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Globalis pénziigyi piacok: virtualizalodo
befektetési vilag valosagos kockazatokkal
NAGY GYULA

Az amerikai subprime (mdsodrendii) piaci valsaggal lezarult egy tobb évig tart6
idbszak, amelyet dinamikus gazdasagi novekedés, mérsékelt inflacio, alacsony ka-
matlabak, boséges likviditds és a globdlis péntiigyi piacok kis mértékii volatilitasa
Jellemzett. A pénziigyi innovdcidkon, elsésorban az értékpapirositasi tevékenységen
keresztll a kilonféle eszkbzalapu értékpapirokba torténd befektetések egyre na-
gvobb mértékben elszakadtak a mogottes eszkozoktdl, a kockazatok pedig széttertil-
tek a vilaghan. Mikdzben a hagyomanyos befektetési eszkozok ara ndvekedett, a
befektetck egyre magasabb hozamokban valo érdekeltsége kovetkeztében mind alta-
lanosabba valt a kockazatok aldbecslése, alularazasa, ennek nyoméan fokozddott a
piaci szereplok kockazatvallalasi hajlanddsaga, gyors iitemben nottek a kockdzato-
sabb eszkozokbe torténd befektetések. Az amerikai mdsodrendii jelzaloghitel-piac
valsaga rairanyitotta a figyelmet a globalis pénziigyi piacok sebezhetdségére és a
kockazatkezelésben a hitel- és piaci kockdzatok mellett a miikodési kockdazatok
egyiittes kezelésére, a tékemegfelelés jelentdségére, valamint a pénzlgyi felligyelet
és szabalyozas fontossagara.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G 15.

Globalizaciés folyamatok — pénziigyi innovaciok

Napjaink meghatarozo vilagméreti komplex jelensége a globalizacid, melynek
hatasai kozvetlendl érintik és befolyasoljak egyebek mellett a vildgkereskedelmi és
gazdasagi, valamint a nemzetkdzi pénziigyi, technologiai fejlédési folyamatokat.
A felgyorsult globalizacio kdvetkeztében a pénziigyi piacok mind erdteljesebben
kapcsolodnak 6ssze, a pénziigyi integracio folyamatosan mélyiil, globalis jellege
er0sodik. Ennek kovetkeztében ,,a globalizalédas eldrehaladdsdval valamennyi
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orszadg fiiggdvé valik egymastol. Nincs és nem is lehet tobbé szoros értelemben vett
»gazdasagi flggetlenség, illetve szuverenités.” (Szentes, 2005, 25. 0.)

A globalizalt vilagban a verseny is (j dimenzidkat 6lt, a koncentracios folyama-
tok térnyerésével az egyes orszagok piacszerkezete is folyamatosan atalakul, az
oligopolisztikus viszonyok mind tobb teriileten valnak jellemzdvé. Ilyen koriilmé-
nyek mellett a piaci szereplék kozotti arverseny hattérbe szorul, helyét és szerepét
jelentds részben a pénziigyi innovaciok veszik at. A globalis piacokon a pénziigyi
innovéciok gyors iitemi térhoditasat a befektet6k oldalarél megfogalmazodott ma-
gasabb hozamigények és nagyobb kockézati étvagy tapléaltdk, aminek hatéséara a
hagyomanyos befektetési lehetoségeket kitagitdo j pénziigyi termékek, instrumen-
tumok jelentek meg. A pénziigyi innovaciok az ujszertiségiik okan jelentett vonz-
er6n tulmenden azt a téves képzetet is erdsitették, hogy a magasabb hozam nem kell,
hogy sziikségszeriien egylitt jarjon a kockazat aranyos novekedésével, mert a koc-
kézatok a globalizalddott pénziigyi piacokon az egyre komplexebb pénziigyi termé-
kek réven szétterithetdk.

Meglehet6sen altalanos vélekedés, hogy a pénziigyi globalizacié altal lehetévé
valé hatékony nemzetkozi t6keallokacio, a kockdzatok megosztdsa, a gazdasagok
nemzetk6zi pénziigyi integralodasa joléti hatasokkal jar, a GDP noévekedését, a
fogyasztasi szinvonal ingadozasanak csokkenését eredményezi. A pénzilgyi nyitott-
sdg mas tényezOkon keresztiil is hozzajarulhat a hazai pénziigyi szektor fejlédésé-
hez, és kivalthatja az emlitett joléti hatasokat azaltal, hogy fegyelmez6 er6t jelent a
makrogazdasagi politikak vitelében, a kiilsd versenytarsak jelenléte hatékonysagja-
vulast hozhat a hazai vallalkozéi kdrnyezetben, valamint korszerlibb kormanyzati és
vallalati igazgatast tesz lehetévé. Elemzések azonban ramutatnak arra is, hogy a
potencialis elényok kihasznalasa csak bizonyos fejlettségi szintbeli peremfeltételek
megléte esetén lehetséges (Kose—Prasad—Rogoff-We, 2007). A kiiszdb feletti fejlett,
iparosodott orszagok esetében a pénziigyi globalizacié a GDP és a termelési ténye-
z6k hatékonysaganak novelésével, valamint a valsagok kockazatanak csokkentésé-
vel jobb makrogazdasagi teljesitményhez vezet. Ugyanakkor a kevéshé fejlett gaz-
dasdgok esetében, amelyek a peremfeltételeket nem tudjak teljesiteni, a hosszl
tdvon érvényesiilé és kihasznalhatd elényok rovid tdvon a valsdgkockazatok ndve-
kedésével jarnak, mikdzben kérdéses, hogy a ndvekedési, hatékonysagi elényok
egyaltalan realizalhatok-e.

Az elmult évtizedben a pénzigyi innovaciok gyors terjedését a bankrendszer
oldalardl elsésorban az Osztondzte, hogy alkalmas eszkdznek talaltdk a romlod
jovedelmezbség orvoslasara, mig befektetdi részrél népszeriiségiiket foként a
magas hozamoknak és az ezzel nem ardnyban allé (aldbecsiilt) kockazatuknak
koszonhették. Ez utdbbi illuzidt erdsitette az a koriilmény, hogy a pénziigyi in-
tézmények az innovativ, de nem kelléen transzparens, rdadasul a magas tékeat-
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tétel* miatt hatvanyozott kockazatot hordozé ,,(jracsomagolt” termékeknek kony-
nyen hozzaférhetd, globalis termékpiacokat hoztak létre. Az intézményi befekte-
ték a hozamnovelés érdekében eldszeretettel éltek a tékeattételes megoldasokkal
(hitel, értékpapir-kibocsatas), mikdzben a hosszabb lejarati befektetéseket nagyon
rovid forrasokkal finansziroztak. Amig bdséges volt a likviditas, valamint az ér-
tékpapirok mogott allo eszkdzok ara emelkedett, ez a stratégia miikodott. Az em-
litett innovativ termékek és piacaik megfelel szabalyozottsaga és ellenérzottsége
azonban mindmaig megoldatlan, és az elh(z6d6 nemzetkdzi pénziigyi problémak
tovabbélésének és Ujraéledésének tovabbra is egyik legfontosabb tényezbje.

Kockazati 6sszefliggések

A szélesen értelmezett pénziigyi innovaciok korébe beletartoznak mindazok a
profitszerzés érdekében alkalmazott Uj pénziigyi befektetési és finanszirozasi esz-
kdzok, értékpapirok, piaci megoldasok és értékesitési technikak, amelyek révén
lehet6vé valik uj tigyfelek megszerzése, a forraskoltségek csokkentése, valamint a
forrasok novelésével tébbletlikviditas biztositasa. A pénziigyi innovaciok termékei
révén kihasznalhatéva valnak a magas kockazatot hordozé kamat- és arfolyam-
ingadozasbol, valamint a tékeattétel alkalmazasabol szarmazd spekulativ jovedel-
mek, mikdzben a kockazatok szétterithetdk a globalis pénziigyi piacokon. A pénz-
ligyi innovaciok létrejottét és elterjedését nagymertékben segitette az informatika és
a kommunikaciétechnologia terén végbement latvanyos fejlédés, amely hozzajarult
a nemzetkdzi pénziigyi piacok ugrasszerii névekedéséhez is.

A pénziigyi kockéazatok nemzetkdzi szétteritésében a legjelentdsebb szerepre az
innovécidk kozil az értékpapirositas (securitisation) tett szert. Jellemz6 termékei,
megoldasai kozott emlitheték az euro-értékpapirok, a valtozd kamatozasu értékpa-
pirok, a letéti jegyek, a kamatszelvény nélkili kotvények, valamint azok a specialis
értékpapirok, amelyek mogott valamilyen eszkdzok allnak fedezetként (asset-
backed securities). A pénziigyi innovaciok korébe sorolhaté az un. ,,carry trade”,
ami egy alacsonyabb kamatozasi devizaban valo hitelfelvétel és egy magasabb
hozam( devizéban val6 kihelyezés 6sszekapcsolasat jelenti. A pénziigyi innova-
ciokhoz tartoznak az elsésorban spekuldcios célokat szolgald, azonban a kockazat
csokkentésére is alkalmas szarmazékos tigyletek, az un. derivativak * (futures,

1 A tékedttétel vallalati szinten az idegen és a sajat tdke ardnyéval jellemezhetd, minél magasabb,
annal nagyobb kockazattal jar. A befektetéseknél a tékeattétel azt jelenti, hogy a hozamndvelés érdeké-
ben pénziigyi eszkozoket, legtobbszor kolesont vesznek igénybe. A tézsdei (futures) és a banki
(forward) hataridés tigyleteknél példaul elegend§ kifizetni az tigylet egy részét (margin), igy a befekte-
to a sajat tokéjéhez képest sokkal nagyobb arfolyamértékre tud iizletet kotni. A tékeattétel azonban
nagyon nagy kockazatokat hordoz magéaban, mert tdbbszordsére képes névelni a hozamot, de a veszte-
séget is.

2 Részletesebben lasd: Csikés-Nagy [2005].
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forwards, swaps, opciok), valamint a rendkiviil dinamikusan fejlédé innovativ
pénzigyi intézmények, a ,,hedge fund”’-ok. Ez utobbiak jelentds részét olyan befek-
teték birtokoljék, akik ,,carry trade” Utjan finanszirozott pozicidkkal rendelkeznek,
¢és ezek tomeges felmondasa lancreakcioszerli zavarokat képes kivéltani foldrajzilag
tavoli piacokon is. A pénzigyi innovacidk a globalis piacok dsszekapcsolasaval,
integralasaval jelent8s kockazatokat teritenek szét a vilaggazdasag egészében, ezal-
tal fokozzak a piacok gyors fertéz6désének veszélyét azaltal, hogy a pénziigyi sza-
balyozas egyeldre nem képes 1épést tartani fejlodésiikkel (Speech..., 2007).

A legfontosabb pénzigyi innovaciok kozott emlitett értékpapirositas a nagy
nemzetkozi kereskedelmi bankok korében napjainkban egyre szélesebb koérben
alkalmazott eljaras. Ennek soran a bankok az altaluk kihelyezett eszkdzoket (jelza-
loghitelek, subprime hitelek, szindikalt eurdhitelek, egyéb eszkdzok) értékpapir
(kotvény) formajaban eladjak a szabadpiacon, vagyis az ,,ljracsomagolas” altal a
bankhitelek atvaltoznak eszkozfedezetii értékpapirrd. A hiteleket kivezetik a mér-
legbdl oly modon, hogy az eszkdzoket egy specialis pénziigyi szolgaltatd céltarsa-
ségba szervezik ki (SPV - Special Purpose Vehicle), amely azutan ezek fedezete
mellett értékpapirt, kotvényt dob a piacra. A bankok tehat visszakapjak a hitelként
korabban kihelyezett forrasaikat, amiket igy ujra kihitelezhetnek. Ezaltal megsziin-
nek a korabbi hitelekhez kapcsolodd hitel- és kamatkockazatok, raadasul felszaba-
dithatok lesznek az esetlegesen képzett kockazati tartalékok is. A kockazatoktdl
valé megszabadulasnak ez a viszonylag egyszerli lehetésége azonban, amikor a
hitelnyujtas eleve azzal a szandékkal torténik, hogy értékpapirra alakitva tovabbad-
jak a kovetelést (originate-to-distribute), er6s késztetést jelenthet a bankok szamara,
hogy felpuhitsak szigor( hitelbiralati gyakorlatukat. A kélcsonnyuijtas kockazatat
ugyanis igy nem nekik kell viselnilik, raadasul a lebonyolitasra Iétrehozott céltarsa-
sadghoz sem koti ket 1ényegében semmilyen pénziigyi felel0sség.

A pénziigyi innovaciok termékeinek méasik nagy csoportjat a szarmazékos (de-
rivativ) eszkdzok képezik. A hagyomanyos befektetési termékekhez képest maga-
sabb kockazatuk azzal fligg 6ssze, hogy értékilk egy vagy tébb mas eredeti alapter-
mék (underlying product) piaci aratol fiigg, és jovObeli eladasi vagy vételi kotele-
zettség tarsul hozzajuk. A derivativ tgyleten elért nyereség vagy veszteség a szer-
zO0désben eldre rogzitett ar és a tényleges piaci ar kiilonbségétdl fliigg, ami nagyobb
arfolyam-volatilitds mellett joval magasabb kockazatokkal jar, mint amelyek
egyébként a részvénypiacot altaldban jellemzik. Ennek az a magyarazata, hogy a
befektet6k a hagyomanyos részvénypiacon az osztalék- és az arfolyam-ndvekedés
jelentette magasabb hozam reményében véasarolnak részvényt. A tapasztalatok sze-
rint azok bizonyulnak sikeresnek, akiknek hossz( tavi a részvénybefektetésiik,
vagyis van idejik kivarni, hogy az arfolyam emelkedése bekdvetkezzen. Amennyi-
ben azonban egy befektetd részvény helyett pénziigyi innovacioba fektet, vagyis
példaul harom vagy hat honapos hataridés kontraktust vasarol, amelyben az arfo-
lyam ndvekedésére szamit, akkor a részvénypiac tendenciai mellett az id6tényez6-
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vel is szamolnia kell. Ha ugyanis a vart arfolyam-emelkedés akar csak egy nappal
késdbben kovetkezik be, mint a hataridds ligylet lejarata, akkor a befektetd bucsit
mondhat a hozamnak.

A piaci kockazatokkal a befektet6k kénytelenek egyiitt élni, s ezen a pénziigyi
innovaciok sem képesek valtoztatni. A Die Zeit® mar egy évtizeddel ezelétt az ent-
ropiat — a termodinamika energiamegmaradasarél sz616 alaptérvényét (a zart térben
az energia nem csokken) — hozta analégiaként arra, hogy barmely hatékony pénz-
ligyi innovécié sem képes a piac kockazatat csokkenteni. Ezek a konstrukcidk csak
azt tudjék elérni, hogy a kockazatok megoszlasa masmilyen legyen. Ennek fényé-
ben belathatd, hogy az amerikai mdsodrendii jelzaloghitel-piaci valsaggal dsszefig-
gésben eddig nyilvanossagra kerlilt adatok teljesen ellentétesek azzal a tézissel,
hogy a pénziigyi innovaciok 6nmagukban erdteljes joléti hatdsokkal birnak azaltal,
hogy a kockazatok jobb szétteritését biztositjak.* A magas, t5bbszords t8keattételek
miatt a kockazatok tényleges mértékének az észlelése és azok menedzselése a pénz-
Ugyi kockézatkezelést bonyolultabb feladat elé allitja, mint az egyéb hagyomanyos
Uzleti teriileteken. Czirjdk Sandor [2008, 5. 0.] szerint ,,...a befektetési alapokban
hatalmas, a realgazdasaggal ald nem tdmasztott jovedelmek és pénzek vannak [...]
a jegybankok nem sokat tudnak kezdeni ezzel”.

Az amerikai subprime-valsag hattere és néhany kévetkezménye

A jelenlegi nemzetkdzi pénziigyi piaci problémakat az elemzék az amerikai
masodrendd, Gn. subprime jelzaloghitel-piaci valsaggal hozzék kdzvetleniil dssze-
fliggésbe, gyokerei azonban sokkal mélyebbek.> A folyamat az atlag alatti hitelmi-
nésitésti, kockazatos mdsodrendii és az Gn. ,Alt-A"® hitelek 2004-2006 kozotti
gyors felfutdasaval kezd6dott, amit az tett lehetévé, hogy az amerikai bankok lazitot-
tak a hitelfeltételeket. Az ingatlanarak szarnyalasa kozepette ’ arra szamitottak
ugyanis, hogy az esetleges fizetési, torlesztési problémak szamottevéen mérsékelhe-
tok, vagy teljes mértékben kivédhetdk, ha a hitelfedezetként szolgalé ingatlanok ara
folyamatos emelkedik, a hitelfedezeti rata (LTV — Loan To Value), azaz a hitel
ardnya a hitelbiztositéki értékhez viszonyitva csokken. Ez a magyardzata, hogy

% Lasd: http://www.zeit.de/1988/43/Verruecktes-Spiel-auf-Zeit

* Lasd: Entzauberte Finanzinnovationen — Erniichterndes Fazit. Handelsblatt, 2008. 4prilis 6. —
http://www.handelsblatt.com/News/Unternehmen/Banken-Versicherungen/_pv/_p/200039/_t/ft/_b/
1413143/default.aspx/entzauberte-finanzinnovationen.html

® Részletesebben lasd példaul: Losoncz [2008].

® A subprime iigyfelek jellemzéen alacsony jovedelmiick, 4tlag alatti hitelmindsitéssel rendelkez-
nek, mivel nincs dokumentélhat6 hiteltdrténetik. Az ,,Alt-A” kateg6riaba a viszonylag j6 ad6sok tar-
toznak, akiknek azonban mar jovedelmiikhdz képest magas az addssaguk.

7 Lésd: McCuelly [2008].
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egyes bankok jelentds un. ,.ninja”® hitelallomanyt is felhalmoztak, jéllehet ezek
még a subprime-hoz képest is joval kockazatosabbak. Az ingatlandrak folyamatos
és jelentGs emelkedésére alapozott hitelezési gyakorlat ellehetetleniilt, amikor 2006
veégétdl az arak csokkenése felgyorsult, és ennek kovetkeztében hirtelen megugrott
a késedelmes adodssagtorlesztések, valamint a nemfizetés miatti végrehajtasok sza-

ma. (Lasd az 1. abrat.)
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Forras: Mortgage Bankers Association, S&P. In: MNB [2008].
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=10897

A 2007-ben az amerikai mdsodrendii jelzaloghitel-piacon kitort, majd Eurdpara
is viszonylag gyorsan atterjedt pénzligyi valsag sulyos zavarokat okozott a nemzet-
kozi pénziigyi piacokon, felszinre hozott szamos miikddési problémat és nyilvanva-
I6va tette a pénzigyi intézmények feliigyeleti és szabalyozasi gyengeségeit. °
A valsag vilagméretiivé valdsanak egyre gyorsuld folyamatét jol mutatja, hogy a
pénziigyi zavarok miatti globalis veszteségeket a Nemzetkozi Valutaalap 2008.
aprilisi jelentésében még 945 milliard dollarra becsllte (IMF, 2008). Fél évvel ké-

8 A ,,ninja” hitelt olyan igénylk kaptak, akiknek nincs rendszeres jévedelmiik, nincs munkajuk, és
fedezetként felkinalhat6 eszkdziik sem —,,no income, no job, and no assets”.
® Lasd részletesebben: Nagy—Szabé [2008].
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s6bb mar kozel masfélszeresére, 1400 milliard dollarra tette a dontéen az amerikai
jelzalogpiaci valsagra visszavezethetd karokat. Eddig a bankok, biztosit tarsasagok,
hedge fundok és egyéb pénziigyi szereplék mintegy 760 millidrd dollart voltak
kénytelenek veszteségként leirni (When..., 2008). Az elmult hdnapokban latvanyos
jelei mutatkoztak a hitelvalsagnak a részvénypiacokon Eurépaban és a tengerentd-
lon egyarant, a t6zsdeindexek 35-40 szazalékkal, a felzark6z6 piaci orszagok eseté-
ben még ennél is joval nagyobb mértékben zuhantak. A Budapesti Ertéktdzsde in-
dexe, a BUX a 2007. julius 23-4n elért 30 118 pontos csucsértékéhez képest 2008.
oktdber 29-én mar csak 13 999 ponton allt, ami kozel 54 szazalékos értékvesztést
jelent.

A pénziigyi valsag elmélyiilését jelzi a Lehman Brothers szeptemberi csddje,
ezzel egy id6ben a Merrill Lynch felvasarlasa, a Washington Mutual 6sszeomlésa, a
Fannie Mae és a Freddie Mac jelzaloghitel-intézetek kvazi allamositasa, a Federal
Reserve 85 milliardos hitelnyujtasa az oridsbiztositdé AIG részére (Size..., 2008).
A megrendiilt bizalom erdsitését szolgalta annak a 700 milliard dollaros pénzigyi
csomagnak az elfogaddsa, amelyet a pénzligyi rendszer stabilizaldsa érdekében
terjesztett be az amerikai pénziigyminiszter. A konszolidacios eréfeszitések Eur0-
paban is megfigyelhet6k, a The Economist megfogalmazésa szerint ,,a kontinens
szinte bankmentd laboratériumma valf” (On life..., 2008). A Benelux orszagok
kormanyai t6keemeléssel siettek a Fortis Bank megsegitésére, a francia, belga és
luxemburgi hatésagok 6,4 milliard eurds tékeinjekcioval tamogattak meg a Dexidt,
de a Bradford & Bingley brit jelzaloghitelbank és a németorszagi Hypo Real Estate
allami megsegitése is napirendre kertilt.

Izland pénziigyi csédhelyzetbe jutott, Magyarorszagon pedig a forint arfolyama
kerdilt rendkiviil silyos nyomas ala. A pénziigyi stabilitis megérzése és a koltségve-
tés finanszirozédsa érdekében a kormanyzat megéallapodott az IMF, a Vilagbank és
az Europai Uni6 képviseldivel egy dsszességében 25,1 millidrd dollaros hitelcso-
magrol (IMF Announces..., 2008.). Ebb6l 15,7 milliardot tesz ki a Valutaalappal
megkotendd készenlétihitel-megallapodas (stand-by). Az EU 8,1 milliard dollar, a
Vilagbank pedig tovabbi 1,3 milliard dollar 6sszegli hitelt nytjt Magyarorszagnak.

Egyre tobb jele mutatkozik annak, hogy a pénziigyi valsag gyors litemben atter-
jed a redlszférara, és az &ltalanos gazdasagi novekedés lassuldsahoz vezet. John
Lipsky szerint (Global..., 2008) az idei év els6 felében a globalis novekedés a meg-
eléz6 négy év atlagosan 5 szdzalékos iitemérdl 3,5 szdzalékra esett vissza, és realis
a veszélye annak, hogy ez a lassulas tartds lesz. Kiilondsen a felzark6zo és a fejléds
orszagok szenvedik majd meg ennek a 75 év 6ta legstlyosabb pénziigyi valsagnak a
kovetkezményeit, a novekedés visszaesése varhatdan itt lesz a legmeredekebb.
A vilagméretli problémak globalis megoldasokat tesznek szlikségessé, mert ezek a
kihivasok a nemzetk6zi pénzligyi rendszer egészét érintik. Ebben a valsagkezelési
folyamatban kiemelt jelentésége van a nemzetkozi dsszefogassal megvaldsuld mul-
tilaterdlis kezdeményezéseknek a pénziigyi rendszer mitkodésének alapjat jelentd
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bizalom lehetd legrovidebb idon beliili visszaallitdsa érdekében. Az IMF pénziigyi
és szakmai tamogatasanak, valamint technikai segitségnyujtasanak fokozott a jelen-
tGsége a valsag miatt sulyos helyzetbe keriilt orszagok esetében (Izland, Ukrajna).

Amint erre mar korabban utaltunk, a subprime-valsaggal alapvetéen megvalto-
zott az elmult évek kedvezé nemzetkézi pénziigyi, gazdasagi kdrnyezete, amelyet
dinamikus gazdasagi novekedés, mérsékelt inflacid, alacsony kamatlabak, béséges
likviditas és a globalis pénziigyi piacok kis mértékii volatilitasa jellemzett. A befek-
tetok fenti tényezokre alapozott optimista kockazatértékelési hozzaallasa kovetkez-
tében jelent6sen mérséklddtek a kockazati felarak, mikdzben a hagyomanyos befek-
tetési eszkdzok ara novekedett. Ezek a hattértényezok egylittesen jarultak hozza a
piaci szerepldk kockazatvallalasi hajlandésdganak ndvekedéséhez. A befektetok
egyre magasabb hozamokban val6 érdekeltsége azt idézte eld, hogy mind altalano-
sabba valt a kockazatok aladbecslése, alularazasa, ennek nyoman a kockazatosabb
eszkozokbe torténd befektetés.

A kiilonféle pénziigyi innovacidkon, elsdsorban az értékpapirositasi tevekeny-
ségen keresztlll a kockéazatok szétteriiltek a vildgban. A banki hitelezés dinamikéajat
és a kockazatok tovabbadasat a globalis piacokon ndvelte, hogy e hitelek jelentds
részét a hitelnyujtok eleve azzal a szandékkal bocsatottak ki, hogy an. strukturalt
értékpapirok forméajaban szerte a vilagon értékesitsék a befektetfknek. A strukturalt
befektetési vagy hiteltermékek™ olyan kiilonleges értékpapirok, amelyek mogott
fedezetként kiilonb6z6 besorolasti homogén addssagesoportok portfolidi (jelzalog-
és gépjarmiihitelek, hitelkartyak, kotvények, egyéb eszkozok) allnak. A subprime-
hitelvalsag 2007. jaliusi kitoréséig a strukturalt hitelfinanszirozasi termékek expo-
nencialisan ndvekedtek. Az USA-ban és Eurdpaban a kiilonféle strukturalt hitelter-
mékek Osszesitett kibocsatasi értéke a 2000. évi 500 milliard dollarrél 2600 mil-
liardra nétt. Ez utdbbibol az adossagfedezeti értékpapirok (CDOs — collateralized
debt obligations) 1200, a jelzalog-fedezetii értékpapirok (MBSs — mortgage-backed
securities) pedig kereken 1000 milliard dollart tettek ki (IMF, 2008). A befektet6k
a sajat maguk kockazat/hozam preferencidinak megfelelden vasaroltak ezekbdl a
konstrukciokbdl, és a magasabb hozam reményében atvallaltak a benniik rejlé koc-
lyek gyakran kifejezetten erre a célra létrehozott tarsasagok, a kockazati kitettség és
lejérat alapjan szeletekre bontjék (tranches), majd el8szor a legkevésbé kockazatos
(dontéen AAA mindsitésit) Gn. senior tranche birtokosait fizetik ki, az egyre na-
gyobb kockazatot reprezental( szeletek — az (n. mezzanine-t6l (AA-t61 BB mindsi-
tésig) a nem mindsitett (equity) tranche-ig — tulajdonosaira pedig csak ezt kovetSen
kertlhet sor.

10 CDOs - collateralized debt obligations — adéssagfedezetii értékpapirok; ABSs — Asset-backed
securities — eszkozfedezetii értékpapirok; MBSs — mortgage-backed securities —jelzalogfedezetii érték-
papirok.
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A pénziigyi innovaciok keretében tobbszordsen Ujracsomagolt termékek altal
megtestesitett tényleges kockazatok felmérését a befektetok rahagytak a kiilonféle
mindsit6 (rating) cégekre. A hitelmindsitéknek ugyanakkor nem volt gyakorlatuk
ezeknek a specidlis konstrukcidknak a megbizhat6 kockazatértékelésében, kiilono-
sen annak felmérésében, hogy kedvezdtlenné valo gazdasagi koriilmények kozepet-
te és stresszhelyzetekben milyen hatasokat valtanak ki. A strukturalt befektetések-
nél nem tudtak megfelelden bemérni az egyes szeletek kockazatainak kdlcsdnhata-
sat, azt feltételezték, hogy a kivaldé minésitésii senior és a kockazatosabb szeletek
kdzott alacsony a korrelacié mértéke. A minésit6 cégek alapvetden a hitelkockazat-
ra Osszpontositottak, jollehet az értékpapirok likviditasi és piaci kockazatoknak
egyarant ki vannak téve, és ez utobbiakrdl a befekteték hajlamosak voltak megfe-
ledkezni, vagy legalabbis alabecsiilni azokat. Novelte a kockazatokat, hogy a na-
gyobb hozamok elérése érdekében alkalmazott befektetési stratégiak — hitelek és
derivativak igénybevételével — magas tékeattételre épiiltek, ezaltal érzékenynek
bizonyultak a piaci arvaltozasokra.

A jelzaloghitelek és az ezekhez kapcsol6dd értékpapirok miatti veszteségleira-
sok dsszesitett értéke a vilagon joval meghaladta a 400 milliard dollart, és ezt nem
tudta ellenstlyozni az a tékebevonas, amit idokozben az amerikai, europai és azsiai
bankok egyébként sikeresen végrehajtottak. A bankok ezért tovabbra is ,,jovedel-
mezdségi problémdkkal kénytelenek szembenézni a romlo hitelmindség, a csokkend
Jutalékbevételek, a magas forraskoltségek és erdteljes jelzalogpiaci kitettségiik kO-
vetkeztében” (IMF, 2008).

Szabdlyozasi kihivasok

A subprime-valsag felszinre hozta a pénzligyi intézmények felligyeletének és
szabalyozéasanak szamos gyengeségét is. A probléma jelentdségét mutatja, hogy
mar az IMF és a Vilagbank 2008-as tavaszi tanacskozasan nagy figyelmet szentel-
tek a kérdéskornek. Szamos, a pénziigyi feliigyelet és szabalyozas globalis struktd-
rainak kiterjesztésére iranyuld intézkedést kezdeményeztek, kiemelten kezelve az
FSF (Financial Stability Forum) javaslatat a pénziigyi intézmények tokehelyzetének
és likviditasanak az eddiginél sokkal éberebb felugyeletérol.

A bankrendszer biztonsagos mikddésének megerdsitésére épp husz évvel ez-
clétt, 1988-ban tette kozzé a Béazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag™ azokat a tékemeg-
felelési el6irasokat, sztenderdeket, amelyek aztan beépiiltek az egyes orszagok
nemzeti szabalyozasidba. A Bazeli T6keegyezményben rogzitett 8 szazalékos
t6kemegfelelési rata a szavatold téke és a kockazattal sulyozott eszk6zok aranyanak
kotelez6 minimumszintjét jelentette, és alkalmazasa nagyban hozzajarult a prudens
banki miikodés eldsegitéséhez. A hitelkockazatot hordozd eszkdzokkel szemben

1 BCBS — Basel Committee on Banking Supervision.
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differencialt mértékii tokesziikségletet irt el6, azonban ez nem feltétlendl tikrozte a
tényleges hitelkockazatot, vagyis ugyanolyan t6keszint mellett lehetévé tette a na-
gyobb kockéazatl eszkézokbe valé befektetést. Kétségteleniil Gjszerli eleme volt a
Bézel 1. szabalyozésnak, hogy a kockazati sulyozassal a hatokorébe vonta a bankok
mérlegen kivili (off-balance-sheet) koveteléseit is megfelelé hitelegyenértékre
torténd atszamitassal.

A Bazel I. szabalyrendszere azonban nem tudta hatékonyan kezelni a nemzet-
kozi pénziigyi piacokon bekdvetkezd valtozasokat, a pénziigyi innovaciok, elsésor-
ban a sz&rmaztatott ugyletek (derivativak), valamint az értékpapirositas
(securitization) terén bekdvetkezett ugrasszert fejlédést, és az ezek nyoman megje-
lent 4j tipust kockazatokat. Alapvetéen csak a hitel- és piaci kock&zatokra dsszpon-
tositott, mikozben a bankok mitkddési kockazata szamottevéen megnovekedett, és
mind siirgetObben vet6dott fel az ennek ellensulyozasahoz sziikséges tékekovetel-
meények hozzérendelése. Ezeknek a hianyossagoknak, illetve az 0j kihivasoknak a
kezelése érdekében fogalmazta meg 2004-ben a Bazeli Bizottsag a Bazel I1. elneve-
zéssel ismertté valt 0 t6kekovetelmény-rendszerrdl szolo szabalyozast, amely az-
utan direktivaként beépiilt az Eurépai Unié jogrendjébe.™

Ez a korabbi szabalyozashoz képest komplexebb, rugalmasabb, és a tokesziik-
ségletet sokkal szorosabban kapcsolja 6ssze a bankokban felmeriil kockazatokkal,
kiemelten a hitel-, a piaci és a miikddési kockazattal. A Bazel II. tékemegfelelési
szabalyozés harom pilléren nyugszik, amelyek a minimum tékekdvetelményekr6l, a
feliigyeleti feliilvizsgalatrdl és a piac fegyelmezd erejérdl rendelkeznek. Az elsd
pillér tartalmazza azokat a szabalyokat és mddszereket, amelyek segitségével a
minimalis tékesziikséglet a fobb kockazatokkal (hitel-, piaci és miikddési kockazat)
szemben meghatarozhat6. A bankok a kockazatfelmérés soran tobbféle maddszer
kézul (példaul a hitelkockazatnal: sztenderd modszer vagy belsé mindsitési model-
lek; miikddési kockéazatnal: alapmutato, sztenderd vagy belsd mérési modszer; piaci
kockézatnél: ,,mark to market” elven vagy ,.mark to model’” alapjan™®) vélaszthat-
nak. A masodik pillér bekapcsolja a felligyeleti fellilvizsgalati folyamatot, amely
révén a bankok a sajat kockazati profiljuknak megfelel6 tékeszintet alakithatnak ki,
és hatékony kockazatkezelést valdsithatnak meg. A szabalyozas négy alapelv sze-
rint™ részletezi a bankok menedzsmentjének és a pénziigyi feliigyeletnek a felada-
tait a mar emlitett fébb kockazatok melletti egyéb veszélyek (hitelkoncentracio-,

12 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK iranyelve a hitelintézetek tevékenységének meg-
kezdésérél és folytatasarol (2006. junius 14.).
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/hu/oj/2006/1_177/1_17720060630hu00010200.pdf

3 A bank eszkdzeit és forrasait naponta, az aznap érvényes piaci arak (mark to market), vagy a va-
lasztott belsé mindsitési modell (mark to model) alapjan kell atértékelni. A névekményt nyereségként, a
csokkenést hianyként kell azonnal a foly6 eredményben elszdmolni.

41, A bank sajét rendszere a kockézat- és tékemegfelelés mérésére; 2. a banki belsé eljarasok fel-
ugyeleti vizsgalata; 3. a szabalyozdoi minimumszintet meghaladé tokemennyiség; 4. feliigyeleti beavat-
kozés.
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kamatlab-, stratégiai kockazat stb.) felmérésében, értékelésében és kezelésében.
A harmadik pillér f6 célja, hogy kiegészitse a feliigyeleti erdéfeszitéseket a piaci
fegyelmez6 erd szerepének novelésével. A kockazati profilt és tékehelyzetet érintd
informacidadasi kotelezettség eldirasa sokkal biztonsagosabb, megbizhatobb miiko-
désre, feleldsebb tékegazdalkodasra készteti a bankokat, ugyanakkor lehet6vé teszi,
hogy a piac tobbi szerepldjének folyamatosan képe legyen az adott bank helyzetérol,
vagyis javul a kockazati transzparencia.

A subprime-valsag kitérésének idészakaban azonban a legtobb orszagban még
nem alkalmaztak teljes koriien a Bazel II. t6kemegfelelési el6irasokat. A hitelkoc-
kazatokra vonatkoz6an az Eurdpai Unidban, Kanadéban, Japanban, Hongkongban
mar 2007-ben megkezdték a sztenderd modszer alkalmazasat, és 2008 januarjatol
iranyoztak el6 a belsé mindsitési modellek alkalmazasat lehet6vé tevd fejlett mod-
szer bevezetését. Korea, Szingapur, Dél-Afrika, Ausztralia 2008-t6l, az USA pedig
varhatéan csak 2009 kozepétdl érvényesiti a belsd szabalyozasaban a Bazel II. eld-
irasait (Caruana—Narain, 2008, 26. 0.).

A subprime-valsag nyoman felvetédik a kérdés, hogy a Bazel II. jelentette szi-
gorubb tékekovetelmények miért nem voltak képesek csillapitani a pénziigyi turbu-
lencidk kedvezétlen hatésait. Egyaltalan, alkalmasak-e a negativ kdvetkezmények
mérséklésére, kezelésére, vagy inkabb tovabb mélyitik a problémakat. A Finance
and Development ez év janiusi szamaban szakért6k pro és kontra érveket egyarant
felvonultattak, foként annak a kérdésnek a tisztdzasa érdekében, vajon a Bazel II.
szabalyok mennyire prociklikusak, azaz nem tdlsagosan lazék-e ,,j6 id6kben”, és
forditva, nem tdl szigordak-e ,.kemény id6kben™? (Saurina—Persaud, 2008, 29. o0.)
Ennek a potencialis veszélynek a racionalis magva az, hogy kedvezé konjunkturalis
iddszakban a hitelkockazat jellemzden alacsony, a nemfizetés valdsziniisége cse-
kély, kovetkezésképp a kockazattal szembeallitandé t6ke iranti kovetelmény is
kisebb. Ugyanakkor valsagos id6kben a bankok tkeallitasi kotelezettsége a hitel-
portf6lio romlé mindsége kovetkeztében joval nagyobb. Ilyen viszonyok kozepette
azonban a t6keszerzés akar 0j részvények kibocsatasaval, vagy alarendelt kdlcson-
t6ke nyujtasival sem egyszeril. Ezek miatt a bankok szandékolatlan negativ hatést
idéznek el6 a gazdasagban, mivel a tékesziike miatt akkor kénytelenek visszafogni
a hitelezési tevékenységet, amikor arra a legnagyobb sziikség lenne.

A gyakorlati tapasztalatok viszont azt mutatjak, hogy egy hitelportfoliéhoz tar-
tozo tokeigény joval kisebb ingadozéast mutat, ha az {izleti ciklus sordn a fizetés
elmaradasakor a veszteség atlagos mértékét (loss given default, LGD) veszik alapul,
mintha a veszteséget egy idépontra vonatkoztatjak. J. Saurina szerint a miikodési
kockazattal kapcsolatos tékekdvetelmény kifejezetten anticiklikus hatdasa mind az
elsd, mind a masodik pillérben megfogalmazott tdkemegfelelési kdvetelmények
okén. A harmadik pillér viszont a nagyobb kockazati transzparencia kévetkeztében
sokkal koriilményesebbé tesz a bankvezetés szamara egy esetleges tkeszint-
csokkentést, mert a befektet6k a potencidlis lizleti lehetségek kihasznalasa érdeké-
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ben elvarjak, hogy a bank megfeleld t6ketartalékokkal rendelkezzen. Amig a Bazel
Il. szabélyozas ilyen hatasait széles kdrben vitatjak, jollehet a gyakorlati tapasztala-
tok szerint csak mérsékelten prociklikus, rdadasul tartalmaz ezt korriglni képes
mechanizmusokat, addig az Eurdpai Unidban 2005-ben elfogadott nemzetkozi
szamviteli szabalyok (IFRS) kifejezetten cikluser6sit6 hatasaival keveset foglalkoz-
nak (Saurina—Persaud, 2008, 30. 0.).

A. D. Persaud a Bazel Il. szabalyozasnak arra az altala Iényegesnek tartott el-
lentmondé&séra hivta fel a figyelmet, hogy amennyiben a szabélyozas célja a piaci
kudarcok elkeriilése, akkor a kockazati modelleknél nem lenne szabad a piaci arakat
pénziigyi szabalyozoként alkalmazni. A piaci arak ugyanis nem jelzik el6re a piaci
Osszeomlast. Szerinte a torténelem arra tanit, hogy a legnagyobb piaci kudarcok a
kockazatok piaci alapu becslésére vezethetok vissza. A bankok a ciklus felmend
szakaszaban alabecsiilik, a hanyatlé szakaszban pedig tulbecsiilik a kockazatokat.
Ebbol kovetkezik, hogy a gazdasagi ciklusokkal parhuzamosan futnak a hitelciklu-
sok, amelyek a kockazati percepciok és a kockazati étvagy ciklusat kovetik. Ha egy
piaci boom cstcsan az elsd pillér szerint akar a piaci arakat, akar a hitelmindsitd
(rating) cégek minGsitését alkalmazzak, abbol csak arra a kovetkeztetésre lehet jutni,
hogy a banknak pillanatnyilag kisebb a kockazata és jobb a tdkeellatottsaga, mint
amilyen val6jaban akkor lesz majd, ha a hitelciklus fordul. Persaud szerint a har-
madik pillér, a piaci fegyelmezé erd, amely biztos tékemegfelelésre 6szténdz, ,,kife-
Jezetten biinteti azokat a bankokat, amelyek tartosan tultdkésitettek” (Saurina—
Persaud, 2008, 33. 0.), mert boom idején a bankok sokkal inkabb arra térekednek,
hogy 1 bevételi forrasokra tegyenek szert, ssmmint kihasznalni a kedvez6 lehetd-
ségeket a téketartalékok feltdltésére.

Jollehet Persaud a Bazel Il. rendszerét kifejezetten rossz konstrukcionak tartja,
az azsiai bankok t6keszabalyozasi teljesitményei a subprime-valsag kezdetén ennek
éppen az ellenkezdjét tdmasztottak ald. Az azsiai feltdorekvd piacok bankjai kell6
mértékben feltokésitettek, a betéti forrdsokhoz képest alacsony a hitelek aranya,
ezen felul eszkozeik kdzott csak korlatozottan vannak jelen a subprime és egyéb
strukturalt hiteltermékek. Ez feltehetden osszefiigg azzal, hogy az Egyesiilt Alla-
moktol és tobb eurdpai orszagtdl eltérden itt az ingatlanpiaci arnovekedés sokkal
mérsekeltebb volt (Ee—Xiong, 2008, 22. 0.).

Néhany tanulsag

A subprime-valsadg nyoman a nemzetko6zi pénziigyi rendszerben kialakult turbu-
lencidk — a specialis, eszkdzfedezetil értékpapirok (CDOs, ABSs, MBSs) piacanak
talzott mértékii kockazatossa valasa (,,elfertézédése”), a bankkozi kamatlabak
megugrésa, a még a hitelképes tgyfelekkel szemben is gyanakvobba valt nemzet-
kdzi bankok hiteleinek elapadasa (,,kiszaraddsa™ — drying-up of credit) — a pénzben
mérhetd veszteségek mellett nagyon sulyos bizalomvesztéssel jartak, elsésorban a
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pénzigyi innovaciokkal osszefliggésben. Mikdzben a strukturalt hiteltermékek
alapvetOen hozzajarultak a kockazatoknak a befektet6k széles korében val6 szétteri-
téséhez, megteremtették a lokalis vagy regionalis piaci problémak rendkivil gyors
tovaterjedésének, ezaltal globalissa valadsanak a csatornéit. A mdsodrendii jelzalog-
hitel-piaci sokkot atvitték a hagyomanyos hitelpiacokra is, igy a globalis pénzigyi
rendszer egésze fert6z6dott. A nemzetkdzi pénzligyi szabalyozas ezekkel a gyors
valtozasokkal nem tudott Iépést tartani.

A bizalomvesztés a befektetok korében alapvetden azzal kapcsolatban erdsodott
fel, hogy a kockazatfelmérésre alkalmazott mindsitések nem bizonyultak alkalmas-
nak ezeknél a komplex strukturalt termékeknél a kockéazatok tényleges mértékének
az észlelésére. A kedvezd pénziigyi piaci feltételek kozepette a befektetok nem
forditottak kelld figyelmet az értékpapirok mogott meghtuzodd egyes eszk6zok,
valamint az eszkdzcsoport egésze kumulalt kockazatanak felmérésére. Befektetési
dontéseiknél a hitelmindsitd cégek besorolasait (rating) vették alapul, de mint kide-
rilt, ezek a cégek is csak a kockéazatok egy részét észlelték, modszereik a miikddési
kockazatokat nem tudtak adekvat modon beépiteni a mindGsitésbe. Amikor viszont
szigoritottak a mindsitéseken, és lemindsitették az egyes eszkdzoket, ezzel csak
fokoztak az aresés miatti veszteségek nyoman egyre er6s6do piaci panikot.
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Jelmagyarazat:
EMBI Global mutatd: a szuverén, vagy kvazi szuverén kibocsatok dollarban denominalt kotvényeinek kamatfelarat mutatja.

A Maggie-mutatdk az euréban denominalt véllalati és allamkotvények, jelzaloglevelek kamatfelaranak valtozéasat tikrozik.

Forras: MNB [2008].
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A 2. &bra a feltérekvé piacok ndévekvd kockazatait mutatja. A JP Morgan-
Chase altal szamolt indexek — a szuverén, vagy kvazi szuverén kibocsatdk dollarban
denominalt kotvényeinek kamatfelarat mutaté EMBI Global, vagy az euréban de-
nominalt vallalati és allamkotvények, jelzaloglevelek kamatfelaranak valtozasat
tiikr6z6 Maggie-mutatok egyarant — gyors emelkedésnek indultak 2007 szeptembe-
rét6l. Ez arra utal, hogy a nagyobb kockazat miatt ezeket az értékpapirokat a befek-
tet6k csak magasabb hozam mellett hajland6k megvésarolni.

Az Economist [2008] megszolaltatta egy globalis nagybank kockéazatkezelésért
felelés vezet6jét, aki szerint oly mértékben hittek a kiilsé kockazatmindsiték érték-
itéletében, hogy amikor a kockazatkezelési részleg egy ugyletre alacsonyabb miné-
sitést javasolt, azt a bankvezetés azonnal megkérddjelezte. Ugy tartottak ugyanis,
hogy ,,a mindsité iigynokségek jobban tudjdk™. A név nélkiil nyilatkozd szakérts
szerint utélag tobb fontos tanulsdg is megfogalmazhatd. Az egyik az, hogy nem
szabad feltétleniil megbizni a mindsitésekben, mert még ha korrektek is, gyorsan
megvaltozhatnak, ezért az alapokig kell visszanyulni, és az egyes mérlegtételeket
tipusuk, méretiik és komplexitdsuk alapjan kell mindsiteni. A masik, hogy nagyon
Iényeges a likviditasi kockazat alapos mérlegelése és megfeleld likviditasi tartalé-
kok biztositasa. A harmadik tanulsag, hogy szemléletvaltasra van sziikség a kocka-
zatelemzokkel kapcsolatos elvarasokban és megitélésben. Az iizleti részlegek sze-
meében ugyanis a kockzatelemzOk nem tartoznak a bank jovedelemszerzéi kozé,
s6t, kockazatmindsitéseikkel egyenesen akadalyozoi a magasabb hozamok elérésé-
nek, vagyis ,,nem konstruktivak™, ,,nem tizleti szellemiiek™, ,,onfejiiek”. A szakértd
szerint ,,a kockdzatelemzdkre 1gy kellene tekinteni, mint a focikapusra, aki allan-
doan a palyan van, és esetenként, példaul a biintetorugas kivéedésével abszolut don-
t0 szerepet jatszik”.

Az elmult évtizedben a globalis pénziigyi rendszer potencialis sebezhetdségét n6-
velte, és rontotta a transzparenciat a bankok egyre szélesebb korében alkalmazott
értékpapirositas, az un. ,,originate-to-distribute” modell alkalmazasa. Ennek soran
ugyanis — ahogy errél korabban mar sz6 volt — a hitelny(jtas eleve azzal a szandékkal
tortént, hogy értékpapir formajaban befektetéknek tovabbadjék, azaz egy k0zdnséges
hitel egyszeriben értékpapirformat 6ltott, majd Ujracsomagolva valamilyen befektetési
alapban, strukturalt termékben ujabb befektetokhtz kerilt. L. Kodres szerint innent6l
kezdve a hitelnydjtas dinamikéja nem a kiszamithato magatartasa betételhelyez6ktol
fiigg, hanem sokkal inkabb a befektetoktol, nevezetesen attdl, hogy hajlandok-e meg-
vasarolni ezeket az értékpapirokat, ezzel biztositva a finanszirozast tovabbiak kibo-
csatasahoz. Ez a strukturdlis valtozas azt jelenti, hogy az tigyfelek biztonsagos hossz(
lejarat( betéteinek kisebb a szerepe a bankok likviditasaban, igy azok az ,,idegenek
kényérsl” flggnek (Kodres, 2008, 12. 0.).

A subprime-valsag a bankok kockéazatkezelésének problémai kapcsan ismétel-
ten rairanyitotta a figyelmet a t6kemegfelelés fontossagara, amit a Bazel II. szaba-
lyozas kiemelten hangsllyoz és megkdvetel. A bankok a kilonféle pénziigyi inno-
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vaciok segitségével szerették volna a kockazatokat tovabbadni és eltiintetni. A val-
sdg nyoman azonban jelentOs veszteségleirasra kényszeriiltek ezeknek a strukturalt
termékeknek a leminGsitése, majd az annak nyomén bekovetkezett aresése miatt. ™
A banki eszk6zminéség altalanos romlésa, a kockazatérzékeny mérlegen kiviili
tételek aranyanak névekedése — amelyeket jelentds részben tokeattételes formaban,
vagyis idegen forrasok bevonasaval finansziroztak — ugyancsak megfeleld tokeerdt
tesznek sziikségessé a magas tOkeattétel jelentette kockazat mérséklése érdekében.
A subprime-vélsag kovetkezményeinek kezelése soran a Fed altal inditott akciok™
Uj megvilagitasba helyezték a jegybank likviditasteremtd, ,,végsé mentsvar” funk-
cidjat (Iender of last resort) is.

A pénziigyi innovaciok alkalmazasanak igénye az utobbi idében a magyaror-
szagi piacon is egyre er8sodott, a bankok mind tdbb magas kockézatl termékkel
jelentek meg, amelyekkel a stagnald, illetve fokozatosan romlo téke-, illetve esz-
kozaranyos jovedelmezdségiiket probaltak kompenzalni. A hozamok maximalizala-
sa érdekében a hazai lakosség széles kdre mutatott hajlandésagot a magas kockazati
profilu tékepiaci befektetési konstrukcidk irdnt, a bankok pedig a forrasszerzés
érdekében hajlandok voltak kiszolgalni ezeket az igényeket. A jegybank pénziigyi
stabilitasrél sz616 jelentése megallapitotta, hogy a ,,kockazatalapu verseny is erdso-
dik a bankok kozott, ami f6ként az egyre kockdzatosabb termékek fejlesztésében és a
hitelezési feltételek enyhitésében o6lt testet”. (MNB, 2008, 68. 0.) A hazai bankok
jovedelmezdségét az is veszélyezteti, hogy a masodlagos jelzaloghitel-piaci valsag
kdvetkezményeként a korabbi évek globalis likviditasbOsége gyakorlatilag meg-
sziint, és az ennek nyoman el6allt nemzetkozi hitelsziike (credit squeeze) miatt a
kilfoldi forraskoltségek megemelkedtek. Ezek a tényezok az eddigieknél sokkal
kockazattudatosabb banki hitelezési gyakorlatot valosziniisitenek, ami az tigyfelek
szamara dragabb és nehezebben hozzaférhetd finanszirozast jelent majd.
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