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TARAFAS IMRE

A bankok ¢€s kornyezetiik

2007-2008-ban bankcsédokkel és mas bankok allami megmentésével kezd6dott a pénz-
iigyi valsag, amelynek leglatvanyosabb elemei azok a sok szazmilliard dollar nagysag-
rendii segélycsomagok voltak, amelyeket Amerika és Europa kormanyai bankrendsze-
reik, elsésorban a nagybankok megmentésére forditottak. Ertheté is volt, hogy az elsé
idészak elemzései a bankok szerepét taglaltak a valsaghoz vezet6 folyamatokban, és az
els6 allami és nemzetkozi szintii reakciok a bankrendszer alapos ujraszabalyozasara
torekedtek. Ma mar, ennyi év utan kevésbé természetes azt gondolni, hogy ennek az
1929-33-as valsaghoz foghato6 pénziigyi és gazdasagi valsagnak egyediili és legmélyebb
oka az elszabadult bankrendszer volt, és hogy a valsag el6ttinél szigorubb és részlete-
sebb bankszabalyozas elég lesz ahhoz, hogy a (fejlett) vilag végleg maga mogott tudja
a valsagot.

BEVEZETO!

A pénziigyi rendszer liberalizalasa, aminek a bankszabalyozas liberalizalasa csak része
volt, a hetvenes évek kozepén kezd6dott a Bretton Woods-ban megalkotott nemzetkozi
pénziigyi rendszer felszamolasaval. Ennek legfontosabb Iépése az volt, hogy 1973-t6l a fix
(de megvaltoztathatd) arfolyamok rendszerét a lebegd arfolyamok valtottak fel a fejlett vi-
lagban. 1973 el6tt — bar egyes orszagok esetében tobbszor is megtortént — az arfolyam val-
toztatasara, a le- vagy felértékelésére ritkan keriilt sor. A fizetési mérleg egyensulyhianyara,
illetve az egyensulyhiany sulyosbodasara az orszagok jellemzden a monetaris politikaval
valaszoltak: fizetésimérleg-deficit esetén restriktiv, -szufficit esetén expanziv monetaris
politikaval. Ez gyakran célkonfliktust eredményezett, mert a kiilsé egyensulyhiany miatt
restriktiv monetaris politikara kényszeriiltek akkor is, ha a belsé gazdasag allapota (nagy
munkanélkiiliség, lanyha konjunktura és gazdasagi novekedés) inkabb expanziv politikat
kovetelt volna; a szufficites orszag pedig az arfolyam fixen tartasara nagy volumentii deviza-
piaci intervenciora, ezzel tobblet jegybankpénz kibocsatasara, azaz expanziv monetaris po-
litikara kényszeriilt akkor is, amikor a belgazdasag allapota (tulfiitdtt konjunktira, er6s6dé
inflacio) inkabb restriktiv politikat kovetelt volna.

A gyakorlatban a rendszer aszimmetrikus volt: a szufficites orszagok esetében a de-
vizapiaci intervenciok inflacidés hatasa sokkal kevésbé siirgeté kényszert teremtett, mint
a deficitesek esetében az intervenciora fordithatd devizatartalékok fogyasa. Az atmeneti
devizapiaci intervenciok utan a monetaris politikaval valo reagalas persze az érem masik
oldalat tekintve, ugy is fogalmazhat6, hogy a fix arfolyam mintegy ,,horgonyként” szolgalt
a monetaris politika szamara, nem engedte messzire és hosszl iddre eltérni attol a palyatol,
amelyen a kiils6 egyensuly (vagy nem tulsagosan nagy egyensulyhiany) az adott fix arfolya-

1 TArAFAS IMRE [2008]: Nemzetkozi pénziigyi piacok. BME Pénziigyek Tanszék, Typotex
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mon fenntarthatd volt. A ,,horgony” athelyezésére, a valuta le- vagy felértékelésére ritkan,
igen nagy egyensulyhidny esetén, a monetaris restrikcioval vagy expanzioval tobbszor meg-
kisérelt kiigazitas atmeneti sikereinek elmultaval keriilt sor. Egy-egy ilyen le- vagy felérté-
kelés utan azonban, ha egy id6 utdn az egyensulyhidny ujra megjelent, illetve sulyosbodott,
a valasz éveken at ismét monetaris politikéval tortént, és ujabb arfolyam-valtoztatasra csak
tobb év mulva, a helyzet ki¢lez6dése utan (és esetén) keriilt sor.

A keletkez6 kiils6 egyensulyhiany kiigazitdsa monetaris politikaval rendkivil éles, val-
lalhatatlannak bizonyuld célkonfliktusokat tAmasztott az 1973-as olajvalsagot kovetden. Az
olaj (és vele mas energiahordozok) aranak drasztikus emelkedése a vilagpiaci és orszagos
szinteken is a belsé draranyok igen nagy mértékl atrendez6dését kovetelte meg, az energia
(és az energiaigényes termékek és szolgaltatasok) aranak az dsszes tobbi termék ardhoz ké-
pest emelkednie kellett. Az akkor mar a legtobb orszagban jelent6s mértéki kiszé inflacid
tovabbi gyorsitasa nélkiil ez csak ugy volt (lett volna) lehetséges, ha az energiaarak gyors
emelkedésével parhuzamosan az 6sszes tobbi aru és szolgaltatas arszintemelkedése erdsen
lelassul, esetleg megall, vagy éppen siillyed ezek arszintje. Akkor azonban mar hosszu id6
oOta fokozatosan gyorsult a klisz6 inflacio, erds és altalanos volt az inflacios varakozas, ezért
a gazdasag nem energia részében az arszintemelkedés 1ényeges lassitasa, netdn megéallitasa
csak tdmeges munkanélkiiliség aran lett volna lehetséges.

A legtobb fejlett orszdg a tdomeges munkanélkiiliség vagy rohané inflacié dilemmaja
elé keriilt. Barmelyiket valasztottak is a dontéshozok, csak rovid ideig tudtak kitartani a
valasztas mellett: ha az inflaciot igyekeztek megfékezni, akkor ennek hamarosan a mun-
kanélkiiliség olyan novekedése lett a kovetkezménye, hogy lazitani kellett a restrikcion, de
akkor ujra gyorsult az inflacid, és igy tovabb. Az ilyen kényszerek szoritasa alatt verg6do
monetaris politikak esetén persze nem lehetett kitartéan ragaszkodni barmilyen, akar régen
meghatarozott, akar ujonnan modositott fix arfolyamhoz.

A LEBEGO ARFOLYAMOK

A célkonfliktusok kikiiszobolésére a liberalis kozgazdaszok ekkor mar évtizedek ota ajan-
lottak a lebegd arfolyamokra valo attérést (Friedman [1953]). Magyardzatuk szerint a lebe-
g6 arfolyamok, amelyek a (deviza-) piaci kereslet-kinalat viszonya alapjan szabadon mozog-
nak, hatosagi intervencio nélkiil, automatikusan egyensulyba hozzak a fizetési mérleget (a
deficit kovetkeztében leértékelddd arfolyam noveli az exportot €s fékezi az importot, illetve
szufficit esetén forditva), igy megszabaditjak a monetaris politikat kinos célkonfliktusatol,
illetve lehetdvé teszik, hogy kizardlag a belgazdasagi célokra dsszpontositson. Lényeges
eleme volt a lebeg6 arfolyamok igért miikodésének az, hogy — tdmogatdik szerint — a lebegd
arfolyamok a valosagban igen stabilak lesznek, mert a spekulécio stabilizélja azokat. Esze-
rint a spekuldnsok, elére latva, hogy az arfolyam mozgasa kiigazitja magat a mozgast eld-
idéz0 egyensulyhianyt, leértékel6do arfolyamon is érdemesnek tartjak venni a valutét, arra
szdmitva, hogy a bekovetkez6 korrekcio ujra felértékeli azt, és igy kisimitjak az arfolyamok
rovid tava ingadozasait.

A lebeg6 arfolyamok hivei érvelésének tovabbi sulyt adott az az altalanos tapasztalat,
hogy a fix arfolyamok célkonfliktusaiba szorult dontéshozdok gyakran kisérelték meg admi-
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nisztrativ jellegli szabalyozasok, korlatozasok és tilalmak alkalmazaséaval javitani a fizetési
egyensulyt a monetaris politika megfeleld valasza helyett (vagy azzal egyiitt). Egészen pon-
tosan a ,,fizetési mérleg védelme érdekében” nem, vagy csak nagyon lassan bontottak le azo-
kat a nemzetk6zi pénzaramlasokra vonatkozé korlatozasokat, amelyeket eredetileg még a
harmincas évek vilaggazdasagi valsaga vagy a masodik vildghdbort idején vezettek be, s6t
néha ujakat is alkalmaztak. Az 6tvenes évek végére ugyan a fejlett orszagokban megsziin-
tek a folyo fizetési mérlegbe tartozo tranzakciokra vonatkozoé korlatozasok, pl. az import
elozetes engedélyhez kotése, azaz a folyd miiveletek tekintetében konvertibilissé valtak a
valuték, de altalanos maradt és a rovid lejaratti bankkdzi hiteleken tul, szinte minden mésra
kiterjedt a nemzetkozi tékemozgasok korlatozasa. Altalanos volt a kiilfoldi befektetések,
kiilfoldre torténd hitelnytjtasok elézetes engedélyhez kotése, az importért torténd fizetések
¢és az export ellenértéke hazahozatalanak szabalyozéasa (azaz nem valdsult meg a valutak
teljes, a tokemiiveletekre is kiterjedd konvertibilitasa.)

Egyes orszagok (Belgium, Olaszorszag) idénként tin. kettds devizapiacot vezettek be: az
export-import fizetéseket a hivatalos, fix arfolyamon kellett bonyolitani, mig a tékemiive-
leteket lebegé arfolyamon. Az Egyesiilt Allamokban a hatvanas évek folyaman, a fizetési-
mérleg-hiany kronikussa valasaval 0j korlatozasokat vezettek be a nemzetkozi tokemiivele-
tekre: a jegybank ,,0nkéntes hitelkorlatozasi iranyelvekkel” korlatozta az amerikai bankok
kiilfoldi hitelnyujtasat; a pénziigyminisztérium tn. kamatkiegyenlitési adot vezetett be,
ami megadoztatta az amerikaiak altal vasarolt kiilfoldi kotvényeket; a kereskedelmi mi-
nisztérium pedig meghatarozta az amerikai vallalatok altal fejlett orszagokban eszk6zolhetd
miikddétdke-beruhazasok és a repatrialandd profit mértékét. A szufficites orszagok — elsd-
sorban Németorszag és Svajc — idénként nulla vagy negativ kamatot irtak eld kiilfoldiek
bankbetétjeire, vagy az ilyen betétek utan 100%-os tartalékolasra kotelezték bankjaikat.

A nemzetkozi tOkearamlasok adminisztrativ korlatozésa dsszhangban volt azzal, hogy
a fejlett orszagok széles korben alkalmaztak direkt (hatosagi eldiras jellegii) szabalyoza-
sokat, korlatozasokat bankjaik belfoldi miikodésére is: hitelplafonok, viszontleszdmitolési
plafonok, egyes agazatok hitelezését preferalo, ugynevezett iranyitott hiteleléirdsok, a be-
téteseknek fizethetd/fizetend6 kamatlabak hatdsagi meghatarozéasa. Egyes orszagokban, pl.
Angliaban ezek mellett még ugy is korlatoztak a bankok versenyét, hogy megtiirték, illetve
a jegybank egyenesen elomozditotta a bankok kartellszerti megéllapodasait.

A lebeg6 arfolyamra valo attérés utdn nagyon hamar, mar a hetvenes évek kézepén meg-
kezd6dott a nemzetkozi tokemozgasok korlatainak felszamolasa azzal, hogy ezek feleslege-
sek, mert a lebegd arfolyamok ezek nélkiil megoldjak a kiils6 egyensuly problémajat: el6szor
az Egyesiilt Allamokban, majd Anglidban, és joval fokozatosabban, de a nyolcvanas évtized
végére a kontinentalis eurdpai orszagokban, majd a kilencvenes évtizedben a volt szocialista
orszagok tobbségében is. A nemzetkozi tokemozgasok akadalyainak lebontasa eldsegitette
a bels6 direkt szabalyozasok felszamolasat (az egyetlen kdtelezo tartalékok kivételével, de
ez is elveszitette korabbi jelentdségét). A két folyamat tobbé-kevésbé parhuzamosan zajlott,
bar a belsd direkt szabalyozasok felszamoldsanak volt egy masik, legalabb olyan erds moti-
vuma is; az, hogy az egyre szaporodd, nagyon enyhe szabalyozas alatt miikodé nem banki
pénzintézetek (elsdsorban a befektetési alapok) egyre erdsebb konkurenciat tAmasztottak a
direkt szabalyozasokkal gtizsba kotott bankoknak.
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A lebegd arfolyamokra val6 attérés utan hamar bebizonyosodott, hogy a spekuldcié nem
stabilizdlja az arfolyamokat. Az egyes orszagok — természetesen koordinalatlan — ,,bolyon-
gasa” a restriktiv és expanzids monetaris politikdk kozott valutaik egymas kozti lebegd
arfolyamainak gyakori, elorelathatatlan valtozasaihoz vezetett. Hamar kideriilt, hogy ilyen
feltételek kozott a spekulacié nem tudja stabilizalni az arfolyamokat, s6t maga is az instabi-
litds forrasava valik. Az 1980-as évtized folyaméan a fejlett orszagok tuljutottak a ,,bolyon-
26” monetaris politikdk korszakan, kitartéan az inflaci6 lassitasat, majd az arszinvonal elért
stabilitasat (a nagyon alacsony inflaciot) biztosité monetaris politikak valtak altalanossa.
Errdl az oldalrdl tehat létrejottek a feltételei a korabbindl sokkal stabilabb lebegd arfolya-
moknak, amelyek gyorsabb folyamatban téritik vissza az egyes orszdgok fizetési mérlegét
az egyensulyhoz, mint amit a fix arfolyamrendszerben tapasztaltunk. De nem ez tortént.

A NEMZETKOZI TOKEARAMLASOK

A nemzetkozi tokearamlasok liberalizalasa, a korabbi szabalyozasok és korlatozasok lebon-
tasa lehet6vé tette, hogy hatalmas és novekvo Osszegli pénztokék lépjenek a nemzetkozi
piacokra, és ott szabadon mozogjanak. A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak haromévente
megismételt felmérése szerint a vilag devizapiacainak napi forgalma az elmult idészakban a
kovetkezdk szerint alakult (millidrd dollarban):

Ev Mrd USD
1998 1527
2001 1239
2004 1934
2007 3324
2010 3981

Forras: BIS [2010]

Ilyen 6sszegek mellett elhanyagolhatok az egyes orszagok devizapiaci intervenciora, ez-
altal a nem kivant arfolyammozgasok és ingadozasok csillapitasara hasznalhaté devizatar-
talékai; 2011 végén a vilag orszagainak dsszesitett devizatartaléka mintegy 10 ezer milliard
dollar volt (BIS [2012], 38. 0.) Egy napnal hosszabb id6szakra, mondjuk egy évre atszamitva
lathato, hogy a devizapiacok forgalma messze — ma mar sokkal tobb mint 6tvenszeresen —
meghaladja a vilagkereskedelem értékét (az Unctadstat szerint a vilagexport értéke 2011-
ben mintegy 18 ezer milliard dollar volt). Miért kellene csodalkoznunk azon, hogy a lebeg6
arfolyamok nem mozditjak el6 a kiilsé egyensuly helyreallitasat? Hiszen alakulasuk nem
az export-importtol és egyéb realgazdasagi folyamatoktol, hanem a tékemozgasok — pon-
tosabban, az ezeket mozgatd befektetdk, spekuldnsok, bankarok, alapkezeldk stb. — rovid
¢és hosszl tavl motivumaitdl fiigg. E motivumok koziil valosziniileg a technikai elemzés-
bol, azaz az arfolyamok alakuldsanak multbeli trendjeibdl, trendforduléibol a jovore levont
kovetkeztetések, a legkiilonfélébb hirekre vald reagalasok leginkabb a rovid tava, mig a
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fundamentalista, a makrogazdaséagi folyamatokra figyel6 elemzés inkabb a hosszabb tavu,
tartdsabb folyamatokat alapozza meg.

Egy elemzés, amely 170 orszag 1971-2005 kozotti idészakra vonatkoz6 adatain alapul,
arra a kovetkeztetésre jut, hogy ,, teljesen hianyzik barmilyen erds kapcsolat a de facto nomi-
nalis arfolyamrezsim és a folyo fizetési meérlegkiigazitisanak sebessége kézott”. (Chinn, M.
D.—Wei, S. J. [2009]). Ez 6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomldsa, a fix arfolyamrendszer feladasa és a nemzetkozi tékearamldsok liberalizalasa
utén a kiilsé egyensulyhianyok sokkal nagyobbakka valtak: a folyo fizetési mérlegek atlagos
egyensulyhianya (a GDP szédzalékaban) az 1972-2009-es idészakban tobb mint a dupldja
volt az 1944-1971-es iddszak atlagdnak. A korabbinal sokkal nagyobb és semmivel se ke-
vésbé tartds egyensulyhianyok azért voltak lehetségesek, mert a liberalizalt kortilmények
kozott a nemzetkozi tokearamlasok az 1980-as évek kdzepétdl, de kiilondsen 1995-t61 gyor-
san néttek, és 2007-ben mar elérték a vilag GDP-jének a 17%-at (Haldane [2010]; Speller
és tarsai [2011]).

A lebeg6 arfolyamok ¢€s az egyre duzzad6 nemzetkozi tokedramlas aztan nemecsak rovid
tavon novelték az arfolyam ingadozasokat, de hosszabb tavon is furcsa jelenséget produkal-
tak. Mikozben az 1990-es évtized kdzepétdl egyre ndtt az amerikai folyd fizetési mérleg
hidnya, ezzel parhuzamosan a dollar egyre er6sodott. Ez ugy volt lehetséges, hogy a nagy
tomegben bearamlo kiilfoldi téke miatt felértékelddott a dollar arfolyama, a felértékelddés
pedig az egyre nagyobb deficit felé tolta a kereskedelmi mérleget. A ndvekvo folyo fizetési
hidny a termelés és felhasznalas kozotti ndvekvo rést tiikrozi.

Felvetddik a kérdés, hogy a folyamat elényds volt-e az amerikai gazdasagra abban az ér-
telemben, hogy nagyobb GDP-t eredményezett-e annal, mint ami enélkiil keletkezett volna,
vagy éppen ellenkezbleg. (Ha arra jutunk, hogy nagyobbat, akkor a ndvekvé hidny a még
dinamikusabb belsé felhasznalas jele.) Els6 megkozelitésben erre a kérdésre nemigen lehet
valaszolni: a felértékel6do arfolyam — a szinten maradashoz képest — csdkkentden hatott az
exportcélu és az importtal versenyz0 belfoldi termelésre, ugyanakkor a bearaml6 toke olyan
Uj kapacitasokat hozhatott létre, amelyek ezt a hatast ellenstulyoztak, vagy éppen talhalad-
tak (Higgins, M.—Klitgaard, T. [1998]). Jobban utdna gondolva azonban inkabb a GDP-t
csokkentd hatas tiinik valosziniinek. Ezek az évek a felfut6 és a buborékba forduld internet
(dot-com) ménia id0szaka voltak, és nem kétséges, hogy a bearamlo téke jelentds része ezt
a buborékot novelte. (A buborék kipukkandsa utan hamarosam megallt a dollar er6sddése
is.) Hatalmas gazdasagaval Amerika mindezt kiilondsebb nehézségek nélkiil elviselte, nem
ugy, mint szdmos kicsi, gyakran fejletlen orszag, amelyek sokkal nehezebben kiizdenek
meg a viszonylag kicsi tékepiacukra bedramld, nagy mennyiségii pénztokével, esetenként a
brutalis tokekiaramlassal (Tarafas [2002; 2006]).

Alighogy kipukkadt az internetbuborék, elkezdett duzzadni az ingatlanbuborék, a pénz-
iigyi valsag kozvetlen elézménye. Az ingatlanbuborék okair6l megoszlanak a vélemények.
Az egyik nézet szerint a f6 ok a tul laza monetaris politika volt, amely 2002 és 2006 ko-
z6tt az indokoltnal joval alacsonyabban tartotta az irdnyad6 kamatot (Federal Funds Rate
— Taylor [2008]). A masik nézet szerint jelentOs szerepet jatszott a biztonsdgosnak tekintett,
magas hitelmindségli amerikai értékpapirok massziv kiilfoldi vasarlasa is: a 2003-2007
kozotti idészak amerikai kibocsatasanak nagy részét, 55 szazalékat kiilfoldiek vették meg
(The Wall Street Journal [2012]). Nemcsak a fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd, tavol-ke-
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leti orszagok, hanem az eurdpaiak is: ,, Eurdpa folyo fizetési mérlege egyensulyban volt,
ugyhogy neki nagy osszegii dollarkolcsonoket kellett felvennie, hogy amerikai értékpapir-
vdsarlasait finanszirozza... az europai befektetok tovabbra is nagy hangsulyt fektettek a
velt biztonsagra. Ez teremtett erds Oszténzést az amerikai pénziigyi innovdcionak olyan
befektetési termékek kifejlesztésére, amelyek kockazatos kélcsonoket magas hitelmindségii
értékpapirokkd transzformaltak.” (uo.)

Ez a transzformacio ugy tortént, hogy a mar nyujtott hitelek egy bizonyos mennyisé-
gét elkiilonitették, és ezek fedezete mellett értékpapirokat (kotvényeket) bocsatanak ki: a
hitelek utan befolyd kamat lesz az értékpapirok utdni kamatfizetés, a hitelek torlesztése az
értékpapirok visszavaltasanak forrdsa. Kiilonféle tipusu hitelek és rajuk épiild értékpapirok
johetnek szdba: bankkartya-, didk- és autovasarlasi hitelek (az ezekre kibocsatott értékpapir
az asset-backed-security [ABS]), vallalati hitelek (collateralized loan obligation — CLO),
lakashitelek (Residential Mortgage Backed Security — RMBS). K6z6s néven gyakran CDO-
ként emlegetik az 6sszes ilyen értékpapirt (collateralized debt obligation).

Ezek az értékpapirok ,,strukturaltak”, az eredeti hitelekbdl szarmazo6 pénzaram legalabb
haromféle kotvény (CDO) kozott oszlik meg; nevezziik ezeket A, B, és C tipusu kotvények-
nek. A befoly6 kamatokbol el6szor az A tipusuaknak fizetnek kamatot, aztan a B, végiil a C
tipustiaknak. (Ugyanez vonatkozik a torlesztésekre is.) Ha a mogottes hitelek kozott veszte-
ség keletkezik, azt el6szor a C tipust kdtvény viseli; ha a veszteség nagyobb, mint a C-nek
jaro osszeg, akkor az ezen feliili veszteség a B-t terheli; az A tipusu kotvény tulajdonosat
csak akkor éri veszteség, ha a hitelcsomag vesztesége nagyobb, mint a C és B kotvényekre
fizetendd Osszeg. Ebben az un. vizesésstrukturaban tehat a legnagyobb a C kockézata, ki-
sebb a B kockézata, és leginkabb védett az A. Ezt a védettséget gyakran még tovabb erdsiti
az un. tulfedezés: olyan kikotés, hogy példaul az A kotvények fedezettsége nem mehet 110%
ala, a B fedezettsége 105% ald. Ez azt jelenti, hogy minden kamatfizetéskor megvizsgaljak,
hogy a mogottes kovetelések értékében nem tortént-e olyan valtozas ( pl. valamelyik ados
csddje), aminek kovetkeztében a mogottes kovetelésdllomany az A kdtvények dsszértékének
110% ala csokkent. Ha igen, akkor mar a B kotvények tulajdonosai sem kapnak kamatot,
hanem — az A kdtvényre torténd kamatfizetés utdn — a marado6 pénzt az A kotvény vissza-
valtasara forditjak, amig csak helyre nem 4ll az eldirt tulfedezési arany. Ha ez helyreallt, és
még van pénz, johet a kamatfizetés a B kotvényekre, de ezutan csak akkor kovetkezhet ka-
matfizetés a C kotvényekre, ha a B-re eldirt tulfedezési arany teljesiil. Az A-t6l C-ig novek-
v6 kockazatot természetesen koveti az igért kamatok emelkedése. A biztonsagot fokozando,
az A kotvények tulajdonosai (befektet6i) gyakran még biztositast is kotottek kdtvényeikre
az Amerikaban 1étezd, in. monoline (csak kotvénybiztositassal foglalkozo) biztositoknal.

A befektetdk altalaban ugy tekintettek ezekre az A tipust CDO-kra, mint szuperbiztos
befektetésekre. Ebben megerdsitették ket a nagy hitelmindsitdk (a Standard and Poor’s, a
Moody’s és a Fitch), amelyek altalaban a legjobb, AAA mindsitést adtdk ezekre a kotvé-
nyekre. igy — tekintettel az AAA mindsitésii hagyomanyos, vallalati és banki kétvény kor-
latozott kinalatara és arra, hogy AAA CDO-k mégis valamivel magasabb kamatot fizettek
(illetve igértek), mint a hasonldé mindsitésii allamkdtvények — erds volt irdntuk a kereslet. A
bankok pedig igyekeztek kielégiteni ezt a keresletet még a hitelezési kritériumok lazitasaval
is, hiszen jol kerestek rajta. igy, kiilonosen 2002-t51, jelentésen néttek az Gn. masodrendii
(subprime) és mas kényes megbizhatdsagu hitelek. Tovabba, a fantdzia nem 4llt meg az un.
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készpénzes CDO-knal, ahol a kibocsatott A-B-C tipust kotvények (CDO-k) mogott valos
hitelallomany all: megjelent a CDO? ahol a CDO-k egyes, altalaban B tipust (mezzanine-
nak is hivott) szeleteibdl képeztek 1j CDO-t, aztan a CDO? és fdleg a szintetikus CDO, ahol
a hitelek a hitelnyujté banknal maradnak, a CDO-befektet6k pedig biztositast (credit default
swap-ot, CDS-t) adnak: a C tipus az els6 x szdzalék veszteségre, aztdn a B tipus a kovetkezd
y szazalékra, a tobbi, ha van még, az A vesztesége.

A folytatds ismert (Kirdly és tarsai [2008]). A lakéasarak emelkedése 2006-ban megallt,
aztan az arak elkezdtek zuhanni. 2007 elejétdl megjelentek a CDO-befektetdk veszteségei,
¢és a nagy hitelmindsitdk sorra rontottak le drasztikusan a kordbban adott mindsitéseket.
A banki veszteségek, a potencialis veszteségek, az azokat hordoz6 CDO-k (és persze mas
banki kinnlevdségek) ismeretlen eloszlasa altalanos bizalmi valsaghoz vezetett, ami meg-
bénitotta a bankkozi pénzpiacot és a hitelezést. A bankrendszert csak nagyaranyu allami
¢és jegybanki beavatkozas mentette meg az 6sszeomlastol. A kiilonféle formakban nyujtott
allami menté6vek csak 2008 végéig Osszesen az eurdzona atlagaban a GDP 22%-ara, Ang-
lidban 25%-ara, Amerikdban 15%-ara rugtak (BNP Paribas [2009)).

A NEMZETKOZI TOKEARAMLASOK JOVOJE

Ez a cime annak a tanulmanynak, amely a Bank of Englandben késziilt 2011-ben (Speller, W.
¢és tarsai [2011]; Haldane [2010]), és a nemzetkdzi tOkearamlasok lehetséges alakulasat szi-
mulélja 2050-ig. A szimulacié bevallottan egyoldalu: a netté nemzetkdzi tékedramlast a
megtakaritasok és a beruhazasok egyensulyabdl, illetve orszagonkénti egyenstlyhianyabol
vezeti le, de a két oldal koziil csak a megtakaritasok alakuldsat szimulalja, a beruhazasi
ratat valtozatlannak feltételezi a 2010. évi szinten. Bar a megtakaritdsokat is tobb ténye-
z0 befolyésol(hat)ja, a tanulmény ezek koziil csak a talan legfontosabbat, a demografiai
tényez6t emeli ki, amely viszonylag nagy biztonsaggal elére jelezhetd. Eszerint a vizsgalt
idészakban a fejlodo vilagban nd, illetve magas szinten stabilizalodik, a fejlett orszagokban
viszont csokken a 40—59 éves korosztaly aranya. Ez az a korosztaly, amely megtakarit (a
fiatalabb korosztaly inkabb didk-, lakés- stb. hitelt vesz fel jovobeli jovedelme terhére, az
idésebbek pedig korabbi megtakaritasaikbol élnek). A tanulmany feltételez bizonyos gazda-
sagi novekedést a fejlett vilagban és ennél gyorsabbat a fejléd6ben, azaz arra szamit, hogy
ez utobbi felzarkdzasi folyamata folytatodik. Végiil feltételezi, hogy a gazdasagi novekedés
(az egy fore juto GDP novekedése) egylitt jar a nemzetkozi tékepiacokba valo integralodas
er6sodésével (ez utobbit az egyes orszagok kiilfoldi tartozéasai és kdvetelései 6sszegének a
GDP-hez viszonyitott aranyaval jellemzi).

A szimulaci6 eredménye szerint a kdvetkezd évtizedekben tovabb novekednek a kiilsé
egyensulyhianyok: a vilagméretii kiils6 egyensulyhidny (a deficitek és a szufficitek 6sszege)
a vildg GDP-jének kb. 4%-4arol mintegy 8%-ara fog ndvekedni. A deficitek f6leg Amerika-
ban és mas fejlett orszagokban keletkeznek, de az iddszak végén mar a mostani szufficites
orszagok is, igy példéul Kina, Japan €s Németorszag is deficites lesz. A szufficitek a fejlodd
orszagokban — ezen beliil csokkend mértékben Kinaban, novekvé mértékben Indiaban — ke-
letkeznek. Ennek megfelel6en az dsszes kiilfoldi kdveteléseken beliil a fejlett (G7) orszagok
aranya a 2010-es mintegy 80%-rol kb. 40%-ra siillyed, és par szazalékrol kb. ugyanennyire
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nd a legnagyobb fejlddd orszagok (az un. BRIC-orszagok, Brazilia, Oroszorszag, India és
Kina) aranya. Eszerint nd a fejléd6k aranya a bruttd tékearamlasokban is: 2030-ra mar a
nem G7-orszagok részaranya hdromszorosan meghaladja a G7 részesedését.

Ez a szimulacid persze lehet tilz6 a leegyszerisito feltételezések miatt (igy pl. a beruha-
z4si rata valtozatlan szinten tartdsa vagy a szocialis rendszerek esetleges fejlodésének hata-
sa a megtakaritasokra a fejlodod orszagokban). Van olyan elérejelzés — szimulacio — is, amely
sokkal kisebb egyenstilyhianyokat vetit elére (McKinsey [2010]). Eszerint a 2030-ig terjedd
horizonton vilagméretekben erdteljesen fellendiilnek a beruhazasok, amit bajosan kdvet
a megtakaritas, igy a realkamatok emelkedésére van kilatas. Ugy a beruhazasok, mint a
megtakaritasok becslésénél a GDP konszenzusos névekedésébdl (az Economist Intelligence
Unit, a Global Institute és az Oxford Economics eldrejelzéseinek atlagabol) indul ki. A
beruhazasok eldrejelzésénél egyrészt valtozatlan téke/GDP ratat vesz alapul, masrészt felté-
telezi, hogy a lakasallomany/GDP arany véltozatlan marad. gy kiilondsen nagy beruhazasi
volumenek adédnak Kina és India esetében.

A megtakaritasok becslésénél tobboldalu a kozelités. Kindban a megtakaritasi rata csok-
kenését josolja arra is tekintettel, hogy annak idején ez igy tortént Japanban és Dél-Kore-
aban is. Amerikdban viszont néni fog a megtakaritas, tekintettel arra, hogy az amerikai
lakossag hatalmas, mintegy 11 ezer millidrd dollarra becsiilt veszteséget szenvedett 2008
kozepe és 2010 kozepe kozott a lakasarak és értékpapir-arfolyamok zuhanasa miatt. Igy,
mindent 0sszevetve, a folyd fizetésiegyensuly-hianyok mérséklédnek: a tobbletek Kindban,
Németorszagban és Japanban, a deficit Amerikaban. A nett6 tokedramlas mérséklddése per-
sze nem feltétleniil jelenti a brutté dramlasok csdkkenését is.

A vilaggazdasag, ezen belill a kiilsé egyensulyhidnyok prognozisai tehat nagyon széles
hatarok kozott mozognak. K6zos benniik az a hallgatolagos feltételezés, hogy a pénziigyi
kozvetitérendszer hatékonyan eljuttatja a megtakaritasokat a beruhédzokhoz, de azért ez ko-
rantsem magatol értet6dd. Alig par éve lattuk, hogy a vilag megtakaritasainak egy nem
elhanyagolhatd részét a rendszer amerikai ingatlanbuborékba, azel6tt t6zsdei buborékba
kozvetitette az ismert kdvetkezményekkel. Lehetséges, hogy az ilyen ,,malheur” veszélye
kisebb, ha a megtakaritas kozel van a beruhdzashoz (pl. kinai megtakarits finansziroz kinai
lakasépitéseket) — ha tehat az események a McKinsey-joslathoz hasonlitanak —, mint ha a
megtakaritasok és a beruhdzasok tavol vannak egymastol (pl. ha kinai megtakaritas finan-

Tomoren fogalmazva, a MCKinsey altal vizionalt vilag kevésbé kockazatos lehet, mint
az olyan, amilyentdl a Bank of England tart. Lehetséges, de tavolrdl sem biztos — ez tobbek
kozott a pénziigyi rendszer liberalizaltsagatol fiigg: liberalizalt rendszerben kinai megtaka-
ritdsok finanszirozhatnak beruhdzasokat barhol a vilagon, mikdzben barhonnan a vilagbol
érkezhetnek forrasok kinai beruhazasok finanszirozasara. Mas szoval, a bruttd tékearamlas
igen nagy lehet akkor is, ha a nett6 esetleg kicsi. Lattuk: 2007-re a brutté nemzetkozi toke-
aramlasok elérték a vildg-GDP-nek 17%-4t, mikozben a vilag osszes kiils6 egyensulyhianya
— a deficitek és a szufficitek Osszege — annak ,,csak™ 6%-ara esett (Speller és tarsai [2011]).
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A BANKOK ES ARNYEKAIK

A bankok kétségteleniil kdzponti szerepet jatszottak a 2007-2008-t6] kezd6d6 pénziigyi-
gazdasagi valsag elokészitésében, ezért értheté modon a valsag kezdetétdl maig az erdéfeszi-
tések egyik f6 iranya a bankok szabalyozasanak olyan reformja, ami a valsag, illetve a hozza
vezetd ut tanulsagaibol indul ki. A kiilonb6zo keretekben (nemzeti torvényhozaés, feliigyeleti
hatésagok, Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, Eurdpai Bizottsag) folyd munkak kiilonb6zo
mértékben eldrehaladottak, és szamos részlet tekintetében eltérd ajanlasokat fogalmaznak
meg. Taldn a tulzott leegyszertsités veszélye nélkiil lehet két csoportba sorolni a javaslato-
kat, illetve a részben mar elfogadott szabalyozasi reformokat.

A valtoztatasok egyik csoportja arra iranyul, hogy mérsékelje a tulzott kockazatok ke-
letkezésének veszélyét a bankokban: javitsa a bankok belsd iranyitasat, dontési- kockazat-
vallalasi rendszerét, illetve ezek szdmara jobb feltételeket teremtsen. Az ilyen reformok, ha
tényleg sikeriil jol kialakitani 6ket, valoban jelentds javulast eredményezhetnek. Példaul, ha
a vezetOk, dontéshozok, de akar az alacsonyabb beosztasi munkatarsak érdekeltségi rend-
szere nem (csak) a rovidtavu profithoz kapcsolodik, hanem a bank — akar évek mulva beko-
vetkezd vesztesége is ,,visszamendlegesen”, komoly személyes anyagi konzekvencidval jar.
Javulast jelenthet a bels6 iranyitasi rendszer olyan valtoztatasa is, ami nagyobb sulyt ad a
kockazatkezelSk allaspontjanak a dontések alkalméval. A bankon kiviili feltételeket javitja,
biztonsagosabba tételét szolgalja pl. az, ha az arra alkalmas (standardizalhatd) derivativak
elszdmolasat elszdmolohazakba terelik, ha a piaci szereploknek tobb informaciot kell koz-
zétenniiik az altaluk vallalt kockédzatokrol stb.

A javasolt reformok masik csoportja — és az el6készité munkakban, vitdkban szemmel
lathatéan ezen van a nagyobb hangsuly — abban foglalhaté 6ssze, hogy a keletkezd banki
veszteséget, illetve annak kdvetkezményeit lokalizalja. Ha lehet, a bankon beliil. Ezért jelen-
tdsen szigorodnak a tékekovetelmények mennyiségileg, de mindségileg is: a veszteségren-
dezésbe egyértelmiien bevonhat6 részvénytoke ardnyanak névelése érdekében valdsziniileg
eloirjak a veszteségrendezésbe egyértelmiien bevonhatd banki kotvényfajta (bail-inable
debt) kibocsatasat, a visszaélésekre alkalmat add kockazati sulyozas mellett bevezetik (ahol
még nincs) a sulyozatlan tékeattételi ratat.

De mi legyen a veszteségeknek azzal a részével, amire nem nyujt fedezetet a bank t6kéje
és a veszteségrendezésbe bevonhato, egyéb forras? A valsag tanulsagai alapjan az ilyen
veszteség okoz igazan gondot messze a bank falain kiviil is. A betétesek védelme érdekében
— de nem kevésbé azért is, hogy elkertilhetdk legyenek a sorozatos bankcs6dok, amelyek
akar a fizetési rendszer Osszeomldséaval fenyegetnek, ez pedig a gazdasag infrastrukturaja-
nak egyik legfontosabb eleme — a kormanyok arra kényszeriilnek, hogy hatalmas mennyisé-
gl kdzpénzzel siessenek a bankok segitségére. Az az elgondolas tort utat, hogy a szorosan
vett banki tevékenységrol le kell valasztani a nagy nyereséget igérd, de ugyanakkor magas
kockazatu, ,.kasziné jellegti’tevékenységeket. Ennek a levalasztasnak a részleteire nézve
kiilonb6z6 elképzelések vannak Amerikaban (a Dodd—Frank-tdrvény un. Volcker-szabalya),
Angliaban (a Fiiggetlen Bankbizottsdg un. Vickers-jelentése) és az Europai Unidban (az
un. Liikanen-jelentés), de a részletekben 1€v6 kiilonbségek nem teszik kérdésessé a 1ényegi
azonossagot.
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Maradjunk az Eurdpai Uniénal! A Liikanen-jelentés (High Level Expert Group) ajanla-
sai szerint a jelenlegi, un. univerzalis bank bankcsoportta alakulna 4t ugy, hogy a bankbol
kiveszik és jogilag kiilonallé intézménybe kiilonitik el a nem hagyomanyos banki, azaz
a kiilonosen kockazatos befektetési banki tevékenységeket (értékpapir-kereskedelem, deri-
vativ ligyletek, spekulativ alapok és hasonld intézmények finanszirozdsa). A megmarado,
hagyomanyos banki tevékenységek — betétek elfogadasa, hitelezés a nem pénziigyi szek-
tornak, pénzforgalmi szolgéltatasok — jogilag ugyancsak kiilonallé intézményben, a bank-
csoport kereskedelmi banki tagjaban maradna. A bankcsoport befektetési bank tagja és a
kereskedelmi bank tagja kozott nem lenne atjaras: legel6szor is a kétfajta bank elkiiloniilten
lenne t6késitve, egyik t6kéje sem lenne bevonhatod a masiknal keletkezett veszteség rende-
z€sébe, tovabba a kereskedelmi bank nem hitelezhetné a befektetési bankot, a biztositott
betétek nem lennének kockaztathatdk a kaszinoban.

Tegytiik fel (mint ahogy val6szintl), hogy ez a javaslat megvaldsul, és azt is tegyiik fel
— ez mar nem kis feltevés! —, hogy a kereskedelmi banki és befektetési banki tevékenység
elkiilonitése és a két intézmény szeparalasa jol sikeriil. Megnyugtatd lesz, hogy normalis
esetben a kereskedelmi bankban sokkal kevesebb kockazat halmozddik fel, és ha vesztesé-
gek keletkeznek, azok éaltaldban messze elmaradnak a befektetési bankokban felhalmozott
kockazatoktol és a potencialis veszteségektol.

De képzeljiik el azt is, hogy az ilyen dudlis bankrendszerben valami ahhoz hasonlé tor-
ténik, mint amit az elmult masfél évtizedben lattunk! A vilag kiillonb6zo6 részein hatalmas
befektetésre varo tokék keletkeznek, mikdzben tavolrol sem biztos (valdszinti?), hogy olyan
erbteljes gazdasagi fellendiilés lesz a vildggazdasag elegend6en nagy részén, amely lehetové
teszi a tokék magas profittal torténd befektetését a redlgazdasagban. A tékék szabadon 1épik
at a nemzeti hatarokat tulkdltekezé kormanyok, talfogyaszto lakossag vagy valamilyen be-
fektetési mania utan kutatva, ami elébb-utébb buborékka valik, mint legutobb az internet-,
aztan pedig az ingatlanbuborék. A kormanyok vagy a lakossag eladdsodasa, vagy az éppen
aktualis befektetési buborék éveken 4t tarthat, a befektetési bankok évrol évre dridsi (papir)
profitokat keresnek. De nemcsak a befektetési bankok, hanem az tin. d&rnyékbankrendszer is:
a legkiilonfélébb nem banki pénziigyi intézmények a befektetési alapoktdl a spekulativ ala-
pokig (az arnyékbankrendszer mérete ma mar Amerikédban meghaladja a bankrendszerét, az
Eurodpai Unidban koriilbeliil egyharmada annak (European Central Bank [2012]).

Ekozben a kereskedelmi bankok nagyon inséges idoket élnek. Igaz, hogy biztonsagosak:
forrasaik biztositott betétek, kihelyezéseik szolid, ,,hagyomanyos” vallalati-lakossagi hite-
lek. Ezt a biztonsagot kevesek értékelik igazan: ,,amig szo6l a zene”, tart a buborék, addig
a befektetési bankokban és az arnyékbankokban is kicsi a (lathatd) veszteség, kiilondsen a
profithoz viszonyitva. Minden multbeli tapasztalat arra utal, hogy a hatésagok nem tudnak
a végsokig ellenallni a bankok nyomasanak a szabalyozas fellazitasara, illetve a pénziigyi
innovacio lehetdvé teszi a bankok szamara a korlatozasok megkeriilését azok latszolagos
betartasaval is.

De tegylik fel, hogy a szabalyozas nem lazul fel, és a bankok nem is keriilik meg, évekig
igen alacsony profittal miikodnek, &m a buborék kipukkanasa pillanataban ott allnak biz-
tositott betéteikkel és szolid, konzervativ hitelezési politikajuk gytimolesével, a j6 mindsé-
gl kihelyezésallomannyal. A befektetési bankok (és az arnyékbankrendszer) szamara most
jon el az igazsag pillanata: a megel6z6 buborék intenzitasatol és hosszatdl, a finanszirozott
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egyensulyhiany (pl. a korméanyok tulkoltekezése) mértékétdl fiiggben, a napvilagra kertiild
veszteségek igen konnyen atléphetik a hatdsagok ingerkiiszobét. Emlékezetes, hogy amikor
1998-ban a csdd szélére jutott az egyetlen szem Long Term Capital Management nevii spe-
kulativ alap, akkor az amerikai jegybank (pontosabban a New-York-i Fed) nem kimélte er6it
egy olyan nagybanki konzorcium létrehozéasara, amelyik jelentds t6kebedobassal vissza-

7o

hozta az alapot a csdd sz€lérdl (Dunbar [2001]). De nem is kell ilyen messzire visszamenni.
A 2007 utani bankmentéseknek csak egyik indoka volt az, ha egy bank tul nagy volt ahhoz,
hogy engedjék csddbe menni (,,too big to fail”’); nem kevésbé volt ellendllhatatlan az az érv
sem, ha egy bank tul szertedgazdan beagyazott (,,too interconnected to fail”’) volt.

Ahhoz, hogy a dudlis bankrendszer befektetési (és arnyékbanki) részében felhalmozott
veszteség allami mentés hidnyaban ne dontse romba a kereskedelmi banki részt, az kellene,
hogy ez utdbbi ne csak a befektetési banktol és az arnyékbankoktdl legyen elszigetelve,
hanem a realgazdasig egészétdl is. Es akkor még mindig kérdéses, hogy a redlgazdasag
Osszeomldsanak elkeriilése nem indokolné-e dnmagaban, a kereskedelmi bankok sorsatol
fiiggetleniil is a buborék kipukkanésakor felszinre keriild veszteségek nagy részének allami
atvallalasat.

Nem kellene a bankszabalyozasrol folyo diskurzust legalabb kiegésziteni a nemzetkozi
tékedramlasrol folyo diskurzussal?
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