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Szép 1j vildg Amerikdban’

Az dllam dlmai és a vilsdg valésdga

A subprime-vdlsdg kapcsan uralkodé nézetté vilt,
hogy a szabadpiaci modell megbukott és az dllam-
nak nagyobb szerepet kell villalnia a piac mikod-
tetésében, mint kordbban. Cikkemben ezt a nézet-
rendszert szeretném drmyalni és rdmutatni arra,
hogy a piaci zavarok kialakuldsiban dinté felelds-
ség terheli az amerikai kormdnyzatot, amely a
technikai fejlédés hamis illsizidja mégé bijva sza-
vazatmaximalizilé gazdasdgpolitikdt folytatott, és
irredlis vdrakozdsokat keltett a piaci szereplékben
a felvdllalt kockdzatok nagysigdr illetéen. Ezek a
hibdk egyrészt dvatossdgra kell, hogy intsenek min-
denkit, aki a vdlsdg megolddsdt kizdrélagosan az
dllami beavatkozdsok nivelésérdl és a piac vissza-
szoritdsdtdl vdrja, mdsrészt pedig figyelmeztetnek
arra, hogy a pénziigyi fenntarthatésdg szempontja-
it semmilyen technikai innovdcié révén nem lebet
kiiktatni a gazdasdgpolitikibil.

ALLAMI VAGY PIACI KUDARC
A SUBPRIME-VALSAG?

Az amerikai médsodlagos jelzaloghitel-piac 6sz-
szeomldsa és ennek viliggazdasigot érintd ko-

* A cikk korabbi véltozataihoz ftizétt értékes észrevé-
telekért koszonettel tartozom Csaba Liszl6nak és Ki-
raly Jalidnak. A fennmaradé hibak és tévedések termé-
szetesen a szerzGt terhelik. A kutatds az MTA Bolyai
6sztondijanak timogatdsaval késziilt.
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vetkezményei Gjra népszer(ivé tették Marx és
Keynes — mint az erSteljesebb édllami beavatko-
z4s legfontosabb teoretikusai — miveit.] Az
Egyesiilt Allamokban George Bush, a lekoszont
republikdnus elndk, a deregulacié korabbi lel-
kes hive, a CNN televiziéval 2008. december
17-én kozolte, hogy feladta a szabad piacba ve-
tett hitét. Barack Obama, az Gj amerikai elnok
néhany nappal beiktatdsa utdin mar 825 millidr-
dos ment8csomagot fogadtatott el a kongresz-
szussal nyiltan a keynesi elméletre hivatkozva.
Az amerikai Federal Reserve (Fed) a kamat-
szint gyakorlatilag 0 szdzalékra csokkentése
utdn mér azon gondolkozik, hogy milyen to-
vibbi médszerek révén lehetne még t5bb pénzt
pumpélni a gazdasigba. A vildg tobbi részén a
korményok szintén egymds utédn allitjik 6ssze a
gazdasdgélénkits csomagokat. Még a kordbban
dogmatikus illispontjdrdl ismert Nemzetkozi
Valutaalap is keynesi ihletli koltségvetési intéz-
kedéseket véar el a vilig kormanyait6l.2 Az al-
lamnak tehdt agy tlinik, korrigalnia kell a piaci
kudarcokat, a kovetkeztetések pedig a jovore
nézve egyértelmiinek tlinnek — az 4llami szabi-
lyozdsok megszigoritisa révén meg kell akada-
lyozni, hogy még egyszer egy ilyen vélsig be-
kovetkezhessen.

A romok eltakaritisa kézben azonban némi-
leg elfelejtddni litszik az a kérdés, hogy az al-
lam milyen szerepet jitszott ennek a vilsignak
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a kialakuldsaban. frasomban ezt a problémat
szeretném feltirni és bemutatni, hogy a kor-
ményzati intézkedések, elsgsorban a laza mo-
netéris politika és a hitelezési standardok poli-
tikai szempontok alapjin t6rténd felkdnnyitése
a piac miikddését jelentdsen torzitortdk, tul-
zott kockdzatvallalasra késztették a szereplSket
és kritikus szerepet jitszottak a vilsig kialaku-
lasaban. Ezek a hibik pedig j6l dokumentalha-
t6 médon nem véletlenszer(iek, hanem a tech-
nikai fejlédésbe vetett hamis illtzié kovetkez-
ményei, amelyek kiviléan szolgiltdk a kor-
ményzat hatalmi érdekeit is.

A koévetkez6 részben el8szor egy rovid tény-
szer( leirdst nytjtok a vilsdg kialakuldsirol és
lefolyasarol Charles Kindelberger valsagmodellje
alapjan, amelyben kdzponti elem az eszkozar-
buborékok kialakuldsa és a kockazat aluldrazisa.
Ezutin bemutatom a vilsig f8szereplSinek
(Fed, amerikai kormanyzat, pénziigyi rendszer
szerepldi, haztartdsok) motivicidit és megpro-
balok valaszolni arra a kérdésre, miért alakulha-
tott ki az ingatlanpiaci buborék. A negyedik
rész a mélyebb okokat prébilja megragadni, és
azt vizsgalja, milyen virakozasok alapjan ndhe-
tett ekkordra a buborék. Zirisként néhany ta-
nulsdgot fogalmazok meg, és roviden kitérek ar-
ra, milyen relevancidja lehet a térténetnek a ma-
gyar gazdasigpolitika szempontjabdl.

A VALSAG ANATOMIAJA

Bar a valsagot, kiilonosen kitorése idején, szd-
mos elemz8 egyedinek és Gjszerlinek tartotta,
az 1d8 multdval egyre inkdbb nyilvinval6vé vile,
hogy lefutdsa nagyon hasonl6 a korabbi pénz-
tigyi valsagokhoz, amelyek szemléltetéséhez jol
alkalmazhat6 Charles Kindelberger (1989)
Manias, Panics and Crashes cim{ miivében leirt
vilsagmodellje. Ebben a modellben a valsignak
négy fontos szakasza van.

O Monetdris expanzié révén megnévekszik a
hitelkinalat, és a gazdasig valamely szektori-

ban megindul a spekuldcié, amelynek sorin
egy-egy termék arit egyre kevésbé a funda-
mentumok, hanem sokkal inkdbb a jov&beli
drat 6vez8 virakozdsok hatirozzik meg. En-
nek a folyamatnak a mozgatérugéja lehet egy-
részt egy visszacsatoldsi mechanizmus a likvi-
ditdsb&ség, eszkozdrak és kibocsitds kozott
(Borio, 2007, 9. oldal), médsrészt a kedvez§ va-
rakozdsok id&szakosan ©nbeteljesitd termé-
szete a befektet8k korlitozott racionalitdsa
miatt (Shiller, 2000).3 Az elmult évszizadok
alapjdn a spekulaci6 tirgya lehet egy-egy villa-
lati vagy korményzati értékpapir, valamely
nyersanyag, fold, banya, ingatlan, a vastt vagy
akar a tulipdnhagyma.

® A spekulativ befektetések hatdsira kiala-
kul a sebezhetbség, amelynek {8 Osszetevéi az
eszkdzarbuborékok felfuvédisa, jelentds
adéssig felhalmozdsa és a kockdzatok aluldra-
zottsiga. Kindelberger kiilon fejezetben fog-
lalkozik azzal, hogy ez a kdrnyezet kivalo te-
repet nyGjt a csaldsra és a szélhimossigra,
amely a kés&bbi pinik idején a veszteségek
mentése érdekében még fel is ergsodik. Szin-
tén jellemz& ebben az id8szakban a buborék
racionalizdldsa és a hosszt tavt trendtd] eltérd
arszint latsz6lag fundamentumok alapjin tor-
ténd indoklisa.

©® Adott pillanatban bekévetkezik egy ked-
vezbtlen sokk, példaul monetdris szigoritds,
amely altaldban a befektetéi vdrakozdsok meg-
vdltozdsdt eredményezi. Néhany befektetd ek-
kor kiszall az iizletbsl, majd megindul a panik-
szer menekiilés. Ez az drak tovibbi esését
eredményezi és noveli a panikot. A hiteleket
nyujté bankok portféliéja jelent8sen leromlik,
likviditasuk csokken és nem képesek tjabb hi-
teleket kihelyezni, amely felerdsiti az el6z8 fo-
lyamatokat.

OA wdlsdg akkor tor ki, mikor egy intéz-
mény bukdsa azzal a veszéllyel jar, hogy a t6b-
bieket is magdval rintja, és ezért szitkségessé
vélik az dllami beavatkozds.

A subprime-vélsig kialakuldsa sordn jol vé-
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gigkdvethetdk Kindelberger modelljének kii-
16nb6z8 szakaszai. Ennek megragaddsihoz
nydjt segitséget az 1. dbra, amely a novekedés,
kamatszint, inflicié6 és a lakdsirak alakuladsat
mutatja 1995 és 2009 kozott.

Monetiris expanzid

Az 1. abrdbdl jol lathatéan a lakdsirak rendki-
villi névekedése mar 1997 koriil elkezdddott,
de igazan csupdn 2001 utdn gyorsult fel. Az ab-
ra alapjan ekkor hirom dolog tértént.

© Az 1990-es évek gyors novekedése meg-
torpant, és a gazdasigban tobb negyedévben is
visszaesés volt megfigyelhetd. Ez a visszaesés

két tényez8bdl adodott: egyrészt ekkor puk-
kadt ki az tgynevezett dot.com buborék (erre
a kovetkezd részben részletesebben is kité-
rek), médsrészt bekdvetkezett a 2001. szeptem-
ber 11-i terrortimadds, amely szintén negativ
hatéssal volt a névekedésre és a gazdasigi vira-
kozasokra.

O A gazdasig lelassuldsa egyiitt jart az infl4-
ci6 csokkenésével, amely mint az dbrirol latha-
t6, 3 szazalék feletti értékrél 1 szazalék koré
csokkent.

© Az elsé két folyamat alapjin nem tdl
meglepd latni azt, hogy a Fed agressziv kamat-
csokkentésbe kezdett — 2000. november és
2002. januir kézott a kamatszint 6,5 szdzalék-
r6l 1,75 szdzalékra siillyedst.

1. dbra

NOVEKEDES, KAMATSZINT,

INFLACIO ES LAKASARAK

AZ EGYESULT ALLAMOKBAN, 1995-2009

1995, januér
1996. januar
1997. januar
998. januér
2000. janudr
2001. januar

1 novekedés
kamatszint

Forrds:

2003. januér
2006. janudr
2007. januar
2008. januar

====infl&cio

NGvekedés: negyedéves adatok, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp;

Kamatszint: havi adatok, federal funds overnight kamat,

http://www.federalreserve.gov/releases/n15/data/Monthly/H15_FF_0.txt;

Inflacio: CPI havi adatok, éves véltozas, St. Louis Federal Reserve Bank,
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS?cid=9;
Lakésarak: Case-Shiller 10-varos kompozit index (2000=100%),

http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_csmahp/0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,3,0,0,0,0,0.html
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Az igazi expanzi6 azonban csupin mindezek
utdn kovetkezett be. Az inflicié 2002 mésodik
felében 1smét emelkedésnek indult, 2003 maso-
dik negyedévében pedig a novekedés is felgyor-
sult. A kamatok azonban egészen 2005 augusz-
tusdig alacsonyabbak voltak, mint az inflacio,
azaz a megtakaritok negativ redlkamatokkal
szdmolhattak két és fél éven keresztiil. Ez ter-
mészetesen nagyon erds 8sztonzést jelentett az
eladésodasra, és az abrabdl is j6l lathato, hogy
ez az az 1d6szak, amikor rendkiviili médon fel-
gyorsult a lakdsirak emelkedése.

A negativ redlkamatok mellett a koltségveté-
si politika is hozzdjarult a likviditisb&séghez.
A 2. dbrdn j6l lathaté médon az 1990-es évek
mésodik felében kialakitott koltségvetési tobb-
let 2001 utdn jelentds hidnyba fordult, amely
részben Bush adécsékkentd programjit, rész-
ben pedig az afganisztini, majd az iraki hibora
koltségeit titkrozte.

A monetdris és a koltségvetési politika mel-
lett més globélis tényezdk is hozzdjirultak a
hatalmas likviditdsb8séghez. Az dzsiai orszi-

gok, kiilondsen Kina, az elmtlt évtizedben je-
lentds fizetésimérleg-tobblettel rendelkeztek,
és felhalmozott tartalékaikat altaldban dollar-
ban tartottik. Ez azt jelentette, hogy finanszi-
roztik az amerikai foly6 fizetési mérleg (6 sza-
zalék korili éves) hidnydt, amely a fogyasztdsra
6sztdnz8 negativ redlkamatok egyik legfonto-
sabb kévetkezménye volt.4 Ennek a finansziro-
zasi lehet8ségnek az elérése azt jelentette, hogy
nem volt dsztdnzés amerikai gazdasig szerep-
161 szdmadra arra, hogy visszafogjak fogyaszta-
sukat és megtakaritsanak.

A hérom tényezdbsl adédé likviditdsbdség
kévetkezménye az lett, hogy a befektet8k koc-
kizati étvigya jelent&sen megndtt, hiszen meg-
felel6 hozam elérése mér csupan egyre nagyobb
kockazat felvéllaldsa, illetve magas t&keattétel
mellett volt lehetséges. A kockazat felvallaldsit
elésegitette a pénziigyi innoviciok robbands-
szer(i fejlédése, amelyek lehet&vé tették a koc-
kizatok elosztdsit a rendszerben. A strukturalt
finanszirozas térnyerése révén, amelyre a 3. db-

ra szolgaltat illusztriciét, a befektet86k nem

2 dbra
A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA
(GDP %)

e

0
73- ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
_6_ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Megjegyzés: A sziirke vonalak a recesszios periddusokat jelzik.

Forrds: Congressional Budget Office, http://www.cbo.gov/doc.cfm?index=9957
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3. dbra

A MOODY'S ALTAL ERTEKELT STRUKTURALT FINANSZIROZASI TERMEKEK
SZAMA EUROPABAN

B

D

L e

S

D

e

1998 1999 2000 2001
1 ABS 1 CMBS

2002 2003 2004 2005 2006 2007

I RMBS B CDO

Megjegyzés: CDO: fedezett adossagkotelezvény; RMBS: lakdingatlanra felvett jelzaloghitellel fedezett értékpapir; CMBS: Uizleti ingatlannal fedezett

kotvény; ABS: értékpapirositassal Iétrejott eszkozzel fedezett értékpapir.
Forrds: Moodys (2007).

csupdn szabadon vilaszthattdk meg hitelport-
foliojuk kockazatat, hanem dgy tiint, a kiilon-
féle eszkozok szét-, majd Gjracsomagoldsa ré-
vén a teljes kockazat kisebb lesz, mint az alko-
téelemek 6sszkockizata.s

Sebezhet8ség kialakuldsa

Mint az el8z8 részben mar utaltam rd és az 1.
dbrabol is jol latszik, a tobbletlikviditdis Ameri-
kiban az ingatlanszektorba dramlott, ahol az
drak gyors novekedésnek indultak. Az ingat-
landrak novekedése lehet&vé tette az egyre koc-
kdzatosabb hitelek kihelyezését is, hiszen a
visszafizetésére nem az adés jovedelme, hanem
az ingatlan értékének névekedése volt a garan-
cia. A likviditdsb8ség idGszakdban ez azt jelen-
tette, hogy olyan csoportok is hozzdjuthattak
hitelekhez, amelyek kordbban aligha.
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A nem els8rangd, nagy kockazata hitelfel-
vevSket altaldban két csoportba sorolhatjuk:
Alt-A és subprime. Az Alt-A kategéridban a
kockdzat abbdl ered, hogy a hiteleket nagyon
alacsony dokumentacié mellett vették fel, pél-
daul hidnyzott a jovedelmi igazolds vagy an-
nak deklarildsa, hogy van-e mis jelzdlog is az
ingatlanon. A subprime kategéridban a kocka-
zatot a kordbbi hitelek térlesztésével kapcso-
latos problémak vagy egy korabbi hitel beds-
lése jelezte. 2000-ben a két kategéria egyiittes
ardnya az Osszes jelzdloghitelen belil még
minddssze 4 szdzalék volt, amely 2007 elejére
25 szézalékra emelkedett (lisd 4. dbra). 2006-
ban a jelzidloghitelek kibocsatdsinak kozel 40
szdzaléka ebben a két kategéridban tdrtént
(Gorton, 2008, 4. oldal).

A hitelez8k a kockazataikat kétféle médon
kezelték. Egyrészt a jelzilog feltételei révén
védték magukat, misrészt pedig az értékpapi-
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4. dbra

JELZALOGHITELLEL FEDEZETT ERTEKPAPIR-KINNLEVOSEGEK

(milliard doll4r)

§ D) pomm=rssomn=semommmeesomamescmaaes

(Ui oo

() (UG po=rm=rmmomn=pemommmesomamesomaces

30004---cocc------ 5 ,,,,,,

20007--

10007~

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I GSE 1 Jumbo

e AttA

I Subprime

Megjegyzés: GSE: korményzat altal szponzordlt intézmények (Fannie Mae és Freddie Mac) dltal befogadott hitelek; Jumbo: a GSE szabalyozésok-
nal nagyobb sszeg( jelzaloghitelek magéanintézmények altal értékpapirositva; Alt-A, Subprime: kockazatos hitelek magéanintézmények altal érték-

papirositva.
Forrds: Gorton (2008) 3. oldal

rositas révén.6 Ezek koziil a legfontosabb, hogy
a subprime jelzdlogok az elsé 2-3 évben fix ka-
matozédstak voltak, dltaliban alacsony ,beugra-
t6” kamatokkal. Ennek az id&szaknak a lejarta
utdn a hitelfelvevének a piaci drat kellett fizet-
nie, ami akdr 3-5 szdzalékkal magasabb kama-
tot is jelenthetett. Az els id8szak lejarta utdn
azonban lehet8ség volt a hitel refinanszirozsa-
ra az ingatlan értékndvekedésétsl fiiggen. Ez a
modszer egyben egyfajta opcidt jelentett a hi-
telez8knek, hogy barmikor kiszalljanak a finan-
szirozasbol, amennyiben nem lattdk biztosi-
tottnak az ingatlandrak tovédbbi emelkedését
(Gorton, 4-5. oldal).

A subprime-hitelek kibocsitéi szamadra a fi-
nanszirozds {8 formdja az értékpapirosités,
amelyet vagy a kormdnyzat altal szponzoralt
intézmények (GSE — Government Sponsored
Enterprises), vagy az erre specializdlédott hi-
telintézetek végeznek. Az értékpapirositds so-

ran a hosszi lejaratq, illikvid hitelekbdl allo
homogén portféliét révid-lejaratt értékpapi-
rokki (MBS — Mortgage Based Security) ala-
kitjk 4t, és ezt, mint egy kozonséges kdtvényt
értékesitik. A kdtvényeket utdna vagy tovibb-
adjék befektetSknek, vagy olyan cégeknek,
amelyek a kotvények dtalakitdsira és
hitelderivativak kibocsdtdsira szakosodtak
(SPV — Special Purpose Vehicle). Az dtalakitds
sordn ezek a cégek a subprime-hiteleket a vér-
hat6 veszteségariny és a hiteltorlesztésbsl
szdrmaz6 pénzdramlds sorrendje alapjin ha-
rom tgyletrészsorozatba csomagoljak at: ma-
gas mindsitésdi senior, kdzepes min&sités
mezzanine és mingsitéssel nem rendelkezd t8-
kerész, utébbi viselve a virhaté veszteséget.
A kovetkezd 1épésben ezeket a papirokat 6sz-
szecsomagoltdk mds tipusa jobb vagy rosz-
szabb mind&sitésli papirokkal, és igy jottek lét-
re az dgynevezett fedezett adéssigkdtvények
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(CDO - Collaterized Mortgage Obligation).
Az 0j termékre biztositist kototek (CDS —
Credit Default Swap) és/vagy hitelmingsits
intézetekkel bemingsittették Sket, amely le-
het6vé tette a kereskedésiiket. 2006-ban mér
az 1200 millidrd dollarnyi subprime-hitelek 80
szdzalékit értékpapirositottdk ilyen médon
(Gorton, 2008, 6. oldal).

Osszességében tehit a likviditisb&ségnek és
az ebbdl ered8 hozamvadiszatnak készonhets-
en jelent&sen megndtt a kockazatos hitelek ara-
nya az amerikai gazdasigban. A komplex pénz-
{igyl innovacidk révén pedig ezeket a kockdza-
tokat szétteritették a vildg pénzpiacain.

Kedvezdtlen sokk

A rendszer miikddése két dologtdl fiiggott.
Egyrészt, az ingatlandrak folyamatos emelke-
désétdl, amely biztositotta a hitelek refinan-
szirozasit és ennek révén a tomeges cséd elke-
riilését. Masrészt, az (j szdrmaztatott termé-
kek iranti kereslettdl, azaz a piaci likviditds
fennmaraddsitél. Amennyiben ezek a feltéte-
lek megkérd&jelez8dtek, a nagy t8keittétellel
jellemzett piacokon nemlinedris veszteségek
voltak varhaték. 2007-ben mindkét feltétel
megsziint.

A t8bb mint egy évtizeden ét tartd, gyors in-
gatlanar-emelkedés magival hizta a kindlatot is
és hatalmas épitkezési liz tort ki. 2005-ben
tébb mint 2 milli6 4j ingatlan épitését kezdeék
el, 50 szizalékkal tobbet, mint a buborékot
megel626 1d8szakban (Baker, 2008, 10. oldal).
A tilkinilat jelei el&szor a bérlakdspiacon je-
lentkeztek, ahol 7,5-r8l 9 szazalékra nétt az
tiresen 4ll6 lakdsok szdma. Késébb mir az 4j
épitésti hdzak piacdn is megjelentek ezek a je-
lek, és 2007 harmadik negyedében az 4rak a ko-
rabbi id&szakhoz képest 4,5 szazalékot estek,
amely a legnagyobb zuhands volt 1988 6ta
(Gorton, 2008, 20. oldal). Ehhez a folyamathoz
a monetéris feltételek szigoroddsa is hozzdji-
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rult, hiszen 2005 masodik felében a Fed elkez-
dett kamatot emelni (1. dbra), amely megdragi-
totta a hitelek finanszirozasat, csékkentve ez-
zel az ingatlanok irdnti keresletet.

Az ingatlandrak csokkenése nem csupdn azt
jelentette, hogy a subprime-hiteleket nem uji-
tottdk meg és ez jelent8s torlesztdrészlet-
emelkedést okozott a kedvezményes periédus
lejartdval. Hasonl6 jelent8séggel birt az is,
hogy az alacsony 6nrésszel megvisirolt ingat-
lanok esetében konnyen létrejohetett az a
helyzet, hogy nagyobb volt a tartozas, mint az
ingatlan piaci értéke, és ezért a tulajdonosnak
inkdbb megérte otthagyni a hazat, mint tovibb
fizetni a torleszt&részleteket. A két tényezd
egyiitt 2007-re tdmegessé tette a subprime és
Alt-A hitelek bedslését és a lakdsok visszaadi-
sit a bankoknak. Az ingatlandrverések szdma
2007-ben a 2006-0s szinthez képest 79 sziza-
lékkal novekedett és 43 szazalékuk a viltozo-
kamatozast subprime-hitelekhez volt kothets
(Orlowski, 2008, 9. oldal). Ez a folyamat egy-
részt tovabb novelte az ingatlanpiaci kinalatot,
mésrészt megijesztette a befektet8ket, akik a
hitelfeltételek szigoritisaval reagaltak. A kini-
lat novekedése és kereslet csokkenése tovabbi
drcsokkenést eredményezett és létrejott egy
Onerdsitd folyamat — 2008 végére az ingatlan-
drak a 2007-es tet8ponthoz képest 30 szdzalé-
kot csokkentek (1. dbra).

A pénzpiaci problémakat el8szor az Ggyne-
vezett ABX-index jelezte, amelyet 2006-ban
hoztak létre, és a jelzaloghitellel fedezett érték-
papirok kockazatinak alakuldsit volt hivatott
jelezni a hitelmulasztasi derivativak (CDS) ér-
tékvaltozdsinak kovetésével. Ez az index 2007
elsd felében a subprime-hiteleket tartalmazé
BBB mindsités(i papirok kapcsin elkezdett zu-
hanni. A min8sitd cégek ekkor mar tomegesen
értékelték le a jelzdloggal fedezett strukturalt
értékpapirokat, amely egyrészt hatalmas leiri-
sokat tett sziikségessé”, mdasrészt hozzajirult
ahhoz, hogy a kereslet ezek irdnt a papirok
irant drdmaian visszaesett.
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A vilsag elterjedése

SIV-

Investment Vehicles) cégek keriiltek vissza a

Elgszor az  Ggynevezett (Special
szponzorbankok mérlegébe. Ezek a magas t&ke-
attételd alapok rovid tava, olesobb kélesonok
révén finansziroztik hossza tavi, de magasabb
hozamot biztosité eszkozeiket. Az ABX-index
zuhandsa utdn ezeknek a cégeknek a hitelezdk
nem Ujitottdk meg rovid tava kélesoneiket, és ez
a végiiket jelentette.8 Emellett a drigulé finan-
szirozds és a tdmeges jelzdloges6dok hatdsira a
subprime-hiteleket kibocsaté intézetek 2007 so-
rdn egymds utdn jelentenek cs8dot, beleértve a
legnagyobb szereplSket, mint példdul a New
Century Financial és a Countrywide Financial.
A panik a kovetkezd szakaszban itterjedt a
bankkézi piacra, amelyet a hirom hénapos
bankkézi kamat és a harom hénapos kincstar-

jegy hozamkiilonbségének (TED-felar) hirte-

len megugrdsa jelzett 2007. augusztusban a
Bear Steans két fedezeti alapjanak 6sszeomldsa
utdn (ldsd 5. dbra.). Az ok az volt, hogy a ban-
kok egymis kozotti tigyleteikben féltek attol,
hogyha esetleg értékesiteniiik kell a rovid téva
hitelekért biztositékként kapott szdrmaztatott
pénziigyi eszkozoket, akkor nem lesz ehhez piac
(Gorton, 2008, 26. oldal). A pénziigyi kozveti-
t6rendszerbdl tehat elttint a bizalom és a rend-
szer gyakorlatilag leallt.

A Fed, az EKB és a japan jegybank &sszehan-
golt beavatkozdsinak koszonhetSen a bankks-
zi kamatok ekkor még lecsokkentek, de mint
az 5. dbra mutatja, ez a megnyugvas csupin ids-
szakosnak bizonyult. A kiilénb6z8 pénziigyi
intézmények veszteségeinek nyilvanossigra ke-
rilésével a kockazati felir 2007. decemberben,
majd 2008. 4prilisban ismét megugrott. Ez kii-
16nosen azokat a cégeket érintette negativan,
amelyek {igyleteik sordn magas t8kedttételen

5. dbra

A TED-FELAR ALAKULASA

(3 hénapos bankkdzi és allampapirhozam-kiildnbozetek)

BB e

500 -
450 A
400 -
350 1
300 -
250 -
200 -
150 1
100

50 1

02.06.
03.13. 1
04.17. 1
05. 22. -
06. 26. -
07.31. 1
09. 04. 1
10. 13. 4
12.18. 4

2007. 01. 02.

euro

Forras: Magyar Nemzeti Bank, abrakészlet, 2009. januar 30.

2008. 01. 02. 4

09. 23. -

04.01. -
05. 06. -
06. 10. -
07.15.
08.19. -

02. 26. -
04.01. -

2009. 01. 06 -

dollar
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dolgoztak, és leginkabb épitettek a rovid tava
olcsébb hitelekre a hosszabb lejiratt, maga-
sabb hozamot biztosité eszkdz6k finansziroza-
sara, mint példdul a Bear Stearns és a Lehman
Brothers.?

A Lehman cs8dje 2008 szeptemberében a
vélsag fordulépontjanak tekinthetd, amely ko-
rabban nem lithaté pinikot okozott a piaco-
kon és a teljes pénziigyl rendszer 6sszeomldsi-
val fenyegetett. Ennek hatdsira a Fed és az
amerikai kormédny soha nem l4tott aktivitdssal
avatkozott be a vilsigba (Calomiris, 2008,
55-56. oldal), szinte korlatlan likviditast pum-
pélva a rendszerbe, szimos intézményt allamo-
sitva és csillagdszati 6sszegli mentScsomagokat
Osszedllitva.10 Az amerikai akcidkat hamarosan

a vildg tobbi orszdga is kovette.

A VALSAG SZEREPLOI

A vilsig kezelésének csillagiszati koltségei,
amelyek az adéfizetket és a j6v6 generacidkat

terhelik, a kozvélemény figyelmét nagyon
gyorsan a blinbakok keresése felé forditottak.
Nem sokdig tartott, mire szinte altalinos né-
zetté vélt, hogy a pénziigyi rendszer mohdsiga
a felel8s a pénziigyi katasztr6féért. Mint azon-
ban White (2008, 2. oldal) is rdimutat, szeren-
csésebb ezt a tényez8t konstansnak tekinteni,
ahogy példaul egy repiil8szerencsétlenség so-
ran sem a graviticiot tartjuk az elsd szdma fele-
18snek. A kovetkez&kben a Fed és az amerikai
kormanyzat rossz déntéseire valé ravilagitassal
azt mutatom be, hogyan jirult hozz4 az 4llam a
pénziigyi szektorban meglevd rossz 6szténzsk
kévetkezményeinek felergsitéséhez.

Monetdris politika

Az el6z8 részben mir targyalt rendkivil ala-
csony kamatszint, amely kozel hirom évig ne-
gativ redlkamatokat eredményezett, a vélsig-
hoz vezetd likviditasb&ség legfontosabb kiin-
dulépontja volt. A kamatszint mellett azonban

6. dbra

AZ S&P 500 INDEX HAVI ALAKULASA, 1990-2008

1991. janudr -
1992. januar -
1993. januar 4
1994. januar 4
1995. januar -
1996. janudr -
1997. januar -
1998. januar 4

1990. januar

Forrds: http://www.economagic.com
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2001. janudr -
2002. januar -
2003. januar 4
2004. januar 4
2005. janudr -
2006. janudr -
2007. januar -
2008. januar 4

1999. januar 4
2000. januar -
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szintén nagyon fontos szerepet jitszik a be-
avatkozdsok kiszdmithatésiga a befektetsk
kockazatérzékelésének alakuldsiban (Borio és
Zhu, 2008). A Fed ebben a tekintetben is hatal-
mas hibdkat kévetett el a valsdghoz vezetd 1d6-
szakban.

A hibak az ingatlanpiacon kialakult buboré-
kot megel6z8 dot.com buborék kezelése sorin
mertiltek fel. A technolégia termelékenységno-
veld hatdsaiba vetett hit és az 1) gazdasig elmé-
letének kapcsin az 1990-es évek kdzepétdl egy
hatalmas buborék kezdett el nvekedni az ame-
rikai t8zsdén, amelyet a 7. dbra mutat.!l Az g
gazdasdg hiveként az Alan Greenspan a bubo-
rék novekedésébe két ok miatt nem avatkozott
be. Egyrészt, az j gazdasig és az esetleges per-
manens termelékenységnévekedés miatt agy
gondolta, van ri esély, hogy tartésan alacsony
marad az inflici6,12 és azt az elvet vallotta,
hogy egy buborékrél kizirélag utdlag lehet
megmondani, vajon buborék volt-e. Mésrészt,
1997-ben megprobaltik emelni a kamatokat, de
nem jartak sikerrel a t&zsdei szdrnyalds lelassi-
tasdban (Greenspan, 2008, 210-215. oldal). Ez-
utin mir meg sem prébaltak tenni barmit is a
szarnyalas ellen, amelyet j6l illusztral a 6. dbra.

A buborék névekedésének elfogaddsa mel-
lett azonban a Fed mégis rendszeresen beavat-
kozott a piac miikodésébe és kamatot vigott,
amint ugy latta, hogy kedvez&tlen sokkok ve-
szélyeztethetik a szdrnyalast. Fleckenstein
(2008) a Long-term Capital Management
(LTCM) 1998-as csédje kapcsdn torténd mo-
netdris konnyitéssel kapcsolatban fogalmaz
meg kemény kritikit. Mint a 6. dbra mutatja, az
1998-as LTCM hatédsira a S&P-index némileg
visszaesett, de messze nem dramaian. Ha visz-
szatériink az 1. abrdra, az is j6l lathatd, hogy a
ndvekedési adatok sem adtak okot kiilonssebb
aggodalomra. Ennek ellenére a Fed kamatot vé-
gott szeptember végén, és ha nem is azonnal,
de két héctel késsbb a t&zsde ismét novekedés-
nek indult. Ezt azonban Greenspan nem érezte

2, 22

meggy6z8nek, és oktoberben egy rendkiviili

tilésen ismét kamatot vigott a piac stimuldldsa
tirligyén, amelynek mar drdmai hatdsa volt és a
piac ugrasszer novekedésnek indult. Egy har-
madik novemberi kamatvagis utdn a vilsignak
vége volt. Ez az akcié hosszt id6re meggy&zte
a befektet&ket arrél, hogy Greenspan nem fog-
ja hagyni, hogy a piac komoly veszteségeket
szenvedjen el (Fleckenstein, 2008, 55. oldal).13

Az amerikai monetéris politika tehdt mar az
1990-es években is j6l kimutathaté médon
aszimmetrikus médon miksdstt — egyrészt
semmilyen médon nem prébiltdk megakadi-
lyozni a buborék kialakuldsit, masrészt azon-
ban minden médon akadilyoztik az esetleges
veszteségek realizaldsit. A kedvez&tlen sokkok
idején nyujtott likviditdstobbletet rdaddsul
rendkiviil lassan szivtak vissza a pénziigyi rend-
szerbdl, amelyet j6l illusztrdl a redlkamatok tar-
tésan negativ szintje 2003 és 2005 kozott. A pia-
cot tehdt hagytik mtikddni felfelé, mig nem
hagytak mikodni lefelé. Ez a politika komoly
erkolesi kockdzatot vitt a pénziigyi rendszerbe,
és kiolte a szereplskbsl a kockdzatoktdl vals
félelmet.14

Az aszimmetrikus beavatkozidsok mellett a
Fed mds médon sem harcolt a buborék ellen.
Politikai okokbol és a konfliktusok elkeriilése
érdekében, amelyekrsl a kovetkezs rész szol,
nem emelte fel a szavit a hitelezési sztenderdek
lazuldsa ellen és nem hasznélta fel szabalyozéi
manddtumit arra, hogy elejét vegye a kockéza-
tos hitelek felhalmozasinak (Calomiris, 2006,
171. oldal). Ehelyett hitt a pénziigyi innovicick
kockazatcsokkents hatdsiban és abban, hogy
ezek lehet8vé teszik a kordbbinal nagyobb réte-
gek szdmdra az ingatlantulajdonlast.15

Osszességében tehit j6l lithat6, hogy a Fed
nem csupin megteremtette a buborékot tapla-
16 likviditdsb8séget, hanem aszimmetrikus be-
avatkozdsaival kiolte a pénziigyi szerepl8kbasl
a kockazatt6l valo félelmet és nem hasznilta
szabilyoz6i manddtumit sem a kockizatok
megfékezésére. A piaci 6sztonz8ket tehit je-

lent8sen eltorzitotta. Ez azonban csupin a
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korményzati beavatkozdsok egyik fele. A hite-
lezési sztenderdek lazuldsiban a kézponti
korményzati lakdspolitikinak van doéntd fele-

18ssége.

Korményzati lakdspolitika

A monetiris politika dltal létrehozott likvidita-
si b8ség nem volt sziikségszer(i, hogy éppen az
ingatlanszektorban késsén ki. Ehhez sziikség
volt tovabbi kormanyzati beavatkozdsokra a la-
kaspolitikaban, amelyek révén novelni akartik
a lakdstulajdonosok arinyat kiillonésen a ki-
sebbségek és a bevandorlok kérében. Miutdn
azonban Amerikiban hagyomanyosan erds a
kormanyzati Gjraelosztissal szembeni szkepti-
cizmus, olyan modszert kellett taldlni, ami a
koltségvetésen kiviil lehetséges és nem emeli az
Gjraelosztds arinyit. A kormdnyzat ezt egy-
részt az éltala szponzoralt intézmények, mis-
részt pedig a hitelfelvételi feltételek lazitdsa ré-
vén oldotta meg.

A kormanyzat ltal szponzoralt ingatlanpiaci
intézményeket (GSE) a nagy gazdasigi vildg-
vélsag idején hozték létrel6 — ebben az id&szak-
ban a bankok csupan egy- vagy kétéves futam-
1d8re adtak lakdshitelt, ami jelent8sen megne-
hezitette az ingatlanvasarlast. 1934-ben hoztik
létre a Federal Housing Administration (FHA)
nev{ szervet, amely garancidt véllalt az alacso-
nyabb jévedelm{ polgirok lakashiteleire szigo-
ra feltételek, példaul 20 szazalékos dnrész mel-
lett. 1938-ban hoztik létre a Fannie Mae-t
(Federal National Mortgage Association) az
FHA-hitelek felvasirlisira, majd késébb az j-
racsomagoldsira és értékpapirositisira. 1968-
ban Johnson elndk a deficit csokkentésének
igényével privatizilta a céget és részvényeit be-
vezették a New York-i t8zsdére. Kormédnyzati
funkciéjit azonban részben meg6rizte, ami
meglehet8sen egyedi elrendezést eredménye-
zett. Magédntulajdonosai ellenére egyrészt kez-
dettsl fogva implicit korméanyzati garancia van
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a hiteleikre, ami jelent8s elényoket biztosit
szamukra a finanszirozds megszerzésében,
mésrészt tevékenységiik szigortan korlitozva
van a lakéingatlanokra és a masodlagos piacok-
ra, tehdt kézvetleniil nem bocsathatnak ki jel-
zaloghitelt.17 A piaci részesedésiik nagyon je-
lent&s, mint a 4. abrabdl is latszik, 2000-ben a
MBS-kibocséatasok 78 szdzalékiért voltak fele-
18sek. Ezt az elrendezést Wallison és Calomiris
(2008, 2. oldal) 6sszességében mégis a nyereség
privatizaldsinak és a kockdzatok szocializaldsa-
nak tekinti, hiszen olcsén jutottak hitelhez és
piaci dron hiteleztek. Mint a valsdg és késdbbi
kimentésiik mutatja, ez a megldtis nem 4ll tivol
a val6sagtol.

A kormdnyzati beavatkozis a lakdspiacba az
1970-es években béviilt tovabb, amikor a jelza-
loghitelek elbiralasaban érvényesiils diszkrimi-
nacié problémadja felmeriilt. 1977-ben fogadtdk
el az tgynevezett Community Reinvestment
Act (CRA-) torvényt, amely kotelezte a ban-
kokat, hogy a hozzdjuk tartozé teljes korzet-
ben folytassanak iizleteket, és ne csupin a j6
keriiletekben (Liebowicz, 2008, 6. oldal). Ez-
utdn a bankokat médr nem csupin a pénziigyi
stabilitds, hanem a CRA szabdlyainak val6
megfelelés alapjin 1s értékelték, és az alacsony
pontszdm biintetést vonhatott maga utin.!8
1991-t8] a bankoknak etnikai csoportok sze-
rint 1s be kellett szdmolni az hiteligénylések-
r8l, és amint meglettek ezek az adatok, hatal-
1992-ben a
Federal Reserve Bank of Boston tanulmanya

mas médiafigyelmet kaptak.

azt az eredményt hozta ki, hogy mis valtozok-
ra is kontrolldlva, a kisebbségek hiteligénylése-
it jéval nagyobb ardnyban utasitjak el, mint a
fehérekét. Bar a tanulmanyokban hasznalt ada-
tokkal és az eredményekkel kapcsolatosan je-
lents kételyek voltak megfogalmazhaték
(Liebowicz, 2008, 6. oldal), a médiavisszhang a
kormédnyzatot cselekvésre, és a CRA-szaba-
lyok szigorubb betarttatdsira dsztondzte. Ek-
kor indult meg a hitelfeltételek kormanyzati
indittatdst lazitdsa.
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A lazulas el8szor a korményzat altal szponzo-
ralt intézményeket érintette, amelyeket a kor-
ményzat rszoritott arra, hogy hitelezési tevé-
kenységiik 42 szdzalékat a medidnjovedelem alat-
ti csoportoknak nytjtsak. Ez az ardny 2000-ben
50 szazalék, 2005-ben mar 52 szazalék volt
(White, 2008, 5. oldal). A 2000-es években ezek
a szervek annyiban is kénnyebben engedelmes-
kedtek a kongresszusi igényeknek, mert beleke-
veredtek a 2002-2003-as konyvelési botrdnyokba
és specialis kormanyzati privilégiumaik veszélybe
keriiltek (Wallison és Calomiris, 2008, 4-5. ol-
dal). A hitranyos helyzetii csoportok felé nyitds
soran a korabbi szigora feltételeiket fokozatosan
lazitottak: kisebb fontossigot tulajdonitottak a
hiteltorténetnek, novelték a jovedelem arinyé-
ban felvehetd hitel nagysigit és csékkentették a
sziikséges onrész nagysigit — 20 szazalékrodl 3-ra,
illetve csokkentek a dokumenticiés kovetelmé-
nyek is (Liebowicz, 2008, 7-10. oldal).

Mivel a GSE-k tevékenysége a masodlagos
piacra koncentralédik, a hitelfelvételi szten-
derdek lazuldsa kozvetleniil érintette a hitele-
ket kibocsité bankokat, amelyek a CRA iltal
kifejtett kormdnyzati nyomas mellett a likvidi-
tisb8ség és a befektetsi verseny miatt is 8sztd-
ndzve voltak hitelkihelyezésiik novelésére.

A sztenderdek iltaldnos lazitdsa pedig kez-
detben valéban a kormanyzat ltal vart kovet-
kezményekkel jirt. Egyrészt valéban megemel-
kedett a lakdstulajdonosok ardnya az orszdgban
— 1994 és 2005 kozott 64 szazalékrol 69 szaza-
lékra (Liebowicz, 2008, 16. oldal). Masrészt
azonban a hitelek konny( elérhetdsége nem
csupdn a kisebbségeket 6sztonodzte hitelfelvé-
telre, hanem a lakdsspekuldnsokat is, amelyrdl
késsbb lesz sz6.

Osszességében tehit a kormanyzati lakdspo-
litika jelent8s mértékben torzitotta az amerikai
ingatlanpiacot és hozzdjirult a kockazatok
megndvekedéséhez. A hitrinyos helyzet( cso-
portok hitelezésére haté kormanyzati nyomds,
valamint az llami garanciavallals feltételeinek
lazuldsa jelent8s mértékben hozzajirult a sub-

prime és az Alt-A hitelek felfutidsihoz, amely a
4. dbran volt megfigyelhetd. Ezeknek a kocka-
zatos hiteleknek az elterjedése pedig komolyan
felnagyitotta a pénziigyi rendszer szerepl8i ko-
z6tti informaciés aszimmetria kdvetkezménye-
it, amelyet a kévetkez& részben mutatok be.

Pénziigyi szektor

Az aszimmetrikus informacié problémija a
pénzpiacokon bekdvetkezett forradalmi jitd-
sok ellenére a rendszer egyik véltozatlan eleme
(Borio, 2007, 9. oldal). Ez azt jelenti, hogy for-
risok dtcsoportositisa sordn az tigyletben részt
vev§ szereplék szamdra nem egyenld mértékben
elérhetd a relevans informécié, amelynek kovet-
kezménye a kontraszelekci6, a megbizé-iigynok
és ez erkolesi kockazat problémainak megjelené-
se. Az OAD-modellben a hitelezési folyamat
minden szerepl8je kozott megfigyelhet az in-
forméciés aszimmetria, amelynek a subprime-
hitelek esetében kiiléndsen silyos kovetkezmé-
nyei lettek. Ashcraft és Scheurmann (2008), illet-
ve Baker (2008) szdmos ilyen kapcsolatot sorol
fel, ezek koziil jelen frds szempontjabél a legfon-
tosabbak a kévetkezsk.

O Hiteliigynok és hitelfelvevs kozott: a sub-
prime-hitelek felvevéi pénziigyileg nem igazan
szofisztikdltak, ami lehetdvé teszi azt, hogy
olyan hitelekre is ribeszéljék sket, amivel hata-
rozottan rosszul jarnak és késébb nem képesek
visszafizetni (predatory lending). Ezeken a hite-
leken éltaldban az tigyndk nyer, aki megkapja a
hitelért folyésitott megbizasi dijat.

@ Hitelnyujtok és ingatlanbecsiisok kozott:
miutdn a hitelek nydjtéit azért fizették, hogy
tigyfeleket szerezzenek, mig a becsiisok szama-
ra az értékelési folyamat iizletet jelentett, kiala-
kult egy 6sztonzés a magas értékelésekre. Mi-
vel a kockazatokat az OAD-modellben a kot-
vényesités révén tovibbhiritottik, ez minden
szerepl8 szdmdra j6 volt — a hitelfelvevd meg-
kapta a hitelt, a hitelnytjt6 a megbizasbol szar-
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maz6 hasznot, a becsiis pedig tovdbbi megbiza-
sokra szdmithatott.

© Hitelnyujt6 és értékpapirositist végzd in-
tézmény (GSE vagy befektetési bank) kozott: a
hitel nydjtéja tobb informiciéval rendelkezik a
hitelez& fizet8képességérsl, mint az értékpapi-
rositist végz8 intézmény. Miutdn azonban ez
utébbi szerepld szintén tovabb tudja haritani a
kockazatot, illetve bevétele szarmazik az érték-
papirositas elvégzésébdl, nem a hitelek mingsé-
gében, hanem a kibocsitott papirok mennyisé-
gében érdekelt.

O Ertékpapirositist végz3 intézmény és be-
fektetsk kozott: az értékpapirosité tébb infor-
maciéval rendelkezik, mint a befektet8k, és
koénnyen el6fordulhat, hogy a j6 kotvényeket
megtartja maganak, mig a rosszakat értékpapi-
rositja.

© Befektetsk és hitelmingsitsk kozott: a hi-
telminGsitket nem a befektet8k, hanem az el-
adok fizetik, akik igy megtehetik, hogy ott vé-
geztetik el a min&sitést, ahol a legmagasabb be-
sorolast igérik nekik. Calomiris (2008, 31-32.
oldal) részletesen bemutatja azt a folyamatot,
amelynek soran a néhdny szerepldbél all6 hitel-
mindsit6i piacon megindult egy verseny az
tgyfelekért az egyre kedvezdbb értékek kiada-
sa révén. Ezt az is kiillondsen megkonnyitette,
hogy a subprime-hitelek elterjedése 0j jelenség-
nek szdmitott, tehit nem alltak rendelkezésre
olyan id8sorok, amelyek alapjan megbizhat6an
elvégezhetd lett volna modellszert értékelésiik.
Mindezek mellett pedig Liebowicz (2008, 12.
oldal) arra is rimutat, hogy politikai okokbél a
valédi piaci versenytdl védett kiilonleges pozi-
ci6ja hitelmingsit6k nem akartik azt kockaz-
tatni, hogy szembemenjenek a kormanyzat la-
késpolitikai térekvéseivel.

Osszességében jol lithaté a fentiek alapjin,
hogy miért is volt kiillonésen karos a hitelezési
kovetelmények fellazitdsa. A hossza értékesité-
si ldncban ugyanis az informacié mindenkép-
pen problémit jelent, és a min&séget csupin ak-
kor lehet garantilni a szerepl6k szdmdra, ha a
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kiindulépontban megbizhaté adésok illnak.
A korminyzati nyomds a hitelfelvételi kovetel-
mények lazitdsira ezt a feltételt sziintette meg.

Az informiéciés probléma az OAD-lincban
magyarazatot ad a rossz papirok kinilatira, de
nem magyardzza a keresletiitket. Az 4llami sza-
balyozasok ebben a tekintetben is dont8 szere-
pet jitszottak. Az eddigiekb&l mir j6l kideriilt,
hogy a likviditdsb&ség 1d8szakiban a befektetsk
kozott jelent&sen megndtt a kockdzatvillaldsi
hajlandésig és jellemz8 volt a hozamvaddszat.
Kiilonosen igaz ez azokra az intézményi befek-
tetSkre (példaul nyugdijalapok), amelyeket szi-
gord szabdlyok kotnek befektetéseik mingsité-
sét illet8en. Ha ezt beldtjuk, akkor a kereslet
megértéséhez a kulcsot a vallalati és az ingatlan-
piaci papfrok kozotti hozamkiilénbség jelenti.
Az AAA értékelésti véllalatok kdtvényei ugyan-
is j6val alacsonyabb hozamot igértek, mint a ha-
sonlé besorolasi jelzalogpapirok. A befektet8k
korében tehdt a likviditdsb8ség 1d8szakaban
nem véletleniil voltak nagyon népszerfiek ezek a
biztonsigosnak t{in8, magas hozamot igérd esz-
kézok (Ashcraft és Schuermann 2008, 11.,
62-64. oldal). A sokoldald édllami beavatkozi-
soknak készénhet8en a kockdzatos értékpapi-
rok piacdn talilkozott egy hatalmas kereslet és
kindlat, amelynek kiszolgilasira egy rendkiviil
komplex intézményi rendszer alakult ki.

A szocialista rendszer sajdtossigaibol jol
tudjuk, hogy a piactorzité biirokratikus beavat-
kozasoknak mindig mellékhatdsai vannak, ame-
lyeket vagy a beavatkozdsok visszavonisival,
vagy tovabbi biirokratikus beavatkozisokkal
kell orvosolni (Mises, 1962, 533-534. oldal;
Kornai, 1993). Amerikiban ezen a téren is mu-
lasztds tortént — miutdn a kormanyzati intézke-
dések révén felnagyitottdk a pénziigyi rend-
szerben inherens médon jelenlevs informéciés
aszimmetria kovetkezményeit, a szabadpiaci
ideolégia jegyében ribiztdk a piacra a megol-
dast. Mint az el6z8 részekbdl mar kideriilt, eb-
ben a folyamatban Alan Greenspan és a Fed
kulcsszerepet jitszott. A kialakul6 buborék so-
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rain nem kiizdoéttek sem a hitelezési szten-
derdek szigoritisiért, sem nem emelték a pénz-
tigyl intézmények t8kekovetelményét (margin
requirements). Hittek abban, hogy a piac ezeket
a problémikat meg tudja oldani, és hogy a pia-
cok maguktdl is az egyensuly felé tendalnak,
ami feleslegessé teszi a szabalyozdsukat
(Greenspan, 2008, 434. oldal). Nem ismerték
fel, hogy egy rendszer tobb mint az alkot6ré-
szek Osszessége, és az egyes intézetek szdmita-
saikban nem veszik figyelembe a rendszerkoc-
kazatot, ami sziikségessé teszi a szabilyozisu-
kat.19 Kiilonosen igaz ez akkor, ha a kordbbi

beavatkozasok a veszélyeket feler&sitették.

Haztartisok

A szereplsk 6sztonzdinek leirdsiban mar csu-
pin a héaztartdsok inditékai vannak hétra.

Csakugy, mint a pénziigyi piacok terén, az al-

lami szabalyozdsok ebben a csoportban is ko-
moly szerepet jitszottak abban, hogy a hiz-
tartdsok nagy lelkesedéssel adosodtak el (ldsd
7. dbra). A negativ redlkamatok mellett ebben
két intézményi tényezd kiilondsen nagy sze-
repet jatszott.

O Az amerikai lakdspolitika nem csupin a
fentiekben mar leirt médon, hanem az adé-
rendszer révén is nagyban bétoritja a haztulaj-
donlést és a jelzdloghitelre fizetett kamatok le-
vonhaték az adébdl. Ennek pedig van egy
olyan nem szindékolt kovetkezménye, hogy a
haztulajdonosoknak nincs motivicidjuk arra,
hogy gyorsan kifizessék a jelzilogot, hanem
sokkal egyszertibb a jelzaloghiteleket fogyasz-
tasra kolteni, azaz egyfajta bankautomataként
hasznélni a hazat (Ellis, 2008, 17-18. oldal).
Ezt a stratégidt a dot.com buborék kipukkani-
sa utdn Greenspan nagy lelkesedéssel timogat-
ta is, hiszen lehet8séget teremtett a fogyasztas

noévelésére.20

7. dbra
A HAZTARTASOK ADOSSAGSZOLGALATI KOTELEZETTSEGE
AZ ELKOLTHETO JOVEDELEM SZAZALEKABAN
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® Amennyiben a hiztartisok nem képesek
fizetni a jelzdloghitelt, meglehet8sen nagylelki
a cs8d intézménye — az adds csupin leadja a
kulcsot és a bankok altaliban a magas kéltségek
miatt nem viszik birésigra a tovibbi tartozds
miatt (Ellis, 2008, 19-20. oldal). Ez azt jelent,
hogy a lakéstulajdonos sokat nyerhet a lakas-
drak emelkedésén, viszont a veszteség eldl el-
menekiilhet.

A korabbiakban mér felsorolt tényez8k (ol-
cs6 hitelek, laza sztenderdek) mellett a fenti
két tényez& is nagy szerepet jitszott abban,
hogy a lakasspekuldci6, amelynek sorin nem
lakhat4sra, hanem tovibbadasra veszik az ingat-
lant, rendkiviil elterjedtté vilt. Miutdn konnyd
volt hitelhez jutni és a lakdsirak emelkedtek, a
befektet8k akdr O szdzalék onrész mellett is
szinte biztos profitra szdmithattak. Amikor az
arak esni kezdtek, nem fizették tovabb a hitelt,
hanem leadtdk a kulcsot a banknak. Liebowitz
(2008, 24. oldal) szerint 2005-ben 28, 2006-ban
22 szizalékra volt tehetd a spekulativ vasarlok
ardnya. Szerinte ennek a csoportnak a szerepe
donts a valsdg kialakuldsiban, amely abban is
latszik, hogy a beddlési arinyok mind a sub-
prime, mind a prime kategéridban elsésorban
azokon a teriileteken (Florida, Las Vegas, Kali-
fornia) novekedtek meg, ahol kiilondsen bur-
jinzott a spekulicis.2!

Osszességében tehit j6l lithat6, hogy a mes-
terséges kormanyzati beavatkozdsok nem csu-
pin a pénziigyi rendszer szerepldi, hanem a
haztartisok szdmidra is torzitottdk az &sztdn-
z8ket és nem szandékolt kovetkezményekhez
vezettek.

ALMOK ES A VALOSAG

Az el826 részbsl kideriilt, hogy a kormédnyzati
lépések milyen médon torzitottdk el a piaci
szerepl6k 6sztonzdit és hogyan eredményez-
ték a kockidzatok felhalmozédasat a rendszer-
ben. Mivel magatdl értetddének tekinthetjiik,
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hogy az amerikai kormanyzat nem tdénkretenni
akarta a gazdasdgot, fontos megérteni azt, mi-
lyen hitek és virakozasok vezették intézkedé-
seiben.

A legfontosabb varakozds a technolégiai fej-
16dést 6vezte mind monetaris hatésig, mind
pedig a korményzat részérsl. Ugy téint, hogy
az informiciétechnolégiai fejldés és a pénz-
ligyl innovacidban elért dttdrések egy 1) kor-
szak nyitdnyat jelentették a viliggazdasig sza-
maéra. A szép 4j viligban pedig lehetett szimol-
ni a tartésan magas termelékenységnovekedés-
sel, a nagyobb tarsadalmi igazsigossiggal és az
tizleti ciklusok elttinésével.22

A gazdasigban az 4j korszakgondolkodis
természetesen nem Ujszerd jelenség. Shiller
(2000) szerint a XX. szdzad folyaman jellemz8
volt az 1900-as évek elején, az 1920-as években
illetve az 1950-es években (101-119) — némileg
ironikus médon mindig éppen a legnagyobb
tarsadalmi-gazdasigi kataklizmédkat el6zte meg
ezeknek a nézeteknek az 4ttorése.23

Az 1990-es és 2000-es években a csodidt a
pénziigyl tervezés (financial engineering) forra-
dalmi @jitdsai jelentették. Az informéciétech-
nolégia fejlédése lehet&vé tette a kockizatok
kezelésének 4j moédszereit, részben az 4j szar-
maztatott termékek kifejlesztése, részben pe-
dig a portfélickockizat modellszerdi becslése
révén. A J. P Morgan befektetési bank munka-
tarsai altal kifejlesztett VaR- (value-at-risk)
modell lehet8vé teszi azt, hogy normél piaci
feltételek és adott konfidenciaszint mellett
adott intervallumban becslést nydjtson a virha-
t6 legsilyosabb veszteségrsl. A modell révén a
befektet6k nem csupdn egy adott eszkdz, ha-
nem teljes portfélidjuk kockizatardl napi szin-
td informéciét szerezhetnek, kockdzati prefe-
rencidiknak megfelelgen véllalhatnak fel pozici-
okat, illetve értékelhetik kereskeddiket (Jorion,
1999, 262-271. oldal). A médszer jelentds els-
relépést jelent a korabbi allapotokhoz képest,
amikor szinte lehetetlen volt tudni az egyre bo-
nyolultabb eszkézok egymashoz viszonyitott
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kockédzatit és tudatos belsd kockazatkezelés
hidnydban egy szélhimos kereskedd az egész
bankot csddbe vihette.24

A kockézatkezelésben elért Gjitdsok hamar
megtaldltdk az dtjukat a szabilyozé hatési-
gokhoz is, akik szdmdra szintén komoly ne-
hézséget okozott az 1) termékek kockazati-
nak értékelése. Miutdn beldttdk, hogy a piaci
modellek jobbak az & modelljeiknél, a Bizeli
Bizottsig 1995-t8l lehet&vé tette, hogy a ban-
kok sajit belsd modelljeiket hasznéljik t&ke-
kovetelményeik meghatirozdsira (Jorion,
1999, 65. oldal).

A technikai gjitdsok kezdetben dgy tiint, ki-
viléan miikédnek. A kvantitativ alapok az qj
termékek révén litszolag kockdzatmentesen hi-
hetetlen hozamokra tettek szert a viligpiacon
jelenlevs arbitrizslehet8ségek kihasznéldsdval.
Ha voltak is figyelmeztetd jelek, mint az
LTCM 1998-as beddlése,?5 ezt egyszeri, nem
megismétlddd eseménynek tekintették és a
kockazatok mélyebb megértésének igényével
még nagyobb hangsulyt fektettek a VaR tokéle-
tesitésére (Nocera, 2009).

A subprime-vélsig azonban minden korébbi
esetnél élesebben mutatott rd a modellek hasz-
nalatdnak hidnyossigaira. A legalapvet8bb
probléma az volt, hogy mint az el8z8 részben
mar emlitésre keriilt, az ] termékek esetében
nem alltak rendelkezésre azok az 1d8sorok,
amelyek alapjin megbizhatéan lehetett volna
értékelni a kockazatukat. Mésik probléma volt,
hogy 99 szizalékos valésziniiség mellett a sze-
replSk hajlamosak voltak elfeledkezni a mara-
dék 1 szdzalékrol, az. Ggynevezett farokese-
ményekrdl, ami a becsiilt veszteségeknél nagy-
sagrendekkel nagyobb veszteségeket eredmé-
nyezhetett.

A adatok min&sége és a farokesemények
mellett azonban komolyabb problémakra is
fény deriilt. Ezek egyike az tgynevezett
Goodhart-térvény relevancidja, amely szerint
amint egy szimszerd mutaté valik a déntésho-
zatal alapjavé, a szerepl6k nem a mutaté mo-

gott rejld célra, hanem magara a mutatéra kon-
centrilnak. A VaR esetében ez azt jelentette,
hogy miutdn a keresked@ket a portf6liojuk ho-
zama mellett a VaR alapjan is értékelték, érde-
keltté valtak a mutaté alacsonyan tartdsiban,
azaz olyan termékekre koncentriltak, mint
példdul CDS, ami az esetek 99 szizalékiban
nagyon alacsony kockéazatt, azonban ha vesz-
teség van, az hatalmas (Nocera, 2009). A VaR-
értékek alacsonyan tartdsira 6sztdonzott az is,
hogy a szabalyozisokbdl ad6déan ennek révén
a pénziigyi cégek alacsonyan tarthattdk tSke-
kovetelményiiket (Danielsson, 2008, 327. ol-
dal). A mutat6 manipuldlhatésiga mellett az is
nyilvanval6vé vilt, hogy a rendszerszintd ese-
mények elleni védekezésként a VaR 6nmagi-
ban nem elégséges, hiszen definicié szerint
normal piaci koriiléményekre épiilnek a felté-
telezésel. Ilyen esetekben megmutatkozik a
VaR-ra alapulé szabilyozisok prociklikus ter-
mészete: j6 1d8kben, magas eszkdzarak mellett
alacsony t8kekovetelmények vannak, mig az
drak zuhandsakor a t8ke novelése érdekében
beindul egy eladési spiril, ami tovabb csokken-
ti az drakat.26

A VaR megalkotéi természetesen soha nem
allitottdk, hogy a modellalapt kockazati becslé-
sek minden kockazattél megvédenek. Jorion
(1999) tankényve utolsé fejezetében hosszasan
figyelmeztet a modellalapt kockazatértékelés
korldtaira és arra, hogy ezek csupin egy elsd
megkozelitést jelentenek a kockizatok felmé-
résében. Robert Merton (1998) Nobel-dijas els-
addsdt szintén azzal zdrta, hogy a technikai eld-
relépések ellenére a modellek soha nem képe-
sek tokéletesen megragadni a valésig teljes
komplexitdsit. Ennek ellenére a subprime-vél-
sig idején mégis a modellek &ltal keltett hamis
biztonsdgérzetet és az ebbdl fakadé tdlzott
kockazatvallalast tekintik az egyik {6 okozonak
(Danielsson, 2008; Nocera, 2009).

A technikaba vetett hit mégott azonban nem
nehéz megtallni az onérdeket. A befeketetk
szdmdra a modellezés korldtainak figyelmen
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kiviil hagydsa nyilvanval6 elényokkel jarhatott
a valsig kitorése elétt, hiszen a nagyobb koc-
kdzatok magukban hordoztik a nagyobb ho-
zam reményét, és mint az el8z8 részbsl kide-
riilt, a hozamvadészat dltalinos jellemzdje volt
a piacnak.

A befektet8knél azonban sokkal érdeke-
sebb az a kérdés, hogy az allami szereplék mi-
ért hagytak ezeket a korldtokat figyelmen ki-
viil. A felszinen, mint mar emlitésre keriilt, az
illami szerepl8k ugyandgy hittek a technika
csoddiban, mint a lehet8ségeit kihasznilo be-
fektet8k. Greenspan példiul a technolégiai
buborék névekedésekor ramutatott arra, hogy
a rengeteg adatot és kifinomult modelleket
hasznil6 értékpapir-elemz8k tomegeinek na-
gyon nehéz megkérd&jelezni.2? Onéletrajza-
ban pedig hosszan értekezik arrél, hogy
komplex termékek esetén csak a piaci dnsza-
balyozdsban lehet bizni, mert a pénzpiaci sze-
repldk mindig a szabalyozok eldtt jarnak. To-
vabbi érv szerinte az 6nszabilyozas mellett az
is, hogy az 4j komplex termékek inkabb simit-
jdk a piacot és hozzdjirulnak a nagyobb haté-
konysighoz — az elszo6rt kudarcok pedig a fej-
lett pénziigyi piacok miatt nem tudjik meg-
rengetni a teljes rendszert (Greenspan, 2008,
436-442. oldal).

A foldi Kénain {gérete természetesen egy-
1d6s az emberiséggel, ezért nem is feltétleniil
kell mélyebbre dsni a technikéba vetett hit ma-
gyardzatiban. Azonban a befektet6khoz ha-
sonléan ez a hit kivéléan szolgilta a déntésho-
z6k rovid tava érdekeit is, hiszen a gyorsan né-
vekv6 gazdasdg és a hatalmas fogyasztis jelen-
t8s népszerlséget kdlcsonzott a politikai veze-
t6k szdmdra.28 A technika csoddiba vetett hit
révén tgy tlinhetett a politikusoknak, hogy
ezek a célok végre konnyen elérhetdk — és nem
kell példaul 4tlithaté6 médon a koltségvetésen
beliil forrasokat taldlni, esetleg mas tételek ka-
rira, a tdrsadalmi igazsigossig eszméinek fi-
nanszirozasira. Ha a fentieket beldtjuk, akkor
taldin nem is annyira idegen vildg t68liink az
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Egyesiilt Allamok, és a mélyben nagyon hason-
16 folyamatokat figyelhetiink meg, mint amit
Csaba (2008Db) kifejtett a kelet-eurépai ajfajta
makrodkonémiai populizmus leirisiban. Ez
mar nem a kiadisi, hanem a bevételi, illetve a
szabélyozdsi oldal elengedésével probal népsze-
rliségre szert tenni, és semmit nem tesz az el-
szall6 fogyasztis megfékezésére. A koltségve-
tési populizmussal pedig az kot &ssze, hogy
mindkettd jellemz3je a pénziigyi fenntarthatat-
lansdg és a beldthatatlan kévetkezmények.29

TANULSAGOK

Az amerikai subprime-valsdg tanulsigait még
nyilvin nagyon korai véglegesnek tekinteni.
A lefrtak alapjan azonban minimum 6vatosnak
kell lenniink azokkal a vélekedésekkel szem-
ben, amelyek a vilsdg megoldasit az dllami ak-
tivizmus novelésétdl és a piac visszaszoritdsitdl
varjak. Ha végigtekintiink a vélsig kialakuldsa-
hoz vezetd folyamaton, j6l lathat6, hogy az il-
lam nagyon is tevékeny, dént6 szerepet jitszott
ebben a térténetben. Az, hogy ezeket a beavat-
kozasokat &szintén hitt illazidk vagy egyszer
onérdek vezette, nehezen megitélhetd, de any-
nyi bizonyos, hogy egyik esetben sem lehetiink
nyugodtak afelsl, hogy a vélsig kezelésében a
doéntéshozok sokkal bolesebben fognak csele-
kedni, mint a kirobbantisiban. Ez kiilonésen
akkor igaz, ha azt litjuk, hogy az elképeszt&en
laza monetaris politika és a csillagdszati dssze-
gl kiment8 csomagok a kordbbi likviditasbd-
séghez nagyon hasonlé koriilményeket teremt-
hetnek hamarosan, amelyt8l Gjabb buborékok
kialakuldsit varhatjuk.

Magyarorszig szempontjabol szintén szi-
mos tanulsiggal szolgal a torténet. Egyrészt azt
mutatja, hogy a viliggazdasigban tart6s zava-
rok virhaték, amelyhez alkalmazkodnunk kell.
Amerika esete azt is illusztrilja, hogy a tartés
talfogyasztds még a vildggazdasig legfontosabb

szerepl8je szdmdra sem jarhaté Gt, ami azt je-
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lenti, hogy egy kis, nyitott gazdasdg szamara le-
hetetlen. A legfontosabb tanulsig azonban
mégis az, mennyire veszélyes lehet, ha az illazi-
6k és a fogyasztasi liz hatirozza meg egy or-
szdg gazdasigi teljesitményét. Valészintleg itt

az ideje ismét kézbe venni Adam Smith
(1759/1991) és Max Weber (1905/1995) miive-
it a kapitalizmus erkélesi alapjair6l és a fo-
gyasztds helyett kozéppontba helyezni a mun-
kit és a megtakaritdsokat.
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