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Tokeattétel-ciklusok

A Kiilonb6z6 gazdasagi szektorok — haztartasok, vallalatok, allam, bankrendszer
stb. — tokeattételét sokféle mutatéval jellemezhetjiik. Ha megvizsgaljuk ezen mutatok
id6beli alakulasat, azt tapasztaljuk, hogy konjunktiiraban sziamos szereplé megnove-
li a tokeattételét, valsagban azonban tudatosan vagy 6sztonosen elkezdik lebontani a
tokeattételes poziciokat. Ha jol megy a gazdasag, a magas tokeattétel nyereséges stra-
tégia, hiszen megtobbszorozoédik a hozam. A nagyobb hozammal azonban egyiitt jar a
nagyobb kockazat is, hiszen a tékeattétel a negativ sokkokat is felnagyitja. A cikkben
el6szor bemutatjuk az alapfogalmakat, aztan osszefoglaljuk a tokeattétel-ciklusokkal
kapcsolatos empirikus bizonyitékokat, majd megvizsgaljuk, hogy milyen racionalis és
kevésbé racionalis okok dllhatnak a jelenség hatterében. Végiil kitériink a kovetkezmé-
nyekre és elemezziik, hogy mit tehet a szabalyozé.'

1. FOGALMAK ES OSSZEFUGGESEK

A vallalati pénziigyekben a tankonyvi definicié szerint a tokeattétel (leverage — L) azt mu-
tatja meg, hogy az arbevétel egységnyi megvaltozasa ceteris paribus hogyan hat a részvé-
nyesek jovedelmére. Ez a hatas legalabb két tényezére bonthaté fel az alabbi formulanak
megfelelden:?

A Adozott eredmény A Miikodési eredmény A Adézott eredmény
A Arbevétel A Arbevétel A Miikodési eredmény

1)

A szorzat elsO tagja az ugynevezett miikodési tokeattétel (operating leverage), amely azt
mutatja meg, hogy az arbevétel (revenue) egységnyi valtozasa hogyan hat a miikddési ered-
ményre (Earnings Before Interest and Taxes — EBIT). Minél nagyobb a fix koltségelemek
aranya az Osszes koltségen beliil, annal nagyobb lehet ennek az értéke. Ezutan kovetkeznek
a finanszirozasi hatasok, amelyek a szorzat masodik tagjat, az ugynevezett finanszirozasi
tokeattételt (financial leverage) befolyasoljak. Minél nagyobb az idegen téke aranya a finan-
szirozasban, annal nagyobb fix kiadasra kell fedezetet teremtenie a miikodési eredménynek,
igy annal kockazatosabba valik a sajat tokén realizalt jovedelem. A tovabbiakban kizarolag
ez utdbbival, azaz a finanszirozasi tokeattétellel foglalkozunk.

A finanszirozasi tokeattételt, vagyis az eladosodottsagot tobbféle modon lehet mérni.
Egyrészt hasznalhatunk mérlegen alapul6 allomanyi (stock), masrészt eredménykimutatason
alapul6 foly6 (flow) mutatokat. Példaul, ha abbdl a nagyon egyszerii mérlegsémabdl indu-

1 A kutatast a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 program tamogatta.

2 Egy masik gyakran hasznalt formula az altalunk megjelenitettel szemben mind a szamlaloban, mind pedig a
nevez6ben szézalékos véltozast hasznal. Ekkor a kapott tékeattételi mutaté rugalmassagot fejez ki. frasunk
mondanivaldja szempontjabdl nincs jelentsége, hogy a kettd koziil melyik valtozatot hasznaljuk.
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lunk ki, hogy az eszkdzok (assets — A) értéke megegyezik a sajat toke (equity — E) és az
idegen toke (debt — D) értékének 6sszegével (A = E + D), akkor a finanszirozasi tokeattételt
lehet a D/A (hitel/betét arany — debt ratio) vagy a D/E (hitel/sajat toke arany — debt-to-equity
ratio) allomanyi mutatdkkal is mérni. Folyd szemléletii tokeattétel-mutatot gy kaphatunk,
ha egy id6szak adossagterhét valamilyen folyd jovedelem kategorira vetitjiik. Ilyen mutatod
példaul vallalatok esetében a kamat/EBIT(DA) hanyados®, amelynek reciproka az ugyneve-
zett kamatfedezet (interest coverage).

Haztartasok esetében allomanyi szemléletti mutatd példaul a hitel/fedezet arany (loan-
to-value, LTV), ami lényegében a D/A hanyadosnak felel meg, bar ez a mutaté nem az 6ssz-
vagyonra vonatkozik, hanem csak az adott hiteliigyletre. Kézenfekvd lenne a haztartasok
hiteleit a teljes vagyon értékéhez viszonyitani, de a teljes vagyon értelmezése és értékelése
altalaban nehéz feladat. A haztartasok tokeattételét jellemzo, folyd szemléletti mutatot kapha-
tunk, ha a kamat- és t6ketorlesztés sszegét valamilyen jovedelemhez viszonyitjuk, ami lehet
az Osszes jovedelem, a munkajévedelem, vagy az ugynevezett rendelkezésre allo jovedelem
(disposable income), ami a személyi adok megfizetése utan fogyasztasra és megtakaritasra
fordithat6. A haztartasok rendelkezésére allo jovedelmérdl nem mindig lehet nemzetkozileg
Osszehasonlithato statisztikakat talalni, tartalmat tekintve azonban ez lenne a legalkalma-
sabb mutaté a haztartasok tokeattételének a szamszerisitésére. Kényszeriiségbdl sokszor
hasznalnak vegyes mutatokat is, példaul amikor a fennall6 hitelek névértékét viszonyitjak a
jovedelemhez, mondjuk aggregalt szinten a GDP-hez. Kiilondsen gyakori ez az eljaras az al-
lami szektor tokeattételének jellemzésekor, amikor az allamadossagot a GDP-re vetitik. Egy
bank vagy még inkabb a bankrendszer egészének tokeattételét jellemezhetjiik az igynevezett
hitel/betét (loan-to-debt — LTD) arannyal. Mérlegazonossag szerint a befektetések és kiadott
hitelek dsszege megegyezik a sajat toke, a betétek és a refinanszirozasi hitelek dsszegével. Ha
magas a hitel/betét arany, akkor az Iényegében a refinanszirozasi hitelek magas részaranyara
utal, ami a bankrendszer kiils6 finanszirozasra val6 rautaltsagat jelzi.

1. tablazat
Toékeattételi mutatok
Allomanyi Folyé Vegyes

Villalat D/A, D/E kamat/EBIT(DA)
Haztartas hitel (kamaﬁtoketorlesztes) hitel/jovedelem

fedezet jovedelem
Allam allamadossag/GDP
Bankrendszer hitel/betét

Altalanosan azt mondhatjuk, hogy annél nagyobb a finanszirozasi tékeattétel, minél ke-
vesebb sajat tékével tudunk Iétrehozni és fenntartani egy minél nagyobb eszkozportfoliot

3 EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, azaz miikodési eredmény + amor-
tizacio
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(1. abra). Befektetési portfoliok esetén a hosszu (long) poziciokat az eszkdzok koze, a rovid
(short) poziciokat az idegen forrasok kozé soroljuk. E definicié alapjan tehat az is toke-
attételnek szamit, ha egy részvény rovidre eladasabol finanszirozzuk egy masik részvény
megvasarlasat.
1. abra
Finanszirozasi tokeattétel

A finanszirozasi tokeattétel legkézenfekvobb mértéke tehat az, ha a teljes portfolio piaci
értékét viszonyitjuk a sajat toke piaci értékéhez egy adott pillanatban:

P
P(E)

ahol P() a piaci értéket jeloli. Ennek a mutatonak tehat 1ényeges jellemzdje az, hogy nem
a konyv szerinti értékbol, hanem a piaci értékbdl indulunk ki. Likvid piacon a piaci érték
meghatarozasahoz az utolso tranzakcids arat hasznaljuk (mark-to-market), illikvid piacon
azonban figyelembe kell venni azt az implicit koltséget is, ami a kereskedés areltérit hata-
sabol adodik.

@

Az 1. abra jol szemlélteti, hogy az eszkozok (a teljes portfolid piaci értéke) megvalto-
zasanak hatdsara a sajat téke értéke is ugyanabba az iranyba mozdul el, de relative mas
mértékben. Minél nagyobb a tokeattétel, annal nagyobb lesz ez a valtozas a sajat toke nagy-
sagahoz képest.

Egy masik definicid (Steiner [2011]) szerint a tOkeattétel nem mas, mint a hozam-
multiplikator, vagyis egy szorzdszam, amely azt mutatja meg, hogy a sajat toke hozama
hanyszorosa a teljes portfolio hozamanak:

Lo :8 )

Ez a mutat6 tehat nem egy id6pontra, hanem egy idészakra vonatkozik. Figyelembe
véve, hogy

0% (E)=0 (L"-r(4)=(L")"0" (-(4)= (") 0" (4) , )
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azt kapjuk, hogy

L" = iE) )

")

Vagyis ez a tokeattétel-mutatd nemcsak a hozamok aranyéat, de a hozamok szérasdnak
aranyat is meghatdrozza. Mas széval, a sajat téke kockazata (feltéve, hogy azt a szdérdssal
mérjiik) linearisan fiigg a tékeattételtél. Ez azonban csak az L" mutatéra igaz, az L' ha-
nyadosra nem feltétleniil. Megkiilonboztetésképpen, L” mutatot gazdasagi tokeattételnek
(economic leverage), az L' mérészamot pedig egyszerti tOkeattételnek (simple leverage) ne-
vezik (Bodie—Kane—Marcus [2008]).

A kétfajta tOkeattétel-mutatd kozott az alabbi Gsszefiiggés all fenn*:

v IE€)_ (PE) -PE),)PE), _ (PE)-PE),) ©)

Cr(A) (@A) -PA))PA), M) -P@A),)
Meérlegazonossag szerint:

P(A)l_P(A)oz P(E)l_P(E)0+ (P(D)l_P(D)o) : (7

Ebbél kovetkezik, hogy L” csak akkor egyezik meg L'-vel, ha P(D)~P(D), =0, vagyis ha
olyan messze vagyunk a csédponttdl, hogy a hitel értéke nem (vagy alig) valtozik meg a
teljes portfolié értékvaltozasanak hatdsara.

A gazdasagi tokeattétel-mutato tehat azt méri, hogy a sajat téke szordsa hanyszorosa a
befektetett eszk6z0k szorasanak, azaz a finanszirozasi hatasoknak koszonhet6 kockazatno-
vekedésre koncentral. Semmi okunk nincs azonban arra, hogy ragaszkodjunk a szérashoz
mint kockazati mértékhez. A kockazatkezelés gyakorlatdban szdmos egyéb kockazati mér-
téket alkalmaznak. Ennek megfelelden érdemes a tkeattételi mutatot is altaldnositani az
alabbiak szerint:

L" = ggi; , ®)

ahol p() egy szabadon valasztott kockazati mérték, példaul a kockaztatott érték (value-
at-risk — VaR), az azon til varhato veszteség (expected shortfall —, ES), vagy a lehetséges
legnagyobb veszteség (maximal loss — ML). A kockazati mérték kivalasztasanal figyelembe
vehetjiik az adott szerepld kockazati preferenciait, példaul koncentralhatunk kizarolag a
baloldali kimenetekre; illetve tudatosan olyan mértéket valaszthatunk, ami az adott helyzet-
ben relevans jo tulajdonsagokkal rendelkezik, példaul koherens. Az altalanositott tokeattétel
tehat arra a kérdésre ad valaszt, hogy egy adott kockazati mértékben kifejezve, hanyszo-
rosara nagyitottuk a befektetéseink kockazatat a finanszirozasi hatasoknak koszonhetéen.

4 Itt az idészakra vonatkozo L és az id6szak eleji L' kozotti kapcesolatot irtuk fel.
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Vegyiik észre, hogy ha a valasztott kockazati mérték az ar reciproka vagy a szoras, akkor
rendre visszakapjuk az egyszerii tokeattételt (L), illetve a gazdasagi tokeattételt (L). A
finanszirozasi tékeattétel-mutatok tipusait a 2. tablazatban foglaljuk dssze.

2. tablazat
Finanszirozasi tokeattétel-mutatok

Egyszeri Gazdasagi Altalanositott
Lo P& L o(B) L PE)
P(E) s(A) p(A)

Mindharom tékeattétel-mutato a finanszirozasi kockazatot jeleniti meg, de némiképpen
eltér6 moédon. Mivel mindegyik mutato a piaci értéken alapul, a piacok volatilitasa miatt a
mutatok értéke is valtozékony, és bar tendenciaszeriien egyiitt mozognak, idénként jelent6-
sen eltérd képet mutathatnak. Az egyszer( tékeattételhez képest a kockazatra koncentralo,
fejlettebb tokeattételi mutatoknak az az elényiik, hogy nemcsak azt mérik, milyen értékben
finanszirozzuk idegen t6kébdl az eszkdzeinket, hanem ezen feliil azt a tobbletkockazatot is
megjelenitik, ha a hitelek kiilonb6z6 paraméterei (példaul lejarat, devizanem, béta) eltérnek
az eszkdzokéitol. Fejlettebb mutatok hasznalataval hamarabb figyelmeztetni lehetett volna
a szereploket a devizaban valo eladdsodas veszélyére is. A fejlettebb mutatok hatranyaként
lehet megemliteni, hogy szamitasuk nagymértékben fiigg a valasztott kockazati mértéktol,
ami bizonyos foku dnkényességet visz a folyamatba; illetve a kockazat szamszerisitése so-
ran alkalmazott modellek is nagy hatassal vannak az eredményre.

A derivativ poziciok egyik lényeges jellemzdje a magas tokeattétel. Egy hataridds vételi
pozici6 példaul felfoghato az alaptermék 100 szazalékban hitelbdl vald, azonnali megvasar-
lasaként:

LF=LU + SB, ©)

ahol LF jel6li a hatarid6s vételi pozicidt (long forward), LU az alaptermék azonnali meg-
vasarlasat (long underlying) és SB a hitelfelvételt (short bond). Mivel a LF (ami szempon-
tunkbdl a sajat tékének feleltethetdé meg) értéke kotéskor nulla, a hitel 6sszege (idegen téke)
éppen megegyezik a vasarolt alaptermék (eszkozok) értékével, ezért a tokeattétel egy ilyen
tranzakcioban eredetileg végtelen. Ugyanez igaz a csereiigyletekre is, amelyek hataridds
igyletek sorozataként foghatok fel. Természetesen egy szerepld teljes tokeattétele nem lehet
végtelen, ezért ilyen tranzakcid nem létezhet 5Gnmagéban, valamilyen kiegészitd portfoliora,
fedezetre (sajat tokére) mindenképpen sziikkség van, akar a té6zsdén, akar a bankkdzi piacon
kotik az tigyletet. Mindenestre a hataridds ligyletek segitségével tetszés szerint, egyszeriien
és olcson novelhetd, illetve csokkenthetd a teljes portfolio tékeattétele.
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A Black—Scholes-képlet alapjan egy eurodpai vételi (call) opcid értéke (c) a kdvetkezd-
képpen irhat6 fel:

c=N(d) - SN, - PV(X). (10)
Altalanosan:
LC=A_, - LU+ SB, an

ahol a delta egy 0 és 1 kozotti pozitiv szam (a Black—Scholes-modellben: A =N(d,)). Egy
vételi opcio megvasarlasa (long call — LC) tehat delta darab alaptermék részben hitelbdl tor-

ténd azonnali megvasarlasaval egyenértekii. A tranzakcioban rejld tékeattétel (A -LU/LC)
ha nem is végtelen, de azért jelentds mértékii lehet. Eladasi (put) opcid esetén
LP=A -LU+LB, (12)

put

ahol a delta egy 0 és —1 kozotti negativ szam (a Black—Scholes-modellben: Apm=N(d1)—1).
Egy eladasi opcid (long put — LP) tehat delta darab alaptermék eladasanak és hitelnyujtas-
nak (long bond — LB) felel meg. Ebbdl kovetkezik, hogy a tokeattételt ndvelni lehet hataridos
vasarlassal (LF), vételi opcié vasarlasaval (LC) és eladasi opcio kiirasaval (short put — SP)
¢s persze csokkenteni lehet az ellentétes tigyletekkel (SF, SC [short call] — LP). A 3. tabldazat
mutatja, hogy hogyan bonthat6 fel részelemekre egy hataridds ligylet és egy eurodpai vételi,
illetve eladasi opcid a Black—Scholes-modellben®, és ez mekkora tékeattételt implikal.

3. tablazat
Derivativ iigyletekben rejlé tokeattétel

LF LC SP
Alaptermék, A - LU A 1000 686 314
Hitel
SB -D —-1000 —518 —387
Pozicio értéke _
(sajit téke) E=A-D 0 167 =72
E)keattetel AJE o 41 9

Figyelemre mélto, hogy SP pozicioval tigy lehet nvelni a tékeattételt, hogy az nem keriil
pénzbe, s6t még nekiink fizetnek, ami adott esetben nagyon vonzo lehet6ség lehet. Ilyen-
kor egyébként a pozicid tékeattétele onmagaban értelmezhetetlen (végtelennél is nagyobb?).

ln(;)+(r+°;—2)<(T—t)
oVT—t ’
lyam, PV a jelenértéket jeldli, r a kockdzatmentes logkamatlab, o az alaptermék volatilitasa, T az opcid lejarati
ideje, t a jelenlegi id6pont, N(.) pedig a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének megfeleld értéke.
6 Az alabbi paraméterek mellett: S =X = 1000, r = 10%, 6 =30% és T =1 év.

Sahol d, = d, =d; —oVJT —t, tovabba S az alaptermék azonnali arfolyama, X a kotési arfo-
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Hasonl6 ez ahhoz, amikor a lakas értékénél tobb hitelt vesziink fel (az LTV nagyobb, mint 1),
és a maradék pénzt elkolthetjiik lakberendezésre vagy barmire. Eladasi opcio kiirasaval (SP)
tehat a hataridds iigyletekhez hasonl6éan rendkiviil konnyen novelhetd a pozicionk tékeat-
tétele. A szarmaztatott termékekben megjelend kockazatokrol, a delta szerepérol és ezek
matematikai hatterérol részletesen olvashatunk Medvegyev—Szaz [2010] kdnyvében.

2. TOKEATTETEL-CIKLUSOK LETEZESE — EMPIRIKUS TENYEK

Szamos tanulmany foglalkozott a tékeattétel idébeli alakulasanak elemzésével. Az alab-
biakban a tokeattétel-ciklusok 1étezésének legfontosabb empirikus bizonyitékait foglal-
juk Ossze.

2.1. Adrian és Shin tanulmanya a tokedttétel-stratégiakrol

Adrian—Shin [2008] azt vizsgalta, hogyan valtozik a gyakorlatban az egyes szereplok toke-
attétele egy olyan kornyezetben, ahol az eszk6zdk értéke valtozékony. Tegyiik fel, hogy
a hitelek értéke megegyezik a névértékkel (P(D)=D) és nem valtozik az eszkdzarvaltozas
hatasara (vagyis nagyon messze vagyunk a csédponttdl és L'=L"). Nevezziik passziv tOke-
attétel-stratégianak, ha az eszkozarak valtozasanak hatasara az adott szerepld nem vesz fel
ujabb hiteleket és nem is torleszti a kordbbiakat, tehat a hitelek meglévo szintjét a kdriilmé-
nyektdl fiiggetlentil folyamatosan fenntartja. Ekkor a (2) képlet alapjan azt kapjuk, hogy a
tékeattétel az alabbi modon fiigg az eszkozok (a mérlegfoosszeg) értékétdl:

P(A)

A képletbdl latszik, hogy passziv tokeattétel stratégia esetén egyértelmiien negativ kap-
csolat lenne az L és a P(A) kozott.

A szerz6k 1963 és 2006 kozotti, negyedéves aggregalt szektoralis adatok felhaszna-
lasaval elemezték, hogy az Egyesiilt Allamokban hogyan alakult a (1) haztartasok, (2) a
nem pénziigyi vallalatok, (3) a kereskedelmi bankok és (4) a befektetési bankok (példaul
BearSterns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merril Lynch, Morgan Stanley) piaci érté-
ken vett mérlegf60sszege — azaz P(4) — és egyszert tokeattétele — azaz L’ — kdzotti kapeso-
lat. A 2a—d. abrdkon a szdzalékos megvaltozdsokat lathatjuk egymassal szembeallitva.
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Egy egészen hossza id3szak (43 év) adatai tehat azt mutatjak, hogy az Egyesiilt Alla-
mokban a haztartasok 1ényegében passziv tokeattételi stratégiat kovettek, hiszen a 2a. abra
negativ kapcsolatot mutat az eszk6zok értékének és a tokeattételnek a megvaltozasa kdzott.
Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok abraja mar némileg aktivabb képet fest, vagyis
ezek a vallalatok hajlottak arra, hogy az eszkdzarak novekedésével ujabb hiteleket vegye-
nek fel. A kereskedelmi bankok esetében azonban egyértelmtien kirajzolodik, hogy a fix
tokeattétel fenntartasara torekedtek, vagyis tudatosan novelték addssagallomanyukat, ha
néttek az eszkdzarak. Végiil pedig rendkiviil figyelemre méltd, hogy a befektetési bankok
egyenesen prociklikus tokeattételi stratégiat kovettek: konjunkturaban kifejezetten novelték
a tokeattételiiket, recesszioban pedig csokkentették azt.

Képzeljiik el, hogy mi torténik, ha a szereplok egyszeriien a fix tékeattétel fenntarta-
sara torekvo, aktiv stratégiat kovetnek (hasonldan a kereskedelmi bankokhoz)! Ekkor, ha
egy kiils6 sokk hatasara megemelkednek az eszkdzarak, és ennek kdvetkeztében megno-
vekednek a mérlegfoosszegek, akkor a tokeattétel fenntartasa érdekében mindenki Gjabb
hitelt venne fel, a befolyd 0sszeget pedig eszkdzvasarlasra forditanak. Ennek kdvetkezté-
ben az arak tovabb emelkednének, ami a pozitiv visszacsatolas révén egy felfelé iranyuld
eszkdzarbuborékot hoz l1étre. Vegylik észre, hogy ebben az esetben a magasabb eszkdzar
szinte azonnal ujabb eszkozvasarlast indukal, vagyis a keresleti gorbe ndvekvo az ar fiigg-
vényében; nem pedig csokkend, ahogy azt normalis esetben elvarnank. Ugyanigy recesz-
szi6 esetén, az eszkozarak csokkenésének hatdsara, ha fenn akarjuk tartani a megcélzott
tokeattételt, akkor vissza kell fizetniink a hitelek egy részét, amit az eszkozeink részleges
eladasaval tudunk finanszirozni; makroszinten persze Gjabb aresést von maga utan, ha
mindenki — vagy legalabbis a tobbség — igy viselkedik. A tokeattételes poziciok fel- €s le-
épitése tehat egyarant onmagat erdsitd folyamatta valhat, ami magyarazatot adhat az iizleti
ciklusok kialakulasara.

Raadasul, ha a szereplok egy része nemcsak a fix tokeattétel fenntartasara torekszik,
hanem ezen tulmenden prociklikusan viselkedik — vagyis konjunkturaban noveli a tékeat-
tételt, recesszidban pedig csokkenti azt, hasonlatosan a befektetési bankarokhoz —, akkor a
buborék kialakulasa és novekedése még erdteljesebb lesz.

Adrian—Shin [2008] tehat meggy6z6 empirikus bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a sze-
replok egy jelentds része aktivan, sot prociklikusan alakitja a tokeattételét. A helyzet azon-
ban valodsziniileg sulyosabb annal, mint amit a 2a—d. dbrak mutatnak, legalabb két okbol.
Egyrészt mas tanulmanyokbol ugy tiinik, hogy a 43 év atlagdban viszonylag passzivnak
tiind haztartasok valdjaban nagyon is aktivan viselkedtek az ezredforduld utani években.
Masrészt feltételezhetjiik, hogy a mérlegben nem (vagy nem teljes kdriien) szerepld derivativ
igyletek is rasegitettek a tokeattétel-ciklusokra. A kovetkezo6 két pontban ezeket a tényeket
tekintjiik at.

2.2. Haztartasok tokedattétele az ezredfordulo utin

Figyelemre méltd, hogy a valsagot megel6z6 évtizedben szamos orszagban jelentdsen
megnovekedett a haztartasok eladosodottsaga a GDP-hez és a jovedelemhez viszonyitva
egyarant. A fejlett orszagok koziil csak Németorszag és Japan képez ez aldl kivételt. (A
3. abra a hitel/jovedelem mutatok valtozasat mutatja néhany fejlett orszagban.)
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3. abra
Haztartasok tékeattétele:
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A hitelallomanyok névekedése elsésorban a jelzaloghitelezés felporgésének, a megjele-
nd6 ) értékpapirositasi technikaknak volt koszonhet6. Mara vilagossa valt, hogy a jelzalog-
hitelek kinalatanak emelkedése, a hitelezési tevékenység kiterjesztése a kevésbé jo adosokra
(subprime hitelezés), illetve az alacsony kamatszintek egyiittesen és egymast erdsitve ered-
ményezték azt, hogy a haztartasok tokeattétele dramai modon megndvekedett. Raadasul
mindehhez tarsult egy tartos ingatlanar-emelkedés, amely nemcsak a boviil6 hitelezést, ha-
nem azon keresztiil onmagat is erdsitette, igy a folyamat 6ngerjesztévé valt (részletesebben
lasd Kiraly—Nagy—Szabo [2008]). Ezen til Mian—Sufi [2009] arra is ramutat, hogy az Egye-
siilt Allamokban a novekvé ingatlanarak mellett a meglévé lakastulajdonosok is jelentd-
sen novelték keresletiiket a jelzaloghitelek irant. A szerzok ezt lakasar-névekedés altal ger-
jesztett hitelfelvételi hatasnak nevezik (home equity-based borrowing channel), amelynek
mértékét szamszerlsitve azt talaltak, hogy ezek a haztartasok lakasuk értéknévekedésének
25-30 szazalékara vettek fel jelzaloghitelt 2002 és 2006 kozott. Figyelembe véve azt, hogy a
lakastulajdonosok ezeket a hiteleket sokkal inkabb fogyasztasra vagy felujitasokra forditot-
tak, mint mondjuk kedvezotlenebb feltételekkel felvett hiteleik kivaltasara, ez a jelenség is
nagymértékben hozzajarult a haztartasok tékeattételének novekedéséhez. Az ingatlanarak
— és altalaban az eszkozarak — emelkedésének volt még egy érdekes aspektusa. A valsag ki-
robbanésa el6tti években tobb orszagban is megfigyelhetd volt, hogy a haztartasok eszko-
z0khoz viszonyitott eladosodottsaga stabil maradt, hasonléan ahhoz, ami a kereskedelmi
bankok viselkedését bemutatd 2c. abran megfigyelhetd. Ez azt jelenti, hogy a haztartasok
is stabil tOkeattétel fenntartasara térekedtek, vagyis az elmult évtizedben mar a haztarta-
sok is kifejezetten aktiv tékeattétel-stratégiat kovettek (Roxburgh et al. [2010]).

Mian és Sufi tobb tanulmanyban is vizsgalta az amerikai haztartasok tékeattételének
kapcsolatat a valsag kialakulasaval és lezajlasaval. 2010-es eredményeik arra engednek ko-
vetkeztetni, hogy a haztartasok tékeattétel-novekedésének mértéke jelentsen befolyasolta
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a gazdasagi hanyatlas beinduldsanak idépontjat, illetve a recesszido mélységét is. A szerzok
az Egyesiilt Allamok 450 megyéjében vizsgaltak meg, hogy a haztartasok tokeattétele és a
recessziot jelz6 folyamatok kozott milyen kapcesolat volt. A tokeattételt egy vegyes muta-
toval, a haztartasok adossdganak és munkajovedelmének hanyadosaval mérték, és ennek
a mutatonak az emelkedését vizsgaltak 2002 és 2006 kozott. A gazdasagi aktivitas hanyat-
lasat, a recesszié mértékét pedig ot tényezdvel probaltak megragadni, ezek a kovetkezok:
jelzaloghitelek mulasztasi rataja, ingatlanarak, autoéeladasok, 11j lakasépitési engedélyek és
munkanélkiiliség. Az elemzés azt mutatja: ha eltéré mértékben is, de mind az 6t mutatd
esetében kijelenthetd, hogy a magasabb tékeattétel-ndvekedéssel rendelkezé megyékben ko-
rabban indult el a gazdasagi hanyatlas, és ezek a megy¢k stilyosabb recessziot is szenvedtek
el (Mian—Sufi [2010]).

Egyéb kutatasok ¢s elemzések azt mutatjak, hogy a haztartasok addssaganak ciklikus
novekedése €s a valsagok kozotti osszefiiggés térben €s iddben is altalanosabb, nem csak a
Mian ¢és Sufi altal vizsgalt, legutobbi amerikai recesszio esetében figyelheté meg ez a jelen-
ség. Glick—Lansing [2010] példaul arra hivja fel a figyelmet, hogy az Egyesiilt Allamokon
kiviil a tobbi fejlett orszagban is szoros kapcsolat van a haztartasok tokeattételének noveke-
dése és az elszenvedett recesszié mélysége kozott. A tokeattételt a szerzok a haztartasok hi-
telallomanyanak a rendelkezésre 4116 jovedelemhez viszonyitott aranyaval mérték, €s ennek
a mutatonak az 1997 és 2007 kozotti valtozasa volt a magyarazoé valtozo, mig a recesszio
sulyossagat a fogyasztas 2008 masodik negyedéve és 2009 elsé negyedéve kozotti vissza-
esésével jellemezték. A vizsgalt 16 orszagban egyértelmiien kimutathaté a pozitiv kapesolat
a tokeattétel ndvekedésének és a fogyasztas késobbi csokkenésének mértéke kozott.

Meg kell még emliteniink tovabba King [1994] munkajat is, aki az 1990—91-es recessziods
hullamot elemezve azt talalta, hogy azokban az orszagokban, ahol a haztartasok tokeatté-
tele — eztttal a hitelallomany GDP-hez viszonyitott ardnyaban mérve — nagyobb volt, ott
nagyobb volt a gazdasag visszaesése, azaz a GDP csokkenése is.

2.3. A derivativ iigyletek hatdsa

Meg kell jegyezni, hogy a fenti elemzések kizardlag a mérlegadatokon alapultak, és nem
vették figyelembe a mérlegen kiviili tételeket, példaul a hitelderivativakat (credit default
swap — CDS és credit default obligation — CDO) iigyleteket. Pedig egy CDS kiirasa (védelem
nyujtasa) a vallalati eszkozértékre szol6 SP (short put) pozicioknak feleltetheté meg Merton
[1973] alapjan’, és mint azt az els6 pontban részletesen bemutattuk, a SP pozicidkban ériasi
tokeattétel rejlik. A 4. abra mutatja, hogy hogyan alakult az ezredfordulé utani években a
nyitott CDS-poziciok nagysaga.

7 A CDO-ligyletek pedig megfelelé CDS-poziciok kombinacidjaként értelmezhetdk.
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4. abra
Nyitott CDS-poziciék alakulasa (2001-2010)
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A nyitott poziciok szama 6nmagaban persze kevés informacio, hiszen nem lehet tud-
ni, hogy a kiilonb6z6 derivativ poziciok szovevényes halmozddasa és az alaptermékekben
1évo, eredeti pozicid végsd soron milyen nettd pozicidkat alakit ki, de figyelembe véve a
hitelderivativak robbandsszeri elterjedését, valosziniisithetd, hogy a szerepldk jelentds ré-
szének tokeattétele sokkal jobban megndvekedett a valsag el6tti években, mint azt a mérle-
gek alapjan gondolhatnank.

Mikroszinten a nagyobb tékeattétel nagyobb hozamokat tesz lehet6vé konjunktiraban,
és persze nagyobb veszteségeket okoz recesszioban, tehat nagyobb kockazattal is jar. Mak-
roszinten a nagy tokeattételes poziciok felépiilése nagyobb novekedést jelent — természete-
sen nagyobb rendszerkockazat mellett.

A szakirodalomban elterjedt vélekedés, hogy a hitelderivativak nagymértékben hozza-
jarultak a valsag kialakulasahoz és elmélyiiléséhez. Egyrészt azt hangsulyozzak, hogy az
arazasi modellek nem voltak jok, és emiatt tulzottan olcson kereskedtek veliik a valsadgot
megelézéen (1. példaul Colander et al. [2009], Murphy [2008]). Egy masik népszer(i meg-
kozelités szerint a hitelderivativak lancolata olyan bonyolult strukttrakat, komplex halo-
zatokat hozott 1étre, ami megnovelte a fert6zésveszélyt (példaul Haldane—May [2011]). A
harmadik magyarazat szerint a transzparencia hianya asta ala a bizalmat, és ez okozta,
illetve fokozta a piacok 6sszeomlasat.

Pedig a legf6bb probléma véleményiink szerint az volt, hogy a hitelderivativak révén ori-
asi tokeattételes poziciok épiiltek fel. A megfelel6 arazasi modellek hianya korantsem akkora
veszély, hiszen az alapvetd pénziigyi- és realeszkozoket (részvény, ingatlan stb.) sem tudjuk
pontosan értékelni, de ez még dnmagaban nem ndveli meg a rendszerkockazatot, ettél még
nem omlik 6ssze a vilaggazdasag. Ugyanigy, barmilyen komplex részvény-kereszttulajdon-
lasi szerkezet alakul ki a vallalatok kdzott tokeattétel nélkiil, az sem jelentene makroszintii
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veszélyt még akkor sem, ha ez a viszonyrendszer teljesen titkos. A transzparencia hidnya
csak annyiban jelent problémat, hogy a szabalyozénak nincs lehetdsége beavatkozni, és kor-
latozni a t6keattételt. Ugyanigy, hidba teszik transzparenssé a hitelderivativak piacat kiilon-
boz0 jelentési €s kozzétételi eldirasokkal, ha ezt nem arra hasznaljak fel, hogy korlatozzak
az egyes szereplok tokeattételét, a rendszerkockazat ugyanugy megmarad. Az igazi veszélyt
ugyanis a tokeattétel jelenti, ami felnagyit minden kiils6 (és belsd) sokkot, ezért pillanatok
alatt csddbe juttat nagyon sok szereplot, ami mas kapcsolatokon keresztiil tovabbterjed, és
végs6 soron magaval rantja azokat is, akik eredetileg a derivativ ligyletek masik oldalan
alltak alacsony tokeattétellel, és kdzvetleniil még nyertek is az adott tranzakcion.

A hitelderivativak esetében nem all rendelkezésre elég hosszu iddsor annak az egyér-
telmt alatamasztasara, hogy a pozicidk mérete — ezaltal a benniik rejlé tokeattétel — valo-
ban prociklikusan valtozik-e, hiszen csak egy felépiilést és egy viszonylag révid leépiilési
szakaszt tudtunk eddig megfigyelni. Ha azonban az 6sszes derivativ pozicidé nagysaganak
idobeli alakulasat vizsgaljuk, akkor azt tapasztaljuk, hogy bar valsagok utan tapasztalhato
volt némi atmeneti visszaesés, hosszabb tdvon nagyon erds ndovekedési trend volt a jellemzo,
¢és az adatokbol valdjaban nem kovetkezik semmiféle tOkeattétel-leépiilési tendencia.

2.4. A tokeattétel leépitése

Akkor jelenthetjiik ki igazan, hogy a tékeattételek altalaban ciklikusan mozognak, és val-
sagok kirobbanasakor — rovid idével elotte vagy utana — érik el tetépontjukat, ha a recesszi-
okat a relativ adossagallomanyok leépitése kiséri. A tokeattétel csokkentésének folyamatat
,deleveraging”-nek nevezi az angol szakirodalom, magyarul tékeattétel- vagy adossagle-
épitésnek fordithatjuk. Az ilyen folyamatok atfogd elemzését talalhatjuk Roxburgh et al.
[2010] irasaban, amelyben egy 50 orszagot magaba foglald adatbazisban az 1950 6ta bekd-
vetkezd, illetve az Egyesiilt Allamok esetében az 1929-ben kezd6dd valsagot kovetd, olyan
epizddokat vizsgaltak, amelyekben valamely gazdasag tokeattétele jelentésen csdkkent.
Jelent6s tokeattétel-leépités alatt azt értik, ha egy gazdasagnak a GDP-hez viszonyitott,
teljes adossagallomanya legalabb harom egymast kovetd évben és 6sszesen legalabb 10 sza-
zalékkal csokkent; illetve ha a gazdasag teljes (nominalis) adossagallomanya legalabb 10
szazalékkal visszaesett. A szerzOk Osszesen 45 ilyen eseménysorozatot azonositottak, és
azt tapasztaltak, hogy ebbdl 32 valamilyen pénziigyi valsagot kovetett. A masik oldalrol
az is elmondhat6, hogy a nagyobb gazdasagi valsagokat szinte mindig jelentOs tokeattétel-
leépités kovette. A skandinav, orosz vagy argentin valsagok kapcsan megfigyelhetjiik, hogy
a gazdasag teljes, GDP-aranyos addssagallomanya Finnorszagban 1991 és 1998 kozott 108-
16l 74 szazalékra, Oroszorszagban 1997 és 2001 kozott 86-rol 39 szazalékra, Argentinaban
2002 és 2008 kozott 181-rél 64 szazalékra csokkent. Az 5. dbra sematikusan szemlélteti,
hogy a fent emlitett 32 pénziigyi valsag soran miként alakult a tokeattétel és — azzal parhu-
zamosan — a ndvekedés.
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5. abra
A tokeattétel ciklikussaga és a gazdasagi novekedés
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A vizsgalt tokeattétel-leépitések a legtobb esetben az allami- és a maganszférat is érintet-
ték, de az is eléfordult, hogy a két szektor koziil csak az egyik csokkentette olyan nagy mér-
tékben a relativ eladosodottsagat, hogy az a teljes gazdasagra nézve is jelentds tékeattétel-
csokkenést eredményezett. A gazdasagtorténelmet vizsgalva, szamos olyan eset talalhato,
amikor az allami- és a maganszektor egy idében egymassal ellentétes iranyban valtoztatott
relativ eladosodottsagan, és igy a teljes gazdasagot tekintve, nem allithato, hogy csdkkent a
tokeattétel. Ezeket az eseteket tekintve, tulnyomorészt azt figyelhetjiik meg, hogy az allam
adossagesokkentését a maganszektor eladosodasa kiséri; minddssze két olyan esetet talal-
tak a szerzok, ahol forditott iranyt1 folyamatok valosultak meg. Az egyik ilyen esetet éppen
hazank produkalta: Magyarorszagon 1987 és 1996 kozott jelentds allamadossag-ndvekedés
és maganszektorbeli tokeattétel-leépités zajlott egyszerre.

3. A TOKEATTETEL-CIKLUSOK LEHETSEGES MAGYARAZATAI

A prociklikus tékeattételt lehet a szereplok racionalis és/vagy irracionalis viselkedésével is
magyarazni. Egy lehetséges racionalis magyarazat szerint a jelenség magara a kockazatke-
zelési gyakorlatra vezethetd vissza. Ha ugyanis egy pénziigyi intézmény meg akart felelni
a Bazel I1. tipust szabalyozasi kovetelményeknek, akkor a sajat toke jellegli elemeknek (E)
valamiféle kockazati mutatoval, példaul a kockaztatott értékkel (VaR) kellett aranyosnak
lennie:
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E=\- VAR. (14)
Az egyszerl tokeattétel pedig a kovetkezdképpen irhato fel:

A1 A 11 (15)
E A VAR A v

ahol v=VAR/A, ami nem mas, mint az egységnyi eszkozre jutd szamitott kockazat, amit
egységkockazatnak nevezhetiink. Konjunktiraban ez az egységkockazat a kedvez6 piaci
tendencidknak koszonhetden tipikusan alacsony, ami persze a tokeattétel tovabbi névekedé-
sének iranyaba hat, recesszidban pedig éppen forditott hatasok érvényesiilnek. A kockazat-
kezelési rendszer belso logikaja tehat nemcsak stabil tokeattétel fenntartasara, tehat aktiv
tokeattétel-stratégiara 6sztonéz — ami mar onmagéaban nagyon karos folyamatokat indithat
el —, de az egységkockazat szamitasi modjabol addddan, kifejezetten prociklikussa is teszi
a tokeattételt.

Az aggregalt kockaztatottérték-adatokat elemezve azonban Adrian—Shin [2008] arra
jutott, hogy a tokeattétel tapasztalt prociklikussaga joval nagyobb anndl, mint amit az egy-
ségkockazat valtozasaval meg tudunk magyarazni. Ez azt jelenti, hogy a szabalyozasi elo-
irasokon feliil a befektetési bankarok kockazati ¢hsége is prociklikus, vagyis konjukturaban
kifejezetten nagyobb a kockazatvallalasi hajlanddsag, mint recesszidban.

A prociklikus kockazati éhségre 1étezik szamos racionalis magyarazat, példaul Rajan
[2005] a portfolidkezeldk premizalasi rendszerére, Stein [1997] és Scharfstein—Stein [2000]
pedig egyéb iigynoki problémakra vezeti vissza ezt a jelenséget.

Az egyik legjelentdsebb nem racionalis, hanem kifejezetten viselkedési/pszichologi-
ai magyarazattal Minsky [1986] szolgalt. Az Gigynevezett pénziigyi instabilitasi hipotézis
(financial instability hyphothesis) szerint az emberi elme eleve prociklikus, mivel az em-
berek természetszeriien sokkal inkabb trendlovagként (momentum traders) viselkednek,
és nem valamiféle fundamentalis alapon meghatarozott belsé érték alapjan kereskednek.
Konjukturaban az optimizmus egyre fokozodik, €s ez igaz a hitelfelvevokre és a hitelnyj-
tokra egyarant. A sikerek el6bb-utobb mindenkit tilzott kockazatvallalasra 6sztokélnek,
ami térvényszertien vezet el a kudarchoz.

Minsky szerint a valsag a kapitalizmus rendszerébdl és az emberi viselkedésbdl ado-
dik, nem pedig valamiféle kiils6 sokk kdvetkezménye. Az iizleti ciklus kezdetén, amikor
a novekedés épp hogy elkezdddott, az egyes szereplok még nagyon jol emlékeznek az elo-
z0 valsagra, és félnek a kockazattdl, ezért igyekeznek fedezni kitettségeiket. Hiteleket alig
vesznek fel, és relative magas készpénzkészletet tartanak. Erre a kezdeti szakaszra tehat
az ugynevezett fedezeti pénziigy (hedge finance) a jellemz6. Ha azonban mar j6 ideje nd a
gazdasag, akkor belépiink a spekulativ szakaszba (speculative finance), amikor az emberek
egyre optimistabban latjak a jovot, és hajlamosak egyre jobban eladosodni, a készpénztar-
talékok csokkennek, a hitelek futamideje is egyre rovidebb, ezért napi gyakorlatta valik
a fennalld adossagok tovabbgorgetése, folyamatos refinanszirozasa. Ebben az idészakban
a befektetések elvart jovobeli pénzaramlasa még éppen arra elegendd, hogy a kamatko-
telezettségeket teljesitsék. A harmadik szakaszban a valsag lehetdésége mar fel sem meriil
senkiben, mert a régi valsagok teljesen kikoptak az emberek emlékezetébdl. Ekkor atlépiink
az ugynevezett Ponzi-szakaszba (Ponzi finance), amire az jellemz6, hogy a befektetések
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varhat6 pénzaramlasa mar nem elegend6 a kamatkotelezettségek teljesitéséhez sem, a fize-
toképesség csak Gjabb hitelfelvételekkel tarthatd fenn. A tékeattétel nagyon magas, a hitelek
futamideje nagyon rovid, széles korben elterjedt a fedezet melletti hitelfelvétel, a készpénz-
tartalékok teljesen lecsdokkennek. Ilyen helyzetben egyre magasabb eszkozar-ndvekedés
sziikséges a hitelek fenntartasahoz. A gazdasag tehat egyre sériilékenyebbé valik, és minél
hosszabb és erbteljesebb a novekedési iddszak, annal inkabb igaz ez.

Minsky nemcsak a spekulativ buborék kialakuldsara adott magyarazatot, hanem a ki-
pukkanasara is, mivel a Ponzi-szakaszban eljut a gazdasag arra a pontra, amikor mar csak
eszkozeladasokkal lehet teljesiteni a kamatkotelezettségeket. Ekkor beindul egy altalanos
arcsokkenés, amelynek a hatasara a hitellehet6ségek hirtelen besziikiilnek még a szolvens
vallalatok szamara is. Emiatt a gazdasag 0sszeomlik, hacsak az allam be nem avatkozik
valahogyan.

Minsky alapvetéen keynesi nézeteket vall az allam gazdasagi szerepét illetden. Mind-
azonaltal meg kell jegyezniink, hogy bar a pénziigyi instabilitas hipotézise rendkiviil meg-
gy0zden ¢€s valoszerlien hangzik, allitdsait sem empirikusan, sem logikai Giton nem tamasz-
totta ala.

Az empirikus tapasztalatok alapjan az vilagossa valt, hogy tokeattétel-ciklusok valoban
léteznek, és tényleg sériilékennyé teszik a gazdasagot. Abban azonban kevésbé van egyet-
értés, hogy ez a jelenség a pénziigyi kockazatkezelés rendszerének, vagy az alkalmazott
arazasi modelleknek, esetleg az emberi pszichének, netan egyéb mechanizmusoknak a ko-
vetkezménye. Nem meglepd, hogy a megoldasi javaslatok is jelentdsen kiillonboznek.

4. A TOKEATTETEL-CIKLUSOK SZABALYOZASA

A tbkeattétel jelentdségére, ciklikus mozgasara és az ehhez kapcsolodo veszélyekre hivja fel
a figyelmet tobb irdsaban is John Geanakoplos. A szerzé mar az 1990-es évek végétdl pub-
likalt tanulmanyokat, amelyekben az eszkdzarazast olyan altalanos egyenstlyi modellekben
vizsgalja, ahol a hitelek fedezete, illetve a tokeattétel kulcsfontossagti tényezok. Alabb a
Foster—Geanakoplos [2008] és a Geanakoplos [2009] irasokbdl kiolvashato, legfontosabb
iizeneteket a kovetkezdkben foglaljuk ossze.

Szemben a hagyomanyos elméletekkel, a hitelek iranti kereslet és kinalat nemcsak az
egyensulyi kamatlabat, hanem az egyensulyi tokeattételt (fedezettséget) is meghatarozza.
A tékeattétel mértékét azért nem szabad konstansnak, adottnak tekinteni, mert a valosag-
ban ennek valtozasa, ciklikus mozgasa komoly hatassal van az eszkdzarakra, a buborékok
kialakulasara és kipukkanasara. Fontos figyelembe venni: a piaci szereplok heterogének
abbol a szempontbdl, hogy nem ugyanugy értékelik az eszkozoket. Vannak olyan befek-
tetok, akik bizonyos eszkozt tobbre értékelnek, optimistabbak annak jovébeli aralakulasat
illetéen, mint a tobbiek. Amennyiben ezek a szereplok tobb forrashoz jutnak azaltal, hogy
nagyobb tokeattételt engediink meg nekik, 6k ezt a pénzt az adott eszkdzre koltve, felhajtjak
annak az arat, és kialakulhat az arbuborék. Ha késGbb az optimista szemlélet mégsem bizo-
nyul redlisnak — vagy csak megjelenik egy rossz hir, ami ndveli a bizonytalansagot —, akkor
ezek a szereplok kénytelenek leépiteni tokeattételes pozicidjukat azaltal, hogy értékesitik
az eszkozt, hiszen ha a sajat tokéjiik értéke (példaul az emlitett rossz hir hatasara) nullara
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csokken, a tovabbi eszkozaresés mar a hitelezOnek jelentene veszteséget, 1évén, hogy az
eszkdz nem nyujt fedezetet a hitelre. A hitelez6 pedig csak ugy kertilheti el ezt a veszteséget,
ha ,,kényszeriti” a hitel felvevojét az eszkoz értékesitésére és a hitel visszafizetésére.® Az igy
jelentkez6 kinalati nyomas tovabb csokkenti az eszkodz arat, ami tjabb tokeattételes poziciok
leépitését teheti sziikségessé, és ez az 6rdogi kor az arbuborék kipukkanasaként, hirtelen
aresésként manifesztalodhat.

A modellek kovetkeztetése, hogy a gazdasagi fellendiilések idején a tokeattétel tal ma-
gas, a visszaesések idején pedig tul alacsony, mozgésa tehat nemcsak prociklikus, hanem
tulzottan is prociklikus. Geanakoplos [2009] ennek olyannyira nagy jelentdséget tulajdontit,
hogy véleménye szerint a Fednek sokszor nem is a kamatlabbal kellene foglalkoznia, hanem
a tokeattételt (is) kezelnie kellene, méghozza az egész gazdasag szintjén. Ha a tokeattételt
nem szabalyozzak megfelelden, a ciklikus mozgasok €s az ezekkel jard valsagok sziikség-
szerlien Ujra és Ujra bekovetkeznek.

A pénziigyi szektor 11j szabalyozasi rendszerében, a Bazel I11. ajanlasokban a tokefe-
dezeti kovetelmények kiterjesztése mellett kiilonds figyelmet kapott a rendszerkockazat, a
prociklikussag, a likviditasi kockazat és a tokeattétel. Fontos ujdonsag, hogy az egyszerii
tokeattétel értékét a jovoben maximalizalni kivanjak a bankok szamara: ,,be kell vezetni
egy tovabbi biztositékot a modellezési kockadzat és a mérési hiba kivédeése érdekében, oly
modon, hogy a kockazatalapu mutatokat kiegészitjiik egy egyszerii, atlathato és fiiggetlen
kockazatmeértékkel, ami a teljes kitettségen alapul.” (BCBS [2010], 15. 0.)

Ezzel az 0j szabalyozasi eszkdzzel alapvetden két probléma van véleményiink szerint:
egyrészt nem anticiklikus hatdst, masrészt nem terjed ki minden szereplore. Ahogy azt
a 2.1. pontban kifejtettiik, az egyszerii tokeattétel stabilan tartdsa is aktivan hozzajarul a
buborékok kialakulasdhoz. Ez a szabaly tehat nem csokkenti, hanem adott esetben még no-
velheti is a rendszerkockazatot. A szabalyozas masik uj eleme, az anticiklikus t6kekovetel-
mény hatasos lehet, amennyiben kompenzalja az egységkockazat (v=VAR/A) gyakorlatban
tapasztalhato prociklikussagat.

A masik probléma, hogy nem elegendd kizardlag a bankszektort szabalyozni. Az
eszkozarbuborékokat az dsszes gazdasagi szerepld (haztartasok, vallalatok, allam) egyiittes
viselkedése hozza létre, a bankrendszer ,,csak” kiszolgélja az igényeket. Rdadasul hiaba
fogjak vissza magukat a bankok, a gazdasagi szerepldk az értékpapirositas és a derivativak
segitségével tetszdlegesen eladosodhatnak egymas felé, ha éppen ahhoz van kedviik. Ha
igaz Minsky hipotézise, amely szerint a kockazati ¢hség a multbeli tapasztalatok fliggvé-
nyében, irracionalis médon valtozik, akkor a szabalyozas sem koncentralhat kizarélag a
pénziigyi szektorra, hanem ki kell terjednie 1ényegében az dsszes szereplore. Figyelni kell
azonban arra, hogy a tokeattétel-korlatozasoknak egységesnek kellene lennie térben €s id6-
ben, maskiilonben a kevéssé korlatozott szereplok jelentds ndovekedési elénydkhdz jutnak a
tobbiek rovésara.

Koo [2011] azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy a mar kialakult valsag hogyan kezel-
hetdé. Alapvetden kétféle recessziot kiilonboztet meg. Az egyik az tgynevezett szokasos,
iizleti cikluson alapon recesszio, a masik az ennél joval veszélyesebb visszaesés, amikor az
eszkozarbuborék kipukkadasat kdvetden a maganszektor szerepldi elkezdik drasztikusan

8 Ennek a részleteit tobbnyire a hitelszerzédés megkdtésekor egyértelmiien meghatarozzak.
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leépiteni az addssagaikat annak érdekében, hogy a mérlegeiket rendezzék. Megkiilonboz-
tetésképpen ez utobbi valsagot a szerzd mérlegrecesszionak (balance sheet recession) ne-
vezi. A tokeattétel-leépités (deleverage) soran a tipikusan negativ sajat tokével rendelkez6
adosok semmiképpen nem ndvelik tovabb adossdgukat még nulldhoz kozeli vagy éppen
negativ kamatlabak mellett sem. S6t, mivel a hitelnyujtok is mérlegproblémakkal kiizde-
nek, gyakorlatilag megszlinik a hitelezés. A maganszektor a hitelek torlesztésére forditja
megtakaritasait, nem pedig fogyasztasra és ujabb beruhdzasokra. A bankbetétek csokken-
nek, ami végsd soron a hitelpénz egy részének megszlinéséhez vezet, vagyis spiralszeriien
csokken a pénztomeg. Ha ilyenkor a likviditas ndvelése érdekében tobblet jegybankpénzt
pumpalnak a rendszerbe, akkor az tapasztalhatd, hogy a pénzmultiplikator nem miikodik,
sOt a hatarhatas negativ lesz, mert a tobbletlikviditast is hiteltorlesztésre forditjak, minek
kovetkeztében tovabb csokken a pénzmennyiség. 2008 6ta folyamatosan nagymértéki lik-
viditast (jegybankpénzt) toltenek be a rendszerbe az Egyesiilt Allamokban és Europaban
egyarant, a pénztomeg (M2) mégis alig nétt, a hitelezés pedig folyamatosan csokkent. Ez a
helyzet megfelel a keynesi likviditasi csapdanak (liquidity trap), amikor a monetaris politika
Iényegében hatastalan.

Meérlegrecesszioban a kereslet folyamatosan csokken, ami megfelelé beavatkozas hia-
nyaban évtizedekig elhuzodo pangashoz vezethet. A szerzd szerint ilyen jellegli recesszid
volt az Egyesiilt Allamokban 1929 és 1933 kozott, Japanban 1990-t8l napjainkig és ilyen
mérlegrecesszioban van jelenleg az Egyesiilt Allamok és Eurépa is. Krugman [2010] Ggy
fogalmazott, hogy ezek az orszagok jelenleg likviditasi csapdaban vannak.

Japanban évente 4tlagosan a GDP mintegy 10 szdzalékanak megfeleld volt a tokeattétel
leépitése. Ennek ellenére sikeriilt folyamatosan ndvelni a GDP-t, és viszonylag alacsony
szinten tartani a munkanélkiiliséget. Ennek oka Koo szerint az volt, hogy az allam hitelfel-
vevoként belépett a piacra, és tobbletkeresletet generalt. 1990 és 2005 kozott a japan allam
460 milliard jent koltott fiskalis élénkitésre, ami a szerzd szerint legalabb 2000 milliard
jen GDP-tobbletet hozott 1étre. Rdadasul, mivel a maganszektor éppen leépitette a hiteleit,
az allami beavatkozas nem okozott kiszoritasi hatdst vagy inflaciot, €s nem szoktek égbe a
kamatok sem. 1933-ban az Egyesiilt Allamokban szintén sikeriilt stabilizalni a pénztémeget
a New Deal programnak koszonhetden. Mindkét példa azt mutatja, hogy egy mérlegrecesz-
szioban a fiskalis stimulus alapvetd fontossagti a GDP és a pénzkinalat szinten tartasanak
szempontjabol.

A valsagbol Koo [2011] szerint ugy lehet csak kilabalni, ha a maganszektor (vallalatok és
lakossag) hitelvisszafizetéseit kompenzalja a kormanyzat hitelfelvétele. A 6. és 7. abra mu-
tatja a tOkearamlasi matrix (flow of funds matrix) oszlopdsszegeinek idobeli alakulasat az
Egyesiilt Allamokban és az eurdzonaban. Az egyes szereplék tobbletei és hianyai egy adott
évben nullara 6sszegzdédnek a mérlegazonnosag szerint. A vonal feletti szereplok megtaka-
ritasai finanszirozzak a vonal alattiak hitelfelvételeit, illetve tobbletforras-felhasznalasat.
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Mindkét abran azt latjuk, hogy 2007-2008 folyaman a vallalatok és a haztartasok tor-
lesztették adossagaikat, illetve novelték megtakaritasaikat (a szektorok pénziigyi tobblete
nétt, a negativ tartomanybol a pozitiv tartomanyba Iéptek at). A megtakaritasok nagyobb ré-
sz¢ét a kormanyzat hasznalta fel gazdasagélénkitésre, a maradékot pedig a kiilfolddel szem-
ben fennalld tartozas csokkentésére forditottak. Koo szerint a jelenlegi valsagkezeléssel
altalaban az a probléma, hogy az allam vonakodik megfeleld mértékben eladosodni és teljes
mértékben ellensulyozni a maganszektor tokeattétel-leépitésének hatasat.
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A 8. abra Magyarorszag esetében mutatja a szektorok pénziigyi tobbletét, illetve
hianyat.
8. abra
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Azt latjuk, hogy a valsag el6tti idészakban a vallalati szektor €s az allam nagymértékben
eladosodott, amit a haztartasok és kiilondsen a kiilfold finanszirozott. Szembetiing, hogy az
allami hiany és a kiilfoldi finanszirozas aranya Magyarorszagon joval nagyobb volt, mint
az Egyesiilt Allamokban és az eur6zonaban. A vallalatok tkeattételes pozicidinak leépitése
viszonylag késon, 2008 utolsé negyedévében kezd6dott meg, parhuzamosan a haztartasok
megtakaritasainak novekedésével. Ezt a folyamatot azonban nem kompenzalta megfeleld
mértéki allami hitelfelvétel, ehelyett inkabb a kiilfélddel szembeni kitettségilinket csokken-
tettiik. Ez a fajta takarékossag azonban Koo szerint nem segiti a valsag megoldasat, hanem
inkabb elmélyiti azt. A vallalatok altal felhasznalhatd forrasok mennyisége drasztikusan
csokkent, és emiatt a gazdasag megbénult.

Az a konklizi6 tehat, hogy a mérlegrecesszido még sulyosabb lehet egy olyan feltorekvo
gazdasagban, amely nagymértékben fiigg a kiilfoldi finanszirozastdl, hiszen ha a globalis
kockazatéhség csokkenésének hatasara a kiilfoldi tékét kivonjak az orszagbol, akkor az to-
vabb fokozza a maganszektor tokeattétel-leépitését és sziikiilését, szilikiti tovabba az allami
hitelfelvétel lehetdségét is. Ugyanigy az is latszik, hogy nem lenne szabad tilzottan eltérbe
helyezni és egyoldaltian korlatozni az allamadossagot, sét meg kellene engedni annak na-
akkora jelent&sége, egy orszag sériilékenysége sokkal inkabb 6sszefiiggésbe hozhato a teljes
kiilsé finanszirozas mértékével.

Erdekes megfigyelni, hogy 2011 elején a haztartasok és a kormanyzat kozott nagy at-
rendez6dés ment végbe, ami a magannyugdij-pénztarak allamositasanak tudhatoé be. Ez a
mandver elszamolastechnikai szempontbol drasztikusan csdkkentette a haztartasok meg-
takaritasat és novelte a kormanyzatét (vagyis csokkentette az allamadossagot), azonban
nyilvanvaléan nem tudott érdemben javitani a vallalati szektor helyzetén. S6t: az allam fi-
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nanszirozasi koltségei is inkabb néttek, mintsem csokkentek volna; egyrészt, mert a piac
tudataban volt annak, hogy ez csak egyszeri és technikai jellegli tranzakcid, masrészt a
maganszerz6dések sorozatos feliilvizsgalata komolyan aldasta a befektetdi bizalmat. Pedig
a valsagbol valo kilabalashoz beruhazasokra és innovaciora lenne sziikség, amit vagy a val-
lalati szféra, vagy a kormanyzat finansziroz — és lehet6leg minél olcsobban.

5. OSSZEFOGLALAS

A valsag kialakulasaban a tul kdnnyen adott lakashitelek csak a jéghegy csucsat jelentet-
ték, ehhez adodtak a vallalatok, a bankok és kiilondsen a befektetési bankok, illetve hedge
fundok mérlegszerkezetében, tovabba a derivativ ligyletekben rejlé tokeattételes poziciok.
Ennek fényében elso pillanatban ésszerii valsagkezelési javaslatnak tiinik a meglévo tokeat-
tétel gyors leépitése és jovobeli felépiilésének korlatozasa. Nem elég azonban csak a bankok
tokeattételét korlatozni, a szabalyozasnak ki kellene terjednie a tobbi szereplére is. Mas-
részrol figyelemmel kell lenni arra is, hogy amikor a maganszereplok spiralszertien leépitik
a tokeattételiiket, akkor csak megfeleld fiskalis stimulussal keriilhet6 el a hosszu deflacios
pangas. A maganszektor tokeattételének kilengéseit tehat nemcsak feliilrdl kell korlatoz-
ni, hanem azt is el kell keriilni, hogy ttlzott mértékben csdkkenjen a tékeattétel, és ezal-
tal beszlikiiljon és megbénuljon az egész gazdasag. Megfelelé allami beavatkozas hijan az
eszkozarbuborék kipukkanasat kovetd, ugynevezett mérlegrecesszio oriasi karokat okozhat.
Az allami beavatkozas soran sziikségszeriien n6 az allamadossag, de ez nem mindig jelent
problémat, kiilondsen, ha egyébként az orszag kiils6é finanszirozasi fiiggése nem tul magas.
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