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A

Gyõrffy Dóra

Szép új világ Amerikában*

Az állam álmai és a válság valósága

A subprime-válság kapcsán uralkodó nézetté vált,

hogy a szabadpiaci modell megbukott és az állam-

nak nagyobb szerepet kell vállalnia a piac mûköd-

tetésében, mint korábban. Cikkemben ezt a nézet-

rendszert szeretném árnyalni és rámutatni arra,

hogy a piaci zavarok kialakulásában döntõ felelõs-

ség terheli az amerikai kormányzatot, amely a

technikai fejlõdés hamis illúziója mögé bújva sza-

vazatmaximalizáló gazdaságpolitikát folytatott, és

irreális várakozásokat keltett a piaci szereplõkben

a felvállalt kockázatok nagyságát illetõen. Ezek a

hibák egyrészt óvatosságra kell, hogy intsenek min-

denkit, aki a válság megoldását kizárólagosan az

állami beavatkozások növelésétõl és a piac vissza-

szorításától várja, másrészt pedig figyelmeztetnek

arra, hogy a pénzügyi fenntarthatóság szempontja-

it semmilyen technikai innováció révén nem lehet

kiiktatni a gazdaságpolitikából.  

ÁLLAMI VAGY PIACI KUDARC 
A SUBPRIME-VÁLSÁG?

Az amerikai másodlagos jelzáloghitel-piac ösz-
szeomlása és ennek világgazdaságot érintõ kö-

vetkezményei újra népszerûvé tették Marx és
Keynes – mint az erõteljesebb állami beavatko-
zás legfontosabb teoretikusai – mûveit.1 Az
Egyesült Államokban George Bush, a leköszönt
republikánus elnök, a dereguláció korábbi lel-
kes híve, a CNN televízióval 2008. december
17-én közölte, hogy feladta a szabad piacba ve-
tett hitét. Barack Obama, az új amerikai elnök
néhány nappal beiktatása után már 825 milliár-
dos mentõcsomagot fogadtatott el a kongresz-
szussal nyíltan a keynesi elméletre hivatkozva.
Az amerikai Federal Reserve (Fed) a kamat-
szint gyakorlatilag 0 százalékra csökkentése
után már azon gondolkozik, hogy milyen to-
vábbi módszerek révén lehetne még több pénzt
pumpálni a gazdaságba. A világ többi részén a
kormányok szintén egymás után állítják össze a
gazdaságélénkítõ csomagokat. Még a korábban
dogmatikus álláspontjáról ismert Nemzetközi
Valutaalap is keynesi ihletû költségvetési intéz-
kedéseket vár el a világ kormányaitól.2 Az ál-
lamnak tehát úgy tûnik, korrigálnia kell a piaci
kudarcokat, a következtetések pedig a jövõre
nézve egyértelmûnek tûnnek – az állami szabá-
lyozások megszigorítása révén meg kell akadá-
lyozni, hogy még egyszer egy ilyen válság be-
következhessen. 

A romok eltakarítása közben azonban némi-
leg elfelejtõdni látszik az a kérdés, hogy az ál-
lam milyen szerepet játszott ennek a válságnak

* A cikk korábbi változataihoz fûzött értékes észrevé-
telekért köszönettel tartozom Csaba Lászlónak és Ki-
rály Júliának. A fennmaradó hibák és tévedések termé-
szetesen a szerzõt terhelik. A kutatás az MTA Bolyai
ösztöndíjának támogatásával készült. 
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a kialakulásában. Írásomban ezt a problémát
szeretném feltárni és bemutatni, hogy a kor-
mányzati intézkedések, elsõsorban a laza mo-
netáris politika és a hitelezési standardok poli-
tikai szempontok alapján történõ felkönnyítése
a piac mûködését jelentõsen torzították, túl-
zott kockázatvállalásra késztették a szereplõket
és kritikus szerepet játszottak a válság kialaku-
lásában. Ezek a hibák pedig jól dokumentálha-
tó módon nem véletlenszerûek, hanem a tech-
nikai fejlõdésbe vetett hamis illúzió következ-
ményei, amelyek kiválóan szolgálták a kor-
mányzat hatalmi érdekeit is.    

A következõ részben elõször egy rövid tény-
szerû leírást nyújtok a válság kialakulásáról és
lefolyásáról Charles Kindelberger válságmodellje
alapján, amelyben központi elem az eszközár-
buborékok kialakulása és a kockázat alulárazása.
Ezután bemutatom a válság fõszereplõinek
(Fed, amerikai kormányzat, pénzügyi rendszer
szereplõi, háztartások) motivációit és megpró-
bálok válaszolni arra a kérdésre, miért alakulha-
tott ki az ingatlanpiaci buborék. A negyedik
rész a mélyebb okokat próbálja megragadni, és
azt vizsgálja, milyen várakozások alapján nõhe-
tett ekkorára a buborék. Zárásként néhány ta-
nulságot fogalmazok meg, és röviden kitérek ar-
ra, milyen relevanciája lehet a történetnek a ma-
gyar gazdaságpolitika szempontjából.   

A VÁLSÁG ANATÓMIÁJA

Bár a válságot, különösen kitörése idején, szá-
mos elemzõ egyedinek és újszerûnek tartotta,
az idõ múltával egyre inkább nyilvánvalóvá vált,
hogy lefutása nagyon hasonló a korábbi pénz-
ügyi válságokhoz, amelyek szemléltetéséhez jól
alkalmazható Charles Kindelberger (1989)
Manias, Panics and Crashes címû mûvében leírt
válságmodellje. Ebben a modellben a válságnak
négy fontos szakasza van. 
 Monetáris expanzió révén megnövekszik a

hitelkínálat, és a gazdaság valamely szektorá-

ban megindul a spekuláció, amelynek során
egy-egy termék árát egyre kevésbé a funda-
mentumok, hanem sokkal inkább a jövõbeli
árat övezõ várakozások határozzák meg. En-
nek a folyamatnak a mozgatórugója lehet egy-
részt egy visszacsatolási mechanizmus a likvi-
ditásbõség, eszközárak és kibocsátás között
(Borio, 2007, 9. oldal), másrészt a kedvezõ vá-
rakozások idõszakosan önbeteljesítõ termé-
szete a befektetõk korlátozott racionalitása
miatt (Shiller, 2000).3 Az elmúlt évszázadok
alapján a spekuláció tárgya lehet egy-egy válla-
lati vagy kormányzati értékpapír, valamely
nyersanyag, föld, bánya, ingatlan, a vasút vagy
akár a tulipánhagyma. 
!A spekulatív befektetések hatására kiala-

kul a sebezhetõség, amelynek fõ összetevõi az
eszközárbuborékok felfúvódása, jelentõs
adósság felhalmozása és a kockázatok alulára-
zottsága. Kindelberger külön fejezetben fog-
lalkozik azzal, hogy ez a környezet kiváló te-
repet nyújt a csalásra és a szélhámosságra,
amely a késõbbi pánik idején a veszteségek
mentése érdekében még fel is erõsödik. Szin-
tén jellemzõ ebben az idõszakban a buborék
racionalizálása és a hosszú távú trendtõl eltérõ
árszint látszólag fundamentumok alapján tör-
ténõ indoklása.  
"Adott pillanatban bekövetkezik egy ked-

vezõtlen sokk, például monetáris szigorítás,
amely általában a befektetõi várakozások meg-

változását eredményezi. Néhány befektetõ ek-
kor kiszáll az üzletbõl, majd megindul a pánik-
szerû menekülés. Ez az árak további esését
eredményezi és növeli a pánikot. A hiteleket
nyújtó bankok portfóliója jelentõsen leromlik,
likviditásuk csökken és nem képesek újabb hi-
teleket kihelyezni, amely felerõsíti az elõzõ fo-
lyamatokat. 
#A válság akkor tör ki, mikor egy intéz-

mény bukása azzal a veszéllyel jár, hogy a töb-
bieket is magával rántja, és ezért szükségessé
válik az állami beavatkozás.

A subprime-válság kialakulása során jól vé-
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gigkövethetõk Kindelberger modelljének kü-
lönbözõ szakaszai. Ennek megragadásához
nyújt segítséget az 1. ábra, amely a növekedés,
kamatszint, infláció és a lakásárak alakulását
mutatja 1995 és 2009 között. 

Monetáris expanzió

Az 1. ábrából jól láthatóan a lakásárak rendkí-
vüli növekedése már 1997 körül elkezdõdött,
de igazán csupán 2001 után gyorsult fel. Az áb-
ra alapján ekkor három dolog történt. 
 Az 1990-es évek gyors növekedése meg-

torpant, és a gazdaságban több negyedévben is
visszaesés volt megfigyelhetõ. Ez a visszaesés

két tényezõbõl adódott: egyrészt ekkor puk-
kadt ki az úgynevezett dot.com buborék (erre
a következõ részben részletesebben is kité-
rek), másrészt bekövetkezett a 2001. szeptem-
ber 11-i terrortámadás, amely szintén negatív
hatással volt a növekedésre és a gazdasági vára-
kozásokra. 
! A gazdaság lelassulása együtt járt az inflá-

ció csökkenésével, amely mint az ábráról látha-
tó, 3 százalék feletti értékrõl 1 százalék köré
csökkent. 
" Az elsõ két folyamat alapján nem túl

meglepõ látni azt, hogy a Fed agresszív kamat-
csökkentésbe kezdett – 2000. november és
2002. január között a kamatszint 6,5 százalék-
ról 1,75 százalékra süllyedt.      

1. ábra

NÖVEKEDÉS, KAMATSZINT, INFLÁCIÓ ÉS LAKÁSÁRAK 
AZ EGYESÜLT ÁLLAMOKBAN, 1995–2009

Forrás: 
Növekedés: 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/h15/data/Monthly/H15_FF_O.txt; 
Infláció: CPI havi adatok, éves változás, St. Louis Federal Reserve Bank,
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS?cid=9;
Lakásárak: Case-Shiller 10-város 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 expanzió azonban csupán mindezek
után következett be. Az infláció 2002 második
felében ismét emelkedésnek indult, 2003 máso-
dik negyedévében pedig a növekedés is felgyor-
sult. A kamatok azonban egészen 2005 augusz-
tusáig alacsonyabbak voltak, mint az infláció,
azaz a megtakarítók negatív reálkamatokkal
számolhattak két és fél éven keresztül. Ez ter-
mészetesen nagyon erõs ösztönzést jelentett az
eladósodásra, és az ábrából is jól látható, hogy
ez az az idõszak, amikor rendkívüli módon fel-
gyorsult a lakásárak emelkedése. 

A negatív reálkamatok mellett a költségveté-
si politika is hozzájárult a likviditásbõséghez. 
A 2. ábrán jól látható módon az 1990-es évek
második felében kialakított költségvetési több-
let 2001 után jelentõs hiányba fordult, amely
részben Bush adócsökkentõ programját, rész-
ben pedig az afganisztáni, majd az iraki háború
költségeit tükrözte. 

A monetáris és a költségvetési politika mel-
lett más globális tényezõk is hozzájárultak a
hatalmas likviditásbõséghez. Az ázsiai orszá-

gok, különösen Kína, az elmúlt évtizedben je-
lentõs fizetésimérleg-többlettel rendelkeztek,
és felhalmozott tartalékaikat általában dollár-
ban tartották. Ez azt jelentette, hogy finanszí-
rozták az amerikai folyó fizetési mérleg (6 szá-
zalék körüli éves) hiányát, amely a fogyasztásra
ösztönzõ negatív reálkamatok egyik legfonto-
sabb következménye volt.4 Ennek a finanszíro-
zási lehetõségnek az elérése azt jelentette, hogy
nem volt ösztönzés amerikai gazdaság szerep-
lõi számára arra, hogy visszafogják fogyasztá-
sukat és megtakarítsanak. 

A három tényezõbõl adódó likviditásbõség
következménye az lett, hogy a befektetõk koc-
kázati étvágya jelentõsen megnõtt, hiszen meg-
felelõ hozam elérése már csupán egyre nagyobb
kockázat felvállalása, illetve magas tõkeáttétel
mellett volt lehetséges. A kockázat felvállalását
elõsegítette a pénzügyi innovációk robbanás-
szerû fejlõdése, amelyek lehetõvé tették a koc-
kázatok elosztását a rendszerben. A strukturált
finanszírozás térnyerése révén, amelyre a 3. áb-

ra szolgáltat illusztrációt, a befektetõk nem

2. ábra

A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEG ALAKULÁSA 
(GDP %)

Megjegyzés: A szürke vonalak a recessziós periódusokat jelzik.

Forrás: Congressional Budget Office, http://www.cbo.gov/doc.cfm?index=9957
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csupán szabadon választhatták meg hitelport-
fóliójuk kockázatát, hanem úgy tûnt, a külön-
féle eszközök szét-, majd újracsomagolása ré-
vén a teljes kockázat kisebb lesz, mint az alko-
tóelemek összkockázata.5

Sebezhetõség kialakulása 

Mint az elõzõ részben már utaltam rá és az 1.
ábrából is jól látszik, a többletlikviditás Ameri-
kában az ingatlanszektorba áramlott, ahol az
árak gyors növekedésnek indultak. Az ingat-
lanárak növekedése lehetõvé tette az egyre koc-
kázatosabb hitelek kihelyezését is, hiszen a
visszafizetésére nem az adós jövedelme, hanem
az ingatlan értékének növekedése volt a garan-
cia. A likviditásbõség idõszakában ez azt jelen-
tette, hogy olyan csoportok is hozzájuthattak
hitelekhez, amelyek korábban aligha. 

A nem elsõrangú, nagy kockázatú hitelfel-
vevõket általában két csoportba sorolhatjuk:
Alt-A és subprime. Az Alt-A kategóriában a
kockázat abból ered, hogy a hiteleket nagyon
alacsony dokumentáció mellett vették fel, pél-
dául hiányzott a jövedelmi igazolás vagy an-
nak deklarálása, hogy van-e más jelzálog is az
ingatlanon. A subprime kategóriában a kocká-
zatot a korábbi hitelek törlesztésével kapcso-
latos problémák vagy egy korábbi hitel bedõ-
lése jelezte. 2000-ben a két kategória együttes
aránya az összes jelzáloghitelen belül még
mindössze 4 százalék volt, amely 2007 elejére
25 százalékra emelkedett (lásd 4. ábra). 2006-
ban a jelzáloghitelek kibocsátásának közel 40
százaléka ebben a két kategóriában történt
(Gorton, 2008, 4. oldal). 

A hitelezõk a kockázataikat kétféle módon
kezelték. Egyrészt a jelzálog feltételei révén
védték magukat, másrészt pedig az értékpapí-

3. ábra

A MOODY'S ÁLTAL ÉRTÉKELT STRUKTÚRÁLT FINANSZÍROZÁSI TERMÉKEK 
SZÁMA EURÓPÁBAN 

Megjegyzés: CDO: fedezett adósságkötelezvény; RMBS: lakóingatlanra felvett jelzáloghitellel fedezett értékpapír; CMBS: üzleti ingatlannal fedezett
kötvény; ABS: értékpapírosítással létrejött eszközzel fedezett értékpapír. 

Forrás: Moodys (2007).

ABS CMBS RMBS CDO
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rosítás révén.6 Ezek közül a legfontosabb, hogy
a subprime jelzálogok az elsõ 2–3 évben fix ka-
matozásúak voltak, általában alacsony „beugra-
tó” kamatokkal. Ennek az idõszaknak a lejárta
után a hitelfelvevõnek a piaci árat kellett fizet-
nie, ami akár 3–5 százalékkal magasabb kama-
tot is jelenthetett. Az elsõ idõszak lejárta után
azonban lehetõség volt a hitel refinanszírozásá-
ra az ingatlan értéknövekedésétõl függõen. Ez a
módszer egyben egyfajta opciót jelentett a hi-
telezõknek, hogy bármikor kiszálljanak a finan-
szírozásból, amennyiben nem látták biztosí-
tottnak az ingatlanárak további emelkedését
(Gorton, 4–5. oldal). 

A subprime-hitelek kibocsátói számára a fi-
nanszírozás fõ formája az értékpapírosítás,
amelyet vagy a kormányzat által szponzorált
intézmények (GSE – Government Sponsored
Enterprises), vagy az erre specializálódott hi-
telintézetek végeznek. Az értékpapírosítás so-

rán a hosszú lejáratú, illikvid hitelekbõl álló
homogén portfóliót rövid-lejáratú értékpapí-
rokká (MBS – Mortgage Based Security) ala-
kítják át, és ezt, mint egy közönséges kötvényt
értékesítik. A kötvényeket utána vagy tovább-
adják befektetõknek, vagy olyan cégeknek,
amelyek a kötvények átalakítására és
hitelderivatívák kibocsátására szakosodtak
(SPV – Special Purpose Vehicle). Az átalakítás
során ezek a cégek a subprime-hiteleket a vár-
ható veszteségarány és a hiteltörlesztésbõl
származó pénzáramlás sorrendje alapján há-
rom ügyletrészsorozatba csomagolják át: ma-
gas minõsítésû senior, közepes minõsítésû
mezzanine és minõsítéssel nem rendelkezõ tõ-
kerész, utóbbi viselve a várható veszteséget. 
A következõ lépésben ezeket a papírokat ösz-
szecsomagolták más típusú jobb vagy rosz-
szabb minõsítésû papírokkal, és így jöttek lét-
re az úgynevezett fedezett adósságkötvények

4. ábra

JELZÁLOGHITELLEL FEDEZETT ÉRTÉKPAPÍR-KINNLEVÕSÉGEK 
(milliárd dollár)  

Megjegyzés: GSE: kormányzat által szponzorált intézmények (Fannie Mae és Freddie Mac) által befogadott hitelek; Jumbo: a GSE szabályozások-
nál nagyobb összegû jelzáloghitelek magánintézmények által értékpapírosítva; Alt-A, Subprime: kockázatos hitelek magánintézmények által érték-
papírosítva. 

Forrás: Gorton (2008) 3. oldal

GSE Jumbo Ált.A Subprime
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(CDO – Collaterized Mortgage Obligation).
Az új termékre biztosítást kötöttek (CDS –
Credit Default Swap) és/vagy hitelminõsítõ
intézetekkel beminõsíttették õket, amely le-
hetõvé tette a kereskedésüket. 2006-ban már
az 1200 milliárd dollárnyi subprime-hitelek 80
százalékát értékpapírosították ilyen módon
(Gorton, 2008, 6. oldal).

Összességében tehát a likviditásbõségnek és
az ebbõl eredõ hozamvadászatnak köszönhetõ-
en jelentõsen megnõtt a kockázatos hitelek ará-
nya az amerikai gazdaságban. A komplex pénz-
ügyi innovációk révén pedig ezeket a kockáza-
tokat szétterítették a világ pénzpiacain. 

Kedvezõtlen sokk

A rendszer mûködése két dologtól függött.
Egyrészt, az ingatlanárak folyamatos emelke-
désétõl, amely biztosította a hitelek refinan-
szírozását és ennek révén a tömeges csõd elke-
rülését. Másrészt, az új származtatott termé-
kek iránti kereslettõl, azaz a piaci likviditás
fennmaradásától. Amennyiben ezek a feltéte-
lek megkérdõjelezõdtek, a nagy tõkeáttétellel
jellemzett piacokon nemlineáris veszteségek
voltak várhatók. 2007-ben mindkét feltétel
megszûnt.

A több mint egy évtizeden át tartó, gyors in-
gatlanár-emelkedés magával húzta a kínálatot is
és hatalmas építkezési láz tört ki. 2005-ben
több mint 2 millió új ingatlan építését kezdték
el, 50 százalékkal többet, mint a buborékot
megelõzõ idõszakban (Baker, 2008, 10. oldal).
A túlkínálat jelei elõször a bérlakáspiacon je-
lentkeztek, ahol 7,5-rõl 9 százalékra nõtt az
üresen álló lakások száma. Késõbb már az új
építésû házak piacán is megjelentek ezek a je-
lek, és 2007 harmadik negyedében az árak a ko-
rábbi idõszakhoz képest 4,5 százalékot estek,
amely a legnagyobb zuhanás volt 1988 óta
(Gorton, 2008, 20. oldal). Ehhez a folyamathoz
a monetáris feltételek szigorodása is hozzájá-

rult, hiszen 2005 második felében a Fed elkez-
dett kamatot emelni (1. ábra), amely megdrágí-
totta a hitelek finanszírozását, csökkentve ez-
zel az ingatlanok iránti keresletet.   

Az ingatlanárak csökkenése nem csupán azt
jelentette, hogy a subprime-hiteleket nem újí-
tották meg és ez jelentõs törlesztõrészlet-
emelkedést okozott a kedvezményes periódus
lejártával. Hasonló jelentõséggel bírt az is,
hogy az alacsony önrésszel megvásárolt ingat-
lanok esetében könnyen létrejöhetett az a
helyzet, hogy nagyobb volt a tartozás, mint az
ingatlan piaci értéke, és ezért a tulajdonosnak
inkább megérte otthagyni a házat, mint tovább
fizetni a törlesztõrészleteket. A két tényezõ
együtt 2007-re tömegessé tette a subprime és
Alt-A hitelek bedõlését és a lakások visszaadá-
sát a bankoknak. Az ingatlanárverések száma
2007-ben a 2006-os szinthez képest 79 száza-
lékkal növekedett és 43 százalékuk a változó-
kamatozású subprime-hitelekhez volt köthetõ
(Orlowski, 2008, 9. oldal). Ez a folyamat egy-
részt tovább növelte az ingatlanpiaci kínálatot,
másrészt megijesztette a befektetõket, akik a
hitelfeltételek szigorításával reagáltak. A kíná-
lat növekedése és kereslet csökkenése további
árcsökkenést eredményezett és létrejött egy
önerõsítõ folyamat – 2008 végére az ingatlan-
árak a 2007-es tetõponthoz képest 30 százalé-
kot csökkentek (1. ábra). 

A pénzpiaci problémákat elõször az úgyne-
vezett ABX-index jelezte, amelyet 2006-ban
hoztak létre, és a jelzáloghitellel fedezett érték-
papírok kockázatának alakulását volt hivatott
jelezni a hitelmulasztási derivatívák (CDS) ér-
tékváltozásának követésével. Ez az index 2007
elsõ felében a subprime-hiteleket tartalmazó
BBB minõsítésû papírok kapcsán elkezdett zu-
hanni. A minõsítõ cégek ekkor már tömegesen
értékelték le a jelzáloggal fedezett strukturált
értékpapírokat, amely egyrészt hatalmas leírá-
sokat tett szükségessé7, másrészt hozzájárult
ahhoz, hogy a kereslet ezek iránt a papírok
iránt drámaian visszaesett.
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A válság elterjedése 

Elõször az úgynevezett SIV- (Special
Investment Vehicles) cégek kerültek vissza a
szponzorbankok mérlegébe. Ezek a magas tõke-
áttételû alapok rövid távú, olcsóbb kölcsönök
révén finanszírozták hosszú távú, de magasabb
hozamot biztosító eszközeiket. Az ABX-index
zuhanása után ezeknek a cégeknek a hitelezõk
nem újították meg rövid távú kölcsöneiket, és ez
a végüket jelentette.8 Emellett a dráguló finan-
szírozás és a tömeges jelzálogcsõdök hatására a
subprime-hiteleket kibocsátó intézetek 2007 so-
rán egymás után jelentenek csõdöt, beleértve a
legnagyobb szereplõket, mint például a New
Century Financial és a Countrywide Financial. 

A pánik a következõ szakaszban átterjedt a
bankközi piacra, amelyet a három hónapos
bankközi kamat és a három hónapos kincstár-
jegy hozamkülönbségének (TED-felár) hirte-

len megugrása jelzett 2007. augusztusban a
Bear Steans két fedezeti alapjának összeomlása
után (lásd 5. ábra.). Az ok az volt, hogy a ban-
kok egymás közötti ügyleteikben féltek attól,
hogyha esetleg értékesíteniük kell a rövid távú
hitelekért biztosítékként kapott származtatott
pénzügyi eszközöket, akkor nem lesz ehhez piac
(Gorton, 2008, 26. oldal). A pénzügyi közvetí-
tõrendszerbõl tehát eltûnt a bizalom és a rend-
szer gyakorlatilag leállt.   

A Fed, az EKB és a japán jegybank összehan-
golt beavatkozásának köszönhetõen a bankkö-
zi kamatok ekkor még lecsökkentek, de mint
az 5. ábra mutatja, ez a megnyugvás csupán idõ-
szakosnak bizonyult. A különbözõ pénzügyi
intézmények veszteségeinek nyilvánosságra ke-
rülésével a kockázati felár 2007. decemberben,
majd 2008. áprilisban ismét megugrott. Ez kü-
lönösen azokat a cégeket érintette negatívan,
amelyek ügyleteik során magas tõkeáttételen

5. ábra

A TED-FELÁR ALAKULÁSA
(3 hónapos bankközi és állampapírhozam-különbözetek)

Forrás: Magyar Nemzeti Bank, ábrakészlet, 2009. január 30.
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dolgoztak, és leginkább építettek a rövid távú
olcsóbb hitelekre a hosszabb lejáratú, maga-
sabb hozamot biztosító eszközök finanszírozá-
sára, mint például a Bear Stearns és a Lehman
Brothers.9

A Lehman csõdje 2008 szeptemberében a
válság fordulópontjának tekinthetõ, amely ko-
rábban nem látható pánikot okozott a piaco-
kon és a teljes pénzügyi rendszer összeomlásá-
val fenyegetett. Ennek hatására a Fed és az
amerikai kormány soha nem látott aktivitással
avatkozott be a válságba (Calomiris, 2008,
55–56. oldal), szinte korlátlan likviditást pum-
pálva a rendszerbe, számos intézményt államo-
sítva és csillagászati összegû mentõcsomagokat
összeállítva.10 Az amerikai akciókat hamarosan
a világ többi országa is követte. 

A VÁLSÁG SZEREPLÕI 

A válság kezelésének csillagászati költségei,
amelyek az adófizetõket és a jövõ generációkat

terhelik, a közvélemény figyelmét nagyon
gyorsan a bûnbakok keresése felé fordították.
Nem sokáig tartott, mire szinte általános né-
zetté vált, hogy a pénzügyi rendszer mohósága
a felelõs a pénzügyi katasztrófáért. Mint azon-
ban White (2008, 2. oldal) is rámutat, szeren-
csésebb ezt a tényezõt konstansnak tekinteni,
ahogy például egy repülõszerencsétlenség so-
rán sem a gravitációt tartjuk az elsõ számú fele-
lõsnek. A következõkben a Fed és az amerikai
kormányzat rossz döntéseire való rávilágítással
azt mutatom be, hogyan járult hozzá az állam a
pénzügyi szektorban meglevõ rossz ösztönzõk
következményeinek felerõsítéséhez.     

Monetáris politika

Az elõzõ részben már tárgyalt rendkívül ala-
csony kamatszint, amely közel három évig ne-
gatív reálkamatokat eredményezett, a válság-
hoz vezetõ likviditásbõség legfontosabb kiin-
dulópontja volt. A kamatszint mellett azonban

6. ábra

AZ S&P 500 INDEX HAVI ALAKULÁSA, 1990–2008

Forrás: http://www.economagic.com
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szintén nagyon fontos szerepet játszik a be-
avatkozások kiszámíthatósága a befektetõk
kockázatérzékelésének alakulásában (Borio és
Zhu, 2008). A Fed ebben a tekintetben is hatal-
mas hibákat követett el a válsághoz vezetõ idõ-
szakban. 

A hibák az ingatlanpiacon kialakult buboré-
kot megelõzõ dot.com buborék kezelése során
merültek fel. A technológia termelékenységnö-
velõ hatásaiba vetett hit és az új gazdaság elmé-
letének kapcsán az 1990-es évek közepétõl egy
hatalmas buborék kezdett el növekedni az ame-
rikai tõzsdén, amelyet a 7. ábra mutat.11 Az új
gazdaság híveként az Alan Greenspan a bubo-
rék növekedésébe két ok miatt nem avatkozott
be. Egyrészt, az új gazdaság és az esetleges per-
manens termelékenységnövekedés miatt úgy
gondolta, van rá esély, hogy tartósan alacsony
marad az infláció,12 és azt az elvet vallotta,
hogy egy buborékról kizárólag utólag lehet
megmondani, vajon buborék volt-e. Másrészt,
1997-ben megpróbálták emelni a kamatokat, de
nem jártak sikerrel a tõzsdei szárnyalás lelassí-
tásában (Greenspan, 2008, 210–215. oldal). Ez-
után már meg sem próbáltak tenni bármit is a
szárnyalás ellen, amelyet jól illusztrál a 6. ábra.

A buborék növekedésének elfogadása mel-
lett azonban a Fed mégis rendszeresen beavat-
kozott a piac mûködésébe és kamatot vágott,
amint úgy látta, hogy kedvezõtlen sokkok ve-
szélyeztethetik a szárnyalást. Fleckenstein

(2008) a Long-term Capital Management
(LTCM) 1998-as csõdje kapcsán történõ mo-
netáris könnyítéssel kapcsolatban fogalmaz
meg kemény kritikát. Mint a 6. ábra mutatja, az
1998-as LTCM hatására a S&P-index némileg
visszaesett, de messze nem drámaian. Ha visz-
szatérünk az 1. ábrára, az is jól látható, hogy a
növekedési adatok sem adtak okot különösebb
aggodalomra. Ennek ellenére a Fed kamatot vá-
gott szeptember végén, és ha nem is azonnal,
de két héttel késõbb a tõzsde ismét növekedés-
nek indult. Ezt azonban Greenspan nem érezte
meggyõzõnek, és októberben egy rendkívüli

ülésen ismét kamatot vágott a piac stimulálása
ürügyén, amelynek már drámai hatása volt és a
piac ugrásszerû növekedésnek indult. Egy har-
madik novemberi kamatvágás után a válságnak
vége volt. Ez az akció hosszú idõre meggyõzte
a befektetõket arról, hogy Greenspan nem fog-
ja hagyni, hogy a piac komoly veszteségeket
szenvedjen el (Fleckenstein, 2008, 55. oldal).13

Az amerikai monetáris politika tehát már az
1990-es években is jól kimutatható módon
aszimmetrikus módon mûködött – egyrészt
semmilyen módon nem próbálták megakadá-
lyozni a buborék kialakulását, másrészt azon-
ban minden módon akadályozták az esetleges
veszteségek realizálását. A kedvezõtlen sokkok
idején nyújtott likviditástöbbletet ráadásul
rendkívül lassan szívták vissza a pénzügyi rend-
szerbõl, amelyet jól illusztrál a reálkamatok tar-
tósan negatív szintje 2003 és 2005 között. A pia-
cot tehát hagyták mûködni felfelé, míg nem
hagyták mûködni lefelé. Ez a politika komoly
erkölcsi kockázatot vitt a pénzügyi rendszerbe,
és kiölte a szereplõkbõl a kockázatoktól való
félelmet.14

Az aszimmetrikus beavatkozások mellett a
Fed más módon sem harcolt a buborék ellen.
Politikai okokból és a konfliktusok elkerülése
érdekében, amelyekrõl a következõ rész szól,
nem emelte fel a szavát a hitelezési sztenderdek
lazulása ellen és nem használta fel szabályozói
mandátumát arra, hogy elejét vegye a kockáza-
tos hitelek felhalmozásának (Calomiris, 2006,
171. oldal). Ehelyett hitt a pénzügyi innovációk
kockázatcsökkentõ hatásában és abban, hogy
ezek lehetõvé teszik a korábbinál nagyobb réte-
gek számára az ingatlantulajdonlást.15

Összességében tehát jól látható, hogy a Fed
nem csupán megteremtette a buborékot táplá-
ló likviditásbõséget, hanem aszimmetrikus be-
avatkozásaival kiölte a pénzügyi szereplõkbõl
a kockázattól való félelmet és nem használta
szabályozói mandátumát sem a kockázatok
megfékezésére. A piaci ösztönzõket tehát je-
lentõsen eltorzította. Ez azonban csupán a
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kormányzati beavatkozások egyik fele. A hite-
lezési sztenderdek lazulásában a központi
kormányzati lakáspolitikának van döntõ fele-
lõssége.   

Kormányzati lakáspolitika

A monetáris politika által létrehozott likviditá-
si bõség nem volt szükségszerû, hogy éppen az
ingatlanszektorban kössön ki. Ehhez szükség
volt további kormányzati beavatkozásokra a la-
káspolitikában, amelyek révén növelni akarták
a lakástulajdonosok arányát különösen a ki-
sebbségek és a bevándorlók körében. Miután
azonban Amerikában hagyományosan erõs a
kormányzati újraelosztással szembeni szkepti-
cizmus, olyan módszert kellett találni, ami a
költségvetésen kívül lehetséges és nem emeli az
újraelosztás arányát. A kormányzat ezt egy-
részt az általa szponzorált intézmények, más-
részt pedig a hitelfelvételi feltételek lazítása ré-
vén oldotta meg. 

A kormányzat által szponzorált ingatlanpiaci
intézményeket (GSE) a nagy gazdasági világ-
válság idején hozták létre16 – ebben az idõszak-
ban a bankok csupán egy- vagy kétéves futam-
idõre adtak lakáshitelt, ami jelentõsen megne-
hezítette az ingatlanvásárlást. 1934-ben hozták
létre a Federal Housing Administration (FHA)
nevû szervet, amely garanciát vállalt az alacso-
nyabb jövedelmû polgárok lakáshiteleire szigo-
rú feltételek, például 20 százalékos önrész mel-
lett. 1938-ban hozták létre a Fannie Mae-t
(Federal National Mortgage Association) az
FHA-hitelek felvásárlására, majd késõbb az új-
racsomagolására és értékpapírosítására. 1968-
ban Johnson elnök a deficit csökkentésének
igényével privatizálta a céget és részvényeit be-
vezették a New York-i tõzsdére. Kormányzati
funkcióját azonban részben megõrizte, ami
meglehetõsen egyedi elrendezést eredménye-
zett. Magántulajdonosai ellenére egyrészt kez-
dettõl fogva implicit kormányzati garancia van

a hiteleikre, ami jelentõs elõnyöket biztosít
számukra a finanszírozás megszerzésében,
másrészt tevékenységük szigorúan korlátozva
van a lakóingatlanokra és a másodlagos piacok-
ra, tehát közvetlenül nem bocsáthatnak ki jel-
záloghitelt.17 A piaci részesedésük nagyon je-
lentõs, mint a 4. ábrából is látszik, 2000-ben a
MBS-kibocsátások 78 százalékáért voltak fele-
lõsek. Ezt az elrendezést Wallison és Calomiris

(2008, 2. oldal) összességében mégis a nyereség
privatizálásának és a kockázatok szocializálásá-
nak tekinti, hiszen olcsón jutottak hitelhez és
piaci áron hiteleztek. Mint a válság és késõbbi
kimentésük mutatja, ez a meglátás nem áll távol
a valóságtól.  

A kormányzati beavatkozás a lakáspiacba az
1970-es években bõvült tovább, amikor a jelzá-
loghitelek elbírálásában érvényesülõ diszkrimi-
náció problémája felmerült. 1977-ben fogadták
el az úgynevezett Community Reinvestment
Act (CRA-) törvényt, amely kötelezte a ban-
kokat, hogy a hozzájuk tartozó teljes körzet-
ben folytassanak üzleteket, és ne csupán a jó
kerületekben (Liebowicz, 2008, 6. oldal). Ez-
után a bankokat már nem csupán a pénzügyi
stabilitás, hanem a CRA szabályainak való
megfelelés alapján is értékelték, és az alacsony
pontszám büntetést vonhatott maga után.18

1991-tõl a bankoknak etnikai csoportok sze-
rint is be kellett számolni az hiteligénylések-
rõl, és amint meglettek ezek az adatok, hatal-
mas médiafigyelmet kaptak. 1992-ben a
Federal Reserve Bank of Boston tanulmánya
azt az eredményt hozta ki, hogy más változók-
ra is kontrollálva, a kisebbségek hiteligénylése-
it jóval nagyobb arányban utasítják el, mint a
fehérekét. Bár a tanulmányokban használt ada-
tokkal és az eredményekkel kapcsolatosan je-
lentõs kételyek voltak megfogalmazhatók
(Liebowicz, 2008, 6. oldal), a médiavisszhang a
kormányzatot cselekvésre, és a CRA-szabá-
lyok szigorúbb betarttatására ösztönözte. Ek-
kor indult meg a hitelfeltételek kormányzati
indíttatású lazítása. 
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A lazulás elõször a kormányzat által szponzo-
rált intézményeket érintette, amelyeket a kor-
mányzat rászorított arra, hogy hitelezési tevé-
kenységük 42 százalékát a mediánjövedelem alat-
ti csoportoknak nyújtsák. Ez az arány 2000-ben
50 százalék, 2005-ben már 52 százalék volt
(White, 2008, 5. oldal). A 2000-es években ezek
a szervek annyiban is könnyebben engedelmes-
kedtek a kongresszusi igényeknek, mert beleke-
veredtek a 2002–2003-as könyvelési botrányokba
és speciális kormányzati privilégiumaik veszélybe
kerültek (Wallison és Calomiris, 2008, 4–5. ol-
dal). A hátrányos helyzetû csoportok felé nyitás
során a korábbi szigorú feltételeiket fokozatosan
lazították: kisebb fontosságot tulajdonítottak a
hiteltörténetnek, növelték a jövedelem arányá-
ban felvehetõ hitel nagyságát és csökkentették a
szükséges önrész nagyságát – 20 százalékról 3-ra,
illetve csökkentek a dokumentációs követelmé-
nyek is (Liebowicz, 2008, 7–10. oldal).

Mivel a GSE-k tevékenysége a másodlagos
piacra koncentrálódik, a hitelfelvételi szten-
derdek lazulása közvetlenül érintette a hitele-
ket kibocsátó bankokat, amelyek a CRA által
kifejtett kormányzati nyomás mellett a likvidi-
tásbõség és a befektetõi verseny miatt is ösztö-
nözve voltak hitelkihelyezésük növelésére.  

A sztenderdek általános lazítása pedig kez-
detben valóban a kormányzat által várt követ-
kezményekkel járt. Egyrészt valóban megemel-
kedett a lakástulajdonosok aránya az országban
– 1994 és 2005 között 64 százalékról 69 száza-
lékra (Liebowicz, 2008, 16. oldal). Másrészt
azonban a hitelek könnyû elérhetõsége nem
csupán a kisebbségeket ösztönözte hitelfelvé-
telre, hanem a lakásspekulánsokat is, amelyrõl
késõbb lesz szó. 

Összességében tehát a kormányzati lakáspo-
litika jelentõs mértékben torzította az amerikai
ingatlanpiacot és hozzájárult a kockázatok
megnövekedéséhez. A hátrányos helyzetû cso-
portok hitelezésére ható kormányzati nyomás,
valamint az állami garanciavállalás feltételeinek
lazulása jelentõs mértékben hozzájárult a sub-

prime és az Alt-A hitelek felfutásához, amely a
4. ábrán volt megfigyelhetõ. Ezeknek a kocká-
zatos hiteleknek az elterjedése pedig komolyan
felnagyította a pénzügyi rendszer szereplõi kö-
zötti információs aszimmetria következménye-
it, amelyet a következõ részben mutatok be. 

Pénzügyi szektor 

Az aszimmetrikus információ problémája a
pénzpiacokon bekövetkezett forradalmi újítá-
sok ellenére a rendszer egyik változatlan eleme
(Borio, 2007, 9. oldal). Ez azt jelenti, hogy for-
rások átcsoportosítása során az ügyletben részt
vevõ szereplõk számára nem egyenlõ mértékben
elérhetõ a releváns információ, amelynek követ-
kezménye a kontraszelekció, a megbízó-ügynök
és ez erkölcsi kockázat problémáinak megjelené-
se. Az OAD-modellben a hitelezési folyamat
minden szereplõje között megfigyelhetõ az in-
formációs aszimmetria, amelynek a subprime-
hitelek esetében különösen súlyos következmé-
nyei lettek. Ashcraft és Scheurmann (2008), illet-
ve Baker (2008) számos ilyen kapcsolatot sorol
fel, ezek közül jelen írás szempontjából a legfon-
tosabbak a következõk. 
 Hitelügynök és hitelfelvevõ között: a sub-

prime-hitelek felvevõi pénzügyileg nem igazán
szofisztikáltak, ami lehetõvé teszi azt, hogy
olyan hitelekre is rábeszéljék õket, amivel hatá-
rozottan rosszul járnak és késõbb nem képesek
visszafizetni (predatory lending). Ezeken a hite-
leken általában az ügynök nyer, aki megkapja a
hitelért folyósított megbízási díjat.  
!Hitelnyújtók és ingatlanbecsüsök között:

miután a hitelek nyújtóit azért fizették, hogy
ügyfeleket szerezzenek, míg a becsüsök számá-
ra az értékelési folyamat üzletet jelentett, kiala-
kult egy ösztönzés a magas értékelésekre. Mi-
vel a kockázatokat az OAD-modellben a köt-
vényesítés révén továbbhárították, ez minden
szereplõ számára jó volt – a hitelfelvevõ meg-
kapta a hitelt, a hitelnyújtó a megbízásból szár-
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mazó hasznot, a becsüs pedig további megbízá-
sokra számíthatott. 
"Hitelnyújtó és értékpapírosítást végzõ in-

tézmény (GSE vagy befektetési bank) között: a
hitel nyújtója több információval rendelkezik a
hitelezõ fizetõképességérõl, mint az értékpapí-
rosítást végzõ intézmény. Miután azonban ez
utóbbi szereplõ szintén tovább tudja hárítani a
kockázatot, illetve bevétele származik az érték-
papírosítás elvégzésébõl, nem a hitelek minõsé-
gében, hanem a kibocsátott papírok mennyisé-
gében érdekelt.
#Értékpapírosítást végzõ intézmény és be-

fektetõk között: az értékpapírosító több infor-
mációval rendelkezik, mint a befektetõk, és
könnyen elõfordulhat, hogy a jó kötvényeket
megtartja magának, míg a rosszakat értékpapí-
rosítja.  
$Befektetõk és hitelminõsítõk között: a hi-

telminõsítõket nem a befektetõk, hanem az el-
adók fizetik, akik így megtehetik, hogy ott vé-
geztetik el a minõsítést, ahol a legmagasabb be-
sorolást ígérik nekik. Calomiris (2008, 31–32.
oldal) részletesen bemutatja azt a folyamatot,
amelynek során a néhány szereplõbõl álló hitel-
minõsítõi piacon megindult egy verseny az
ügyfelekért az egyre kedvezõbb értékek kiadá-
sa révén. Ezt az is különösen megkönnyítette,
hogy a subprime-hitelek elterjedése új jelenség-
nek számított, tehát nem álltak rendelkezésre
olyan idõsorok, amelyek alapján megbízhatóan
elvégezhetõ lett volna modellszerû értékelésük.
Mindezek mellett pedig Liebowicz (2008, 12.
oldal) arra is rámutat, hogy politikai okokból a
valódi piaci versenytõl védett különleges pozí-
ciójú hitelminõsítõk nem akarták azt kockáz-
tatni, hogy szembemenjenek a kormányzat la-
káspolitikai törekvéseivel. 

Összességében jól látható a fentiek alapján,
hogy miért is volt különösen káros a hitelezési
követelmények fellazítása. A hosszú értékesíté-
si láncban ugyanis az információ mindenkép-
pen problémát jelent, és a minõséget csupán ak-
kor lehet garantálni a szereplõk számára, ha a

kiindulópontban megbízható adósok állnak. 
A kormányzati nyomás a hitelfelvételi követel-
mények lazítására ezt a feltételt szüntette meg. 

Az információs probléma az OAD-láncban
magyarázatot ad a rossz papírok kínálatára, de
nem magyarázza a keresletüket. Az állami sza-
bályozások ebben a tekintetben is döntõ szere-
pet játszottak. Az eddigiekbõl már jól kiderült,
hogy a likviditásbõség idõszakában a befektetõk
között jelentõsen megnõtt a kockázatvállalási
hajlandóság és jellemzõ volt a hozamvadászat.
Különösen igaz ez azokra az intézményi befek-
tetõkre (például nyugdíjalapok), amelyeket szi-
gorú szabályok kötnek befektetéseik minõsíté-
sét illetõen. Ha ezt belátjuk, akkor a kereslet
megértéséhez a kulcsot a vállalati és az ingatlan-
piaci papírok közötti hozamkülönbség jelenti.
Az AAA értékelésû vállalatok kötvényei ugyan-
is jóval alacsonyabb hozamot ígértek, mint a ha-
sonló besorolású jelzálogpapírok. A befektetõk
körében tehát a likviditásbõség idõszakában
nem véletlenül voltak nagyon népszerûek ezek a
biztonságosnak tûnõ, magas hozamot ígérõ esz-
közök (Ashcraft és Schuermann 2008, 11.,
62–64. oldal). A sokoldalú állami beavatkozá-
soknak köszönhetõen a kockázatos értékpapí-
rok piacán találkozott egy hatalmas kereslet és
kínálat, amelynek kiszolgálására egy rendkívül
komplex intézményi rendszer alakult ki. 

A szocialista rendszer sajátosságaiból jól
tudjuk, hogy a piactorzító bürokratikus beavat-
kozásoknak mindig mellékhatásai vannak, ame-
lyeket vagy a beavatkozások visszavonásával,
vagy további bürokratikus beavatkozásokkal
kell orvosolni (Mises, 1962, 533–534. oldal;
Kornai, 1993). Amerikában ezen a téren is mu-
lasztás történt – miután a kormányzati intézke-
dések révén felnagyították a pénzügyi rend-
szerben inherens módon jelenlevõ információs
aszimmetria következményeit, a szabadpiaci
ideológia jegyében rábízták a piacra a megol-
dást. Mint az elõzõ részekbõl már kiderült, eb-
ben a folyamatban Alan Greenspan és a Fed
kulcsszerepet játszott. A kialakuló buborék so-
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rán nem küzdöttek sem a hitelezési szten-
derdek szigorításáért, sem nem emelték a pénz-
ügyi intézmények tõkekövetelményét (margin

requirements). Hittek abban, hogy a piac ezeket
a problémákat meg tudja oldani, és hogy a pia-
cok maguktól is az egyensúly felé tendálnak,
ami feleslegessé teszi a szabályozásukat
(Greenspan, 2008, 434. oldal). Nem ismerték
fel, hogy egy rendszer több mint az alkotóré-
szek összessége, és az egyes intézetek számítá-
saikban nem veszik figyelembe a rendszerkoc-
kázatot, ami szükségessé teszi a szabályozásu-
kat.19 Különösen igaz ez akkor, ha a korábbi
beavatkozások a veszélyeket felerõsítették. 

Háztartások

A szereplõk ösztönzõinek leírásában már csu-
pán a háztartások indítékai vannak hátra.
Csakúgy, mint a pénzügyi piacok terén, az ál-

lami szabályozások ebben a csoportban is ko-
moly szerepet játszottak abban, hogy a ház-
tartások nagy lelkesedéssel adósodtak el (lásd

7. ábra). A negatív reálkamatok mellett ebben
két intézményi tényezõ különösen nagy sze-
repet játszott.
 Az amerikai lakáspolitika nem csupán a

fentiekben már leírt módon, hanem az adó-
rendszer révén is nagyban bátorítja a háztulaj-
donlást és a jelzáloghitelre fizetett kamatok le-
vonhatók az adóból. Ennek pedig van egy
olyan nem szándékolt következménye, hogy a
háztulajdonosoknak nincs motivációjuk arra,
hogy gyorsan kifizessék a jelzálogot, hanem
sokkal egyszerûbb a jelzáloghiteleket fogyasz-
tásra költeni, azaz egyfajta bankautomataként
használni a házat (Ellis, 2008, 17–18. oldal).
Ezt a stratégiát a dot.com buborék kipukkaná-
sa után Greenspan nagy lelkesedéssel támogat-
ta is, hiszen lehetõséget teremtett a fogyasztás
növelésére.20

7. ábra

A HÁZTARTÁSOK ADÓSSÁGSZOLGÁLATI KÖTELEZETTSÉGE 
AZ ELKÖLTHETÕ JÖVEDELEM SZÁZALÉKÁBAN

Forrás: http://www.economagic.com
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!Amennyiben a háztartások nem képesek
fizetni a jelzáloghitelt, meglehetõsen nagylelkû
a csõd intézménye – az adós csupán leadja a
kulcsot és a bankok általában a magas költségek
miatt nem viszik bíróságra a további tartozás
miatt (Ellis, 2008, 19–20. oldal). Ez azt jelenti,
hogy a lakástulajdonos sokat nyerhet a lakás-
árak emelkedésén, viszont a veszteség elõl el-
menekülhet. 

A korábbiakban már felsorolt tényezõk (ol-
csó hitelek, laza sztenderdek) mellett a fenti
két tényezõ is nagy szerepet játszott abban,
hogy a lakásspekuláció, amelynek során nem
lakhatásra, hanem továbbadásra veszik az ingat-
lant, rendkívül elterjedtté vált. Miután könnyû
volt hitelhez jutni és a lakásárak emelkedtek, a
befektetõk akár 0 százalék önrész mellett is
szinte biztos profitra számíthattak. Amikor az
árak esni kezdtek, nem fizették tovább a hitelt,
hanem leadták a kulcsot a banknak. Liebowitz
(2008, 24. oldal) szerint 2005-ben 28, 2006-ban
22 százalékra volt tehetõ a spekulatív vásárlók
aránya. Szerinte ennek a csoportnak a szerepe
döntõ a válság kialakulásában, amely abban is
látszik, hogy a bedõlési arányok mind a sub-
prime, mind a prime kategóriában elsõsorban
azokon a területeken (Florida, Las Vegas, Kali-
fornia) növekedtek meg, ahol különösen bur-
jánzott a spekuláció.21

Összességében tehát jól látható, hogy a mes-
terséges kormányzati beavatkozások nem csu-
pán a pénzügyi rendszer szereplõi, hanem a
háztartások számára is torzították az ösztön-
zõket és nem szándékolt következményekhez
vezettek. 

ÁLMOK ÉS A VALÓSÁG

Az elõzõ részbõl kiderült, hogy a kormányzati
lépések milyen módon torzították el a piaci
szereplõk ösztönzõit és hogyan eredményez-
ték a kockázatok felhalmozódását a rendszer-
ben. Mivel magától értetõdõnek tekinthetjük,

hogy az amerikai kormányzat nem tönkretenni
akarta a gazdaságot, fontos megérteni azt, mi-
lyen hitek és várakozások vezették intézkedé-
seiben. 

A legfontosabb várakozás a technológiai fej-
lõdést övezte mind monetáris hatóság, mind
pedig a kormányzat részérõl. Úgy tûnt, hogy
az információtechnológiai fejlõdés és a pénz-
ügyi innovációban elért áttörések egy új kor-
szak nyitányát jelentették a világgazdaság szá-
mára. A szép új világban pedig lehetett számol-
ni a tartósan magas termelékenységnövekedés-
sel, a nagyobb társadalmi igazságossággal és az
üzleti ciklusok eltûnésével.22

A gazdaságban az új korszakgondolkodás
természetesen nem újszerû jelenség. Shiller

(2000) szerint a XX. század folyamán jellemzõ
volt az 1900-as évek elején, az 1920-as években
illetve az 1950-es években (101–119) – némileg
ironikus módon mindig éppen a legnagyobb
társadalmi-gazdasági kataklizmákat elõzte meg
ezeknek a nézeteknek az áttörése.23

Az 1990-es és 2000-es években a csodát a
pénzügyi tervezés (financial engineering) forra-
dalmi újításai jelentették. Az információtech-
nológia fejlõdése lehetõvé tette a kockázatok
kezelésének új módszereit, részben az új szár-
maztatott termékek kifejlesztése, részben pe-
dig a portfóliókockázat modellszerû becslése
révén. A J. P. Morgan befektetési bank munka-
társai által kifejlesztett VaR- (value-at-risk)

modell lehetõvé teszi azt, hogy normál piaci
feltételek és adott konfidenciaszint mellett
adott intervallumban becslést nyújtson a várha-
tó legsúlyosabb veszteségrõl. A modell révén a
befektetõk nem csupán egy adott eszköz, ha-
nem teljes portfóliójuk kockázatáról napi szin-
tû információt szerezhetnek, kockázati prefe-
renciáiknak megfelelõen vállalhatnak fel pozíci-
ókat, illetve értékelhetik kereskedõiket (Jorion,
1999, 262–271. oldal). A módszer jelentõs elõ-
relépést jelent a korábbi állapotokhoz képest,
amikor szinte lehetetlen volt tudni az egyre bo-
nyolultabb eszközök egymáshoz viszonyított
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kockázatát és tudatos belsõ kockázatkezelés
hiányában egy szélhámos kereskedõ az egész
bankot csõdbe vihette.24

A kockázatkezelésben elért újítások hamar
megtalálták az útjukat a szabályozó hatósá-
gokhoz is, akik számára szintén komoly ne-
hézséget okozott az új termékek kockázatá-
nak értékelése. Miután belátták, hogy a piaci
modellek jobbak az õ modelljeiknél, a Bázeli
Bizottság 1995-tõl lehetõvé tette, hogy a ban-
kok saját belsõ modelljeiket használják tõke-
követelményeik meghatározására (Jorion,
1999, 65. oldal).  

A technikai újítások kezdetben úgy tûnt, ki-
válóan mûködnek. A kvantitatív alapok az új
termékek révén látszólag kockázatmentesen hi-
hetetlen hozamokra tettek szert a világpiacon
jelenlevõ arbitrázslehetõségek kihasználásával.
Ha voltak is figyelmeztetõ jelek, mint az
LTCM 1998-as bedõlése,25 ezt egyszeri, nem
megismétlõdõ eseménynek tekintették és a
kockázatok mélyebb megértésének igényével
még nagyobb hangsúlyt fektettek a VaR tökéle-
tesítésére (Nocera, 2009).    

A subprime-válság azonban minden korábbi
esetnél élesebben mutatott rá a modellek hasz-
nálatának hiányosságaira. A legalapvetõbb
probléma az volt, hogy mint az elõzõ részben
már említésre került, az új termékek esetében
nem álltak rendelkezésre azok az idõsorok,
amelyek alapján megbízhatóan lehetett volna
értékelni a kockázatukat. Másik probléma volt,
hogy 99 százalékos valószínûség mellett a sze-
replõk hajlamosak voltak elfeledkezni a mara-
dék 1 százalékról, az. úgynevezett farokese-
ményekrõl, ami a becsült veszteségeknél nagy-
ságrendekkel nagyobb veszteségeket eredmé-
nyezhetett. 

A adatok minõsége és a farokesemények
mellett azonban komolyabb problémákra is
fény derült. Ezek egyike az úgynevezett
Goodhart-törvény relevanciája, amely szerint
amint egy számszerû mutató válik a döntésho-
zatal alapjává, a szereplõk nem a mutató mö-

gött rejlõ célra, hanem magára a mutatóra kon-
centrálnak. A VaR esetében ez azt jelentette,
hogy miután a kereskedõket a portfóliójuk ho-
zama mellett a VaR alapján is értékelték, érde-
keltté váltak a mutató alacsonyan tartásában,
azaz olyan termékekre koncentráltak, mint
például CDS, ami az esetek 99 százalékában
nagyon alacsony kockázatú, azonban ha vesz-
teség van, az hatalmas (Nocera, 2009). A VaR-
értékek alacsonyan tartására ösztönzött az is,
hogy a szabályozásokból adódóan ennek révén
a pénzügyi cégek alacsonyan tarthatták tõke-
követelményüket (Danielsson, 2008, 327. ol-
dal). A mutató manipulálhatósága mellett az is
nyilvánvalóvá vált, hogy a rendszerszintû ese-
mények elleni védekezésként a VaR önmagá-
ban nem elégséges, hiszen definíció szerint
normál piaci körüléményekre épülnek a felté-
telezései. Ilyen esetekben megmutatkozik a
VaR-ra alapuló szabályozások prociklikus ter-
mészete: jó idõkben, magas eszközárak mellett
alacsony tõkekövetelmények vannak, míg az
árak zuhanásakor a tõke növelése érdekében
beindul egy eladási spirál, ami tovább csökken-
ti az árakat.26

A VaR megalkotói természetesen soha nem
állították, hogy a modellalapú kockázati becslé-
sek minden kockázattól megvédenek. Jorion

(1999) tankönyve utolsó fejezetében hosszasan
figyelmeztet a modellalapú kockázatértékelés
korlátaira és arra, hogy ezek csupán egy elsõ
megközelítést jelentenek a kockázatok felmé-
résében. Robert Merton (1998) Nobel-díjas elõ-
adását szintén azzal zárta, hogy a technikai elõ-
relépések ellenére a modellek soha nem képe-
sek tökéletesen megragadni a valóság teljes
komplexitását. Ennek ellenére a subprime-vál-
ság idején mégis a modellek által keltett hamis
biztonságérzetet és az ebbõl fakadó túlzott
kockázatvállalást tekintik az egyik fõ okozónak
(Danielsson, 2008; Nocera, 2009). 

A technikába vetett hit mögött azonban nem
nehéz megtalálni az önérdeket. A befeketetõk
számára a modellezés korlátainak figyelmen
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kívül hagyása nyilvánvaló elõnyökkel járhatott
a válság kitörése elõtt, hiszen a nagyobb koc-
kázatok magukban hordozták a nagyobb ho-
zam reményét, és mint az elõzõ részbõl kide-
rült, a hozamvadászat általános jellemzõje volt
a piacnak. 

A befektetõknél azonban sokkal érdeke-
sebb az a kérdés, hogy az állami szereplõk mi-
ért hagyták ezeket a korlátokat figyelmen kí-
vül. A felszínen, mint már említésre került, az
állami szereplõk ugyanúgy hittek a technika
csodáiban, mint a lehetõségeit kihasználó be-
fektetõk. Greenspan például a technológiai
buborék növekedésekor rámutatott arra, hogy
a rengeteg adatot és kifinomult modelleket
használó értékpapír-elemzõk tömegeinek na-
gyon nehéz megkérdõjelezni.27 Önéletrajzá-
ban pedig hosszan értekezik arról, hogy
komplex termékek esetén csak a piaci önsza-
bályozásban lehet bízni, mert a pénzpiaci sze-
replõk mindig a szabályozók elõtt járnak. To-
vábbi érv szerinte az önszabályozás mellett az
is, hogy az új komplex termékek inkább simít-
ják a piacot és hozzájárulnak a nagyobb haté-
konysághoz – az elszórt kudarcok pedig a fej-
lett pénzügyi piacok miatt nem tudják meg-
rengetni a teljes rendszert (Greenspan, 2008,
436–442. oldal).  

A földi Kánaán ígérete természetesen egy-
idõs az emberiséggel, ezért nem is feltétlenül
kell mélyebbre ásni a technikába vetett hit ma-
gyarázatában. Azonban a befektetõkhöz ha-
sonlóan  ez a hit kiválóan szolgálta a döntésho-
zók rövid távú érdekeit is, hiszen a gyorsan nö-
vekvõ gazdaság és a hatalmas fogyasztás jelen-
tõs népszerûséget kölcsönzött a politikai veze-
tõk számára.28 A technika csodáiba vetett hit
révén úgy tûnhetett a politikusoknak, hogy
ezek a célok végre könnyen elérhetõk – és nem
kell például átlátható módon a költségvetésen
belül forrásokat találni, esetleg más tételek ká-
rára, a társadalmi igazságosság eszméinek fi-
nanszírozására. Ha a fentieket belátjuk, akkor
talán nem is annyira idegen világ tõlünk az

Egyesült Államok, és a mélyben nagyon hason-
ló folyamatokat figyelhetünk meg, mint amit
Csaba (2008b) kifejtett a kelet-európai újfajta
makroökonómiai populizmus leírásában. Ez
már nem a kiadási, hanem a bevételi, illetve a
szabályozási oldal elengedésével próbál népsze-
rûségre szert tenni, és semmit nem tesz az el-
szálló fogyasztás megfékezésére. A költségve-
tési populizmussal pedig az köti össze, hogy
mindkettõ jellemzõje a pénzügyi fenntarthatat-
lanság és a beláthatatlan következmények.29

TANULSÁGOK

Az amerikai subprime-válság tanulságait még
nyilván nagyon korai véglegesnek tekinteni. 
A leírtak alapján azonban minimum óvatosnak
kell lennünk azokkal a vélekedésekkel szem-
ben, amelyek a válság megoldását az állami ak-
tivizmus növelésétõl és a piac visszaszorításától
várják. Ha végigtekintünk a válság kialakulásá-
hoz vezetõ folyamaton, jól látható, hogy az ál-
lam nagyon is tevékeny, döntõ szerepet játszott
ebben a történetben. Az, hogy ezeket a beavat-
kozásokat õszintén hitt illúziók vagy egyszerû
önérdek vezette, nehezen megítélhetõ, de any-
nyi bizonyos, hogy egyik esetben sem lehetünk
nyugodtak afelõl, hogy a válság kezelésében a
döntéshozók sokkal bölcsebben fognak csele-
kedni, mint a kirobbantásában. Ez különösen
akkor igaz, ha azt látjuk, hogy az elképesztõen
laza monetáris politika és a csillagászati össze-
gû kimentõ csomagok a korábbi likviditásbõ-
séghez nagyon hasonló körülményeket teremt-
hetnek hamarosan, amelytõl újabb buborékok
kialakulását várhatjuk. 

Magyarország szempontjából szintén szá-
mos tanulsággal szolgál a történet. Egyrészt azt
mutatja, hogy a világgazdaságban tartós zava-
rok várhatók, amelyhez alkalmazkodnunk kell.
Amerika esete azt is illusztrálja, hogy a tartós
túlfogyasztás még a világgazdaság legfontosabb
szereplõje számára sem járható út, ami azt je-
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lenti, hogy egy kis, nyitott gazdaság számára le-
hetetlen. A legfontosabb tanulság azonban
mégis az, mennyire veszélyes lehet, ha az illúzi-
ók és a fogyasztási láz határozza meg egy or-
szág gazdasági teljesítményét. Valószínûleg itt

az ideje ismét kézbe venni Adam Smith
(1759/1991) és Max Weber (1905/1995) mûve-
it a kapitalizmus erkölcsi alapjairól és a fo-
gyasztás helyett középpontba helyezni a mun-
kát és a megtakarításokat.

1 Magyarul lásd például Zeiler (2008), az internet en-
ciklopédián, www.wikipedia.com, 2009 januárjában
már szószedetként szerepel a The Keynesian
Resurgence of 2008/2009 fogalom. 

2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/
2008/INT122908A.htm

3 Soros György (2008) ezt a jelenséget a reflexivitás
fogalmával ragadja meg, amely arra utal, hogy olyan
helyzetekben, ahol nincs elválasztás a megfigyelõ és a
megfigyelt jelenség között, nem lehet tökéletes tu-
dásra szert tenni, és az egyén várakozásai maguk is
formálói lesznek a valóságnak, amely korlátozott
ideig manipulálható. A pénzpiaci buborékok kialaku-
lása ennek a jelenségnek a példája. 

4 Ez a probléma önmagában természetesen jóval na-
gyobb teret és külön cikket érdemelne, terjedelmi
korlátok miatt itt azonban nem tudok foglalkozni
vele. A kérdésrõl magyarul lásd Botos (2007), illetve
Magas (2008) 

5 Ennek egy szemléltetõ példáját nyújtja Király, Nagy
és Szabó, 2008, 586. oldal

6 A következõkben csupán felszínesen és a következõ
rész megértéséhez szükséges szinten tárgyalom a
subprime hitelek jellemzõit és az amerikai jelzálog-
piac keletkeztetõ-szétosztó (OAD – originate and
distribute) modelljét. Ennek részletesebb leírását
magyarul lásd Király és Nagy (2008), Király, Nagy és
Szabó (2008) 588–593. oldal, angolul Ashcraft és
Schuermann (2008), illetve Gorton (2008) 

7 Ezeknek a leírásoknak a nagyságát még növelte is a
2007-ben bevezetett úgynevezett fair-value-account-
ing, amely szerint a vállalatoknak mindig az aktuális
piaci ár szerint kell elkönyvelniük eszközeiket
(mark-to-market). A válság idején ennek alapján a
cégeknek rendkívül alacsony áron kellett átértékelni
eszközeiket, amelyek iránt a kereslet néhány hét alatt
eltûnt. A veszteségek csökkentésére pedig a még el-
adható és jól jövedelmezõ eszközeiktõl kellett meg-

szabadulni, ami más piacokon is lenyomta az árakat
és újabb veszteségeket generált. Lásd Whalen (2008)
6–11. oldal, illetve Roubini (2008) 206–208. oldal

8 Mint Gorton (2008, 25. oldal) kimutatja, a SIV-ek el-
tûnését valószínûsíthetõen a piaci bizalom csökkené-
se és nem fundamentális problémák okozták, mivel
ezeknek az alapoknak rendkívül alacsony volt a ki-
tettsége a subprime-hitelek irányába és portfóliójuk
megfelelõ módon diverzifikált volt.

9 Zingales (2008) szerint a Lehman tõkeáttétele több
mint 30-szoros volt, azaz minden 100 dollár kihelye-
zett hitelre csupán 3,3 dollár tõkerész jutott. Ez azt
jelentette, hogy az eszközök mindössze 3,3 százalé-
kos értékvesztése is elég volt ahhoz, hogy a vállalat
fizetésképtelenné váljon. Ráadásul eszközeinek több
mint 50 százalékát rövid lejáratú hitelek révén finan-
szírozta, ami bizalomvesztésnél is jelentõs kockázati
tényezõ volt.

10 A kimentés végösszegét még messze nem lehet
megbecsülni, üzleti elemzõk szerint a garanciaválla-
lások és a kimentések együttesen akár a 7,8 ezer mil-
liárd dollárt is elérhetik. Lásd http://www.marketor-
acle.co.uk/Article7624.html

11 A technológiai buborék kialakulásának kapcsán, de
még kipukkanása elõtt írta Robert Schiller a már
idézett Tõzsdemámor címû könyvét, amellyel na-
gyon gyorsan világhírnévre tett szert.  

12 Lásd Greenspan (2008) 205–208. oldal. Ennek ki-
mutatásába ráadásul még tevékenyen be is avatko-
zott az úgynevezett Boskin Bizottságra tett javasla-
tával, amelynek célja az volt, hogy újraszámolják az
inflációt és kimutassák a technológia inflációcsök-
kentõ hatásait. Fleckenstein (2008, 38–43.oldal) há-
rom módszert mutat be, amelynek alapján lehetsé-
ges volt a korábbinál mértnél 1,1 százalékkal alacso-
nyabb inflációt megállapítani. 1. Az árváltozásoknál
aritmetikus helyett geometrikus számítást alkal-
maztak, azaz ha egy termék ára 5 év alatt 100-ról 161
dollárra emelkedik, akkor az éves emelkedés 10 szá-
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zalék. Aritmetikus módon számolva, évrõl évre az
emelkedés 12 százalék. 2. Helyettesítési hatás be-
számítása, azaz ha egy termék ára emelkedik, de egy
azt helyettesítõ terméké nem, akkor az áremelke-
dést nem veszik figyelembe. 3. Hedonikus kiigazí-
tás: ha egy termék ára emelkedett, de a minõsége
nõtt, akkor a minõségjavulást levonták az ár változá-
sából. A valóságban azonban Rogoff (2003) szerint
az 1990-es évek alacsony inflációja elsõsorban a glo-
bális verseny növekedésének volt köszönhetõ.

13 A befektetõk szempontjából Greenspan természe-
tesen a világot mentette meg. Lásd Dunbar (2000):
329–332. oldal

14 Erre például Lámfalussy Sándor is felhívta a figyel-
met már 2006-ban, jóval a válság kirobbanása elõtt.
Lásd Lámfalussy (2008) 197–198. oldal

15 Greenspan önéletrajzában, amely közvetlenül a vál-
ság kitörése elõtt íródott, nyíltan vallja, hogy széles
rétegek lakáshoz juttatása érdekében mindenkép-
pen érdemes volt vállalni a pénzügyi kockázatot
(Greenspan, 2008, 277–278. oldal). Az innovációk
kockázatcsökkentõ szerepérõl Fleckenstein (2008,
159. oldal) idézi Greenspan egyik 2005-ben tartott
beszédét.

16 Ebben a részben Frame és White (2005) leírására tá-
maszkodom. 

17 Az 1970-ben létrehozott Freddie Mac (Federal
Home Loan Bank Board) a takarékszövetkezetek
(S&Ls) jelzálog-portfólióinak értékpapírosítására
1989-tõl hasonló elven mûködik.

18 Amennyiben azonban a bankok nem nyújtanak elég
ilyen hitelt, pénzbüntetésben lehetett részük. Ala-
csony CRA-pontszám esetén ráadásul 1995-tõl
megtagadhatták az összeolvadásukat más bankokkal
vagy új fiókok létrehozását – White (2008, 5. oldal)
szerint ez volt az igazi áttörés abban, hogy a banko-
kat rákényszerítették a CRA betartására.

19 Ez az úgynevezett fallacy of composition, ami azt
jelenti, hogy ami racionális mikroszinten, nem fel-
tétlenül racionális makroszinten. Ez a probléma a
pénzügyi rendszerben különösen súlyos lehet, pél-
dául a csordaszellem kialakulása kapcsán. Lásd
Borio (2007) 9. oldal 

20 Ennek alátámasztására idézi Fleckenstein (2008,
139–140. oldal) Greenspan egyik kongresszus elõtti
beszédét 2002-bõl.

21 A http://data.newyorkfed.org/creditcondition-
smap/ oldalon jól láthatók ezek a különbségek –
Amerika legnagyobb részén a jelzáloghitelek bedõ-
lési arány 0 és 2 százalék között mozog.

22 Ennek a gondolkodásnak egy tanulságos darabja
Weber (1997), aki a bölcs kormányzati politikáknak,
az információtechnológia változásainak, illetve a
globalizációnak köszönhetõen vizionálta az üzleti
ciklusok eltûnését. 

23 Ez az állapot természetesen szépen megfigyelhetõ a
pénzpiacokon is – mint arra Borio (2007, 9. oldal)
felhívja a figyelmet, a szereplõk kockázatérzékelése
mindig a buborék csúcsán, a kipukkadás elõtt a leg-
alacsonyabb.  

24 Jorion (1999, 46–52. oldal) erre hozza fel példaként
a Barings és a Daiwa 1995-ös bukását. 

25 Ennek történetérõl lásd Dunbár (1999) lebilincselõ
könyvét. A szerzõ a VaR-modellek beépített auto-
matizmusait okolja azért, hogy az orosz pénzügyi
válság hatására a veszteségeket elszenvedett keres-
kedõknek jövedelmezõ pozíciókat kellett felszá-
molniuk, hogy tõkéhez jussanak – ez azonban to-
vábbi áreséseket generált más piacokon és mélyítet-
te a válságot (296–298. oldal).

26 Ezt a kritikát fogalmazza meg többek között
Eatwell (2007), Borio (2008), Nourini (2008).

27 Errõl idézi Fleckenstein (2008, 66–67. oldal)
Greenspan egyik 1999-ben elmondott beszédét.

28 Soros (2008, 160. oldal) például a kamatláb tartósan
infláció alatti szintjét 2003 után prózai módon a
2004-es választásoknak tulajdonítja. 

29 Magyarországon jelen írás befejezésekor az a kér-
dés: lesz-e államcsõd, míg az Egyesült Államokban
még az is olcsóbb lett volna, hogyha a subprime-hi-
teleseknek az állam egyszerûen ajándékba megveszi
az ingatlant – ez a 4. ábra alapján 2 billió dollár alatt
lett volna, míg a válság költségei már most jóval na-
gyobbak, bár egyelõre felbecsülhetetlenek.
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