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BtLyAcz [VAN—PINTER Eva

Egy kiilonos penziigy1 valsag
rendhagyo tanulsagai

A cikkben vizsgalt pénziigyi valsag szélesebb elméleti dsszefiiggései azért fontosak,
mert ez a kontextus ujbol és Gjbol ismétlodhet. Ennek az az oka, hogy a vilagban van
egy olyan hatalmas forrastomeg, amely dllandéan gyors mozgiasban van, s minden
orszaghatiaron akadailytalanul athalad. Ez a forrastomeg azt is jelenti, hogy a hazai
regulicios eréfeszitések kudarcra vannak itélve, mivel a globalis szabalyozasi arbit-
razs keresztiilhiiz minden elzarkozasi kisérletet. A figyelem donto része a valsag utan
a szabalyozasi struktirak valtoztatisara és a szabalyok atalakitdsara iranyul. Ez a
tanulmany arra Keresi a valaszt, hogy a pénziigyi rendszer miikodésének beagyazott
zavarai mennyire mélyek és valtoztathatatlanok. Ennek érdekében a szerzok vizsgal-
jak a hitelek keletkezésének formavaltozasat, a pénziigyi piaci buborékok okait és ko-
vetkezményeit, a tékeattétel tulzott igénybevételének kedvezdtlen kovetkezményeit,
valamint a kockazat alulértékeltségének konzekvenciait. A szerz6k ugy vélik, hogy a
pénziigyi rendszert atszovo, aszimmetrikus informacioknak, az abbél fakadé kontra-
szelekcionak és erkolcesi kockdzatnak nagy szerepe van a pénziigyi krizis el6idézésé-
ben. A szélesebb osszefiiggések és elméleti implikaciok, valamint azok elemzése azért
fontos, mert az ilyen valsagok a pénziigyi rendszerben barmikor megismétlédhetnek.

A mult szazad utols6 évtizedeiben a piacgazdasag — viszonylagos értelemben — fiiggetle-
nedett a readlgazdasagtol, mivel egyre szélesebb profitszerzési lehetdségek nyiltak csupan
pénzgazdasagi befektetésekbdl nyerhetden; a tézsde, a pénziigyi termékek fejlodése és a
hataridds piacok boviilése ebben vezetd szerephez jutott. A redl- és pénzgazdasagban kép-
z6d6 hasznok, az egyének, haztartasok megtakaritasai a befektetési intézmények és -alapok
felé aramlottak, ami a kereskedelmi bankok €és a hagyomanyos betétgyiijtd intézmények
térvesztésével jart. Ez utobbiak el6l még a biztositasi tarsasagok is elszivtak a megtakarita-
sokat. A hatalmas likvid forrdastomegeknek’ az egyes gazdasagokon beliili és orszagok, sit
foldrészek kozotti aramlasa a pénziigyi termékeket és szolgaltatasokat egyre komplexebbé
tette, s jelentdsen megndvekedett a befektetési tandcsadas szerepe is. Minél differencialtab-
ba valt a pénziigyi szolgaltatasok és termékek kore, mind a professzionalis, mind a laikus
befektetok annal inkabb igényelték a tanacsadoi segitséget. Mivel a téke mindig gyorsabban

1 SaHLMAN [2009] szerint a globalis gazdasagban a krizist a megel6z6 évek likviditasi robbanasa okozta. 2002—
2007 kozott a globalis pénziigyi eszk6zok allomanya 94 ezer milliard dollarrél 200 ezer millidrdra novekedett.
Ennek alapjat a gyors gazdasagi ndvekedés és a magas megtakaritdsi ratak teremtették meg a BRIC-orszagok
és a Kozép-Kelet olajjovedelmei jovoltabol. Az évtized kdzepén 200 ezer milliard dollar értéki, kiszabadulo
forras helyet keresett maganak: a pénzforrasok gyorsan mozogtak (leomld befektetési korlatok, széles kdrben
elérhetd informaciok, internet stb.), valaszul a felismert lehetdségekre, felhajtva az arakat, leszoritva a varhato
megtériilést (i. m. 21. 0.).
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mozog, mint a real beruhazasi lehetdségek, ezért gyakran kialakulhatnak egyenetlenségek
a két nagy befektetési teriilet (dologi toke és pénziigyi befektetések) kozott. A megtériilési
lehetdségeket keres6 tokeforrasok nagy tomegének feszité hatasa felgyorsitotta a pénziigyi
innovaciok keresését. A nagy t6zsdék aktorai folyamatosan krealtak ujabb és Gjabb inst-
rumentumokat, amelyek magas megtériilést és alacsony kockéazatot igértek a befektetok
vonzasa érdekében. Ahogy erre Sahlman [2009] is figyelmeztet, ez a folyamat értékes és
nagy hatdsu innovaciokhoz is vezethet, széles korii €s tartos elonyok forrasava valva, am
ugyanezek ellenkezdjéhez is. Az allando6 innovacios kényszer folytan egyre nehezebbé valt
a bankok és mas pénziigyi intézmények hatékony feliigyeleti kontrollja, s a bankok ebben a
meélyrehatoan atalakult, pénziigyi kdrnyezetben mar nem csupan hagyomanyos szerepiiket
lattak el, illetve els6ésorban nem a hagyomanyos bevételi forrasaik hataroztdk meg miiko-
désiiket.

Ebben az atalakulasi folyamatban bombaként robbant a 2008-as dsszeomlas, amely
Baranoff-Brockett—Kahne [2010] szerint a soha korabban nem tapasztalt nagysagu — széles
korben érvényesiilo — kockazatos pénziigyi magatartasnak tulajdonithato. Masok ugy vélik,
hogy a krizis nem elézmények nélkiil valoé volt. Példaul Allen—Babus—Carletti [2009] ugy
véli, hogy a valsag hatterében a korabbi pénziigyi liberalizacid, s a nyomaban kibontakozo
hitelexpanzio huzodik meg. Szerintiik a 2008-as valsag gyokerei ott kereshetdk, amikor
a technologiai részvények buborékja az 1990-es évek masodik felében felfuvodott, majd
kipukkadt. Az ezt kdvetd években a fejlett orszagok tobbségében a kdzponti bank expanziv
pénziigyi politikat folytatott; ennek eredményeként a kamatlabak csokkentek, ahogy a koc-
kazati prémium is mérséklodott. Ilyen pénziigyi kdrnyezetben altalaban a toke atlagaranak
novekedése kovetkezik be; ez sok orszagban az eszkozarak novekedését vonta maga utan,
s ennek serkentésére kiilondsen a lakasszektorban folyt nagyléptéki hitelezés. Az alacsony
kamatlabak a befektetoket arra 0sztondzték, hogy a kockazatokat ignoralva, ingatlanba fek-
tessenek, mert széles korben elterjedtek a kockazatokat fedezo, 0j pénziigyi instrumentu-
mok. Mindez kivaltotta az ingatlanarak gyors emelkedését; a problémak akkor kezdddtek,
amikor 2006-ban a haz- és lakasarak ndovekedése lassulni kezdett, s a hitelkamatok is emel-
kedni kezdtek, ami 2006-ban tet6z6 buborékot keletkeztetett, majd ezt kdvetden az ingat-
lanarak zuhanni kezdtek.?

Az utobbi néhany évben e kiterjedt pénziigyi valsag okait és kovetkezményeit sok ta-
nulmany elemezte; tobbek kozott ez volt a targya Baily—Litan—Johanson [2008), Sahlman
[2009], Allen—Babus—Carletti [2009], Shin [2009], Moczar [2010], Kiraly—Nagy—Szabo
[2008], Losoncz—Nagy [2010] és Mishkin [2009] munkajanak. E cikk szerzéparosa azt vizs-
galja, hogy a banki, elemz6i, befektetdi, regulatori magatartas miként keriilt konfliktusba a
pénziigyi elmélet és gyakorlat legalapvetdbb torvény- és szabalyszeriiségeivel, s hol sériiltek
a legélesebben az irott és iratlan befektetési viselkedési kovetelmények.

22006 végeén és 2007 elején a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi szervezetek mar figyelmeztetéseket fogalmaz-
tak meg, ami vegyes reagalast valtott ki a bankoknal. 2007 kozepére a hitelkamat-kiilonbozet névekedni kezdett
a legnagyobb pénziigyi piacokon, és a legjelentdsebb hitelmindsité intézmények bejelentették a kotvények tobb
valtozatanak leértékelését. A kérdés az volt, hogy hany intézményi befektetd vasarolt lakoingatlanra felvett
értékpapirt (mortgage backed security), fedezett adossagkotelezvényt (collateralised debt obligation — CDO) és
egyéb hasonlo pénziigyi instrumentumot.
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A HITELEK KELETKEZTETESENEK FORMAVALTOZASA

Az elmult két-harom évtizedben a bankok miikodési modellje a hagyomanyos betétgyij-
t6-hitelny1jtd formacioé fel6l elmozdult a kockézattal kereskedd, ,keletkeztet és eloszt”
(originate and distribute) modell irdnyaba. Ez az eltolodéas annak koszonhetd, hogy a ban-
kok teret vesztettek a hagyomanyos miikddési teriileteiken a mas pénziigyi jellegli, nem
banki intézményekkel szemben, igy a fennmaradasukhoz innovativ pénziigyi termékeket
igyekeztek teremteni. A pénziigyi valsag kozepette a f6 kérdés az, hogy miként hatott a
,keletkeztet és eloszt” modell — amelyben a bankok nem tartjak meg az altaluk nyujtott/
képzett hiteleket, hanem ,,ujracsomagoljak”, ugymond értékpapirositjik és értékesitik azo-
kat — a hitelezési szektor 6sztonzési rendszerére azaltal, hogy a hagyomanyos kereskedelmi
banki tevékenység elmozdult a bankkozi hitelnyujtas iranyaba. A kereskedelmi bankok 1j
pénziigyi instrumentumokat fejlesztettek ki, s a bankrendszer bevétele mar dontdéen nem a
kamatrés fiiggvénye, hanem inkabb a sajat forgalmazasu pénziigyi eszk6zok dij- és jutalék-
bevételei valnak 6 bevételi forrassa.

A , keletkeztet és eloszt” modell 1ényege, hogy igyekeznek 1j termékeket alkotni, s azo-
kat minél gyorsabban értékesiteni a befektetoknek. A bankok két {6 stratégiai iranyt alaki-
tottak ki: az egyik szerint olyan iigyfeleket kutatnak fel, akik fokozott hajlanddsadgot mu-
tatnak arra, hogy adossagba verjék magukat, ide értve a csekély gazdasagi stulyt képviseld
egyéneket, akiknek sem komoly jévedelmiik, sem munkajuk, sem egyéb vagyonuk nincs. A
masik stratégia alapjan minden hataron til fokozzak a pénziigyi termékek bonyolultsagat,
eltitkolva azok kockazatat a mindsité intézmények, a vevok és a regulatorok elél. fgy magas
és alacsony kockazatu hiteleket uigy csomagolnak egybe, hogy a végso termék alacsony
kockazatunak tiinjon.

A multbeli tapasztalatok szerint a kdlcsonvevok jelzaloghitelt altalaban helyi takarék-
betét-hitelezési intézménytdl vesznek fel. Az addésok ismerni akarjak a hitelez6 bankot, s
az is ismerni akarja ados tigyfelét. A pénziigyi intézmények a hitelt annak visszafizetéséig
tartjak fenn, s szandékukban all a kdlcsonvevot figyelemmel kisérni a hitel lejarataig. Ez a
rendszer megvaltozik a szekularizacios piac (értékpapirositas) megjelenésével. A hitelnyij-
tok képessé valnak a hitelek ujracsomagolasara, s azok eladdsara nagyobb értékpapircsokor
részeként, s a dijazast azonnal varjak. Sahlman [2009] figyelmeztet arra, hogy ha elvalik
egymastol a kélcsonvevo és a kolcsonado, akkor az komoly kihivasokat okoz. Nevezetesen,
az eredeti hitelnyujto a kockdzatot atterheli a csomag kovetkezo tulajdonosara, mialatt nye-
reséget realizal folyo bazison dijak, valamint értékpapirok eladasabdl nyert profit formdja-
ban. A hitelezOk egyaltalan nem lesznek érdekeltek jo mindségii hitelek nyujtasaban, ahhoz
viszonyitva, mint amikor jelentds tulajdonosi érdekeltséget tartanak meg, vagy amikor a
hitel bukéasahoz kotédden kotelezettséget vallalnak (i. m. 11. 0.).

A régi modellben a jelzaloghiteleket a ,,savings and loans” intézmények nyujtottak, s e
hiteleket az egyéni megtakaritoktol szarmazé forrasokbdl finansziroztdk. A hagyomanyos
betétkezeld-hitelezé bankok maguk kezelték a jelzaloghiteleket, s vallaltak a kockézat harom
benne foglalt valtozatat: a bukasi kockazatot, az el6torlesztés kockazatat (amely csokkenti
a megtériilést), s a kamatrata-valtozas kockazatat. Miutan a hitelek keletkeztetdi érdekeltek
voltak a hitelek j6 mindségének fenntartasaban, igy pénziigyi 6sztonzésiik a hitelek mindsé-
gének monitorozasara inditotta dket, valamint annak vizsgalatara, hogy a hitelfelvevd vajon
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képes lesz-e a jelzaloghitel megfeleld iitemil torlesztésére. Mint ahogy erre Baily—Litan—
Johnson [2008] is utal, ugyanakkor elég koltséges volt ezen intézmények szamara a hiteleket
sajat konyveikben tartani, s ez korlatozta is az altaluk keletkeztetett hitelek volumenét (i. m.
22. 0.). Mindebbdl kovetkezik, hogy az értékpapirositas megoldasnak latszott a ,,savings
and loans” intézmények problémdira, mivel megszabaditotta azokat mérlegiik likviditasi
korlataitol. A régi rendszerben a hitelnyujtok csak korlatozott mértékben nyujthattak hitelt,
sajat mérlegiik forrasai fliggvényében. Az 0j rendszer megengedte a hitelnyujtoknak, hogy a
hiteleket harmadik fél szamara eladjak, sajat konyveikbdl kivezessék, s az igy kapott forrast
még tobb hitel nyujtasara hasznaljak fel.

A jelzaloghitel-keletkeztetés piacan egyértelmiien visszas 0sztonzének bizonyult, hogy
a keletkeztetd azonnal képes — mérlegébdl kivezetve — eladni a teljes hitelt egy masik pénz-
igyi intézménynek. A4 jelzaloghitelek tobbségét olyan pénziigyi piaci aktorok keletkezte-
tik, akik kozvetleniil nem szolgaltatnak forrasokat. Van olyan pénziigyi intézmény, amely
biztositja az induld forrast a jelzaloghitel alapjaként, ugyanakkor el is adja azt egy masik
pénziigyi intézménynek, amely vagy megtartja azt mérlegében, vagy mas jelzaloghitelek-
kel egybecsomagolva, értékpapirositja azt. A kulcskérdés itt az, hogy a hitelt keletkeztetd
intézménynek csekély pénziigyi 0sztonzése van annak bizonyossa tételére, hogy a hitel jo
mindségi.

A hiteleket keletkeztetd piaci szereplok tobbségét az altaluk forgalmazott hitelek volu-
mene alapjan dijazzak, igy 6k arra 0sztonzottek, hogy fenntartsak a kdlcsonvételi folyamat
itemét még akkor is, ha az egyre kockazatosabb hitelek keletkeztetéséhez vezet.

Main és Sufi [2008] bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a 2001-2005 ko6zotti lakasin-
gatlan-aremelkedés java azokon a teriileteken kovetkezett be, ahol jelentésen novekedett
ama jelzaloghitelek aranya, amelyeket a keletkeztetd roviddel a kibocsatas utan eladott egy
»dezintermediacionak” nevezett folyamat keretében. Ez a lehetdség azaltal, hogy megen-
gedte a keletkeztetdknek hiteleik kockazatanak tovabbharitasat, novelte a hitelek kinalatat,
s arra 0sztonozte 6ket, hogy hitelezzenek olyan kockazatos adosoknak is, akiket korabban
hitelképtelennek nyilvanitottak. Igy a kockazatosabb addsok rendelkezésére 4ll6 hitelek no-
vekedésével a dezintermediacio emelte a lakasingatlanok iranti keresletet, valamint a lakas-
arakat a fellendiilés éveiben® (idézi Baily—Litan—Johnson, i. m. 20. 0.).

A lakasingatlanok tartés aremelkedése megengedte a kdlesonvétel tobzodasat, az ingat-
lantulajdonosok eladosodésat. gy bekovetkezett egy olyan hitelexpanzio, amely az alacsony
jovedelmii és magas hitelkockazatu csaladokat célozta meg, s az amerikai kormanyzat altal
szponzoralt vallalatok (Fannie Mae és Freddie Mack) révén aramlott ki. Alacsony jovedel-
mi csaladoknak olyan jelzaloghitelt nyujtottak, amelyben nagyon magas volt a hitel/ingat-
lanérték arany, ami akar 100% is lehetett; ez azt jelentette, hogy az dnerd teljesen hianyzott.
Mindez a hitelezési standardok lazuldsahoz vezetett a fellendiilés idején. A Fannie Mae és
Freddie Mack* vallalat magantulajdonban van, am a vallalatok a kormany altal szponzoral-
tak, a torvényhozas altal engedélyezettek olyan kiildetéssel, hogy biztositsanak likviditast,

3 Miam és Suri [2008] empirikusan kimutatja, hogy a masodlagos jelzaloghitelek értékpapirositasa kulcsténye-
zGje volt a lakasingatlan-buborék felfivodasanak. A jelzaloghitel-keletkezteté piacon az aszimmetrikus infor-
maciohoz hasonlatos piaci valaszok sziilettek.

4 Ezek rendkiviil nagy és gazdasagilag jelentds szervezetek: 2006 végén 5000 milliard dollar értékben birtokol-

tak vagy garantaltak jelzaloghiteleket, ami akkor a piacnak csaknem a felét reprezentalta.
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stabilitast és elérhetOséget az amerikai lakas- és jelzaloghitel-piacon. Ezt a célt ugy érik
el, hogy vasarolnak vagy garantalnak jelzalogalapt értékpapirokat a masodlagos piacokon.
Tokekoltségiik azért lehet alacsony, mert implicite garanciat kapnak a kormanyzattol. Ilyen
okbol érthet6 a Sahlman [2009] altal megfogalmazott kritika: ,, Ez a rendszer veszélyes ele-
gyet alkotott. A nagyfoku volatilitas oka az volt, hogy a kormanyzat tevékenységek sorat
biztositékokkal latta el, am nem szabta meg a biztositas pontos koltségét, és megengedte a
vallalatoknak nagyfoku attétel alkalmazasat. Ezek képesek prosperalni emelkedo piacokon,
am fajdalmasan kudarcosak visszaesésben levé piacokon.”

PIACI TORZULAS VAGY TERMESZETES ALLAPOT-E A BUBOREK?

A hitelezés elveinek és gyakorlatanak mélyrehat6 atalakuldsa altalaban, a tobb tényez6 altal
gerjesztett hitelexpanzio pedig kiilondsen mélyen érintette a pénziigyi piacok miikodését.
A pénziigyi valsag kialakulasaval kapcsolatban karakteres vélemény olvashatdo Allen, F.—
Babus, A.—Carletti, E. [2009]: Financial Crisis: Theory and Evidence cimli munkajaban.
Szerintiik a valsagot gyakran el6zi meg az eszkdzarak 6sszeomldsa, ami a pénziigyi piaci
buborék kipukkadasakor torténik. Ugy vélik, hogy ez ellentmond a standard neoklasszi-
kus elméletnek és a hatékony piac hipotézisének, amely eleve kizarja a buborék létezését.
Eszkozarbuborékok sokféle okbdl keletkezhetnek, de az egyik fontos tényezd az, hogy a
kozponti bank mennyi likviditast biztosit pénz vagy hitel formajaban. Laza monetaris po-
litika mellett figyelmen kiviil maradhat az eszkdzarak gyors novekedésének a kovetkezmé-
nye. A gyorsulo befektetdi akkumulacio és a hitelexpanzio egyre csak novelheti a buboré-
kot. 4 buborék kipukkadasa gondokat okozott a masodlagos jelzaloghitel-piacon, mivel az
értékpapirral fedett masodpiaci jelzdaloghitelek ara tul alacsonyra esett vissza, az arak a
fundamentalis erték alatt voltak, igy negativ buborék alakult ki.

Az eszkozarbuborékok Onerdsitd ciklusként jellemezhetdk, amelyben az aremelkedés
ujabb aremelkedést indukal, ha azonban az eszkozarak valtozasi szintje er6s6déen a gazda-
sagi fundamentumok hataran kiviil keriil, akkor a buborék egyre vékonyodik, s végiil kipuk-
kad. Ez volt a jellemzdje az 1990-es évek masodik felében a dotcom-buboréknak, amikor is
a befektetoket elbiivolte az j technologiak igérete, és felverték a technologiai részvények
arat, messze tul a profitnovekedés megalapozott kilatasain. A részvények némelyike Ossze-
omlott, s végiil a technoldgiai részvények tobbsége lehanyatlott. A lakasingatlan-buborék
esetében némely piacon az arak oly magasra emelkedtek, hogy elfojtottak a keresletet.

Sok jelbdl arra kovetkeztethetiink, hogy Minsky [1992] buborékmodellje nagyon jol alkal-
mazhato a lakasingatlan-piac altalunk vizsgalt buborékjelenségének az elemzéséhez. A szerzd
ebben a munkéban kifejtette ,,pénziigyi instabilitasi hipotézisét™ is. Ez arra a feltevésre épiilt,
hogy a pénziigyi piacok 6nmagukban rejlden instabilak, s a piacgazdasagok elkeriilhetetleniil
generalnak buborékokat. Minsky szerint a buborék lefutasanak ot fazisa van:

e Az ]. fazis az elmozdulés: a befektetok izgatotta valnak valamilyen ok miatt — ilyen
volt a dotcom-vallalatok esete, a tulipanhagymak iigye a 17. szazadi Hollandidban,
vagy a masodlagos jelzaloghitelek példaja.

e A 2. fazisban bekdvetkezik a fellendiilés: a spekulansok magas megtériilési értékeket
realizalnak, hozamukat (jra befektetik, s egyre tobb befektetd 1ép be a piacra.
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® A 3. fazis az euforia: egyre tobb befektetd 6zonlik a piacra; a hitelnyujtok és bankok
elkezdik novelni a hitelezést egyre kétségesebb hatterti kolcsonfelvevoknek, lazitjak
a hitelezési standardokat, s kinalnak hiteleket magas adossag/érték arany mellett; a
pénziigyi mérndkok uj instrumentumokat krealnak, amelyek révén ndvelhetik a piac-
nak kitettségiiket; s van egy reménytelen roham az 01j résztvevok oldalarol azért, hogy
»részesedjenck valamivel az akciobol”. Ezt a fazist jorészt az ,,informacios zuhatag”
keretezi, s benne a nyajszellemii magatartas érvényesiil.

e A 4. fazis profitot hoz: a buborék eléri a csticsot, az iigyes befektetok hasznot htiznak
a piacbol.

e A profithajsza elvezet az 5. fazishoz, a panikhoz: amint a buborék elkezd 6sszehtzod-
ni, a pesszimizmus azonnal az érzelmi tilaradas helyére 1ép, s a befektetok megpro-
balnak megvalni addigra balvégzetivé valt eszkozeiktol.

Ebben a folyamatban az un. Minsky-momentum akkor kdvetkezik be, amikor a bankok
¢és mas hitelez6k arra kényszeriilnek, hogy a vészhelyzetnek megfelelden eladjak még biz-
tonsagos eszkozeiket is azért, hogy kifizethessék esedékes kotelezettségeiket. A pénziigyi
piaci buborékképzddés és a pénziigyi instabilitas elkeriilhetetlenségét vallva, Minsky ugy
latja, hogy amikor jobb iddk jarnak, akkor a bankok novelik eszkdzeik kockazatossagat —
magas megtériilés reményében —, s egyre tobbet vesznek kdleson, hogy finanszirozzak eme
eszkozoket, s noveljék profitabilitasukat. E nézet alapjan a folés kockazatvallalas nem a
piaci miikodes immanens vonzata, hanem erkélcsi kockazati probléma.

Széles kort egyetértés mutatkozik a kiilonb6z6 gondolkodasi iranyok k6zott abban,
hogy a befektet6i magatartas idonként irracionalis megnyilvanulasainak nagy szerepe van a
pénziigyi piaci arbuborék kialakulasaban. Ball [1994] néhany érdekes anomaliat villant fel
a kovetkezé megallapitasokkal:

e az arak tulreagaljak az 0j informaciokat, amit azutan piaci korrekcio kovet;

e az arak folos volatilitasa a befektetdi tomegek rendkiviili illazidinak és Oriiletének

tulajdonithato;

e az arak alulreagaljak a friss profitbejelentéseket, ami dnmagaban ugyanolyan ano-

malianak tiinik, mint az araknak az a tendenciaja, hogy hajlamosak tulreagalni az 0j
informaciokat.

A buboré¢k kialakulasaval kapcsolatban Stiglitz [1990] ugy véli, hogy amennyiben a be-
fektetok varakozasai azt tiikrozik, hogy hisznek az eszkdznek a vartnal magasabb aron
torténd eladhatosagaban, akkor az eszkoz ara novekedni fog. Eszerint buborék akkor ke-
letkezik, ha a mai magas arnak csupan az az oka, hogy a befektetok hisznek a jovobeli ar
magasan alakuldasaban, a fundamentalis tényezok azonban lathatoan nem igazoljak az ar
ilyetén mozgasat. Legalabb rovid tavon az eszkdz magas ara megérdemelt, mivel az olyan
megtériilést hoz (tkenyereség plusz osztalék), ami egyenld az alternativ eszk6z6kon nyer-
heté megtériiléssel. Stiglitz arra is utal, hogy esetenként a ,,buborék” kifejezésnek mas ér-
telme van. Lehetséges az, hogy az érziiletek-hitek kiilonbségei eltéré dinamikus palyakat
generalnak, s azoknak az érziileteknek dnigazolasra képes, valds hatasa van. Elképzelhetd,
hogy az eszkodzar azért magas, mivel a piac ugy hiszi, hogy az ar magas lesz a jovoben is;
am az ilyen hitek valos valtozasokat idéznek el6 az alapveté fundamentumokban, ami végiil
is igazolhatna az eszkdz magas arat.
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Fama 2010 elején adott interjujaban (Cassidy [2010]) a féaramu kozelitéssel tokéletesen
szembenalld véleményt mond a buborék szerepérdl a lezajlott jelzaloghitel-piaci krizisben.
O ugy véli, konnyti a tények ismeretében azt mondani, hogy mivel az arak lefelé mentek,
ezért kellett lennie buboréknak. Szerinte a pénziigyi piaci buborékok jo része utdlagos eld-
relatas, a buboréknak a valosagban eldre jelezhetd jelenségnek kell lennie. Fama markénsan
eltér6 megfontolasait jol érzékelteti az interji soran az egyik — a hitelvalsag okait és ere-
detét fejtegetd — kérdésre adott valasza: ,,Igen konnyii azt mondani a tények ismeretében,
hogy a dolgok rosszak voltak. Amikor azonban megvasaroltak azokat (a kétvényeket), akkor
nem gondoltak arra, hogy azok rosszak lennének. Mas a helyzet, ha azok naiv befektetdk,
vagy ilyesfélék. Azok mind nagy intézmények voltak, nemcsak Amerikaban, hanem szerte
a vilagon. Amit rosszul csinaltak, arrol nem tudjuk, hogy csinalhattik volna jol, amikor a
hazingatlanarak vilagszerte csokkentek, nemcsak Amerikaban. Okolhatjuk a masodlagos
Jelzaloghiteleket, am ha meg akarjuk magyaradzni, hogy miért csékkentek olyan helyeken is,
ahol nem voltak masodpiaci jelzaloghitelek. Ez egy globalis jelenség volt. Most a masodpiac
csuszik lefele, am vele egyiitt megy le a mohosag is...” (Cassidy-interju, 3. 0.)

A kiilonboz6 vélemények egybevetése alapjan latni kell, hogy a buborékok részei a
gazdasagi rendszernek: mindig 1éteznek, s nincs mod felszamolasukra. Ha a buborék mar
létrejott, akkor panik is keletkezhet. A modern pénziigyi rendszer minden tekintetben a bi-
zalmon alapszik. Amikor viszont a bizalom megrendiil, akkor panik kovetkezik be. Allen—
Babus—Carletti [2009] ugyancsak ugy latja, hogy a valsag kivaltoja lehet a panik is, amikor
a befektetok tomegesen szabadulni igyekeznek birtokolt eszkozeiktdl, vagy betéteiket visz-
szavonjak a bankokbol. Ezek tomegessége lattan nehéz eldonteni, hogy a forraskivonasnak
mi is az igazi oka: vagy a forrasok mas célra hasznositasanak szandéka, vagy pedig az, hogy
bennfentes informacidk a bank varhato csédjét valoszintisitik. Az utobb idézett szerzok sze-
rint valsag nemcsak akkor keletkezik, amikor rosszak a jovobeli kilatasok, hanem akkor is,
amikor a likviditasra térekvés annak ellenére erds, hogy teljes a bizonytalansag a jovobeli
hozamkilatasokat illetéen. Abban a tényben egyébként, hogy az utdbbi egy-masfél évtized-
ben egymast kovetik a pénziigyi valsagok, szerepe lehet a pénziigyi szektor szokatlanul erés
sokkeérzékenységének is (1. m. 23-24. o.).

A buborék mibenlétét illetden talald Baily—Litan—Johnson [2008] nézete. Meglatasuk
szerint azon a piacon, ahol a szerepl6k figyelik masok cselekedeteit, a nydjszellemii viselke-
dés folébe kerekedhet a racionalis itéletnek.’ A , tdrsadalmi fert6z6dés” e valtozata illusztra-
ciot szolgaltathat arra, hogy a hazingatlan-tulajdonosok, a jelzaloghitel-nytjtok, a jelzalog-
alapt értékpapirok tulajdonosai, a regulatorok, a hitelmindsitd ligynokségek — lényegében
mindenki — egyesiilhetnek egy olyan buborékban, ami ex post egyértelmiien kipukkad
(1. m. 12. 0.).

5 Az érdekesség kedvéért érdemes megjegyezni, hogy SHILLER [2000] a krizis kirobbanasat joval megelézéen
értekezett a spekulacios buborékokrol, elemezve a részvénypiaci és mas eszkozarciklusokat, kiemelve az ,,irra-
cionalis tularadas” szerepét a buborékok keletkeztetésében.
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A TOKEATTETEL TULZOTT IGENYBEVETELENEK KEDVEZOTLEN KOVETKEZMENYEI

A bankok ¢és mas egyéb pénziigyi intézmények egyik mukodési-finanszirozasi korlatja,
hogy kotelesek betartani bizonyos tékemegfelelési kovetelményeket, azaz eszkdzeik bizo-
nyos szazalékat részvénytokével kell finanszirozniuk ahelyett, hogy a kélcsontoke valami-
lyen formajat hasznalnak erre. A tokemegfelelési kovetelmények teljesitése — ceteris paribus
— csokkenti a bank profitabilitasat, mivel a kritériumok korlatozzak azt a mértéket, amellyel
a bankok attételezhetik az induld részvénytulajdonosi befektetést (¢s az akkumulalt visz-
szatartott profitot). Természetesen ezért a bankok keresik a kdvetelmények kijatszasanak
lehetdsegét. Jol ismert piaci tapasztalat, hogy amikor a vallalati-pénzintézeti dontéshozok
erdsen Osztonzottek a profit ndvelésére s a piaci részesedés bovitésére fokozottan kompe-
titiv teriileteken, akkor gyakran agresszivvé valnak olyan céloknal, mint az arazas és a
termékinnovacid. Adott tizleti entitas esetében tovabbi piaci részesedés nyerésének csak az
lehet az utja, ha a vallalat kényszeres terméket kinal tigyfeleinek. Ez tortént az értékpapiro-
sitasnak nevezett termékinnovdacios eredménnyel is.

Az ,attétel” fogalma altalaban kolcsonvett pénzalapok igénybevételére utal, adott befek-
tetés megtériilésének tobbszordzése érdekében. Ha az eszkdzarak emelkeddek és a kolcson-
vétel koltsége alacsony, akkor a bankok természetesen igyekeznek maximalizalni kitettsé-
giiket az emelked6 eszkdzaraknak oly mérték kolcsonvétellel, amekkoraval csak lehet. Ha
akkor tortént a befektetés, amikor az értékelés alacsony volt, ilyen esetben jelentds alacsony
koltségti attételt alkalmaztak, s akkor adtak el, amikor az értékelés felfelé ment; ekkor na-
gyon magas megtériilési ratat mutathatnak ki. Ez a piaci helyzet egyre tobb befektet6t vonz,
felhajtja az arakat, ami a megtériilést egyre magasabbra emeli, s a befektetoket abban a
ketségteleniil hamis hitben tartja, hogy egyiitt létezhet a magas megtériilés és az alacsony
kockazat.

A banki termékek innovacidja névekvoé mértékben hozzajarult a pénziigyi intézmények
instabilitdsdhoz. A bankok hosszu tavl kapcsolata a hitelfelvevokkel — a korabbi modell-
ben — segitséget nyujtott abban, hogy kiilonbséget tudjanak tenni az alacsony és magas
kockazat adosok kozott, hiszen megfelelen ellendrizni és szilirni tudtak azokat. Az érték-
papirositas révén azonban a hiteleket kotvényesitettek, a kotvényeket tovabb értékesitették
befektetoknek, és igy mar tompult a motivacio a pontos kockazatfelmérésre. Az a megoldas,
amely megengedte a bankoknak teljes hitelek konyveikbdl valo eladasat, s a kockazat elosz-
tasat a befektetok kockazatvallalasi hajlandosaga szerint, az elofeltételezhetden csokkentet-
te mindenki szamara a hitelezés koltségeét, s elsegitette a hitelezés kiterjesztését olyan 1)
kolesonvevok szamara, akik egyébként kiestek volna a hitelpiacokrol. Mindazonaltal, amint
a piac egyre inkabb atlathatatlan és bonyolult lett, az 0j instrumentumok technikai jellegti
komputermodellekre alapozodtak, s az azokkal torténd kereskedés elvadultta valt, fokozot-
tan attételes pénziigyi intézmények révén. Abban, hogy a buborék annyira felfuvodott, a
kdzponti szerepet az jatszotta, hogy a madsodlagos jelzaloghitelek megjelenése az attételes
peéncziigyi szektorban koncentralodott.

Az attétel kapcsan Allen—Babus—Carletti [2009] fontos ellentmondasra hivja fel a figyel-
met. Abbol indulnak ki, hogy a legtdbb ingatlan- és tokepiaci befektetd kiils6 forrasokbol
finanszirozza beruhazésait. Ha a legfontosabb forrasellatoknak nincs lehetdsége a befekte-
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tés jellemzoéinek megismerésére, akkor a megbizo-ligynok relacié alapjan egy klasszikus
eszkozhelyettesitési probléma all eld. Az eszkdzhelyettesités nyoman novekszik a kockaza-
tos eszkozokbe iranyulo befektetések megtériilése, ami arra készteti a befektetdket, hogy a
benso érték folé hajtsak az arakat. Az eszkdz aranak meghatarozasaban alapvetd szerepet
jatszik a pénziigyi rendszer altal rendelkezésre bocsatott hitel mennyisége. A pénziigyi libe-
ralizacido megnoveli a hitel mennyiségét, és bizonytalansagot sziil a hitel jovobeli nagysaga-
val kapcsolatban. Igy a pénziigyi liberalizdcié és a megbizé-iigyndk probléma hat egymds-
ra, és ez az eszkozbuborék kialakulasahoz vezet.

Ahogy erre Baily—Litan—Johnson [2008] utal, a megallapitott tokemegfelelési kovetel-
mények megkeriilésének kedvelt eszkdzévé valtak a ,,strukturalt befektetési mechanizmus”
termékek. Ezek magukban foglaltak a korabban mar emlitett jelzaloghitellel fedezett érték-
papirokat, a fedezett adossagkotelezvényeket és mas egyéb hosszu lejaratu intézményi ados-
sagokat mint eszk6zoket; ezek mérlegen kiviili konstrukciok voltak, amelyeket a bankok
hoztak 1étre, s a tokekdvetelmények kikeriilésével e strukturalt befektetési képzédmények
megengedték a bankoknak eme eszk6zok birtoklasanak attételesitését, nagyobb mértékben
ahhoz képest, ahogy ezt mérlegeikben megtehették volna. A pénziigyi szolgaltatasok szek-
toraban szinte minden vallalatnak volt ,,rejtett attétele”, ami nem volt megragadhat6 a mér-
legben foglalt eszkoz-forras szerkezettel. A mérlegen kiviili tevékenységek, az un. specialis
rendeltetésli egységek (special purpose entity), amelyek lehetové tették kotelezettségek mér-
legen kiviilre helyezését, olyan megoldasok voltak, amelyek révén extra jovedelem nyerhetd,
ugyanakkor mérgez6vé valnak, ha a rovid lejaratti forrasok piaca befagy.®

Az attétel novekedése a masodlagos papirok buborékjanak kialakulasakor nagyon sok
pénziigyi intézményt és a strukturalt instrumentumok szamos formajat érintette. Az attétel
ndvekedése, s ugyanigy az aggregalt likviditas er6sodése az ingatlanarak és altalaban az
eszkozarak folyamatos novekedéséhez kotddott. Az értékpapirositds minden kétséget ki-
zardan kinalt potencialis elonyoket. E konstrukcido megengedi kélcsondzhetd pénzalapok
mozgatasat régiok, sot orszagok kdzott; ez elosztja a kockazatot a befektetdk kozott aszerint,
ahogyan azt viselni hajlandok, s ez a kockazat aranak csdkkenéséhez vezet. Az attétel és a
rovid lejarata kolesonvétel fokozodo hasznalata kiegészitette az értékpapirositas novekedé-
sét, amint az intézmények erdsiteni akartak az emelked6 eszkdzaraknak valo kitettségiiket.
Az eszkozok, régiok €s piacok megfeleld diverzifikacidja minden prudens befektetési stra-
tégia alapkovetelménye.

Sajnalatos modon, egyes biztonsagosnak itélt eszkdzcsoportok magas értékii korrelaci-
0ja tovabbgyiiriizott mas eszkdzcsoportokba, igy hidba kovetett szamos bank konzervativ
hitelezési politikat, keriilve a jelzaloghitellel fedezett kotvényeket és egyéb értékpapirositott
eszkdzoket, nagy bajba keriiltek, amikor a lakastulajdonosok, azaz a hitelfelvevok elveszi-
tettek jovedelmiiket, s ezaltal a bankok hitelezési tevékenysége is besziikiilt. A diverzifikalt
portfolié hianya tehat stilyos torzulast okozott a banki mérlegben. Pontosan az ellenkezdje
tortént annak, amit a piaci szereplok akartak: az értekpapirositastol azt vartak, hogy a koc-
kazatot tavol viszi a pénziigyi rendszer centrumatol; a hitelvalsag kitorésekor a kockadzat

6 SuiM [2009] vizsgalta az értékpapirositas hatasat a pénziigyi stabilitasra. Mivel az értékpapirositas hitelexpan-
zi6t indukal az egész pénziigyi rendszer magasabb emeldereje (attétele) révén, ez lazithatja a hitelezési feltéte-
leket, ami viszont noveli a pénziigyi rendszer térékenységét.
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szetszorodott az egész rendszerben, és éppen a pénziigyi rendszer centrumaban koncentra-
lodott, mégpedig az attételes intézményeknél.

Az amerikai kormany altal szponzoralt ingatlanpiaci intézmények a valsadg soran azért
szenvedtek sulyos veszteségeket, mert sok mas piaci szereplohoz hasonldéan viselkedtek;
hittek abban, hogy a bukasi aranyok stabilak és eldrejelezhetdk, s kiilondsen biztak abban,
hogy csak regionalis aresés kovetkezhet be, orszagos kiterjedésii nem. Amikor az arbubo-
rék kipukkadt, akkor a vartnal nagyobb bukasi arannyal szembesiiltek, s nem volt elegend6
tokéjiik veszteségeik fedezésére. Ami igazan a veszteségek okozoja volt, az a karok valos
nagysaga koriili bizonytalansag volt, valamint a derivativ értékpapirok okozta, kdlcsondsen
Osszekapcsolt kockazatok szovevénye. Mindegyik egyidejileg valt kockazattol tartozko-
dova, mindenki aggodott mindenkivel kapcsolatban, s mindenki panikolt. A panik sokkal
nagyobb veszteséget okozott, mint az a kar, amit a feleldtlen hitelezés okozhatott volna.

Erdekes egyezés, hogy mind Fama, mind Sahlman milyen erdteljesen karhoztatja a
talzott mértékil tokeattételt a valsag eldidézésében. Fama ugy latja, hogy a szoban forgd
vallalatoknak és pénziigyi intézményeknek sokkal tobb részvénytokével kellene rendelkez-
nitik — nem egyszerlien tobbel, hanem sokkal tobbel —, hogy kevésbé a masok pénzével
mitkddjenek. Ebben az esetben sokkal erésebb lehetne a kockazat iranti érzékenységiik.
Sahlman pedig azt tartja elképzelhetetlennek, hogy barmilyen vallalati menedzsment 30:1
aranyu attétellel tartosan finanszirozna cégét, pedig az ilyen arany sem ment ritkasdgszam-
ba a pénziigyi valsag kirobbanasa elott.

A KOCKAZAT ALULERTEKELTSEGENEK KOVETKEZMENYEI

Az altalunk eddig kifejtetteket tomoren Osszefoglalja Baranoff-Brocket—Kahne [2010]
vallalati és egyéni kockazatkezelésrol irott konyvének bevezetdje. Eszerint a hitelnyujtok
ingatlanjelzalog-hiteleket keletkeztettek — dvatos kockazatmenedzselés nélkiil — alacsony
mindségi besorolasu ligyfeleknek, ami a masodlagos jelzaloghitel-krizis kiindulopontjava
valt. Tobbféle jelzaloghitelt, beleértve masodrendiicket is, becsomagoltak olyan 1j inst-
rumentumokba, amelyeket jelzaloghitel-alapti értékpapiroknak neveztek, s amelyeket az
amerikai kormany garantalt az altala szponzoralt ingatlanpiaci intézmények révén. Ezek az
igynokségek az ijonnan csomagolt instrumentumokat eladtak pénziigyi intézményeknek a
vilag minden tajara.

A befektetések ilyetén csomagolasa az intézményekkel elhitette, hogy a diverzifikaci-
0s hatas valamilyen modon megovja 6ket a kockazattol. Azokat a garanciakat, amelyekrol
feltételezték, hogy megovjak ezeket az instrumentumokat, hitelbukasi cseretigyleteknek
nevezték; ezeket arra tervezték, hogy csupan néhany feltételezhetd hitelbukasrol kell,
hogy gondoskodjanak, ehelyett — mint utobb kideriilt —, arra volt sziikség, hogy sok hitel
szisztematikus bukasaval szemben nyujtsanak védelmet. Az ingatlanarak éppen akkor
kezdtek csokkenni, amikor az alacsony kvalitasu, masodlagos jelzaloghitel-adésoknak
el kellett kezdeniiik nagyobb havi torlesztést fizetni. Ez a finanszirozas nem tdrténhe-
tett alacsonyabb kamatrata mellett, mert a kamatok éppen emelkedni kezdtek. Mindezek
eredményeként ezeknek a masodlagos jelzaloghitel-adésoknak a hitelei kezdtek beddlni.
Ez dramaian novelte a zalogjog-érvényesitések szamat, miikddésképtelenséget eldidézve
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szamos jelzaloghitel-alapu értékpapirban. Ama pénziigyi intézményeknek, amelyek ga-
rantalni voltak hivatottak a jelzaloghiteleket, nem volt megfeleld tékebazisuk a lakasok
nagy szamanak ellentételezéséhez.

Amint lathatd, a kockazatmenedzselés volt a globalis pénziigyi-hitelezési krizis kozép-
pontjaban. Holabdahatasa volt annak a hibanak, hogy nem tudtdk menedzselni azt a koc-
kazatot, ami hitelképtelen ingatlanvéasarlok jelzaloghitelhez jutasabol szarmazott. Amikor a
részvényarfolyamok felfelé mentek, gazdasagi fellendiilés volt, az 01j ingatlantulajdonosok
torlesztették a jelzaloghiteleket, akkor minden rendben levonek latszott, a profitlehetoségek
pedig korlatlannak mutatkoztak.” Amikor a kamatratak emelkednek, az ingatlanarak pedig
csokkennek, akkor ng a jelzaloghitel-bukasok szama. Vélhet6en ez okozta a csokorszerti jel-
zalogalapu értékpapirok bukasat is. 4 hitelderivativoknak nevezett, addicionalis pénziigyi
kockazatat — valos megalapozottsag nélkiil — biztosithatjak, mivel ez mindenféle kockazati
menedzselés alapja.

A pénziigyi zavarok idején az informacidaramlas sériil, az arazas pedig torzul. A fo-
kozott kockazati diverzifikacié és a bizonytalan megtériilésii eszkozok elfogadasatol valo
vonakodas, az informaciohianybol adodo bizonytalansag természetes valaszreakciojabol
ered. Ennek kockazati kapcsolodasait emeli ki Mishkin [2009] az értékelési kockazat ko-
zéppontba allitasaval. Amikor a piac érzékeli az értékpapir Osszetettségét vagy az alapul
szolgald hitelképesség bizonytalansagat, akkor nehézségbe iitkozik az értékpapir értékének
megallapitasa. Valdjaban ez a kockazat keriilt reflektorfénybe az utobbi években a struktu-
ralt hiteltermékek Gjraarazasakor is, amikor a befektetok probaltak megérteni, hogy miként
juthattak at a komplex értékelési folyamaton a magas potencialis veszteséggel fenyegetd,
masodlagos jelzaloghitelek. Ennek tudataban Allen—Babus—Carletti [2009] jogosan veti fel
az értékelési folyamat legstilyosabb dilemmajat. Véleményiik szerint nehéz dsszeegyeztetni
a meérgezett jelzaloghitel-eszk6zok piaci értékeét a fundamentumokra alapozott értékeléssel.
Ebben az esetben a valos értéken torténd elszamolas megoldatlan problémava valik, s nyitva
marad a kérdés, hogy milyen hatékonysagu lehet a téke szabalyozo szerepe. Ennek a sajatos
piaci elégtelenségnek a természetét fel kell tarni, és orvoslasanak legjobb modjat még meg
kell talalni.

Koénnyen belathato, hogy a kockazat redukalhatésaga a jelzaloghitelek csomagjaban
fligg attol a mértektdl, ahogyan a bukasi valoszinliségek — a csomagon belill — nem korre-
lalnak egymassal. Amennyiben altalanos lefelé iranyul6 fordulat kovetkezik be az ingatlan-
piacon az egész orszagban (amit senki sem akart elhinni annak megtorténte elétt), akkor
a bukas valdsziniisége minden vonalon hirtelen megnovekszik. Az egész hitelmindsitési
rendszert az atlatszatlansag jellemezte, ami novelte a gyenge mindségi itéletek hatasat, és
erdsitette a ,,mindsitési inflaciot”. Mivel a fedezett adossagkotelezvények piacan és mas

7 Abban, hogy a pénziigyi valsag okozott-e redlgazdasagi recessziot, vagy ez forditva tortént, Fama kiilonos
allaspontot foglal el a mar idézett interjuban. Fama szerint az évtized elején-kozepén kibontakozott recesszi-
6t nagy realgazdasagi beruhazasi expanzi6 elézte meg, amelynek szamos projektje az alulhasznosulas miatt
veszteségesnek bizonyult, s tobbek kozott ez is elindithatta a redlgazdasagi visszaesést. Szerinte annyi tortént,
hogy a recesszi6 miatt az adosok nem tudtak torleszteni jelzaloghiteliiket, és természetesen a legkockazatosabb
jelzaloghitelek birtokosai voltak azok, akik a legnagyobb valésziniiséggel nem tudtak torleszteni. Fama ugy
gondolja, hogy ami tortént, elsdsorban gazdasagi valsag volt.
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strukturalt termékek esetében fokozodott a bizonytalansag, igy a hitelmindsitdk valhat-
tak az egyetlen olyan intézménnyé, amely a befektetdk szamara megallapitja a kockazatot.
Ehhez Baily—Litan—Johnson [2008] még hozzateszi, hogy az intézményi befektetdk olyan
kedvezd szabalyokkal szembesiiltek, amelyek szamukra egyediiliként engedik a befektetési
fokozatli eszkozok megvasarlasat a minsitd iigynokségek itélete alapjan. gy vdlhattak a
mindsité tigynokségek effektiv , kockazati dontébirova” a strukturalt pénziigyi termékek
egész piacan.

A kockazat nem kielégitd felmérésének és értékelésének vitathatatlanul nagy szere-
pe volt a pénziigyi valsag kialakulasaban. Trichet [2008] erre a valsag korai stadiumaban
felhivta a figyelmet. Szerinte a krizis mélyebb oka a kockazat mindent atfogd és massziv
alulértékeltsége a piacokon, a pénziigyi intézmények és orszagok esetében. Ez két fontos
tényezobdl adodott. Eldszor: a bizonyosan varhatdé események bekdvetkezésének hibas
megitélése. Eszerint ezeket az eseményeket fokozottan valoszinttlennek, ha nem egyene-
sen lehetetlennek tekintették. Masodszor, szerepet jatszott a fundamentalis bizonytalansag
novekedésének hatasa; mind rendszerszeriien, mind a megtériilés eszkdzosztalyok kozotti
szétosztasaban e novekvd bizonytalansagot figyelmen kiviil hagytak (i. m. 2. 0.). Mind a
kockazat egységének alularazasa, mind a kockazat mennyiségének alulbecslése hozzajarult
a pénziigyi krizis kialakulasahoz. Hibas feltevéseket kapcsoltak a megtériilési eloszlashoz
a nagyon bonyolult, 4j pénziigyi instrumentumok esetében. Ez a kockazat egységének alul-
arazasat vonta maga utan. Tovabba, néhany nagy pénziigyi intézmény a kockazat hatalmas
koncentralodasat jelezte, azt mutatva, hogy a kockazatmenedzselési rendszerek révén el-
mulasztottak azonositani a pénziigyi intézmények altal felhalmozott kockazatot. Ugyanezen
rendszerek mukodtetdi elmulasztottak értékelni a globalis bizalomvesztésbdl szarmazo,
rendszerbeli konzekvencidkat.

Tovabbi potldlagos inditék volt a kockazat alularazasaban a globélis pénziigyi intéz-
mények legkiilonb6zobb vonulatait jellemzd, attételi emelderd igen jelentés mértéke, amit
kiegészitett a transzparencia hianya a kockazat pénziigyi kdzvetité intézmények kozotti
allokaciojat illetden, kiilondsen az 0j, és gyakran fokozottan attételes szerepl6k esetében.
Bizonyos kézvetitok pénziigyi mitkddesének jellege azon nyugodott, hogy rovid lejaratu
kélesonforrasokbol hosszii lejaratii eszkézoket finansziroztak. Igy kiilonosen érthetd e
tekintetben Trichet [2008] megjegyzése az ilyen piaci szereplok ama képességét illetden,
hogy viseljék a jelentds piaci korrekciok konzekvenciait — mint utobb kideriilt, e képesség
jelentdsen tulbecsiilt volt. Hogy a dolgok még rosszabbra forduljanak, ezeket a konzek-
venciakat tovabb sulyosbitotta a nagy attétel és a kockazat parcellazadsa. Amikor a krizis
bekovetkezett, akkor az altalanos bizalomvesztés és a pénziigyi intézmények kozotti, bo-
nyolult kapcsolatok miatt a ,,félelem” gyors €s nagymérvii transzmisszioja kovetkezett be
(i. m. 4. 0.).

A krizis tovabbi jarulékos okaként Trichet [2008] erdteljesen biralja a befektetok tul-
zottan rovid tavra orientaltsagat, azt a jelenséget, hogy tul nagy jelentséget tulajdonitanak
a rovid tava megtériilésnek. A modern pénziigyi rendszer azokat az instrumentumokat és
kozvetitd intézményeket preferalja, amelyek nagy megtériilést igérnek rovid tavon. Az ilyen
rovid tavra orientaltsag kozvetleniil vezet az alapul szolgald kockazat hibas megitéléséhez,
amint a befektetok kevésbé figyelnek az alacsony valoszinliségli kimenetekre. A rovid tavra

ey
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foku kockazatvallalas a rovid tavi megtériilést altalaban a befektetések viszonylag sziik
savjaban emeli meg. Végiil felerdsitheti az érdekkonfliktusok hatasat és a természetellenes
osztonzok kovetkezményeit, amelyek egyarant érvényesiilnek a magasabb és alacsonyabb
menedzseri szinteken... Ez a kornyezet megteremti a feltételeit a széles kdrben megfigyel-
hetd, nyajszellemli magatartasnak, ahol a kockazat menedzselése konnyen masodlagos je-
lentdséglive valhat (i. m. 4. o.).

EGY BEFEJEZETLEN PENZUGYI VALSAG TANULSAGAI

A pénziigyi valsag fentebb vizsgalt vonatkozasai, azaz a hitelek keletkeztetésének forma-
valtozasa, a buborék képzodése ¢és kipukkadasa, a tokeattétel tulzott igénybevétele, vala-
mint a kockazat alulértékeltsége az aszimmetrikus informaciokbol fakadé konfliktusokat,
kiegyensulyozatlansagokat okoznak, s inkabb veszteséget, mint hasznot hozo atvaltaso-
kat tiikroznek. Kedvezétlen koriilmény, hogy a jelzaloghitel-piacon az aszimmetrikus in-
formaciora adott piaci valaszok nem oldottak meg a legmélyebben huzo6do problémakat.
Végiil is rejtélyes, hogy miért alakult ki az ismert helyzet a masodlagos piacon, ahol
a becsomagolt jelzaloghiteleket ujra eladtdk. Az is elképzelhetd, hogy azok a pénziigyi
intézmények, amelyeknél végsd soron lecsapodik a bukasi kockazat, tudtak a hitelkelet-
keztetési folyamat 6sztonzési problémairol, s megtehették volna a sziikséges lépéseket
azok megoldasara. Nehéz meggy6z6 valaszt adni arra, hogy miért nem tették meg ezt, am
a momentum lényege mélyebb eredetl. Az ingatlanarak tartos felfelé mozgasa csaknem
valamennyi érdekhordozot meggydzte arrol, hogy ezek az arak mindeniitt csak felfelé
mehetnek, s emiatt a jelzaloghitelezés keletkeztetésében mind a monitoring, mind a hitele-
zési standardok erodalodtak. A jelzalog-hitelezési standardok er6zidja olyan folyamatnak
tiint, amelyet meg kellett volna 4llitani, kiilondsen akkor, amikor jelentkezett az ingatlan-
piaci buboréktol valo félelem. Ma mar vilagosan latszik, hogy a jelzaloghitelek értékpa-
pirositasa talment egy hataron, s ennek eredményként olyan instrumentumok jottek létre,
amelyek nem voltak transzparensek. A transzparencia hianya névelte az aszimmetrikus
informaciobol szarmazo problémak hatasat, és fokozta a szisztematikus kockazatot. A
gondokat novelte, hogy a hitelmindsito ligyndkségek elmulasztottak pontosan felmérni az
értékpapirositott eszkdzok altaluk mindsitett valtozatainak kockazatat.

A cikkben tobbszor idézett Sahlman [2009] vildgossa teszi, hogy a rossz dontések, a
kockazatos viselkedés, a nem hatékony regulacio ¢s a kapzsisag mellett kiemelkedéen nagy
szerepe volt a valsag eldidézésében az inkompetencianak. A krizist kovetd kiigazitas és
reflexié nehéz idészakaban az események tanulmanyozasa feltarta, hogy sok pénziigyi in-
tézmény, sot a regulald és mindsitd intézmények is szenvednek olyan kombinalt hatasoktol,
amelynek elemei a kovetkezok:

e croteljes, am félrevezetd 6sztdonzok,

o clégtelen hatasu kontroll és kockazati menedzsmentrendszerek miikddése,

o félrevezetd szamviteli gyakorlat,

e gyenge mindségili emberi téke az integritas és/vagy a kompetencia tekintetében,
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s mindez olyan kulturaba burkolva, amely alkalmatlan érzékeny itmutatast adni a dontés-
hozéi viselkedéshez.?

A pénziigyi szektor egészének miikddését behaldozo, aszimmetrikus informacié két
fontos hatas — a kontraszelekcid (adverse selection) és az erkdlesi kockazat (moral hazard)
— forrasa is.” Gondolatmenetiink zarasaként idézziik fel az aszimmetrikus informacié ko-
vetkezményei kapcsan Mishkin [1990] véleményét, amely az utdbbi két évtized pénziigyi
valsagai elétt fogalmazodott meg. O a pénziigyi megallapodasok kiilonbozé oldalai részére
rendelkezésre allo informaciok kiilonbségeire fokuszalva megallapitja, hogy a kolcsonve-
voknek informacios elényiik van a kolesonnytjtokkal szemben, mivel a kdlesonvevok tobbet
tudnak az altaluk megvalositando projektrdl, sajat anyagi helyzetiik perspektivajarol, valos
vagyoni helyzetiikrdl, mint a kdlesonadok. Ez az informacios eldny kontraszelekciohoz, s
az Ackerloff [1970] altal elszor leirt ,,becsapasi” problémahoz vezet. Ez utobbi a hitelpia-
con is jelentkezik, mivel a hitelnyujtoknak gondot okoz annak a meghatarozasa, hogy ,,jo”
kockazatot vallalnak-e (jo a befektetési lehetGség, és alacsony a kockazata), vagy ,,rossz”
kockazatot véallalnak-e (gyengébb a beruhazasi projekt, és magas a kockazata). Amennyiben
a hitelnyjt6 nem képes kiilonbséget tenni a jo mindségii kdlcsdonvevo €s a gyenge mindsé-
gl kozott (becsapja magat), akkor csak olyan hiteleket helyez ki, olyan kamatrata mellett,
amely a jo és rossz mindségii kdlcsonvevok atlagat tiikrozi. Ennek az lesz az eredménye,
hogy a jobb mindségii kdlcsonvevok magasabb kamatot fognak fizetni, mint amekkorat fi-
zethetnének, mivel a gyenge mindségii kdlcsonvevok alacsonyabb kamatot fizetnek, mint
amekkorat fizetnitlik kellene.

Mishkin tehat a nagy pénziigyi valsagok eldtt megallapitotta, hogy az aszimmetrikus
informacio sokféle modon gyengitheti a pénziigyi rendszert. Ha a rossz ados alacsonyabb,
a jo ados pedig magasabb kamatot fizet a méltanyosnal, akkor az nem hatékony tékealloka-
cidhoz vezet. Ha a pénziigyi intézményrendszer prociklikus, akkor a szigoroddé monetaris
feltételrendszer mellett a bankoknak nehezebb megtalalniuk azokat a hiteligényloket, akik
profitabilis befektetési lehetéségekkel rendelkeznek. N6 az erkolesi kockazat, ha a hitelfel-
vevoket olyan tevékenységek elkezdésében tamogatjak a bankok, amelyeknél nagy a valo-
szinlisége a fizetésképtelenségnek, de legalabbis a késedelmes teljesitésnek.

A valsagkezelés kezdeti 1épései utan az eréfeszitések dontd része a szabalyozasi struk-
tarak valtoztatasa €s a szabalyok atalakitasa irdnyaban dsszpontosult. Az aszimmetrikus
informaci6 altal kivaltott hatdsok mindazonaltal arra mutatnak, hogy a pénziigyi rend-
szer immanens adottsagai tartosan akadalyozhatjak a zavarforrasok kiiktatasat. 4 cikkben
vizsgalt pénziigyi krizis szélesebb Osszefiiggései és elméleti implikacioi azert fontosak,
mert az ilyen valsag barmikor megismétlodhet. Kedvezétlen koriilmény, hogy barmely jo

8 A valsag idején altalanosan elterjedt volt az a nézet, hogy a kiilsé mindsité tigynokségek ex ante értékelése a
jelzalogalapu értékpapirokrol fatalisan téves volt. Az altaluk végzett mindsités a bukasi aranyok torténeti ana-
lizisén alapult, a korabbi jelzaloghitelekre és egyéb értékpapirokra alapozva. A mindsité tigynokségek egyik
f6 problémaja abban 4llt, hogy 6sszeférhetetlenséget okozo6 6sztonzési strukturat alakitottak ki: ezeket az ligy-
nokségeket az értékpapirok kibocsatoéi dijaztak, nem a vevok vagy a regulatorok. Valtozatos okokbdl csupan
két mindsitd igynokség (Standard and Poor és a Moody’s) versengett hevesen ugyanazokért az tigyfelekért.
Minden tekintetben helytallo Sahlman kritikaja, aki szerint a mindsitésben olyan rendszer miikodott, ami nem
eredményezett vitathatatlanul pontos kvalifikaciot, hanem ehelyett olyan mindsités tortént, ami az tigyfelek
kegyeinek elnyerését célozta a piaci részesedés €s a profit novelése érdekében.

9 E kutatasokat részletesen taglalja Moczar [2010] pénziigyi valsagokat analizalé tanulmanya.
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gondolat vezethet illogikus kovetkeztetésekhez: erre jo példa a széles korben kibontako-
zott értékpapirositas.

Tanulmanyunkban az utobbi évtizedekben liberalizalt, majd globalissa valt pénziigyi
rendszer recesszios- €s valsaghajlamarol értekeztiink, kiemelve annak sebezhetdségét, s
egyes elemeinek idonkénti torékenységét. Nem volnank azonban sem igazsagosak, sem
méltanyosak, ha mindehhez nem tennénk hozza, hogy a globalis pénziigyi rendszer milyen
nagy mértékben jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez mind a fejlett, mind a feltdrekvo
orszagokban. A tokeforrasok legproduktivabb hasznosulési lehetéségének meglelése elkép-
zelhetetlen lett volna a nemzetk6zi piacok fejlddése nélkiil. A nagy bajt okozd pénziigyi
innovaciok latvanyos kovetkezményei mellett a globalizalodas eredményei ugyanazon a na-
pon emlitenddk a méltanyossag érdekében.
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