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Acs ATTILA

Ut a valsaghoz

Ezen iras megkisérli feltarni a jelenlegi likviditasi és gazdasagi valsag kivalté okait, je-
lentos részben akadémiai, kisebb részben befektetési banki elemzésekre tamaszkodva.
A Kkoncepcié egyrészt tiikrozi a szerzé érdeklédését, masrészt véleményét is; felhivja
a figyelmet arra, hogy a gyakorlati, iizleti vilag és az elméleti, akadémiai vilag észre-
vételei sokszor hasonléak, és a ketté kozott intenzivebb parbeszédre lenne sziikség a
jelenlegihez hasonl6 gazdasagi katasztrofak elkeriilése érdekében. Kiindulopontként
a folos likviditas meghatarozasa szolgal, majd a cikk vizsgilja a kovetkezményeket,
a talzott likviditas forrasat. Ezutan ratér az Egyesiilt Allamok szerepére, igyekezvén
fényt deriteni a hatosagok és a piaci szereplok felel6sségére, valamint felvazolni a hitel-
b6l valé novekedés szerepét a ,,dotcomvalsag” utani periéodusban.!

BEVEZETO

Ugy tiinik, a jelenlegi valasag varatlanul toppant be: meglepte nemcsak a hétkoznapi em-
bereket, de még a szakemberek nagy részét is. Mintha a kozponti bankok ataludtak volna
a valsag kirobbanasat, szemiik el6tt csakis a 2-3 szazaléknal magasabb inflacié rémisztd
képe lebegett, amit mindenaron meg kell akadalyozni. Ironikusan szdlva, a célt elérték, sét
tul is 16ttek rajta; most johet a deflacio elleni kiizdelem, a zér6 kamatlab és a ,,mennyiségi”
lazitas idészaka. Az elmult években szamos, egymassal szorosan dsszekapcsolodo folyamat
— likviditasbdség, csokkend hozamok és kamatok, novekvé eszkdzarak, névekvo kockazat-
vallalas — jatszodott le, amelyek egymast erdsitették, igy szinte csoda, hogy senki nem tett
semmit a torténtek megallitasa érdekében. De valoban ennyire észrevétleniil, minden eldjel
nélkil lepte meg a vilagot a jelenlegi valsag?

A 2000-es évek kdzepére megszaporodtak a ,.tulzott” likviditassal kapcsolatos irasok,
elemzések mind a piaci szereplok, mind a gazdasagi elemzdk oldalarol, s ezek sokszor mel-
16zték a kell kozgazdasagi megalapozottsagot, figyelmen kiviil hagyva a pénziigyi innova-
cidk szerepét. A legtobbet hangoztatott félelem az arstabilitast, az inflaciot és az eszkozarak
tulzott emelkedését érintette (Riiffer—Stracca [2006]).

1 A szerz6 koszonetet mond a Hitelintézeti Szemle névtelen lektoranak értékes javitasaiért és észrevételeiért.
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1. A GLOBALIS FOLOS LIKVIDITAS MERESE

A kozgazdaszok altal sokat vitatott jelz6szamhoz folyamodunk segitségiil, méghozza a
monetaris aggregatumokéhoz?, amely a gazdasagi szereplok rendelkezésére allo ,,pénzét”,
megtakaritasat csoportositja a likviditas foka szerint. Annyira mell6z6tté valt mara, hogy
az altalanosan elfogadott, Uj-keynesi elveken nyugvo jegybanki makromodellek egyaltalan
nem tartalmaznak a pénzkinalatra vonatkozo valtozot. Sok jegybanki szakember és elméleti
kozgazdasz azonban megkérddjelezi, hogy a monetaris aggregatumok alakulasanak teljes
figyelmen kiviil hagyasa helyes gyakorlat lenne (Komdromi [2008]). Az amerikai jegybank
szerepét betoltdé FED pedig 2006 marciusaban be is sziintette az M3 pénzaggregatumra
vonatkozo statisztikai adatszolgaltatast, mondvan, semmi olyan informéaciot nem tartalmaz,
amelyet mas makroadatbdl nem lehetne kinyerni (FED [2008]).

A globalis f6los likviditas meghatarozasa, mérése igen kemény dié — egyrészt az egy-
séges adatszolgaltatas és fogalmi meghatarozas hianya miatt, masrészt nehéz meghataroz-
ni azt a pontot, ahonnan a likviditas mar folosleges. Kiilondsen manapsag, amikor a koz-
ponti bankok altal eredeztetett, nagy erejii pénz csak a toredékét alkotja a pénziigyi- és
hitelaggregatumoknak, amelyek sokkal inkabb tekinthetdk relevansnak az aggregat kereslet
szempontjabol. A likviditast, a pénzteremtést az Gjkori jegybanki gyakorlatnak megfeleléen
a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja, hanem azt a gazdasagi szereplok igényei hataroz-
zak meg a mindenkori kamat- és gazdasagi kdrnyezet fiiggvényében. A jegybank operativ
célként egy rovid lejarata kamatlabat hataroz meg, és az adott kamatfeltételek mellett kor-
latlanul partnerei ,,rendelkezésére all” (Komaromi [2007]). Ett6l koncepcionalisan eltérd
fogalom a gazdasagban meglévo, tagan értelmezett likviditas, ami bizonyos kell6en likvid
(konnyen mozgosithatd) megtakaritasi formakat jelent, és ez utobbiakat szamszerisitik a
monetaris aggregatumok. Vagyis a likviditast gazdasagi igény teremti meg; minthogy a
készpénztartasnak alternativ koltsége, a hitelnek pedig ara van, ezért sziikséges, hogy cse-
rébe valamilyen nagyobb hasznossagot nyujtson. A készpénz esetében ez példaul az azon-
nali elkolthetdség, fogyasztas, a hitel esetében az elérehozott fogyasztas vagy befektetési
lehetdseég.

A pénz mindig utat talal maganak a lehetséges befektetési alternativak iranyaba, azaz
nem hever szanaszét, felhasznalatlanul, foloslegesen. Az elnevezés olyan, a gazdasagot
egyensulyi helyzetébdl eltéritd likviditasra utal, amely a gazdasag tartds, kiegyenstlyozott
ndvekedése szempontjabol sziikségtelen. Erre utal az ECB (Europai Kozponti Bank) altal
hasznalt ,,nominal” és ,,real money gap” fogalmi meghatarozas is. Az el6z6 azt a kiilonb-
séget jeloli, amely az aktualis M3 és a 4,5% -os referenciaértékkel névekvé M3 kozott all-
na fenn, 1998 decemberétdl indulva. Az utdbbi pedig a ,,real money gapnak™ a ,,nominal

2« Ml: a pénztartd szektoroknal 1évé készpénz, valamint a latra sz0lo és folydszamlabetétek allomanyanak
Osszege (denominaciotol fiiggetleniil).

* M2: az M1 elemein til a pénztartd szektorok két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott, forintban vagy mas
devizaban denominalt betéteit is tartalmazza.

» M3: az M2 mellett tartalmazza a belf6ldi monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott és a pénztart6 szek-
torok birtokdban levé piacképes pénziigyi eszkozoket, amelyek a bankbetétek kozeli helyettesitinek tekinthe-
t6k. Ezek a repoiigyletekbdl szarmazo forrasok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, illetve a
maximum kétéves eredeti lejaratt, hitelezdi jogviszonyt megtestesitd értékpapirok (Komarom [2008]).
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money gap” HICP-vel (Harmonised Index of Consumer Prices) deflalt valtozata.? Az ECB
moddszerének gyengesége a referenciaidészak meghatarozasabol ered, amely feltételezi az
1998. decemberben fennallo egyensulyi allapotot. Vagyis az 1998 decemberéig esetlegesen
felhalmozodott plusz (negativ) likviditast ez a szamitasi mod figyelmen kiviil hagyja.

A talzott likviditasnak az eurozonan beliili alakulasat illusztralja az /1. és 2. abra, szem-
l¢éltetvén a referenciaértékként szolgalé M3 ¢és a valos, nominalis M3 értékei kozt nyilo olld
alakulasat. A kumulalt 6sszeg 9400 milliard euro volt 2008 végén, ami értékben meghaladta
az eurozona 9150 milliard euro 0sszegli nominalis GDP-adatat.

1. abra
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3 A hivatalos ECB-meghatéarozas szerint: ,, The measure of the real money gap is defined as the difference between
the actual level of M3 deflated by the HICP and the deflated level of M3 that would have resulted from constant
nominal M3 growth at its reference value of 4/:% and HICP inflation in line with the ECB's definition of price
stability, taking December 1998 as the base period.”
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2. A LIKVIDITAS MERESENEK ALTERNATIV MODJA

A likviditas mérésének egy alternativ modjat ajanlja az Adrian—Shin szerzOparos: szerintiik
a modern pénziigyi kornyezetben sokkal helyesebb lenne a bankok aggregat mérlegeinek
figyelemmel kisérése, és a ,,kollateralizalt™ hitelnyujtas allomanyat javasoljak a likviditas
jelzészamakeént (Adrian—Shin, FED NY [2008]). Az aggregat likviditast a bankok aggregat
mérlegféosszegeiként is lehet interpretalni. Amikor a bankok mérlege erds, akkor tokeatté-
teliik altalaban alacsony, folos, szabad tokével birnak, amit igyekeznek jévedelmez6 modon
kihelyezni, ndvelni mérlegféosszegiiket. A bankok ezen tevékenységének intenzitasa igy az
aggregat likviditds mérészamanak is tekinthetd. Ezt jol példazza az USA subprime valsa-
ga, amikor a mérlegf6dsszegek gyorsan nottek, olyan adosokat is hitelezve, akiknek esélye
sem volt a teljes torlesztésre. Az olyan pénziigyi innovacioktol fiitdtt pénziigyi rendszer
esetében, mint az Egyesiilt Allamoké, nem lehetséges a pénziigyi aggregatumokat a magas
tokeattétellel miikodo pénzintézetek aggregat kotelezettségével azonositani. Kiillondsen igaz
ez a befektetési bankok és ,,hedge fundok” esetében, amelyek igen tavol esnek a klasszikus
betétkezeld kereskedelmi bank fogalmatol, igy ezek kotelezettsége nem is szamit bele a
pénzaggregatumokba. Vagyis az igy mért, bovebb likviditas jobb el6hirndke lehet a valsa-
goknak (Adrian—Shin [2008]).

3. A TULZOTT LIKVIDITAS KOVETKEZMENYEI

A gazdasagi tranzakciokhoz pénzre van sziikség. Feltételezve a pénz forgasi sebességének
allandosagat, a pénzzel valo ellatottsagnak a nominalis GDP novekedési iitemével egyenes
aranyban kell ndnie. Ha ez a feltétel nem teljesiil, azaz a pénzellatottsag a nominalis GDP
novekedését meghaladja, akkor a felesleges pénz inflaciot okozhat, vagy utat keres maga-
nak, és kiilonbozo befektetési formakban csapddik le. A beruhazas vagyoneszkozokben
valosul meg. Ez azonban 6nmagaban nem csokkenti a likviditast, csak az egyik szamlarol
a masikra tereli, éppen ugy, ahogyan barmilyen arucikk vasarlasakor. A f6l6s pénz éppen
ezért korforgasban marad, allandoan ujabb megtériilési lehetéséget keres, felhajtja a va-
gyontargyak arat, ezaltal csokkenti azok hozamat. Eppen ezért kiemelt fontossagti nyomon
kovetni a vagyontargyak aranak a relativ valtozasat a realvaltozoékhoz képest ahhoz, hogy
megtalaljuk a pénz Gtjat, és megel6z6 intézkedéseket tegyiink az inflacio, ,,vagyontargybu-
borék™ és a jelenlegiez hasonlo valsag kialakulasanak a megel6zésére.

Az ugynevezett ,tulzott” likviditas esetén a ,,folos” pénz egyre alacsonyabb varhato
megtériilést igéré befektetések felé iranyul, felhajtja az eszkozarakat, és lenyomja a jove-
delmezdséget. Ezaltal az Gjabb beruhazasok sokktiiré képessége egyre alacsonyabb lesz,
hiszen az aruk magas, jovedelmezdségiik alacsony; a befektetési eszkdzok tularazodnak.

Mely eszk6zok ara szakadt el a gazdasagi fundamentumoktol? A fejlett piaci részvé-
nyek P/E hanyadosainak alakulasa alapjan kijelenthetd, hogy azok részvényei nem arazod-
tak kiillondsen tul, bar a Shiller P/E mutat6 a ,,dotcomlufi” kipukkadasa utan tovabbra is a

4 Collateralization: az adossag fedezet altali biztositasa részben vagy egészben, mint példaul a CDO, amely va-
gyontarggyal, ingatlannal fedezett kolcson.
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torténelmi atlagot meghalado6 25-6s szint f6lott tartézkodott (Crestmont Research [2008]).
Ezzel ellentétben a kormanyzati kotvények és kiilondsen egyes orszagok — mint példaul az
Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia — ingatlanpiaci rairél ugyanez mar nem mondhato el.
A Deutsche Bank Research 2007. marciusi elemzése példaul a B és annal gyengébb beso-
rolast vallalati kotvények esetében azt talalta, hogy a multbeli nemfizetési arany mar nem
kompenzalta a befektetdket a varhatd veszteségeikért, vagyis ezen kotvényeket egyértelmii-
en tularazta a piac (Deutsche Bank Research [2007. majus, marcius]).

A tulzott likviditas csokkentésének alternativja lehet az inflacio, az erételjes real GDP-
novekedés, a nemzeti bankok restriktiv politikaja, illetve a kereskedelmi bankok részérdl a
hitelezési tevékenység visszafogasa példaul egy ,,vagyonbuborék™ kipukkadasa utan (Erste
Bank [2005. december]).

Napjainkban éppen ezen utobbi legkellemetlenebb alternativa megvalosulasat €ljiik at. A
kdzponti bankok, mint ahogyan az varhat6 hasonlé esetekben erételjes monetaris lazitassal
valaszoltak, tovabbi extra pénzt és alacsony kamatokat ajanlva a vilaggazdasagnak, bizo-
nyos szempontbol olajat ontve a tlizre.

3. dbra
USA M1, M2/nominalis GDP
0,60
0,50 —
0,40
0,30
020 ——
0,10 — —
0,00
,\qub i ,\Q)cs\ & (LQQQ qp& qp& qp& %qu q/@% qp& (196\

e M1 in % of GDP e M2 in % of GDP

Forras: ECB



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 4. SZAM 283

4.abra
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6. abra
Az ECB referencia-kamatlab alakulasa
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4. A TULZOTT LIKVIDITAS FORRASA

Amint a 3. és 4. abrakbdl latszik, a tobbletlikviditas teremtésében elsdésorban az eurodvezet
jart az élen. Az M1 és M3 aggregatum kéz a kézben novekedett, mig az Egyesiilt Alla-
mokban a GDP novekedési iitemét jobban kovette a monetaris aggregatumok valtozasanak
sebessége; sot az M1-nek a GDP-hez viszonyitott aranya folyamatosan csokkend palyan
volt.> Az unidn beliili likviditasnovekedést két szakaszra oszthatjuk; az elsé periddus 2001
kozepétol 2003-ig tartott (6. abra), a masodik pedig 2004 és 2007 kozt kovetkezett be.

Az els6 idOszak alatt a monetaris politika laza, de hatastalan volt, erételjesen csékkend
kamatlab mellett, gyenge novekedési kilatasokkal, a pénz jorészt biztonsagos likvid befek-
tetési format keresett maganak, mint példaul az allamkotvények — ez nem volt meglepetés
a terrortamadasok és a ,,dotcombuborék™ kipukkadasa utan; mindekézben a banki hite-
lezés csokkend tendenciat mutatott. Majd a 2004-2007 kozti iddszak alatt az Gjbol erdre
kapott likviditas mar kockazatosabb befektetéseknek nyitott utat a javuld novekedési jelek-
nek koszonheten, szabad utat engedve a jelzaloghitelezés novekedése révén az ingatlan-
arak tovabbi emelkedésének. Ugyanezen idészak alatt a fogyasztoi hitelek novekedési iite-
me is megnégyszerez6dott, jelezvén a fogyasztoi bizalom erésddését (Campanella [2007],
Wyplosz [2005]).

5 Ennek egyik oka, hogy az 1990-es évek soran szamos szamlatulajdonos a foly6szamlajarol az un. money market
mutual fundokba utalta egyenlegének egy részét, amelyek nem részei az M1-nek. Masik oka az elektronikus
fizetési modok terjedésébol fakado, alacsonyabb készpénztartasi igény.
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Miért nem emelt tehat kamatot az ECB az elobb vazoltak megfékezésére? A valasz egy-
szerli: azért, mert nem jelentkezett kiilondsebb inflacios nyomas. A rejtély magyarazata az
lehet, hogy a fejlett gazdasagok —a globalizacionak, a termék, szolgaltatas- ¢s munkapiacon
mutatkozo erdteljes versenynek kdszonhetéen — dezinflacios kdrnyezetben talaltak magukat
(Deutsche Bank Research [2007. majus]). Majd 2007 soran az ECB elnoke, Jean-Claude
Trichet személyesen hangoztatta félelmét az inflacio ujboli erésodésével kapcsolatban,
mondvan, hogy az eurdpai gyarak kapacitasaik felsd hataranak kozelében miikddnek, erd-
teljes kereslettel talalvan szembe magukat a piacon, ami lehetdséget teremt az aremelésre.
Ezzel parhuzamosan az olajarak is novekedni kezdtek.

Az olcso pénz teremtésében azonban az eurodvezeten kiviill még mas allamok is részt
vettek, kiilondsen Japan és Kina.

A Japan Nemzeti Bank (BOJ) a zérokamat-politika révén probal 1j életet lehelni a szi-
getorszag gazdasagaba, olcso finanszirozasi lehetdséget kinalva az orszadg gazdasagi sze-
repléinek ¢és lakosainak. Mindeddig a kivant hatast nem sikeriilt elérnie otthon, viszont
olcs6 finanszirozasi lehetOséget biztositvan a ,carry-trade™ befektet6k szamara, tovabbi
likviditast pumpalt a vilaggazdasagba. A japan bankok masszivan novelték rovid tava hi-
teleiket a 2004-es 290 milliard jenrdl a 2007-es mintegy 9,5 billid jenre, ami akkoriban 80
milliard amerikai dollarral volt egyenértékli. Mindez azt eredményezte, hogy a kiilfoldi
bankok hitelfelvételi aranya ezen a piacon a kezdeti 2,7%-r61 majdnem 43%-ra szokkent fel
ropke 3 év alatt (Deutsche Bank Research [2007. méjus, marcius]), megalapozva a 2008-as
makrodkondmiai nonszensz bekovetkezését; romlo fizetési mérleg, rekordmértékben zsugo-
rodo export, zérd kamat és folyamatosan, erételjesen er6sodo japan jen. Az ok egyszeri: az
un. ,,deleveraging”, azaz olcso japanjen-hitelbdl finanszirozott, spekulativ poziciok leépitése
¢s hitelek visszafizetése, ami jenvisszavasarlassal és a japan deviza er6sodésével végzodik.

Kina oriasi kereskedelmi tobblete révén hatalmas devizatartalékot halmozott fel, jorészt
amerikai dollarban, mikdzben folyamatos devizapiaci intervenciokkal tartotta mestersége-
sen alacsonyan nemzeti fizetéeszkozének arfolyamat, ezaltal folyamatosan pénzt pumpalva
a gazdasagba. Mit tehet Kina hatalmas, jorészt amerikai dollarban fennallo tartalekaval? A
legegyszeriibb természetesen amerikai vagyontargyak vétele (elkeriilve az arfolyamkocka-
zatot), azon beliil is allamkd&tvényekbe fektetve, finanszirozva az amerikai kiilkereskedelmi
mérleget, ¢és javitvan az Egyesiilt Allamok gazdasaganak hitellel valé ellatottsagat (kiszori-
tasi hatas mérséklése). Annak ellenére, hogy Japan is lelkesen vasarolta az amerikai kotvé-
nyeket — pozitiv folyé mérlegének koszonhetden 2008 decemberére 626 milliard dollarnyit
halmozott fel beldle —, Kina atvette az USA legnagyobb hitelezdjének a szerepét, 2008 vé-
gére 727 milliard dollaros kotvényportfoliot épitett fel.

5. Az USA TULZOTT LIKVIDITASA
A thlzott likviditas hatarokon tuli aramlasa igen vitatott. A Riiffer—Stracca szerzéparos
szerint jorészt csak intuicid, mind teoretikus mind tapasztalati alapon igencsak megkérdo-

jelezhetd. VaR-analizist alkalmazva, az eurozona iranyaba jelentds, Japan iranyaba pedig

6 Alacsony kamatozast deviza- (jen-) hitelekbdl finanszirozott befektetési poziciok.
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mérsékelt ,,spill-over” hatast’” mutatottak ki, ezzel szemben az Egyesiilt Allamokat éro, ha-
sonlo hatas jelentéktelen®, azaz az USA szempontjabol a globalis likviditas sokkal korlato-
zottabb szereppel bir (Riiffer—Stracca [2006]). Ezt részben megerdsitik mas kutatasok is
(Borja—Goyeau [2005]).

Ugyanakkor figyelembe kell venniink a pénziigyi globalizacioé szerepét, amely megval-
toztathatta a kapcsolatot a monetaris kondiciok és az eszkozarak kozott, kedvezdbb arbit-
razslehetdséget kinalvan kiilonbozo orszagok piacain. Ha példaul egy orszag piaca aluldra-
zottnak tlinik mas piacokhoz képest a restriktiv monetaris politikanak koszonhetden, akkor
azon orszagok szerepl6i, amelyek élvezik az expanzivabb hazai monetaris politikat, igye-
keznek kihasznalni ezt az alularazottsagot. Azaz egy orszag tilzott likviditasa igy nemcsak
a hazai, hanem a kiilfoldi eszkozarakat is megemelheti a monetaris ,,spill-over” hatasnak
koszonhetden. Ezen hatasra segithetnek még ra a javulo gazdasagi kilatas és a csokkend
kamatlabak (Borja—Goyeau [2005]).

A Borja—Goyeau szerzéparos regresszios szamitasa egybecseng korabbi kutatasok ered-
meényeivel (Baks—Kramers [1999]), amely szerint létezik ,,spill-over” hatés a legnagyobb or-
szagok gazdasagai, nevezetesen az Egyesiilt Allamok és az eurozéna kozétt. Tovabba az M1
¢s az eszkozarak kozti jelentds regresszios eredmény megerdsiti az eurozona és az ASIAN
5 orszagait vizsgalva, hogy kiilondsen az M1 pénzaggregatumban bekdvetkezd valtozas van
hatassal az arakra. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok eszkozaraira nincs hatéssal a belf6l-
di likviditasbdség. Ennek egyik magyarazata lehet a tulzott likviditas atiranyitasa kiilfoldi
piacokra, a masik, hogy az amerikai befektet6k aktivan hasznaljak a pénziigyi innovaciokat
(példaul a tokeattételt) vagyoneszkozok vételekor (Borja—Goyeau [2005]).

A kétségesnek tekintett ,,spill-over” hatas mellett az Egyesiilt Allamok bankrendszeré-
nek az eszkozarbuborék kialakulasahoz sziikséges, extra likviditds megteremtésében sa-
jat forrasai mellett nagyfoku kreativitasara is tamaszkodnia kellett, minthogy a lakossagi
megtakaritasok torténelmi mélypontjukra zuhanva, a nulla kozelébe keriiltek, csokkentvén
a banki forrasokat. Mivel a klasszikus kereskedelmi banki hitelnyujtas alapja a banki iigy-
felek megtakaritasa, ezért ha ez elégtelen, akkor a banknak kiilsé forrasokhoz kell folya-
modnia, amennyiben kihelyezési tevékenységét fokozni kivanja. A megoldast az amerikai
pénziigyi innovaciok nyujtotta forrasteremtés adja.

Csakhogy a pénziigyi intézmények kifogyhatatlan kreativitasa és mohosaga révén kor-
csosulasnak indult a jelzaloghitelezési tevékenység és az arra épiild, jelzaloggal fedezett
értékpapir-kibocsatas. A rendszer lényege, hogy az értékpapirositas révén az amerikai haz-
tartasok hosszu lejaratu hiteleit az amerikai hosszu tavu befektetdk finanszirozzak, ezaltal
a bankok friss forrashoz jutnak, amelybdl ijabb hiteleket teremthetnek. Tovabba a 2001 és
2007 kozti iddszakban a masodrendii jelzaloghitelek volumene meghatszorozodott, vagyis a
nem elsérangt adosoknak nyujtott hitelek egyre jelentdsebb részaranyt hasitottak ki a teljes
jelzalogpiacbol: mig 2001-ben a masodrendi jelzaloghitelek a teljes jelzaloghitel-allomany
5 szazalékat adtak, addig ez az arany 2007-re meghaladta a 15 szazalékot. Ami pedig iga-
zan sulyos negativ hatast gyakorolt a piac egészére, az az, hogy egyre kevésbé lehetett meg

7 Tovagytiritizé hatas.
8 Vagyis ebbdl a szempontbol az eurozona kis, nyitott gazdasagként viselkedik, ami az egységes fizetdeszkoz
bevezetésével megvaltozhatott.
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kiilonboztetni a kivaldo minéségli papirt a kevésbé kivaldo mindségitdl: a piac fokozatosan
szennyez0dott, és a negativ lakaspiaci spiral beindulasaval, azaz a lakasarak és azokkal
egylitt a fedezeti értékek csokkenésével egyre novekedett a nemfizetési rata, igy az egész
jelzaloggal fedezett értékpapirpiac értéke megkérddjelezodott.

Itt kapcsolodik a képbe a CDO-piac’® felfutasa, ahol erre a célra 1étrehozott, magas (tiz-
tizendtszoros) tokeattétellel rendelkezd befektetési alapok ontottak a CDO-kat. A jelzalog-
hiteleken beliil 1400-1500 milliard a masodrendi hitel, és ebbdl 1000-1100 milliard érték-
papirositott (MBA [2007], IMF GFSR [2008]). Mivel ezeknek az alapoknak a tevékenysége
nem jelenik meg kozvetleniil a tulajdonos bank kimutatasaban, igy az rejtve maradt mind a
szabalyozok, mind a bank tulajdonosai el6tt. Sokszor ezen CDO-k fedezete is CDO volt, és
amint bekdvetkezett az ingatlanpiaci arcs6kkenés, gyorsan eltlint a papirok egy része mogiil
a fedezet. Csakhogy nem tudtak, melyik része mogiil, mivel a piac dsszetettsége miatt nem
lehetett meghatarozni a CDO-k mogotti fedezetet (ha volt egyaltalan). Mindezek kovetkez-
ményeként dsszedolt a teljes rendszer, magaval rantva a vilag pénzvilagat és vele gazdasa-
gat a likviditasi kockazat megndvekedése nyoman a leépiild tokeattétel dnerdsitd, rombold
hatasanak, valamint a veszteségek nagysaganak ¢s eloszlasanak bizonytalansagabol eredd
bizalmi valsagnak koszonhetéen (Kirdly —Nagy —Szabo [2008]).'°

Meg kell emliteniink a SEC — az amerikai bankok feliigyeletét ellato szervezet — szerepét
is, amely 2004-ben eltordlte a befektetési bankokra vonatkozo, tizenkétszeres tokeattételi
korlatozast. Ennek kovetkeztében példaul a Bear Stern és a Lehman Brothers (két, azota
cs6dbe ment bankhaz) tokeattéte 30-ra novekedett, azaz igy egyéb forrasbevonas nélkiil
tudtak fokozni hitelezési tevékenységiiket, kvazi ingyen forrast kapvan ajandékba.

Erre a folyamatra segitett ra a kamatlabak alacsony szintje, annak kdszonhet6en, hogy
az Egyesiilt Allamok 6riasira dagadd kereskedelmi hianyat a partnerorszagok készséggel
finansziroztak, valamint, hogy az alacsony munkaerékoltségii orszagok folyamatosan olcso
termékekkel latték el a vilag és az Egyesiilt Allamok fogyasztoit, alacsony szinten tartva az
inflaciot.

6. HITELBOL FINANSZIROZOTT NOVEKEDES

Annak ellenére — mint ahogy azt fentebb lathattuk —, hogy a GDP-hez viszonyitott, tulzott
likviditasteremtés nem jellemezte az amerikai gazdasagot, mégis 1étrejott a konny hite-
lezés és egyéb pénziigyi Ujitasok hozomanyaként az ingatlanpiaci ,,lufi” kialakulasanak a
feltétele, ami jelentés gazdasagi novekedés forrasa volt az Egyesiilt Allamokban, és fiitotte
az egész vilaggazdasagot.

9 Collateralised debt obligation — CDO: fedezett addssagkotelezvény (tobbféle hitellel, kotvénnyel fedezett ér-
tékpapir).

10 Van, aki mar 2005-ben eldre sejtette a piac bukasat, és erre hajlandoé is volt fogadni; nevezetesen John Paulson,
aki a nevezett év aprilisatol kezdte az un. ABX-indexet (a masodrendii jelzaloghitelekb6l képzett kosar ar-
folyamat) shortolni, és keresett az altala vezetett befektetési alapoknak 15 milliard dollart, maganak pedig
bénusz formajaban 3 millidrdot! Mindezt nem a vakszerencsének, hanem alapos elemzdi munkanak és éles-
latasanak koszonheti.
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Hogy mennyire volt jelentds az extra likviditas kdvetkeztében megugro banki hitelezés
hozzajarulasa a vilaggazdasag Osszteljesitményéhez, azt igen nehéz megbecsiilni; viszont az
amerikai gazdasagra vonatkozoan elég jo becslést kaphatunk a John Mauldintdl kdlesonzott
gondolatok felhasznalasaval. Segitségiinkre lesz a 8. dbra, amely az amerikai allampolgarok-
nak a jelzaloghiteleik révén torténd hozzajarulasat mutatja orszaguk gazdasagi teljesitményé-
hez. Mint ahogy az vilagosan kiolvashato, 2001 ¢és 2002 folyaman az ingatlanvagyon terhére
tortént eladosodas és fogyasztas nélkiil az amerikai ,,Jokomotiv” technikai recesszidba kertiilt
volna. Ez a fogyasztas évi plusz 2-3% hozzéjarulast jelentett a GDP-hez a vizsgalt évek soran
(Mauldin [2008]). Az ok-okozati viszony vilagosnak tlinik: bdséges likviditas, olcsé hitelle-
het6ség, novekvo ingatlanvagyon ¢s fogyasztas, végiil jelzalogpiaci valsag. A szikrat pedig az
inflacio elleni harc jegyében a FED 2004-t6] megindulo kamatemelése szolgaltatta, ami 2007-
ben érte el cstucspontjat (lasd 7. abra). Az ebbdl a hitelbdl teremtett vagyontomeg tiint most el
Amerika — és végso soron a vilag — gazdasaga mogiil. A jelzaloghitelezés 3 év alatt 95%-kal
esett vissza, ami eldrevetiti a pillanatnyi valsag mélységét és id6tartamat. A helyzet anndl is
sulyosabb, mivel mindez egy erésen fogyasztascentrikus tarsadalomban tortént meg, ott, ahol
a tulkoltekezésnek koszonhetden, a tarsadalom egészének nem maradtak tartalékai.

Pillanatnyi segitséget jelentett a hitelkartya terhére torténd, tovabbi eladosodas, ami
azonban nem lehet hosszll tava megoldas. Az alabbi adatok igen beszédesek:

e 10 havi hitelkartyakdleson-novekmény 2007. szeptember és 2008. julius kozott: 29.1

milliard §,

e 10 heti hitelkartyakdleson-névekmény 2008. augusztus és 2008. oktober kozott: 32.3

milliard $.

Vagyis a vizsgalt 10 hetes id6szak alatt felvett hitelkartyakolcson-ndvekmény magasabb
volt, mint a megel6z8 10 honapban! Es ami igazan megddbbentd, a masodik legnagyobb
Osszesitett kifizetés ezekrdl a kartyakrol a McDonaldsnak tortént. Ami azt jelzi, hogy sok
amerikainak sulyos anyagi problémakat jelent, ha 4 dollaros Big Macjét és ,,chipsét” hitel-
kartyaval egyenliti ki (Mouldin [2008]).

7. abra
A FED effektiv kamatlabanak
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7. A JEGYBANKI ES HATOSAGI FELELOSSEG

A jelenlegi valsag fényében joggal meril fel a kérdés: miért nem torekedett az ECB arra,
hogy jobban kordaban tartsa a likviditast? Kiilondsen annak tudataban, hogy az M3 novek-
ményére az ECB az évi +4,5% referenciaértéket hatarozta meg, és a nevezett aggregatumot
monetaris politikdja egyik sarokkovének tekinti. Eldszor is, az ECB legfobb feladata, hogy
az eurodvezet arstabilitasa felett 6rkodjék. Ehhez legfébb eszkoze az alapkamat valtoztata-
sa, aminek ismeretében a gazdasag szerepldi maguk hatarozzak meg hiteligényiiket, vagyis
azt, hogy mennyi pénzre van sziikségiik gazdasagi tranzakcioik lebonyolitasahoz. Masod-
sorban, az M3 aggregatumot nem konny{i meghatarozott keretek kozott tartania az Euro-
pai Kézponti Banknak. A probléma az European System of Central Banks felépitményébdl
ered, amely szerint az ECB nem felelds az eurozona banki feliigyeletéért. Az a jegybankok
hataskorében maradt, igy azoknak lehet6ségiik nyilik arra, hogy sajat bankjaikat helyzetbe
hozzak. Az ECB kiszolgaltatott helyzetében — sokszor téves informaciok és tanacsok alap-
jan — tulzott likviditast teremthetett, veszélyeztetvén magat az arstabilitast is (Eijffinger
[2001]).

Ahogy Komaromi Andras irja: ,,Ha a kozponti bank a bankkézi kamatlabra helyezi a
hangsulyt, akkor megsziinik a monetaris bazis feletti kontrollja, illetve megfordul az oksagi
kapcsolat a bazispénz és a tagabb pénzaggregatumok nagysaga kézott. A mai gyakorlatban
a monetaris bazist befolydsolo tényezdk jo része a kézponti bank szamdra adottsag, hiszen
a gazdasagi szereplok portfoliodontéseinek eredménye csapodik le a jegybanki mérlegben,
és hatarozza meg a jegybankpénz mennyiséget. Az MNB miiveleteivel korlatlanul partnerei
wrendelkezésére all«, tehdt az adott kamatfeltételek mellett a bankokra bizza annak eldon-

tesét, hogy mennyi jegybankpénzt kivannak tartani, és ehhez passzivan alkalmazkodik.”
(Komaromi [2007])
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Ezen a ponton elengedhetetlen vizsgalni az amerikai pénziigyi szervek és intézmények
felelosségét is. Egyrészt nem tettek semmit a pénziigyi innovacionak nevezett korcsosulas
megfékezésére, mivel tokéletesen meg voltak gyézddve a piacok onszabalyozo és tévedhe-
tetlen voltarol", annak ellenére, hogy kiviilr6l mar tdbben hangoztattak félelmeiket mind
akadémiai, mind gyakorlati oldalrél. Masrészt még ra is tettek egy lapattal azzal, hogy elto-
rolték a befektetési bankokra vonatkozo, 12 szazalékos tokeattételi limitet.

Z.ARO MEGJEGYZESEK

Az amerikai kontinensen indult valsag gyorsan nemzetkozivé terebélyesedett; az éveken
keresztiil olcso hitellel finanszirozott, nem kellé gazdasagi megalapozottsaggal miikodo
vallalkozasok ¢és orszagok (Izland és bankszektora, Magyarorszag, a balti orszagok, Uk-
rajna...) hirtelen finanszirozasi nehézségekkel talaltak magukat szemben, és most utolag
megfizetnek mindenért. Ezzel is bizonyitvan azt, hogy egy orszag addig képes a hianyat fi-
nanszirozni, amig a piac hajlando6 azt tamogatni, azaz biintetleniil nem lehet tulkdltekezni.

Az olcso hitel kovetkezményeként olyan beruhazasok is megvaldsultak, azaz hozzaja-
rultak a nemzeti GDP-k novekedéséhez, amelyek kiegyensulyozott gazdasagi koriilmények
kozott nem eredményeztek volna megfelelé megtériilést, vagy tiilsagosan kockazatosnak bi-
zonyultak volna. A jelen koriilmények kozt ezek a mar megvaldsult vagy még el sem késziilt
beruhazasok a kereslet globalis visszaesésének okan nagy valosziniiséggel sosem tériilnek
meg, tetemes adossagokat és a munkanélkiiliek névekvd szamat hagyvan maguk utan.

A gazdasagi dontéshozoknak figyelemmel kell kisérniiik a pénziigyi innovaciok nyuj-
totta finanszirozasi lehet6ségek hatasat a realgazdasagi folyamatokra. Mint a japan ,,carry-
trade” poziciok és az amerikai strukturalt termékekben jelentds tokeattétellel kialakitott
poziciodik is jelzik, a likviditas teremtésének a klasszikus banki hitelezésen kiviil mas, igen
hatékony, de veszélyes modja is megjelent, amely nem megfeleld kontroll esetén puszti-
to fegyverként viselkedhet, kiilondsen akkor, amikor a siillyedé hajot mindenki egyszerre
akarja elhagyni ugyanazon az Gtvonalon.

Masik fontos kovetkeztetés, hogy a mai globalizalt gazdasagban, ahol milliardos nagy-
sagrendil pénzalapok pillanatok alatt korbejarjak a vilagot, az er6s gazdasagi befolyassal
bird gazdasagok monetaris és fiskalis politikajanak nemzetkozi hatasa van. A vilag egyik
részén keletkezett, konny( hitelpénz — atlépve az orszaghatarokat, kontinenseket — mas-
hol talal maganak megtériilést, esetlegesen eszkozarbuborékot okozva. Vagyis az orszagok,
gazdasagi uniok monetaris politikaja lyukas'?, egyre nagyobb szerepét jelezve az Gssze-

11 Ahogy Greenspan mondta: ,,I do have an ideology. My judgment is that free, competitive markets are by far
the unrivaled way to organize economies. We've tried regulation. None meaningfully worked.” (House hearing,
2008. oktober 23.)

12 A, lyukas” monetaris politika elnevezést ERnos TiBor A Kritika Kritikdja [2008] cimi cikkébdl kolesondztem,
ahol a szerz§ emliti, hogy Magyarorszagon a monetaris politika — az olcso kiilfoldi finanszirozasi lehetéségeknek
koszonhetden — csak nagyon korlatozott mértékben volt képes az aggregat keresletnek a magas jegybanki kamat-
labakon keresztiili szabalyozasara. A monetaris szabalyozas ott is meggyengiilt, ahol altalaban elég hatékonynak
szokott bizonyulni. Masodszor: az inflacios cél kovetése sokba keriilt. Ez az utobbi megallapitas kisértetiesen
igaz a mai eurdpai helyzetre.
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hangolt politikak fontossaganak. Az egyes térségek szerveinek a mai globalizalt vilagban
a pénz-, téke- és vagyontargy-arfolyamatokat is globalisan kell nézniiik, elére feltarni a
lehetséges kolcsonhatasokat.

Végiil: a jelenlegi valsagot — jobb hijan — éppen a pénzcsapok megnyitasaval igyeksze-
nek orvosolni a vilag jegybankjai és kormanyai, tovabb ndvelve az adossaghegyeket, kolt-
ségvetési hianyokat. Kutyaharapast szérivel. A veszélyt a gazdasagi aktivitas ujjacledése
utan a vilaggazdasag vérkeringésében marado, tilzott likviditas jelenheti: amennyiben nem
sikeriil idében kiszivattytzni, inflacios potencialt hagyhat maga utan.
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