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A valsag felelGsségi csoportjainak
tisztazasa

* A pénzlgyi piacok kinalati oldalat képvisel6
bankok, pénzigyi intézmények

* A pénzlgyi piacok keresleti oldalat képvisel6
hitelfelvevo vallalatok és kiulonosen a
haztartasok

* A pénzlgyi piacok intézményi hatterét
definialo, illetve szabalyokat alkotd
kormanyzat, hatosagok



A nemzetkozi pénzpiacok szabalyozasanak
sajatossagai — els6 megkozelitésbol

Washingtoni Konszenzus gazdasagpolitikaja hat a

pénzpiacokra

Amerikai T6zsdefelligyelet — Hitelmindsitok
,feladatleosztas” (1970°-), majd érdekkonfliktus

Piaci bizalom helyreal
(2008. junius 20-i EU -
pénzliigyminiszterek a

itasanak , korai” torekvései
anacs, 2008. oktober EU

laspontja, Kongresszusi

Jelentés, 2011. Januar — USA)
A hiteltulcsordulas technikai korilményei (SIV, a

brit Northern Rock ba

nk példaja)



De mi tortént a valsag epicentrumaban?
US Congress Report fObb megallapitasai

,Ha nem tanulunk a multbdl, valészindl, hogy
nem is tudjuk helyreallitani a hibainkat.”

26 millié amerikai munkanélkuli

4 millid csalad vesztette el az otthonat,
ujabb 4,5 millio pedig hamarosan

11 milliard USD vagyon veszett el

Konszolidacio vagy teljes pénzigyi
dsszeomlas?



Az amerikai jelzalogpiacok
dsszeomlasanak okai

e A folyamatrdl: 2007-ig a pénzligyi szektor er6s
vagyonkoncentracioja megy vegbe

e A valsag kivaltoi: alacsony kamatok, konnyen elérhet6
hitelek, hianyos szabalyozas, karos jelzaloghitelek

e Valsag a felszinen: a lakasépitési boom kifulladasa

e 2008 szeptember: ,tul nagy hogy elbukjon” elv:
Lehman Brothers 87 md USD-t tamogatast kap a FED-t4l
American International Group Ins. 85 md USD-t (185 md)
e Lejart hitel tartozasok 1978-2007: 3 md — 36 md USD

 Wall Street és Washington szerint a valsag elkerilhetetlen
volt..

* A Bizottsag szerint a valsag elkerilhet6 lett volna, ha..



A Kongresszusi Bizottsag szerint...

Széleskorl mulasztas a pénzlgyi szabalyozasban és
ellen6rzésben (v6. 2,3 md USD lobbyra 1999-2008 ko6z6tt)

Mulasztasok a bankizemek iranyitasaban,
kockazatkezelésben

Tulzott kolcsonfelvételek, kockazatos befektetések,
attekinthet6ség hidnya (alacsony alaptéke- magas
tOkeattétel)

A kormany nem készlilt fel a valsagra

A felel6sségi és etikai rendszer is 0sszeomlott (lasd Banfi és
tarsai dolgozatat, Pénzligyi Szemle, 2/2011. pp. 191-211.)

Jelzaloghitel szabalyozas hianyossagai és folyamatai adtak a
szikrat a valsag kirobbanasahoz



A derivativak mértéktelen
felduzzadasa az eszkdzokhoz képest

TOTAL TOTAL
RANK HOLDING COMPANY STATE ASSETS  DERIVATIVES
1 JPMORGAN CHASE & CO. NY 2,117,605 78,656,462
2 BANK OF AMERICA CORPORATION NC 2,268,347 68,163,843
3 CITIGROUP INC. NY 1,913,902 48,670,941
4 GOLDMAN SACHS GROUP, INC., THE NY 911,330 47,200.484
5 MORGAN STANLEY NY 807,698 42,110912
6 WELLS FARGO & COMPANY CA 1,258,128 3,708,007
7 HSBC NORTH AMERICA HOLDINGS INC. NY 343,644 3,628,015
8 BANK OF NEW YORK MELLON CORPORATION, THE NY 247,222 1414622
9 TAUNUS CORPORATION NY 372,556 1,317,959
10 STATE STREET CORPORATION MA 158,891 778,823
11 ALLY FINANCIAL INC. MI 172,011 448,180
12 PNC FINANCIAL SERVICES GROUP, INC., THE PA 264,414 345,160
13 SUNTRUST BANKS, INC. GA 172,875 322,002
14 METLIFE, INC. NY 730,906 254,084
15 NORTHERN TRUST CORPORATION iL 83,844 244 440
16 REGIONS FINANCIAL CORPORATION AL 132,399 121,978
17 TD BANK US HOLDING COMPANY ME 176,972 100,845
18 U.S. BANCORP MN 307,786 99,209
19 FIFTH THIRD BANCORP OH 111,007 81,884
20 KEYCORP OH 91,718 71,195
21 BB&T CORPORATION NC 157,081 65,480
22 CAPITAL ONE FINANCIAL CORPORATION VA 197,503 50,781
23 CITIZENS FINANCIAL GROUP, INC, RI 129,970 50,741
24 UNIONBANCAL CORPORATION CA 79,098 42,969

25 AMERICAN EXPRESS COMPANY NY 146,006 38,970

TOP 25 HOLDING COMPANIES WITH DERIVATIVES 13,352,914 287 987.985




Valsag a lathataron..

FED alacsonyan tartja az alapkamatot

Kalfoldi t6ke bearamlas (olaj a tlzre)

Novekvo fogyasztasi hajlanddsag — stagnalo bérek
Alacsony jelzaloghitel kamatok, ndvekvd ingatlan arak —
meég a legrosszabb hitelek is gazdara talalnak

Gyenge szabalyozottsag

Novekvd lakasrefinanszirozas(460 md USD - 2.800 md
USD 2000 és 2003 kozott

Az atlagos ingatlanarak 8 év alatt 64 %-kal nének

Jelzalog eladdésodottsag 2001-2007: 5300 — 10.500 md
USD




Az amerikai lakas-ingatlanarak
valtozasa

U.S. Home Prices
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Kblcson és jelzaloghitel kamatlabak
dinamikdaja az Egyesiilt Allamokban

Bank Borrowing and Mortgage Interest Rates
Rates for both banks and homeowners have been low in recent years.
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Jelzaloghitel késedelmek aranya -
hiteltipusonként

Mortgage Delinquencies by Loan Type

Serious delinquencies started earlier and were substantially higher among
subprime adjustable-rate loans, compared with other loan types.
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MOTE: Serious delinquencies include mortgages 90 days or more past due and those in foreclosure.
SOURCE: Mortgage Bankers Association MNational Delinquency Survey



4 ok, amely miatt a veszélyek
elsikkadtak

A lakasbirtoklas el6segitése mogott széles politikai
tamogatas all (W. J. Bill Clinton, Georg W. Bush)

Az ingatlanpiac novekedése nyereséget hoz a Wall
Streeten, uj munkahelyek jonnek létre az
ingatlaniparban

Vonakodnak a hivatalnokok, hogy kihivas elé allitsak a
nyereséges és er0s pénzugyi szektort

A politikai dontéshozok ugy gondoltak, hogy ha a
lakaspiac fel is telitédik, de a tagabb értelemben vett
pénzlugy rendszer és a gazdasag fenn fogja tartani



A valsagot elbidézd hitelezési
kdrulmények

Kiindulasi pont: Novekvé igények - Novekvd ingatlanarak —
Novekvé hitelkihelyezések
Nem els6rangu jelzalog hitelek terjedése: Alt-A és Subprime

Hitelek (2000-2007 — 4%-rol 27 %-ra, illetve 2006-ban az
0sszes kihelyezés 40 %-at e két kategoria oleli fel)

Eltérd hitelkockazat kezelések: jelzalog feltételi, masrészt
értékpapirositas révén

Az értékpapirositas feltételei: ingatlanarak folyamatos
emelkedése, amely refinanszirozast biztosit + Uj,
szarmaztatott termékek iranti kereslet, azaz a piaci likviditas
fennmaradasa

2007-re mindkeét feltétel megsziint
Ingatlanarverések szama 2006-rél 2007-re 79 %-kal n6tt
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Kockazatok kialakulasa a pénzigyi
piacokon

Ad 1. Arnyék bankok

Ad 2. A szabalyozas atalakulasa (Alan
Greenspan FED elnd6k)

Ad 3. A jelzaloghitelek atalakulasa
Ad 4. Ertékpapirositas, derivativ tigyletek



Ertékpapirok és repok — ,,a bilincsek nélkili
piacok” kialakulasa— a makro-szabalyozas

tukrében

1913 Allami Tartalék Rendszer (Federal Reserve System)
1933 Glass Steagal

1933 a FED létrehozza a Betét biztositasi tarsasagokat
Q-szabaly

Majd a kotottségek felszamolasa kovetkezik, kiélez6dik a verseny a
tradicionalis és arnyék bankok kozott az 1970-es évektdl

A kevésbé szabalyozott tgyletek kikerulték az allami szabalyozast, a
pénzpiaci befektetési alapokban né az értékik, 1977 — 1995 — 2000
kdzott, 3 md — 740 md — 1.800 md USD

Repo lgyleteken a nyereségrealizalas technikajanak bemutatasa

Securities and Exchange Comission (SEC) a befektet6k védelmére
jon létre, de a pénzpiaci befektetési alapokat nem védi az allami
szabalyozas

Az arnyék-bankrendszer dinamikus fejl6dése



A hagyomanyos és arnyek-

bankrendszer novekedeési dinamikaja

Traditional and Shadow Banking Systems

The funding available through the shadow banking system grew sharply in the
2000s, exceeding the traditional banking system in the years before the crisis.
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NOTE: Shadow banking funding includes commercial paper and other short term borrowing (bankers

acceptances), repo, net securities loaned, liabilities of asset backed securities issuers, and money market mutual
fund assets.

SOURCE: Federal Reserve Flow of Funds Report




Nyomas a szabalyozo hatosagokon —
deregulacios folyamatok er6sddése

A kereskedelmi bankok és takarékszovetkezetek is nagyobb
mozgasteret akartak — 1980, Depository Institutions Deregulation
and Monetary Act. — korlatozott ,,eredmények” a tradicionalis
bankoknal

Garn-St. Germain Act. — tobbféle hitelnyujtas biztositasa és a
jelzalogpiacokra is beléphetnek a tradicionalis bankok

1987 — Glass Steagal torvény tiltasara kérelmek (értékpapir
kereskedés, derivativak terjedése)

A folytatas: 1980-1990 k6zott 3000 takarékszovetkezet és bank
ment csOdbe, 160 md USD veszteség (1934-1980 kozott ,,csak” 243)

Ennek ellenére: felligyelet szerepe ,n6”, de a deregulacid
folytatodik, ,kozelednek” a pénz- és tékepiacok,

Cél: egy komplex diverzifikalt pénziigyi termékekkel rendelkez6,
mindenki szamara hasznos és profitalo rendszer |étrehozasa




A deregulacids folyamatok er6sodése

1990’-es évek: a bankrendszer ,viragzasa” — egyre
nagyobbak és Osszetettebbek, globalis szerepekbe keriilnek

Bank of America, Citigroup, JP Morgan, Wachovia, Wells
Figaro aktivainak mennyisége 2.200 md-rol 6.800 md-ra
emelkedett 1998 és 2007 kozott

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman
Brothers, Bear Stearns eszkozeinek értéke 1 ezer milliardrol
4 ezer milliardra (1998-2007)

Gramm-Leach Bliley Act. — Bill Clinton idején eltorlik a
,megmaradt” Glass Steagal-t, igy a banki leanyvallalatok
értékpapirokkal kapcsolatos kotottsége is megsziint (SEC
jelent mar csak gatat)

Az értékpapirositas feler6sodése..



Subprime jelzaloghitelek

Subprime Mortgage Originations

In 2006, 3600 billion of subprime loans were originated, most of which were

securitized, That year, subprime lending accounted for 23.5% of all mortgage
originations.

IN BILLIONS OF DOLLARS
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A hitel ,tulporgés” tovabbi sajatos
amerikai okai..

Profitbiztos, szerteagazo, katasztrofatol biztositott bank, Uj kockazatkezelési modszerek (by Alan
Greenspan)

ErGs ingatlanpiac: 1995-2000 kdzott a hazak arai éves atlagban 5,2%-kal néttek, majd a kovetkezé 5
évben évente 11,5 %-kal

2001-2007 kozott a jelzaloghitelek megduplazédtak
2001-2003-as amerikai valsag sajatossagai: addcsokkentd gazdasagpolitika, spekulacio felersodése

2004-es FED felmérés: hitelfelvev6k 45%-a addkra, csekkekre, mdiszaki cikkekre, utazasra, vagy
addssagrendezésre hasznalja fel a hitelt, 31 % lakasfeldjitasra, 24 % ingatlan, autd, ruhazati cikk,
ékszer vasarlasra

A hitelt felvev6k 38 %-a nincs tisztaban, hogyan alakult a hiteltk, mivel nincs dokumentalva a
hitelez6k altal (by FED)

2003-ra ugy tlint, hogy a FED alacsony kamatai stimulaltak a gazdasagot

Az amerikai klilkereskedelmi mérleg szarnyaldsa (dél-kelet azsiai importra fizet6képes kereslet
generalas hitelekkel)

A jelenlegi amerikai valsagkezelés problematikaja: csokkentik a hiteleket, csdkkentik a fogyasztast,
mérséklik a kereskedelmi mérleg deficitjét, de emelkedik a koltségvetés hianya a bank- és
vallalatment6 csomagok kovetkeztében — tovabbra is instabil kornyezet, bar mas jellegi
problémakkal

A kereskedelmi mérleg konszolidalasa — de a koltségvetési mérleg -9,1 % by The Economist, 12 Nov.
2011 (-711 md USD Trade Balance, -470 md US Current Account, 9 %-os munkanélkiliség)



A megoldas kulcsa: a szabalyozas és
pénzintézetek tarsadalmi felel6sségvallalasanak
sitése (CSR

77
o ero ) o
A transznacionalis bankoknak nemcsak a‘mereté, hanem a felelGssége is

nagy
Fokozott kozérdekl6dés kitett ,,lizemek”: 93/22/EGK tandcsi iranyelv 1.
cikke 13. bekezdése

Fokozott bankorientaltsag: Addssagallomany novekedése (kormanyzati,
onkormanyzati, és lakossagi szinten — vilagszerte)

Kisérd jelenség: Decentralizaciod, globalizacié, mérlegen kivili tételek
elterjedése

A konszolidacio (piaci bizalom helyreallitas) lehetséges eszkozei:

Ad 1. FelelGs, atlathatd bank tevékenység (modern CSR)

Ad 2. A bankok forras és eszkoz portfolidjanak 6sszhangba hozasa

Ad 3. Mérlegen kivili tételek korlatozasa

Ad 4. Szigorubb szabalyozas, Ugyfélmindsités erdsitése

Ad 5. Konyvvizsgalat mélységének fokozasa, modszertananak fejlesztése




A pénzintézetek tarsadalmi

felel6sségvallalasanak (CSR) Uj dimenziodi

2007-ig a CSR-ben meghatarozo szerepet kaptak a belsd lzleti, és
f6leg marketing érdekekbe csomagolva a tarsadalmi,
kornyezetvédelmi, és emberjogi célok

2007-t6l gyengild banki teljesitmények — felértékel6dik a
vallalkozas folytatasa alapelve (ISA 570)

A j6 CSR (vagyis tarsadalmilag minél hasznosabb, kiszamithatobb,
tartdsabb felel6sségvallalas)a bank hosszu tavu sikerét garantalhatja

Stabil pénzlgyi helyzet, etikus, transzparens tevékenység, felel8s
pénzlgyi szolgaltatasok adjak a stabil mdkddést, amely lehet6séget
ad a kornyezet és a tarsadalom igényeinek tamogatasara, sét, a
koltségvetési tamogatas mentessé valhat a pénzintézet

A CSR szempontrendszere is atalakul: példaul sport helyett
pénziigyi kultura fejlesztése (fiatal hazasok, palyakezddk, kkv-k)
lasd 0j tipusu CSR matrix




A banki tarsadalmi felel6sségvallalas
atrendezodeése (CSR empirikus matrixa)

CSR célcsoportok

Bank Activity

0 ! / / R
0 Bank ACtIVIty 1 Sourced by Lantner, 2011
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