg is a legnagyobb volumend tipikus tranzakciojuk
a hitelez6 bankok jelzaloghiteleinek elswapolasa az dltaluk kibocsatott MBS-ekre.
Ebben felismerhetjik a hitelderivativiak koziil a ,total return swap” sajatossagait. A
jelzalogintézet megkapja az eredeti hitel bevételeit, €s viseli ennek a bevételnek a

7 Kétféle biztositas 1étezik a Fannie Mae-nél €s a Freddie Mac-nél. Az egyiknél a hiteladosok nem fizetése
esetén is azonnal fizetik az értékpapir tulajdonosoknak a kamatokat és az esedékes tékerészleteket, a
masikndl csak a kamatot fizetik ki azonnal az esedé€kes tékerészeket maximum egy éven beliil. Lasd:
Fabozzi-Modigliani [1992: 147].

8 Mir 1990-ben az 6sszes USA-ban kibocsatott MBS-ek 23,4 szazalékat a takarékbankok, 21 szazalékat az
egyéb bankok, 9,7 szazalékat a nyugdijalapok, 14,4 szazalékat az életbiztositok és 31,1 szazalékat érték-
papir-keresked6k (dealerek), befektetési alapok (mutual funds), eszkdzmenedzserek, vagyonkezelSk és
vagyonbiztositok tartottak. Ugyanebben az évben a jelzalogintézetek altal kibocsatott MBS-ek 11,25
szazalékat japdn, 3,75 szdzalékat brit és eurdpai befektetSk vették meg [Fabozzi-Modigliani 1992: 26;
hivatkozik a Bear Stearns & Co. Inc. Adataira].
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kockazatait. Ezen feliil a hitelek biztositasaért jutalékot kap, aminek a nagysaga fiigg
a hitelek kockazatatol. Ennek ellenértékeként a jelzalogkotvények tulajdonosai -
koztiik az originator bankok - minden esetben megkapjak az esedékes kifize-
téseket. Ezzel a pénziigyi miveletsorozattal a swapok keretében a jelzalogintézetek
gyakorlatilag ,biztositjak” a bankok altal kibocsatott €s értékpapirositott hiteleket.
Ezeknek a tranzakcioknak a volumene hatalmas. 2008 elején a két oOrias jelzalogin-
tézet az USA 12 ezer milliard dollar nagysagu jelzaloghitel-piacanak kozel felét
tulajdonolta vagy biztositotta. [Dubigg 2008] Ezen adatok és Osszefliggések fényé-
ben érthetd, hogy miért sietett az amerikai kormanyzat a két jelzalogintézet
segitségére ez €v szeptemberében. Az aggaszto jelzaloghitelezési adatok miatt
sokan ugy vélték, hogy a Fannie Mae és a Freddie Mac nem fogja tudni teljesiteni
nagyvonaltan vallalt biztositasi kotelezettségeit, - ez még ugyan soha nem fordult
el6 eddigi mikodése soran - ezért elkezdték nagy titemben eladni a tarsasag rész-
vényeit és (unsecured) kotvényeit. Az aggodalmakat novelte, hogy a tarsasagok
2007-ben hatalmas veszteségeket konyveltek el. Nem erdsitette a jelzalogintézetek
iranti bizalmat, hogy a torvény 1995-ben mindkettdjilkk szamara megengedte
subprime jelzaloghitelek vasarlasat.

Az amerikai jelzalog-t6kepiac masik felét uralo, jelzalogalapu értékpapirokat ki-
bocsatoé maganintézmények nehezen bontakoztak ki a nagy, akkor még allami jelza-
logintézetek mellett. E16sz0r a Bank of America bocsatott ki jelzalogalapu értékpapi-
rokat 1977-ben, ezeket ,private label-eknek” (PL) is” nevezik. Kinalati oldalrol az agy-
nevezett nem-komyfortos jelzdloghitelek - ezeket a Fannie Mae €s a Freddie Mac nem
fogadja be - képezt€k az alapjat ezeknek a kibocsatasoknak. Ezek kozott a legna-
gyobb volumenben a mérethatart meghalado 6rias (jumbo) hitelek voltak. A GSE-k
altal befogadhato jelzaloghitelek fels6 hatara dllamonként - a jévedelmi viszonyoktol
és az épitkezési szokasoktol fliggéen - valtozo.10

A keresleti oldalon kezdetben a legerdsebb korlatot az allamilag szabalyozott
pénzintézetekre kirétt, a magiankibocsatisokra vonatkozo befektetési tilalom jelen-
tette. A masodlagos jelzalogpiacra vonatkozé 1984-es torvény (SMMEA) szélesre tar-
ta a kapukat a jelzalogalapu maganértékpapirok elétt.!! A torvény hatilyba 1épése
utan a megfeleld (,AA” €s felette) mindsitéssel rendelkezé magan-jelzalogpapirokat
megvasarolhattak a szovetségi szinten engedélyezett (federally chartered) bankok €és
takarékpénztarak, valamint egyes tagallamok betétgytjtd bankjai €s biztositoi is va-
sarolhattak ilyen értékpapirokat. A Munkatigyi Minisztérium (Department of Labor)
pedig engedélyezte az altala feliigyelt és szabalyozott nyugdijpénztaraknak a magan
jelzalogpapirok beépitését befektetési programjaikba.

Nehézségek mutatkoztak szabdlyozdsi és adozdsi 6sszefiiggésekben is. Viszony-
lag hosszu idGbe telt, amig a jelzalogpapirok kibocsatasanak €s forgalmazasanak sza-
balyait (SMMEA) ¢sszhangba hoztik a SEC!2, az USA értékpapir- és tézsdefeliigyelete
sokkal szigorubb szabalyaival. [Fabozzi- Modigliani 1992] (P€éldaul a SEC szabalyozas

9 Ezeket a kibocsatasokat "whole loan-oknak" is nevezik, lasd késGbb.
10 A GSEk portfolidjaba valo bekeriiléshez a primer jelzaloghiteleknek a méret mellett mas feltételeket is
teljesiteni kell.
11 Secondary Mortgage Market Enhancement Act (1984). Lasd: Fabozzi-Modigliani [1992: 32]
12 Security and Exchange Commission
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nem engedte meg az ugynevezett ,iires polcos” kibocsatasokat.)!? Ezért a privit MBS
kibocsatasok sokkal koriilményesebbek €s koltségesebbek voltak, mint a SEC hatalya
ala tartozok. 1983-ban uigy modositottak a szabalyozast, hogy a SEC is megengedte az
,ures polcos” kibocsatast, amennyiben a kibocsat6 kotelezettséget vallal magas szin-
td hitelmindsitdi fokozat elérésére €s elégséges eldzetes informacioval szolgal a pool
varhato 6sszetételérdl [Fabozzi-Modigliani 1992: 33]. kés6bb pedig szabvanyos tdjé-
koztatot bocsat ki. A szabalyozas egységesitése nagyban eldsegitette a privat MBS-ek
elterjedését.

Az ado6zas problémait a REMIC (Real Estate Investment Conduit, Ingatlan Befek-
tetési Ugynokség) nevi szervezet létrehozasa oldotta meg 1986-ban. Az6ta a ma-
gankibocsatasok egyenrangu partnereivé valtak a GSE-k kibocsatasainak

A fejl6dés eredményeként jelenleg a befektetOk a jelzaloghitelekhez kapcsolodo
értékpapirok (CMO) két f6 tipusa kozil vilaszthatnak: a félallami vagy teljesen alla-
mi jelzalogintézetek altal kibocsatott vagy garantalt értékpapirok (agency related
CMOs) é€s a teljes hitelek (whole loan CMOs) koziil, az utébbiakat maganpénzinté-
zetek bocsatjak ki. (Ezeket nevezik ,private label”-eknek is, lasd: Coastal Securities
2005: 2)

Az ,igynokségek” altal kibocsatott jelzalog-€rtékpapirok tulnyomo tobbségét a
Fannie Mae €s a Freddie Mac bocsatja ki, illetve a Ginnie Mae garantalja. Ezeknek ara-
nya a teljes allomany Otven szazalé€ka koriil ingadozik.

A maganpénzintézetek altal kibocsatott jelzalogalapu értékpapirok zomét a be-
fektetési bankok leanyvallalatai (SPV, SIV, SIC)M, mas pénzintézetek, alap és va-
gyonkezelOk €s lakasépitd tarsasagok teszik piacra. A legnagyobbak kozott olyan, a
mostani pénziigyi valsagbadl is jol ismert nevekkel talalkozhatunk, mint a Bear
Stearns, Bank of America, Goldman Sachs, UBS, Lehman, Greenwich Capital, CSFB
€és még masok. [Coastal Securities 2005: 3] Az el6z6kbdl kovetkezik, hogy ezek a
magankibocsatasok is korulbelil a jelzalogértékpapir-piac felét teszik ki az USA-
ban. Aranyuk 2000 és 2005 kozott, ingadozasok kozepette, 45 szazalékrol 63 szaza-
lékra nétt. Az allomanyokban - a torténelmi tendenciak kovetkeztében -a GSE-k
papirjai dominaltak (lasd késGbb).

A jelzalog alapu értékpapirok két tipusanak leirasabdl elsd latasra az kovetkezne,
hogy az ,iigynokségek” altal kibocsatott értékpapirok mindenképpen kisebb kocka-
zatuak, mint a ,private label”-ek. Egyrészt mert az tigynokségek kibocsatasai vagy ga-
ranciai mogott szabvanyos (comfortable) jelzaloghitelek vannak, s emiatt az ezekbdl
képzett pool-ok diverzifikaltsaga magas foku. A jumbo hiteleket és mas nem szabva-
nyos hiteleket a magankibocsatok csomagoljak be, ezeknek a csomagoknak a diver-
zifikaltsaga ezért kisebb. Ez a tény 6nmagiban magasabb kockazatiiva teszi a ,private
label-eket”. Tovabba az ligynokségek altal kibocsatott, illetve biztositott papirokat
(agency related MBOs) a teljes cash-flow-jukra vonatkozoan vagy maga az amerikai
allam vagy a kibocsato GSE teljes mértékben garantalja.

13 Ures polcos kibocsatasoknak ("blind pools") nevezik az olyan kibocsatisokat, amikor a t6ke dssze-
gytjtésének (underwriting) idején még nincs meghatarozva az a portfolio, amit a téke finanszirozni
fog. A SEC szabadlyozas nem engedte az ilyen kibocsitasok regisztraciojat, mivel ilyen esetekben nem
lehet kibocsatani tijékoztatot.

14 SPV= Special Purpose Vehicle, SIV= Special Investment Vehicle, SIC = Special Investment Conduit
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A maganpapiroknal nincs ilyen garancia, de azért ebben a korben is lehetséges
biztositast kotnil®. Ugyanakkor a kockdzat mérséklésének domindns eszkoze itt az
értékpapirok kockdzati osztdlyokba soroldsa: szuperior €s alirendelt értékpapir
osztalyok kialakitasa. A CDO strukturakat a jelzalog-értékpapirok vilagaban CMO
(Collaterised Mortgage Obligations) struktiraknak nevezik. A részvényosztily
(equity class) vagy mas alarendelt osztaly, ha mértékét megfeleléen hataroztak meg,
erds védelmet ad a felette 1évS osztalyoknak. A jelenlegi valsag egyik oka éppen az
volt, hogy ezeket, a CMO-kra és a CDO-kra jellemz6 védelmi mértékeket (credit
enhancement) statikusan, nem a gazdasagi ciklus egyes fazisaihoz igazodva, sok
esetben kifejezetten prociklikusan hataroztik meg. Emiatt, amikor a gazdasagi cik-
lus, ezen beliil a lakasszektorra jellemzé ciklus 2006 kozepén ,megfordult”, akkor
ezek a védelmi technikak nemhogy nem bizonyultak hatékonynak, hanem a felfelé
mend szakaszhoz képest aszimmetrikusan felnagyitottak a kockazatokat €és a veszte-
ségeket.

Az amerikai jelzalogpiac fontos szerepldi még a dealerek, akik a legtObb esetben
maguk is befektetési bankok, illetve azok leanyvallalatai vagy mas kapcsolt egységei.
Ezek egyrészt kétoldali arjegyzéseikkel fenntartjak a jelzaloghitelek, hitelcsomagok
és az ezen alapuld értékpapirok (MBS, CDO, CMO) piacit, biztositva azok likvi-
ditasat. Tipikus szerepiik még, hogy a magankibocsatok értékpapirjait a tékepiacon
keresztul eljuttatjdk az intézményi befektetOkhoz. A kereskedOk bizonyos készle-
teket tartanak a teljes hitelekbdl (whole loan) é€s jelzalog alapt értékpapirokbol
(warehouse), amelyeket a piaci armozgasokat kihasznalva vesznek és eladnak.

Talan feltint az olvasOnak, hogy az amerikai jelzalogpiac leirasaban mindeddig
nem szerepeltek a hitelek kibocsatoi: a hitelezd helyi és szovetségi bankok, a takarék-
pénztarak, a jelzaloghiteleket kibocsato biztositok. Bar az 6 rendkiviil gyorsan bévii-
16 tevékenységlik nélkiil nem robbanhatott volna ki a valsig, meg merem kockaz-
tatni, hogy a valsagban a fOszerepet nem ezek az intézmények, hanem - a mar
targyalt - értékpapirositd (csomagolo, atcsomagold) cégek és kodzvetitd pénzintéze-
tek: az ugynevezett ,arnyékbankrendszer” tagjai jatsszak.

Miel6tt a valsag konkrét folyamatainak elemzésébe bocsatkoznank, sziikséges ala-
htizni, hogy a legujabb pénziigyi vilagvalsag két meghatarozo jegye: az expanziv €s
roml6 minGségu jelzdloghitelezés és a minden eddiginél nagyobb kiterjedtségii és
mélységul értékpapirositds szoros, egymas hatasat erdsité kapcsolatban volt (van)
egymassal. Az értékpapirositas €s a tokepiaci pénziigyi kozvetités 0j formai lehetévé
tett€ék a jelzaloghitelezés bovitését. A jelzaloghitelek iranti hatalmas Gitemben bévi-
16 kereslet pedig Gjabb lendiiletet adott a befektetési intézmények €s az ,arnyékban-
kok” expanziojanak. Az amerikai jelzaloghitelek, koztiik a subprime hitelek finanszi-
rozasaban az Gj pénzigyi kozvetitOrendszeren keresztil jelentds szerepet vallalt a
kilfoldi, elsésorban a délkelet-azsiai téke. [Brunnermeier 2008: 2] A gyorsan bovu-
16 likviditas pedig lehetdvé tette a kozvetlen hitelez€s tovabbi lazulasat, amit a szaka-
datlanul és gyorsulva novekedd lakds- és ingatlandrak 2006 kozepéig alatimasztani

15 Biztositdst kothet a hitelt nydjté (originator) bank és maga a hitelfelvevd is. Az el6bbi rendszerint
korlatozott, csak a hitel meghatarozott részére érvényes, az utobbiak nem érintik a bankot, és nagyon
sok tipusuk l1étezik.
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latszottak. Mindez olyan mértéka ,eszkdzbuborékot” hozott 1étre az amerikai lako- €s
kereskedelmiingatlan-piacokon, hogy a buborék ,kidurrandsa” utin az Egyesiilt Alla-
mok valamennyi régidjaban estek az ingatlanarak. Ilyen nem fordult el6 a masodik
vilaghaboru utani idészakban. [Brunnermeier 2008: 8]

AZ AMERIKAI JELZALOGPIAC OSSZEOMLASA

A jelenlegi pénziigyi valsag kétségkiviil az amerikai jelzalogpiacon vette kezdetét1©.
Ma mar annyira szétterjedt, hogy ennek a ténynek lassan csak torténelmi jelentdsé-
ge lesz, de azért a jovOre levonhat6 tanulsigok nem mellékesek ezen a téren sem.
Mielott a jelzalogpiaci folyamatok elemzésére ratérnénk, érdemes attekinteni ennek
a piacnak a méretét a vilsag kozepette, 2008 elsé félév végi adatok alapjan. [FED
2008]

2008 els6 félévének végén az dsszes kintlévé jelzaloghitel az Egyesiilt Allamokban
14 804 milliard USD volt. Ez az allomany 2004 vége Ota kozel 40 szazalékkal
novekedett (akkor 10 667 milliard USD volt) Az idllomany valamivel tobb, mint ha-
romnegyed része egy-négy lakasos csaladi hizakhoz kapcsolodott. (Az amerikai la-
kastulajdonosok zome ilyen lakdsokban €1.)

Az amerikai jelzdloghitelek legfontosabb sajitossiga: a nagymeértékii értékpa-
Ppirositottsdg mar elsé ranézésre Kitlinik az adatokbol: 2004-ben a kibocsitott jelza-
loghitelek 37 szazalékat tartottik meg az originator bankok, 2008 kozepén pedig
csak egyharmadat (pontosabban 34 szazalékat).!” Ez egyben azt jelenti, hogy az
értékpapirositott jelziloghitelek allominya 2008 kozepén megkozelitGleg 9691
milliard dollart tett ki. Sz€lesebb €rtelemben ezt a tdmeget tekinthetjiik a tékepiaci
Sfert6zés” kiindul6 mértékének, annak ellenére, hogy a becslések szerint a subprime
hitelek ,csak” husz szazalék kortili részét teszik ki az 0sszes kintlévo jelzaloghitelnek
az USA-ban. [Bernanke 2007] A kovetkezd pontban latni fogjuk, hogy a lakas és ingat-
lanarak folyamatos zuhandasaval parhuzamosan egyre tobb nem subprime hitel is
bajba kertilt, és ez magaval vonta az ezen hitelek fedezetére kibocsatott értékpapirok
széles koru elértéktelenedését. A masik oldalrdl kozelitve az értékpapirositott
subprime hitelek aranya - a Wikipédian fellelhet6 adatok szerint - a 2001. évi 54
szazalékrol 2006-ra 75 szazalékra nott.

2008 kozepén az észak-amerikai jelzdloghitelek 66 szazaléka értékpapirositva
volt. A kibocsitott értékpapirok 63 szizalékat kormanyzati és kvazi-kormanyzati inté-
zetek (GSE) bocsatottak ki, 37 szazalékat pedig magan-jelzalogintézetek €s egyéb
pénzintézetek. Az utobbiak arinya a magankibocsatoékon beliil elég magas volt: 49

16 A téma kival6 tomor leirasat adja Ellis [2008]. Ebben a részben kiilonb6z6 forrasokbdl szedtiink 6ssze
adatokat az észak-amerikai jelzdlogpiacra vonatkozoan, Ezek az adatok sem a mérések idépontjat, sem
egyes esetekben a mért mennyiségeket tekintve nem konzisztensek. Ugy gondolom, hogy néhol az
eltérések nagyok, de még az elviselhetéség hataran belil maradnak. Az inkonzisztencia oka, hogy nem
volt moédon a harmoniziciét teljes koren elvégezni, mivel nem alltak rendelkezésemre a
konverzidkhoz sziikséges adatok. Mindezért az olvasok elnézését kérem.

17 Az adatok tartalmazzak a bankok egymastol vasarolt hiteleit és a nem betételfogad6é bankok (non-
deposit trust companies) hiteleit.
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szazalék. [FED 2008]'® A maganpénzintézetek altal kibocsatott jelzalogpapirok ara-
nya 2004-ben még csak 30 szazalék volt.

Az jelzalog fedezetd értékpapirok folyamatos romlasa 2007 nyaratol annak ellené-
re bekovetkezett, hogy - ahogy a fentiekbdl lathato - a kibocsatott értékpapirok
kétharmada a kormanyzat altal kozvetve €s kozvetlentl, tavaly nyartol teljes mér-
tékben kozvetleniil,’® erés védelemben részesiilt. Ez a ,védelem” a hitelek rom-
lasdhoz képest nem bizonyult elégségesnek.?? Hogy miért, az a kovetkezé pontban
irtakbol kideril. A magankibocsatasok (hitelezési) kockazatat jelentésen novelte,
hogy az értékpapirositott subprime hitelek zOmét ezeken a csatornakon bocsatottak
ki. Az 1. tablazatban 6sszefoglaljuk az €szak-amerikai jelzalogpiac fObb adatait.

1. tablazat: Az észak-amerikai jelzalogpiac f6bb adatai

2004 2007 Q3 | 2008 Q2 2004 2008 Q2
mrd USD | mrd USD | mrd USD % %
Kintlevé osszes jelzdloghitel 10 667 14 362 14 804
Nagyobb pénzintézetek 3 926 4989 5113 36,81 34,54
Kereskedelmi bankok 2595 3525 3 662 24,33 24,74
. .. | Takarékintézetek 1 057 1 146 1115 9,91 7,53
Kibocsato* — — ——
GSE-k és allami tigynokségek 4 834 7 217 7 548 45,32 50,99
Magan-jelzalogintézetek 1459 2 947 2787 13,68 18,83
Ebbdl egyéb 1220 1462 1385 11,44 9,36

*A felsorolds nem teljeskori és atfedéseket tartalmaz.

Ezen a piacon robbant ki az elmult évtizedek legnagyobb pénziigyi valsaga. Joggal
mertil fel a kérdés, hogy ez mivel magyarazhato, hiszen mind az USA-ban, mind mas
fejlett orszagokban, példaul Angliaban, Spanyolorszagban, Olaszorszagban €s mas-
hol tobbszor is volt ingatlanpiaci valsag €és nem csapott at széles korti nemzetkozi
krizisbe. Nem volt ilyen mértéki tovagytiriz6 hatisa az 1997-es dél-kelet 4zsiai és az
1998-as orosz valsignak sem.

A kozgazdaszok hatalmas energiat forditanak a jelenlegi valsag sajatos okainak €s
megkiilonboztetd jegyeinek feltarasara. [Ellis 2008] Abban szinte mindannyian meg-
egyeznek, hogy a valsag elsé szakaszaban az észak-amerikai jelzalogpiac volt az epi-
centrumban. 2008 nyaranak végére a fert6z€s annyira szétszorodott a vilag pénziigyi
rendszerében, hogy az epicentrum athelyez6dott az egyes orszagok €s régiok bank-
piacaira, ezeken beliil is els6sorban a bankkozi piacokra.

Ennek ellenére tovabbra is érvényben maradt az az alapvetd tény, hogy, aki bar-
hol a vilagon intézményi vagy egyé€ni befektet6ként olyan értékpapirba fektetett,
amelynek valamifajta kozvetlen, vagy kozvetett kapcsolata volt az amerikai jelzalog-

18 Ebbe a csoportba tartoznak a jelzalog villalatok (mortgage companies), az ingatlan trosztok (real estate
investments trusts), a helyi hitel tigynokségek (state and local credit agencies), a helyi nyugdij alapok
(state and local retirement funds) a nem-biztositott nyugdijalapok (noninsured pension funds) és a
pénziigyi villalatok (finance companies) ltal kibocsatott jelzalog alapu értékpapirok.

19 2008 szeptemberében helyezték dllami feliigyelet (conservatorship) ald a Fannie Mae-t és a Freddie
Mac-et.

20 A GSEk 2009 janudrjaban tjabb dllami segitségre szorultak.
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papirokkal, az gyakorlatilag az USA lakaspiacdba fektetett be, még akkor is, ha errdl
a valsag kirobbanasaig fogalma sem volt, vagy még jelenleg sem tud roéla. A kovet-
kezOkben roviden attekintjiik ennek piacnak a mikodését az €vszazad els6 évtize-
dében.

Az amerikai lakaspiacon 2001 és 2006 kozott dsszefonodott egy nagyon jelentds
ereji drnovekedési trend (eszkozbuborék) és az ezt eldsegitd egyre lazulo hitelezé-
si gyakoriat. Ezzel egyidejlleg a lakasépitések szama is erdteljesen novekedett. A no-
vekedési ciklus soran a lakaspiacon tulkinalat alakult ki.?! Ez az érzékelhet6 tulkina-
lat a ciklus lefelé mend 4gan kipattant valsagot komolyan sulyosbitotta.

Az amerikai lakdsirak a 2000-2006-os fellendilési periodusban kozel kéthar-
maddal néttek, a lakashoz kapcsolodo jelzaloghitelek allomanya megduplazodott. Az
dtlagos dttétel (hitel/Osszes tOke a lakdsszektorban) szintén erételjesen nétt és 2007
végére meghaladta az Otven szazalékot. Ebben az iddszakban a lakastulajdonosok
harminc szazalékanak nem volt hitele a lakdsan, egy jelentds lakastulajdonos kisebb-
sé€g viszont a lakasarak tet6zésekor sem rendelkezett sajat lakastokével.

Az emelked6 lakasszam?? és a szarnyald lakasirak jelentGs 1okést adtak a boviilé
jelzaloghitelezésnek €s a hitelezési kovetelmények (sztenderdek) folyamatos lazu-
lasinak. Amikor 2006 elején megfordult a lakasar-trend, akkor a hitelek minésége
onmagaban is romlott volna a gyorsan csokkend fedezeti értékek miatt. Mindennek
cllenére nem ezért romlott elsGsorban a lakashitelek mindsége, hanem a bukdsi
ardny (delinquency rate) erételjes novekedése miatt.

Talan az olvasonak is feltlint, hogy az emelkedd ingatlanarak, a novekvo készletek
nem mérsékelték, hanem novelték a lakas €s a hozzidkapcsol6do hitelkeresletet. Ez az
empirikus 0sszefiiggés ellentmond mindenféle kozgazdasigi egyensulyelméletnek,
legyen az klasszikus, neoklasszikus vagy €éppen keynesianus. Csakhogy itt nem
egyenstlyrol, vagy ahhoz tart6 konvergenciarol van sz0! Az ,eszkdzbuborékok”, ame-
lyek ez id6tajt jellemzbek voltak az ingatlan- €s a részvénypiacokra, természetiiknél
fogva pozitiv visszacsatolast tartalmaznak: az arak, arfolyamok alakulasat alapvetéen
az a varakozas hatarozza meg, hogy az arak a jovOben is novekedni fognak, ezért
érdemes befektetni ezekbe az eszkOzokbe. Az ,eszkOzarbuborék” sem novekedé-
sekor (hizasakor), sem ,kipukkadasa” utin nem egyensulyi palyin mozog. Emiatt az
amerikai lakasarak a hosszii novekedési szakaszban is szinte mindvégig felilarazot-
tak voltak, a jelzaloghitelekbdl képzett kiilonféle értékpapirok, mint ahogy 2007-6ta,
erételjesen alularazotta valtak. [Allen-Carletti 2008: 4]

Erre a nem-egyensilyi piacra telepedtek ra az egyre névekvd volument és egyre
kedvezdbb feltételekkel nyujtott jelzaloghitelek, amelyek tovabb novelték az egyen-
sulytalansagot.

Az amerikai kormanyt két alapveté cél vezérelte a lakashitelekkel kapcsolatos
politikajaban: egyrészt - f6ként a Clinton adminisztraciok - segiteni kivantak az ala-

21 Ellis [2008: 4-5] szamitasai szerint 2000 és 2006 kozott az USA-ban az 1j lakdsok épitésének a GDP 3,8
szazalékat kellett volna kitenni, a statisztikai adatok szerint a tényleges arany 4,9 szazalék volt.

22 A lakaskeresletre és lakdspiaci egyensulyra vonatkozo szamitasoknal figyelembe kell venni a demogra-
fiai valtozasokat a népesség mobilitasat és a lakdsigények tOmeges viltozasait. A GDP-hez viszonyitva a
vizsgilt periédusban egyes orszigokban gyorsabban novekedett a lakdsszektor, mint Eszak-Amerika-
ban, de az USA-ban a kinalat novekedése meghaladta a fenti tényez6k figyelembe vételével szimolt
lakaskereslet novekedését.
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csonyabb jovedelmiek €s a rosszabb €letkorilmények kozott €16k lakashoz vagy
jobb lakdshoz jutdsat. Ezért engedé€lyezt€ék a subprime hitelek nyujtasit a GSE-k
szamara. Masrészt a jelzaloghitelezést hatarozottan el kivantak tolni a maganszektor
felé. Ugyanis a magankibocsatok értékpapirositottik a nem-sztenderd (non
conforming) Alt-A €s subprime hitelek zomét. Ezzel lehet6vé kivantak tenni, hogy
azok a rétegek is hozzajussanak jelzaloghitelekhez, akik kordbban ki voltak zirva
errdl a piacrol, masrészt egyuttal csokkenteni kivantak a GSE-k dominancidjat a jel-
zaloghitelek értékpapirositasaban. [Ellis 2008: 5]

Ezek a torekvések nemcsak megvalosultak, hanem jelentds mértékben tul is telje-
siiltek. 2007 végén 3,6 milli6 darab volt a kibocsitott subprime hitelek szima. 1994
és 2006 kozott az Gjonnan kibocsitott subprime hitelek nagysiga 35 milliard USD-
r6l 600 millidrd USD-re nétt. Ez azt jelenti, hogy 1994-ben az 1-4 lakasos csaladi
hazak 4,5 szdzalékit finanszirozta subprime hitel, ez az ariny 2006-ban mar 20
szazalék volt. [Bernanke 2008] A subprime €s az Alt-A jelzaloghitelek nagyon gyors
utemben noévekvo ardnya mar dnmagaban is a hitelezési sztenderdek lazuldsdt mu-
tatja, de bizonyos hitelkonstrukciok elterjedése ezt a folyamatot jelentésen megero-
sitette.

Széles korben lazultak a hiteligényl6k jovedelmének és vagyonanak igazolasara
vonatkozo eldirasok. A hitelez6k nem a hiteligénylSk jovedelmére €s cash-flow-jara
koncentraltak, amelyek kozgazdasagi szempontbol a hitelek visszafizetésének els6d-
leges biztositékat jelentik, hanem ehelyett egyre inkabb a (novekvd) lakasarakra.
A 2001-ben kibocsitott subprime hiteleken belill a gyengén dokumentdlt (,low-
doc”) hitelek ardnya 30 szizalék volt, ez az arany a 2006-ban nyujtott hiteleken beliil
tObb mint 50 szazalékra nétt. Az Alt-A mindsitésy, valtozo torlesztdrészletli (ARM)
hiteleken beliil csak 40 szazalék volt a teljesen dokumentalt hitelek ardnya 2008 ma-
jusiban. [Ellis 2008: 6] A magas kockdzata hitelek kozott megjelentek a ,No Income,
No Job and no Assets”, a Ninja hitelek.

A kamatok csokkenésének iddszakaban (2001-2005) széleskortien elterjedtek a
valtozo kamatozasu jelzaloghitelek (adjustable-rate mortgages, ARM), amelyeknek az
indul6 kamatai joval alacsonyabbak voltak, mint az 6sszehasonlithato feltételekkel
nyujtott fix kamatozasua hitelek. Természetesen, amikor a kamatok 2005-2006-ban
novekedtek az Egyesiilt Allamokban, ezek a hitelek kockdzatosabba viltak.

A legnagyobb hitelezési kockazatot azok a hitelek jelentették, amelyeknél a tor-
lesztOrészlet az els6 €vekben csak a kamatot fedezte (interest-only adjustable-rate
mortgage) vagy még azt sem (Option ARM, Pay-Option ARM). Az utobbiaknal a ki
nem fizetett kamatot hozzaadtak a hitelt6kéhez, igy a hiteltartozas az elsé években
nem csokkent, vagy folyamatosan novekedett. A hiteladosok ugy védekeztek a novek-
vo torlesztOrészletek ellen, hogy két-négy évenként lecserélték, megujitottak fenn-
allo jelzaloghiteliiket. Ez 2006-ig, amig a lakasarak néttek. viszonylag konnyen ment
- bar 2003-ban rovid idére megtorpant -, utana viszont szinte lehetetlenné valt.
A hitelek forgdsi sebessége, ami az évezred elején még rendkiviil gyors volt az USA-
ban, jelentGsen lelassult.?3

23 2004-ben az elsé-helyi jelzaloggal rendelkezd hiteladésok 45 szdzaléka az el6z6 harom évben ujitotta
meg lakdshitelét. [Federal Reserve's 2004 Survey of Consumer Finance, idézi Ellis 2008: 6]
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A hitelad6sok tomegei nem tudtik lecserélni hiteleiket 2005 utan, ez egyrészt
torlesztési terheik jelentds novekedéshez, masrészt a hitelek fedezettségének csok-
kenéséhez vezetett a csokkend lakasarak miatt. Ennek ellenére - a Loan Performance
adatai szerint - még 2007 elsé negyedévében is az értékpapirositott jelzaloghitelek
33,7 szazaléka csak kamattorlesztést (interest-only) tartalmazott €s tovabbi 7,3 szaza-
1ékanal a kezdeti torlesztOrészletek alacsonyabbak voltak az esedékes kamatnal. [Ellis
2008: 8]

A problémat sulyosbitotta, hogy ebben az iddszakban jelentdsen megnétt a
masodik helyi jelzaloghitelek aranya (,piggyback”). Szemben az elsé helyi jelzaloghi-
telekkel, ezeknek a tobbsége kozvetleniil a személyes fogyasztast szolgalta. Ez egyfaj-
ta tOkefel€lést, tOkefogyasztast jelent, ami szemben a lakasépitési €és -vasarlasi kol-
csonokkel, a hiteligénylé vagyoni (t6ke) helyzetét egyértelmiien rontja.24 A becslé-
sek szerint az dltaldnos céli jelzdloghitelek aranya az Osszes jelzaloghitelen beliil
(home equity line of credit) az USA-ban 2001 és 2004 kozott kevesebb mint 5 sza-
zalékrol 8,6 szdzalékra nétt. A masodik helyi jelzaloghitelek jelentSs része rejtve
maradt az elsé helyi hitel nyujtoja elott (silent second liens). Ezek még az 1990-es
években nagyon ritkik voltak, de 2006-ban - a becslések szerint - az értékpapirosi-
tott subprime hitelek egynegyede, az ugyanilyen Alt-A hitelek negyven szazal€ka
mogott volt ,csendes” masodik jelzaloghitel. Ezek a jelenségek komoly torzulasokat
vittek a hitelezd bankok kockazatértékelési rendszerébe, raadasul az értékpapirosi-
tott hitelek kockazatértékelése a legtobb esetben nem is itt, hanem a befektetési
lancolat késébbi fazisaban tortént.

A hitelezési politika lazulasanak egyik legszembeo6tlébb kovetkezménye, hogy az
L/V (Loan to Value) arany az 0j hitelek jelentds részénél mar a hitel nyuajtasanal
megkozelitette vagy elérte a 100 szazalékot, ezeknél a hiteleknél nem volt sziikség
sajat tokére (down-payment). Az ilyen kolcsonoknél igen hamar kialakult a negativ
toke (negative equity), ami azt jelenti, hogy a hitelados hiteltOke-tartozasa megha-
ladja a jelzalog fedezeteként szolgal6 ingatlan piaci értékét.?>

Miutdn 2006-ban megkezd6dott a lakasarak esése, a ,tialhitelezés” kovetkez-
ményeként egyre tobb lakastulajdonos rendelkezett negativ tokével. Egyes becslések
szerint az €észak-amerikai egylakasos csaladi hazak kortlbelil 10 szazaléka, az sszes
haztartas 7 szazal€ka rendelkezett negativ sajat tokével, ami mas szavakkal azt jelen-
ti, hogy nettd (lakas)vagyona addssagbol allt. [Ellis 2008: 7] Mas forrasok szerint
2008 marciusaban a nulla vagy negativ t6kével rendelkezo lakastulajdonosok szama
az USA-ban 8,8 milliora volt becstilhetd. Ez azt jelenti, hogy a lakdstulajdonosok tobb
mint tiz szazal€ka ,elléphetett” a hitele mellSl anélkiil, hogy ebbdl pénziigyi vesz-
tesége szarmazott volna.2¢

Az egyre romlo hitelezési sztenderdek ellenére, nem a lakasarak esése inditotta
be a jelzalogpiaci valsagot Amerikdban. A késedelmes fizetések, a hatralékok joval
hamarabb elkezdtek gyors litemben ndvekedni, mint a munkanélkiiliség. 2005 eleje
€s 2007 kozepe kozott a késedelmes hitelek szama az els6 osztalyu (prime) jelzalog-

24 Nilunk is elterjedtek az utobbi években ezek a hitelek: dltalinos célu jelzaloghiteleknek nevezik Gket.

25 Becslések szerint a 2006-ban nyujtott jelzaloghitelek 18 szdzaléka volt év végén fedezethidnyos (in
negative equity). [Cagan 2007, idézi Ellis 2008: 7]

26 Lasd: Wikipedia the free encyclopedia: Subprime mortgage crisis.
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hitelek korében egy negyedével nétt, mikdozben a munkanélkiiliség erdteljesen csok-
kent még ebben a periédusban. Mindez a hitelsztenderdek megszoritisa el6tt tor-
tént. A hitelfeltételek szigoritasa, a subprime €s az Alt-A hitelekhez valé hozzaférhe-
t0ség nehezitése mar egyfajta ,valasz” volt a lazulo fizetési fegyelemre.

Amikor a makrogazdasagban is megjelentek aggaszto jelek (a gazdasag nove-
kedési uteme lassult, a munkanélkiiliség novekedett), akkor a jelzaloghitelek
mindsége - mind a subprime, mind a nem subprime hiteleké - erdteljesen elkezdett
romlani. Ugyanakkor - a dolog természeténél fogva - a subprime kolcsondk mind-
sége, killonosen a valtozé kamatozastiaké (ARM hitelek), gyorsabban romlott mint az
atlag.

2007 végén a 3,6 millié kintlévs valtozd kamatozisa subprime hitel tobb mint
egyotode volt sulyosan problematikus?’. Ez az arany négyszer akkora, mint 2005
kozepén volt. A hitelez6k megkozelitdleg 1,5 millié végrehajtasi eljarast kezde-
ményeztek 2007-ben, szemben az ezt megel6z6 két évre jellemzd 950 ezres atlag-
szammal. Az eljaras ala vont hitelek fele subprime hitel volt. Ugyanakkor a nem-
teljesité hiteleken belill 45 szdzalék volt az elsé osztilyu (prime) és a kozel elsé
osztalyt (near-prime), valamint a kormany altal tamogatott jelzaloghitelek aranya.
[Bernanke 2008]

A jelzaloghitelek mindségét jol Osszefoglaljak a kovetkezd adatok. Az USA jelzalog-
hitel-piacat 12 ezer millidrd USD-re lehet becsiilni 2008 augusztusaban. Megko-
zelitSleg a hitelek 9,2 szazal€ka volt fizetésképtelen vagy végrehajtas alatt ebben az
idGészakban. A subprime ARM hitelek csak a teljes hitelillomany 6,8 szdzalékat tették
ki, mégis a 2007 harmadik negyedében kezdett végrehajtasi eljarisok 43 szazaléka
kertilt ki ebbdl a korbdl. 2007-ben kozel 1,3 millio ingatlan kertilt végrehajtas ala, 2,2
millié eljards keretében. Ez a szam 2006-hoz képest 79, illetve 75 szazalékos no-
vekedést jelent.?® Erre a helyzetre joggal mondta Ben S. Bernanke [2008], a Fed el-
noke, hogy ,egyes subprime hitelek feltételei megengedték a haztulajdonosoknak €s
a befektetOknek, hogy anyagi erejiikon feliil vasaroljanak ingatlanokat, gyakran kevés
sajat tOkével vagy ané€lkiil. Raadasul a tisztességtelen, megtévesztd hitelezési gyakor-
lat belehajszolt egyes hitelfelvevOket olyan jelzaloghitelekbe, amelyeket tudatosan
nem valasztottak volna.”

Az eszkozbuborék kipukkanasa, az egyre lazul6 hitelezési gyakorlat mellett bizo-
nyos gyors utemd intézményi €s szervezeti valtozasok is hozzajarultak a jelzaloghite-
lek minGéségének erdteljes romlasihoz az elmult években. Az egyik ilyen jellegi
valtozas volt az zigynékok, kozvetitok elterjedése az elsédleges ingatlanhitel-pia-
cokon. A HMDA adatai szerint 2006-ban a magas koltségu elsé helyi jelzaloghitelek
tobb mint 45 szazalékat olyan fiiggetlen pénziigyi szervezetek nyujtottik, amelyeket
nem feliigyeltek a szovetségi bankfeltigyeleti szervek. Ezek az tigynokségek az altaluk
kibocsitott hitelek majdnem teljes egészét eladtak. [Bernanke 2008]

Egy masik intézményi valtozas az elsddleges jelzalogpiacon, hogy szamos nem
ebbe az alagazatba tartozo befektetési bank alapitott leanyvallalatot vagy bankfiokot
ezen a hitelezési teriileten. Egyes szakértOk szerint ez a tényezd is hozzajarulhatott a

27 Ez azt jelenti, hogy vagy 90 napon tul volt késedelmes, vagy mar végrehajtas folyt a hitelados ellen.
28 Lasd: Wikipedia,the free encyclopedia: Subprime mortgage crisis
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késedelmi €és a nem-teljesiilési ratak novekedés€hez, mivel ezek az intézmények
gyakrabban nyujtottak véglejaratos €és magas atszerzddési koltségeket tartalmazo
subprime hiteleket. [Ellis 2008: 6]
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