2011. TIZEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 241

Acs ATTILA

A likviditas dimenzio1
Az iras célja, hogy a legfrissebb tudomanyos irasokra taimaszkodva, atfogé képet adjon
a likviditasrél, megértesse annak fogalmat, logikajat és az azt befolyasolo tényezéket;
a dolgozat nem torekszik empirikus elemzésre.
A likviditas fogalma alatt egymastol eltérd, de nem fiiggetlen gazdasagi jelenségeket
értiink. Igy ennek szellemében a likviditast determinal6 faktorokat nemcsak egyesé-
vel, onmagukban mutatjuk be, hanem 6sszefiiggéseikben is, az egymas kozti visszacsa-
tolasok feltarasa révén.
A cikk bevezetéje utan a likviditas eredetét targyaljuk: ennek az a célja, hogy intuitiv
médon megvilagitsa a likviditas alapjaul szolgalo, legfontosabb tényezéket, mint bi-
zalom, megtakaritas, jogrendszer. Ezek azok a fontos alapok, amelyekre a likviditas
mint dsszetett jelenség épiil. Ezutan a likviditas formairdl és mérésérdl lesz sz6 (pia-
ci, monetaris és finanszirozasi likviditas); illetve a pénzaggregiatumokat, valamint a
»piaci alapi” pénzintézetek mérlegf6osszegét mint a likviditas mérésének két alter-
nativajat emlitjiilk. Majd a mai kor likviditasat jelentésen meghatirozé tényezéket,
az értékpapirositas fontossagat és annak gyengeségeit mutatjuk be, Kitekintve a toke-
és pénzpiacokra és a visszavasarlasi megallapodasra. Ezutan a pénziigyi rendszer
prociklikussagat és a globalizacié szerepét targyaljuk.

Likviditas és pénz két egymastodl elvalaszthatatlan fogalom, ezért a téma targyalasa so-
rén a kettd egymas szinonimajaként is szerepel. A pénz dnmagéban likvid, a likvid eszkdzt
pedig csak egy piaci tranzakci6 valasztja el a pénztdl. A likviditast biztosito, legfébb eszkodz
mindenki szdmara az altalanos egyenértékkel bird készpénz, illetve bankszdmlapénz. Lik-
vid, mivel értéke ismert, mindenki altal elfogadott, torvényileg elfogadtatott, é&s minden mas
eszkoz értéke kifejezhetd altala.

1. A LIKVIDITAS EREDETE!

A likviditasi kondiciok javulasa alatt azt értjiik, hogy a vagyont érd eszkozt egyre kony-
nyebb pénzzé tenni. Ez utdbbi jelentheti a szoban forgd eszkdz eladasat, elzalogositasat,
refinanszirozasat vagy meghitelezését. A 1ényeg, hogy a nevezett eszkdz meghatarozhato,
megbecsiilhetd piaci értékkel bir, ami lehet akar immaterialis joszag is (jogosultsag, ta-
lalmany, tizleti elképzelés). A hangstly a bizalmon van; bizalom a piacban, a pénziigyi
intézetekben, a piaci szereplokben, a feliigyeleti szervekben, az allamban, az 6tletben, az
iizleti tervben. Vagyis a likviditas nem feltétleniil jelenti a készpénz tartasat; elég olyan

1 A likviditas eredete cimii rész nagyrészt a szerz6 sajat gondolataira épiil; ellenkez6 esetben hivatkozas jelzi a
cikk tobbi részében is.
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eszkozt birtokolni, amelyet konnyen, gyorsan €s korrekt aron pénzzé lehet tenni. Tovab-
ba, likviditasi szempontbdl sokkal értékesebb egy olyan eszkdz, amely egy jol szervezett
piaccal bir (részvény, kotvény), mint egy korlatozottan forgalomképes eszkdz (termelési
eszkoz, szabadalom).> A likviditds szamtalan tényezd fiiggvénye, amelyek egymassal is
kolcsonhatasban allnak, ezért a likviditasi kondiciok valtozasdnak vizsgalatdt nem lehet
egy Osszetevore lesziikiteni.

A likviditas leg6sibb formaja a kereskedelem soran alakult ki; az elsé formaja a csereke-
reskedelem volt, azaz a likviditasat mindenki maga termelte, teremtette meg. Ha valaki szé-
les kdrben hasznalt eszkozt birtokolt, akkor azt konnyen, gyorsan és jo csereértéken tudta
elcserélni, azaz likvid volt pénz nélkiil is. A legfobb csereeszk6zzé idovel olyan, a kdrnye-
zetlinkben talalhato eszkozok valtak, amelyeknek az emberiség ,,bels6 értéket” tulajdonit®,
mint az arany, illetve kisebb mértékben egyéb nemesfémek (eziist) és dragakdvek. Ezek az
0sidoktdl fogva értékmegdrzd eszkozok, amelyeket foldrajzi helytdl, vallastol és kultara-
tol fiiggetlentil szivesen elfogadtak az emberek, ezek tehat likviditast biztositd eszkdzok.
Nemcsak a cserét és a vagyon felhalmozasat segitették, hanem a likviditas tartalékolasat
és ,,beosztasat” is térben és idoben. Az emberi értékteremté munka eredményének érték-
megorzo eszkozre torténd atvaltasa tette lehetévé, hogy az emberek munkajuk gyiimdlcsét
ne csak a jelenben €s adott helyen élvezhessék, hanem a jovoben és mas foldrajzi helyen is.
Azaz a likviditas id6- €s térbeli dimenzioval gazdagodott. A folyamat csucsa pedig a pénz
lett, eleinte altalaban nemesfémbdl vert érme formajaban, késobb pedig nemesfémfedezettel
bird papir, majd a kozponti hatalom teremtette (,fiat”, teremtett), fedezetlen — csak allami
,.hatalommal” fedezett — pénz formajaban.

Az emberi és kereskedelmi kapcsolatok fejlddésével parhuzamosan kialakult a likvidi-
tas legfobb forrasa, a bizalom (pl. a kereskedelmi hitel forméjaban). A bizalom mind a mai
napig a likviditas legfontosabb sarokkove, amire Bagehot mar 1873-ban felhivta a figyelmet
a pénziigyi piacokkal kapcsolatban.* Itt a hitel formajaban nytjtott likviditas fedezete tehat
maga a bizalom, aminek a felek k6zt meglévé, mar bejaratott iizleti vagy mas emberi ténye-
z0, pl. rokoni kapcsolat az alapja. Vagyis az egyik fél atadhatja a tulajdonat képezd eszkozt a
masiknak anélkiil, hogy ugyanakkor megfelel6 csereértéket kapna érte. A likviditas azaltal
teremtddik, hogy a nevezett eszkdz hasznalati vagy rendelkezési joga elvalik a tulajdonjog-
tol, az értékek dtaddsa egymas szamara pedig iddben maskor torténik meg. A bizonytalan
kapcsolatot persze lehet segiteni fedezetként felajanlott targgyal, de itt megint csak arrél van
sz0, hogy bizunk a fedezet értékében, abban, hogy a masik vissza akarja kapni a fedezetként
felajanlott targyat, illetve hisz az ados fizetési hajlanddsagaban és képességében.

Itt egy nagyon érdekes dolog torténik, ugyanis a bizalmi viszony altal teremtett likvi-
ditas esetében el6szor fordul eld, hogy a likviditas sziiletése megeldzi az értékteremtést;
a likviditas tartozas, addssag utjan teremtddik. Mondhatni, hogy a korabbi ok-okozati vi-
szony megvaltozott, illetve — mig korabban csak egyiranyt volt — kétiranytva valt. Korab-

2 Példaul az Egyesiilt Allamokban a fedezetként felajanlhato eszkozok 90%-a Nigéridban elfogadhatatlan lenne
a hitelezok részérdl (SAravian et al., [2006]).

3 Minden pénz teremtett, a nemesfémpénz is. A bels6 érték valamiképpen hit kérdése (névtelen lektor).

4 Eppen a jegybanki bizalommal élnek vissza a moralis kockazat véllalasakor a rendszerszinten jelentés pénz-
intézetek, amikor ttlvallalvan magukat, mérlegfoosszegiiket tulontil novelik. fgy maga a ,,moral hazard” is a
likviditas egyik (rossz) forrasa.
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ban ugyanis el6szor megtortént az értékteremtés, majd abbdl lehetett likviditas; most pedig
elészor van likviditas, és késobb jon létre az értékteremtés.

A bankok forgalomképes értékpapirokat, banki adossagot probalnak teremteni, mint pl.
a betétszamla. A forgalomképesség kovetelménye a biztonsag. Egyrészt ez azt jelenti, hogy
a banki adossag értéke kozel valtozatlan, tovabba azt, hogy a tranzakciok soran kontrasze-
lekciotol mentes. Azaz senkinek sem éri meg a banki adossaggal kapcsolatos informacioért
fizetni és arra spekulalni. A 19. szdzadban az amerikai bankok éppen azzal a céllal hoz-
tak létre a kliringhdzakat, hogy a betétkovetelések informacidimmunitasat biztositsdk. A
kliringhézbizonylat célja az volt, hogy az egyes bankok egységesen és kolcsondsen garan-
taljak egymas kotelezettségeit, ezaltal szélesitve a bankbetétek fedezeteként szolgald banki
kovetelés portfolidjat (Gorton—Metrick [2010b]).

Szintén a bizalmi faktor jelenik meg a gazdasagi szereplok varakozésai generalta likvi-
ditasi kondiciok valtozasa esetén. A jovével kapcsolatos, pozitiv varakozasok javitjak a hi-
telfelvételi és a beruhazasi kedvet, névekszik az aggregalt kereslet, javul a jovedelmezdség.
Az eszkozarak emelkednek, novekednek a fedezetként adhato eszk6zok értékei, és mindez
egyiittesen javitja a likviditast.

A termeléshez sziikséges eszkdz hasznalati joganak az atadéasa torténhet azért, hogy a
masik a széban forgd eszkoz hasznalatdval rendezhesse tartozasat, és atvehesse az eszkodz
tulajdonjogat; vagy azért, hogy a masik dragabban eladhassa egy harmadik félnek, és abbol
kifizethesse az ellenértéket. A 1ényeg, hogy az ados fél olyan mértékid pozitiv pénzaramlas-
sal birjon, amibdl torleszteni tudja az addssagat: bevételei meghaladjak a kiadasait, beruha-
zasa nettd jelenértéke és cash flow-ja pozitiv, ami biztositja fizetoképességét, likviditasat.
Mindez feltételezi, hogy a szoban forgd eszkozt atadod fél kelld likviditasi tartalékkal bir
addig, amig megkapja a kovetelését. A hitel formajaban teremtett likviditas elengedhetetlen
feltétele a bizalom és a hitelt nyUjto megtakaritasa.

A klasszikus kereskedelmi banki tevékenységnek éppen ez a folyamat az alapja. A bank
elészor sajat tokét gytjt, ami a bank tulajdonosainak a megtakaritasdbol szarmazik, majd
ehhez jarul tovabbi forrasként a lakossagi megtakaritds. A bank likviditasa tehat valaki
mas megtakaritott vagyonanak a pénzben tartott része. A bank hitelezési tevékenysége for-
majaban likviditasi szolgaltatast nyujt — jellemzden a vallalati szféranak —, ahol a bizalmi
tokét egyrészt a mar esetlegesen meglévo, hosszu tavu kapcsolat szolgaltatja, valamint a
banki monitoring és hitelbiralat. Az utobbi soran a bank meggy6z6dik arrél, hogy az ados
tevékenysége pozitiv nettd jelenértékli pénzaramlast biztosit. A vallalati szféranak azért
jelentkezik likviditasi igénye, mert kiadésai és bevételi kiillonb6zd idében, nem 6sszehan-
goltan mutatkoznak.

Minden teremtett pénz bizalmi elven miikddik, s tulajdonképpen minden pénz teremtett.
A ,fiat”, azaz a torvény teremtette pénz elfogadasat a jogrendszer, illetve az adott orszag
politikai stabilitasa biztositja. A jogrendszerbe, illetve a hatalomba vetett hit mellett meg-
jelenik a pénz- és gazdasagpolitikdba vetett bizalom. Szabad devizagazdalkodast folytatd
gazdasagok esetében a szereplok szabadon eldonthetik, hogy milyen mennyiségben akar-
jak az adott orszag fizetdeszkozét felhalmozni. Egy orszag vagy gazdasagi egység pénzét
mindaddig szivesen elfogadjak, ameddig az szigoru fiskalis és monetaris politikat folytat,
ami garancia arra, hogy nem torténik fedezetlen pénzteremtés. Ha az megtorténne, akkor
a hatosagok tulzott likviditast teremtenének, tul sok pénz kergetne valtozatlan mennyiségii
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arut, ami inflaciot és/vagy kiilkereskedelmi hianyt, végiil az adott fizetdeszkoz leértékeld-
dését eredményezné.

A hatalom a pénzintézeti tevékenység szabalyozasa révén is hatni képes a likviditas
alakulasara. Példaul az Egyesiilt Allamokban az ottani bankok feliigyeletét ellaté szerve-
zet szerepét is bet6ltd SEC 2004-ben eltordlte a befektetési bankokra vonatkozd, 12-szeres
tokeattételi korlatozast. Ennek kovetkeztében pl. a Bear Stern és a Lehman Brothers — az-
ota csédbe ment bankhazak — tokeattétele 30-ra novekedhetett (Fratianni—Marchionne
[2009]).

A likviditas szempontjabol meghataroz6 az intézeti hattér, amelyik a megtakaritasokat
Osszegytjti és kikolcsonzi a hitelkérelmezoknek. Masképpen fogalmazva: a pénzintézetek
a likviditasi folosleget begytjtik, és kolesonadjak azoknak, akik abban éppen hidnyt szen-
vednek. S6t, az intézmények ennél joval tobbet is tesznek, hiszen a megtakaritasok multip-
likalasa révén likviditast is teremtenek.

A kereskedelmi bankok specializaciojuk révén kiemelkedo szakértelmet halmoztak fel a
hitelkérelem-elbiralas, valamint a monitoring teriiletén. A klasszikus banki ,,delegalt meg-
figyel6” modellben, ahogyan Diamond nevezi azt, a bank atveszi a végs6 hitelnyujtok, a
betétesek monitoringfeladatat a piacon hitelhez nem juté hitelfelvevok (lakossag, kisvallal-
kozasok) finanszirozasa soran (Diamond [1984]; Kiraly—Nagy—Szabo [2008]). A kereske-
delmi bankok sokaig kizarolagos szerepldi voltak a hitelezési piacnak, mignem szerepiiket
meg kellett osztaniuk az egyre jelentdsebb pénz- és tokepiaci szereppel bird (market based)
befektetési bankokkal és broker-kereskeddkkel.

2. A LIKVIDITAS FORMAI ES MERESE

A 2000-es évek kdzepén megszaporodtak a ,tulzott” likviditassal kapcsolatos irasok, elem-
zések mind a piaci szereplok, mind a gazdasagi elemzdk tollabol; ezekbdl a vélemények-
bél sokszor hianyzott az elmélyiilt kozgazdasagi megalapozottsag. Van, aki a kamatlabak
nagysaganak a GDP nominalis ndvekedési litemétdl valo elmaradasaban vagy a moneta-
ris aggregatumok erételjes novekedésében latta a talzott likviditas forrasat (Campanella
[2007]). Ezek az irasok figyelmen kiviil hagytdk a pénziigyi innovaciok szerepét és a
pénzaggregatumok megvaltozott informaciotartalmat (Riiffer—Stracca [2006]). A likviditas
szamtalan formajat kiilonboztethetjiik meg, amelyek bar egymastdl nem fiiggetlenek, de
tartalmilag mégis kiilonbozdek.

2.1. A piaci likviditas

A piaci likviditas azt jelzi, hogy nagy volumeni tranzakcidok milyen gyorsan hajthatok vég-
re az arak minimalis befolyasoldsa mellett (BIS [1999; 2008], BoE [2008]; Pdles—Varga
[2008]). Szokasos mutatoi: a feszesség, a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbségeinek nagy-

5 A magas tokeattét Europaban sem volt ritka, a Deutsche Bank AG a vélsag eldtt 52-es, mas jelentds intézetek
40-es tokeattétellel birtak. A Dexianal a valsag utan ez a szam 61-re ugrott fel, a DB-nél 69-re (FRATIANNI—
MARCHIONNE [2009]).
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sdga (bid-ask spread), ami egyben a kozvetlen tranzakcios koltségek nagysagat is méri; a
mélység, az arak szamottevo, adott mértékii valtozasdhoz minimalisan sziikséges ajanlati
mennyiség; a rugalmassag, ami az arak sokkok hatasara torténé elmozduldsat kdvetden az
uj egyensulyi szinthez valo visszatérésének a sebessége (Kiraly-Nagy—Szabo [2008]).

Az eszkozok likviditasat els6sorban a pénziigyi kozvetitok és a piaccsindlok (market
makers) biztositjak arjegyzések révén. A hedge fund és befektetési banki kereskedelmi
tevékenység egyre meghatarozobba valt ebbdl a szempontbodl, annyira, hogy kereskedel-
mi stratégidjuk nyereségessége magabodl a kereskedésbdl, azaz a likviditasi szolgaltatasbol
szarmazik (Hameed [2008]).

A piaci likviditast szokas piaci mikrostruktira- vagy mikrodkonémiai likviditas-
nak is nevezni (Tirole [2008]), megkiilonbdztetve a Keynestol és Hickstol eredeztethetd,
makrodkondmiai likviditastol. Ennek értelmében egy eszkdz likviditast biztosit a vallalati
szegmensnek, amennyiben a vallalati szektort ér6 likviditasi sokk esetén az likviditasi puf-
ferként hasznalhato. Ahhoz, hogy a szoban forgo6 eszkoz ezt a szerepét betoltse, fontos, hogy
az eladasakor ne veszitsen az értékébdl. Ebbdl a szempontbdl egy lejaratdhoz kozeledd,
amerikai allamkdétvény kitlind puffer, szemben egy t6zsdei részvénnyel vagy jelzaloggal
fedezett portfolioval (Tirole [2008]).

Véllalati szemszogbdl nézve, Tirole megkiilonbdzteti még a (vallalati) bels6 likviditas
fogalmat, amely azt jeloli, hogy a vallalati szektor milyen mértékben képes forrast bevonni
a jovobeli bevételei terhére értékpapirok kibocsatasa révén a kiils6 likviditastol, ami pedig a
fogyasztdi szektortol, az allamtol és a nemzetkozi piacoktdl ered (Tirole [2008]).

2.2. A finanszirozasi likviditds

A szakirodalom a finanszirozasi és a piaci likviditas fogalmat sokszor egymastdl nem fiig-
getleniil targyalja, és a kettd keveredik. A koztiik 1évd kapcsolat egyértelmiinek tiinik, vi-
szont az elkiilonitésiik mar kevésbé.

Az egyik definici6 értelmében a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) a likviditas-
nak azon dimenzidja, amely adott vagyontargy, befektetési eszkéz pénziigyi piacokrol vald
finanszirozasi lehet6ségét jelenti. A finanszirozasi likviditas a pénzpiacok — rovid pénzpiaci
eszkozok €s a bankkdzi piac — fliiggvénye. A piaci kereskeddk rendelkezésére allo THE fi-
nanszirozasi kapacitas a piaci kondiciok (t6ke és margin kdvetelmények/haircut) fiiggvénye
(Brunnermeier—Pedersen [2008); Adrian—Etula [2010]). igy a piaci finanszirozési likviditas
egyik lehetséges mércéje a megfeleld pénzpiaci intézetek mérlegféosszegének és a piaci
kondicioknak a fiiggvénye.

Szintén a piaci likviditastol valo fliggést hangstlyozza az a definicid, amely szerint a
finanszirozasi likviditas az eszkozérték készpénzben valo realizalasanak a képessége. Ez a
cash liquidity garantalja a pénziigyi intézmények szerzddéses kotelezettségeinek a teljesi-
tését (Borio [2000]).

Egy alternativ meghatdrozas szerint a finanszirozasi likviditas a kotelezettségek azon-
nali teljesitésének a képessége, ennyiben kozos az el6zo értelmezéssel. Ennek értelmében
egy intézet illikvid, amennyiben kdtelezettségeit nem képes idoben teljesiteni. A finanszi-
rozasi likviditasnak nincs altalanosithatd szamszerd értéke; intézetspecifikus, és értéke is
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csak nulla vagy egy lehet, hiszen vagy teljesitik a kotelezettséget, vagy nem (Drehmann—
Nikolaou [2010]).

A piaci finanszirozasi likviditds mércéjét a finanszirozasi likviditasi kockazat nyujtja,
ami annak a val6sziniiségére utal, hogy a nevezett pénzintézet egy elére meghatarozott
idétavon nem lesz képes kotelezettségeinek az azonnali teljesitésére. Van olyan vélemény,
amely szinte ugyanezt a megfogalmazassal élve, a finanszirozasi likviditasi kockazatot a
finanszirozasi likviditassal azonositja (Hameed [2008]).

A pénziigyi rendszerben megfigyelhetd finanszirozasi kockazatok mértékérdl a kozpon-
ti banki aukcidkon tapasztalhat6 ajanlati nyomas arulkodik. Minél inkabb sziiksége van
a rendszer szerepldinek a kozponti banki forrasra, annal jobban emelkednek az ajanlati
arak. Azok alakulasabol kiszlirheté egy Un. biztositasi felar, amely a finanszirozasi lik-
viditas kockazati araként értelmezhetd. Ahogyan a Drehmann—Nikolaou szerzdparos fel-
hivja ra a figyelmet, korabban senki sem tett kiilonbséget a finanszirozasi likviditas és a
finanszirozasi likviditasi kockazat kozott. A korabbi szakirodalom, illetve piaci szereplék
kedvelt mutatdja az EURIBOR-OIS® spread nem tiikrozi hiien a finanszirozasi piaci kon-
diciokat, mivel a finanszirozasi kockazaton kiviil mas tényezdk is befolyasoljak alakulasat
(Drehmann—Nikolaou [2010]). A legjelentésebb koziiliik a hitelezési kockazat, azaz az ados
nemteljesitése, amelyet a bankkdzi piacon kdlcsdnadé bank visel (Nobili [2010]).

A Bazel I1I. szabalyozas két modot iranyoz elé a banki finanszirozasi likviditdas méré-
sére; azaz ez sem a piac egészet jellemzo finanszirozasi likviditast mérné. Ezeknek a muta-
toknak a feltételei (kiilondsen az LCR esetében) olyan szigoru paramétereket tartalmaznak,
amelyek arra 6sztonzik a bankokat, hogy a jelenleginél joval magasabb likvid eszkozallo-
mannyal (kevesebb hitelallomannyal) rendelkezzenek), s helyi, lokalis szinten biztositsak
likviditasukat. Ez pedig hatdssal lesz a makro- és mikroszintl likviditasra, de nem tudni,
hogy milyen mértékben.’

Az egyik az n. likviditas fedezeti mutat6 (Liquidity Coverage Ratio — LCR), amely a
kivalé mindségii likvid eszk6zok és a harmincnapos banki készpénzkidramlas hanyadosa.
A masik a legalabb egyéves id6tavot figyelembe vevo, tn. netto stabil finanszirozasi hanya-
dos (Net Stable Funding Ratio — NSFR), amely a rendelkezésre allo és a megkovetelt stabil
finanszirozasi osszeg hanyadosa. A mutatok a két kiilonbz6 idéhorizontnak megfeleléen
veszik figyelembe a likviditas kiilonboz6 fokaval bird eszkozok refinanszirozasat biztositd
kotelezettségek lejaratat. A cél az eszkdzok és kotelezettségek lejarati 6sszhangjanak a biz-
tositasa a likviditasi sokkok elharitasa érdekében.

2.3. A monetaris likviditas

A monetaris likviditast a monetaris aggregdtumokkal mérhetjiik, amelyeknek a nyomon
kovetése az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) monetaris politikajanak egyik pillérét alkotta az
inflaci6 elleni harcban egészen 2003-ig (Wyplosz [2003]). Ugyanakkor a likviditas alakula-

6 Az OIS (Overnight Indexed Swap) egy fix és egy valtozé kamatnak az elcserélése egy meghatarozott id6tavra,
ami gyakorlatilag a bankkozi piaci szerepléknek az egynapos (overnight) atlagos kamat alakulasaval kapcsola-
tos varakozasait mutatja az adott iddperiddusra.

7 Ezért a bekezdésért kiilon kdszonet illeti a névtelen lektorokat. Bévebben Standard&Poor’s: Basel 111 Proposals
Could Strengthen Banks' Liquidity, But May Have Unintended Consequences. Global Credit Portal, 2010.
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sdnak a szempontjabodl késobb is figyelembe vették. Minthogy a monetaris aggregadtumok
onmagukban nem sokat mondanak a likviditas valtozasardl, ezért a banki hitelezési aktivi-
tasnak vagy kiilonb6z6 eszkdzaraknak az alakulashoz kell viszonyitani a kamatlabak figye-
lembe vételével. Ebbol az 6sszefiiggésbol viszont nehéz a likviditas nagysagat szamszertien
kifejezni, legfeljebb a monetaris politika gazdasagi aktivitast segité hatékonysagara lehet
kovetkeztetni (Wyplosz [2005]). Ennek ellenére érdemes attekinteni a monetaris likviditast,
hiszen a kereskedelmi bankok egyeduralmaig pontos mérceként szolgaltak. Annak, hogy ez
utobbi veszitett a jelent6ségébol, a pénziigyi innovaciok és a tékepiaci liberalizaciok kovet-
keztében instabilla valt pénzkereslet, valamint az inflacié és a pénzmennyiségek kozti rovid
tavu kapcsolat fellazulasa az oka (Bernanke [2006]).

A monetaris likviditas forrasa a kozponti bank, vagy annak a szerepét bet6ltd, mas koz-
ponti szerv, illetve a magan pénziigyi szektor. A monetaris likviditast olyan makrodkonomiai
valtozokkal azonosithatjuk, mint a roévid tava kamat vagy a pénzkinalati aggregatumok.
Megkiilonboztethetiink belsd, illetve kiilsé pénzt annak eredete szerint (Lagos [2006]). A
kiilso likviditas forrasa a jegybank. Ez lehet ,fiat” pénz, vagy olyan eszkozfedezettel bird
pénz, aminek a maganszektoron beliili nett6é kindlata nem nulla (pl. arany). A kiils6 likvi-
ditas egyben a maganszektor vagyonat noveld tétel, amelyet a hitelintézetek multiplikalnak
a hitelcsatornan keresztiil. A bels6 pénz az az eszkdz, amelyet olyan maganhitel fedezett,
amely csereeszkozként forog a gazdasagban. A fedezeteként a gazdasagi szereplok jovobeli
bevételei szolgalnak. A bels6 likviditas nem része a maganszektor vagyonanak, nettd kina-
lata zéro, mivel az egyik maganszerepld kovetelése egyben a masik kotelezettsége — de a
likviditasat mar noveli.

A monetaris likviditas mérésére szolgalnak a monetaris aggregatumok, amelyek a gazda-
sagi szereplok rendelkezésre allo pénzét, megtakaritasat csoportositjak a likviditas foka sze-
rint. Ennek megfeleléen beszélhetiink M1-r6l, ami a pénztartd szektoroknal (nem pénziigyi
vallalatoknal, egyéb pénziigyi vallalatoknal, a helyi 6nkormanyzatoknal, haztartdsokban,
illetve azokat segitd, nonprofit intézeteknél) 1év6 készpénz, valamint a latra sz6l6- és folyo-
szamlabetétek allomanyanak Osszege, denominaciotol fliggetleniil. Az M2 az M1 elemein
tal a pénztartd szektoroknak a két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott, forintban vagy mas
devizaban denominalt betéteit is tartalmazza. Az M3® pedig az M2 mellett tartalmazza a
belfoldi monetaris pénziigyi intézmények (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) altal
kibocsatott, és a pénztartd szektorok birtokaban levd azon piacképes pénziigyi eszkozoket,
amelyek a bankbetétek kozeli helyettesitdinek tekinthetok. Ezek a repdiigyletekbdl szarma-
z6 forrasok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, illetve a legfeljebb két

8 Jegybanki korokben az aggregatumok annyira melldzottekké valtak mara, hogy az altalanosan elfogadott,
ujkeynesi elveken nyugvoé jegybanki makromodellek egyaltalan nem tartalmaznak a pénzkinélatra vonatkozo
valtozot. Az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed 2006 marciusaban be is sziintette az M3-ra vonatkozo
statisztikai adatszolgaltatast, mondvan, semmi olyan informacidt nem tartalmaz, amely mas makroadatbol
nem lenne kinyerhet6 (Fed [2008]). Sok jegybanki szakember és elméleti kozgazdasz azonban megkérddjelezi,
hogy helyes gyakorlat lenne-e, ha a monetaris aggregatumok alakuldsat teljes figyelmen kiviil hagyjak. Az,
hogy a monetaris aggregatumoknak mind a mi napig sokan jelentdséget tulajdonitanak, a pénzmultiplikator
modell diktalta, mennyiségi szemléletnek koszonhetd; annak, hogy szdmos akadémiai irds és monetéris
makrodkondémiaval foglalkozé tankdnyv jelentds terjedelemben foglakozik vele, illetve, hogy az eurdpai pénz-
igyi uni6 egyik pillérének szamitanak. A pénzmultiplikator modell a bazispénz és a monetaris aggregatumok
kozti kapcsolatot irja le (KomAromi [2008]).
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éves eredeti lejaratu, hitelezdi jogviszonyt megtestesito értékpapirok. A teljesség kedvéért
megemlitendé az M0, a monetaris bazis, ami a forgalomban 1év6 bankjegynek és érmének,
valamint az egyéb monetaris pénziigyi intézetek bankszamlabetéteinek és egynapos leko-
tésti betéteinek a havi atlagallomanya. Az MO viszont nem szamit bele a pénzmennyiség-
be, mivel a pénzteremtd szektoroknak (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok, amely
gazdasagi szereplok egyes tartozasai alkotjak a nemzetgazdasag pénzallomanyat) bizonyos
koveteléseit is tartalmazza, de likviditast biztosit (Komdromi [2008]).

Manapsag a kdzponti 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 gyakor-
latnak megfeleldéen a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja, hanem a gazdasagi szerep-
16k igényei hatarozzak meg a mindenkori kamat- és gazdasagi kornyezet fiiggvényében. A
jegybank operativ célként egy rovid lejaratu kamatlabat hataroz meg, és az adott kamatfelté-
telek mellett korlatlanul partnerei rendelkezésére all. Ennek eredményeképpen a monetaris
aggregatumok a gazdasagi szereplok portfoliodontései révén, endogén moédon hatarozdédnak
meg (Komaromi [2007]).

A monetaris likviditas kapcsan megemlitendd a jegybanknak a devizalikviditast biztositd
szerepe, aminek a fontossagara kiilonosen ravilagitott a magyarorszagi valsadg. Az orszagok
kozponti bankjai (KB) bilaterdlis swapmegallapodasok keretében biztositottak egymads
szamara a nemzetkdzi likviditast. A swapmegallapodds mechanizmusa a kdvetkezd: az A
KB sajat devizajaban hitelt nyujt B KB-nak, és egyidejiileg a B KB is azonos 6sszegl hitelt
nyujt sajat devizajaban 4 KB-nak. A két hitel egymas fedezete. Ez tette lehet6ve, hogy a
devizasziikében 1év6 orszag kdzponti bankja devizalikviditast nyudjtson a belfoldi bankoknak
(Allen—Moessner [2010]).°

2.4. A piaci alapu szereplok mérlege mint likviditasi mérdoszam

Alikviditas mérésének egy alternativ modjat ajanljaaz Adrian—Shin szerzéparos, akik szerint
amodern pénziigyi kornyezetben sokkal helyénvalobb lenne az aktiv pénz- és tékepiaci sze-
reppel bir6 befektetési bankok és broker-keresked6k'® aggregalt mérlegeinek a figyelemmel
kisérése. A fedezett (collateralised) hitelnyujtas, visszavasarlasi megallapodas (repurchase
agreement, repd) allomanyat javasoljak a likviditas jelz6szamaként (Adrian—Shin [2008]),
¢és az aggregalt likviditas a szoban forgd bankok dsszesitett mérlegféosszegeiként értelmez-
hetd. Amikor a befektetési bankok mérlege erds, akkor altalaban tokeattételiik alacsony;
folos, szabad tokével birnak, amit igyekeznek jovedelmezé modon kihelyezni, ndvelni
mérlegfodsszegiiket. A bankok ezen iranyu tevékenységének intenzitdsa igy az aggregalt
likviditas, azaz a finanszirozasi likviditas mércéjének is tekintheto.

A valsag el6tti periddusban az eszkozarak folyamatos emelkedése felértékelte a pénz-
ligyi intézetek eszkdzoldalat, ami a mérlegazonossagbodl kdvetkezden a sajat vagyont novel-

9 Ezért a bekezdésért kiilon kdszonet jar a névtelen lektornak.

10 Az 1934-es amerikai Securities Exchange Act értelmében a ,,broker” az a szervezet, amely harmadik fél nevé-
ben hajt végre értékpapir tranzakcidt, mig a ,,dealer” a sajat nevében, sajat szamlara iizletel — a broker-dealer pe-
dig mindkett6t teszi. Szamos esetben az ilyen szervezet része egy nagyobb pénziigyi csoportnak, és sokszor egy
befektetési bankot is ezzel a megnevezéssel illetnek, pl. Citigroup Global Markets Inc., 2008. szeptember 26.
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te, a tokeattételi szint automatikus csdkkenését eredményezte. Szabad kapacitas képzodott a
pénziigyi rendszerben, ami folyamatos keresletet tamasztott a befektetési lehetdségek irant.
A sajat vagyon novekedése, tokeattétel tartdsa végett kényszeritéen hatott 0ijabb eszkdzok
vasarlasara, és 0j forrasok bevonasat kivanta meg."

Az olyan pénziigyi innovacioktol fiitott pénziigyi rendszer esetében, mint az Egyestilt
Allamoké vagy az Eurépai Unioé, nem lehetséges a monetaris aggregatumokat az aktiv
pénz- és tokepiaci tevékenységet folytatd pénzintézetek aggregalt kotelezettségével azono-
sitani.'”? Kiilonosen igaz ez a befektetési bankok és ,,hedge fundok” esetében, amelyek igen
tavol esnek a klasszikus betétkezel6 kereskedelmi bank fogalmatol, igy ezek kotelezettsége
nem is szamit bele a pénzaggregatumokba. Egy kizardlag betétgyiijté kereskedelmi bankok-
kal jellemezhet6 gazdasdgban a monetaris aggregatumokkal mért pénzintézeti kotelezett-
ségek jo indikatorai lennének a tokeattételes pénzintézetek aggregalt mérlegféosszegének.
Manapsag a piaci alapu kotelezettségek, mint a kereskedelmi papirok és a repdallomany
— amelyeknek a nagysaga a 2007-es valsag kirobbanasakor csak 20%-kal volt kisebb az
M2 allomanyanal az Egyesiilt Allamokban — sokkal jobb mércéi a gazdasagot befolyasolo
hitelfeltételeknek (Adrian—Shin [2008]).

3. A LIKVIDITAS TOVABBI FORRASAI

A likviditas eredete cimli 1. pontban ismertettiik a bizalom és a megtakaritas nélkiilozhetet-
len szerepét. Ennek a fejezetnek a célja azon tovabbi likviditast befolyasolo tényezoknek a
bemutatdsa, amelyek a pénz- és tékepiacok, illetve a nemzetkozi kapcsolatok fejlodésének
az eredményei.

3.1. Az értékpapirositds

Az értékpapirositasi folyamat szervesen kapcsolodik a kdzelmult likviditasi valsagahoz,
ezért targyalasa nélkiilozhetetlen a témank vizsgalata soran. A kozelmult pénziigyi valsaga
idején éppen az értékpapirositasi folyamat teremtette, piaci alapt hitel szenvedte el a leg-
latvanyosabb csokkenést. A jelenség stilya az amerikai jelzalogpiac méretébdl és a lakasva-
gyonnak az amerikai haztartasok fogyasztasaban betdltott fontossagabol fakad.

A folyamat legelején rendszeres pénzaramlast biztosito eszkdznek kell allnia; a végén a
befektetohdz olyan termék, kdtvény keriil, amely szintén rendszeres, de az eredetitdl kiilon-
b6z0 tulajdonsagu pénzaramlast eredményez, és a kotvénnyel egyiitt a kockazatviselés is
harmadik félre szall at.® A rendszeres és kalkulalhato pénzaramlasnak kiemelked6 szerepe
van, hiszen példaul a termdfold értékpapirosithatésaganak egyik legfébb akadalya a beldle
szarmazo bizonytalan pénzaramlas lenne.

11 A haztartasok esetében a tokeattétel éppen ellentétesen valtozik a jelzaloghitellel vasarolt ingatlan értékével.

12 Az Egyesiilt Allamok esetében a pénziigyi aggregatumok nem tajékoztatnak kellden a gazdasagi szereplok
dontéseirdl és a gazdasagban végbemend valtozasokrol a valsagot megel6z6 években. A GDP ndvekedési
itemét nem teljesen kovették a monetaris aggregatumok valtozasai, s6t az M1 GDP-hez viszonyitott ardnya
folyamatosan csékkené palyan volt (Acs [2009]).

13 Az értékpapirositasrol 1asd részletesebben KIRALY—NAGY—SzABO [2008].
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A folyamat végeredménye a fedezett adossagkotelezvény vagy CDO (collateralised debt
obligation), amelyet kiilonféle pénzaramlasok tovabbcsomagolasaval hoztak létre, és fede-
zetként kdtvények, hitelek, ABS (asset backed security), azaz az értékpapirositas eredmé-
nyeképpen létrejovo értékpapirok is szolgaltak.

3.1.1. A rendszer gyengeségei

Az értékpapirositas eleinte csodat teremtett: a kotvényvasarloknak azonos kockazat mellett
ugy biztositott magasabb hozamot, hogy kdzben az eredeti pénzaramlas alapjaul szolgalo
eszk6zok kockazata csokkent, és a kibocsatd bank még kiilon dijat is felszamolt a tevékeny-
ségéért. Mindez a folyamat ndvelte a pénziigyi rendszer finanszirozasi kapacitasat.

A likviditast befolyasolo tényezok kedvezd alakulasa tartos keresletet tamasztott a
termékinnovaciok nyujtotta olyan befektetési eszkdzok irant, mint a strukturalt termékek',
batoritvan a kibocsatokat a tékerészhez (equity) mérten egyre magasabb kockazatvalla-
lasra, tokeattételre. A t6kerész szerepe hasonld a banki tékéhez: nagysaganak elméletileg
akkoranak kellene lennie, hogy fedezetet nyujtson a varhato veszteségekre, és védje az
értékpapirvasarlokat a varhato veszteségektol.

A pénziigyi rendszer szabad kapacitasa forrast teremtett a masodrendli adésok hi-
teligényének a kielégitésére. Megjelentek a valtoztathaté kamatozasu, alacsony kezdd
torlesztorészletii hitelek a ,,subprime”, azaz a masodrendli adosok részére. A novekvo la-
kasarak novekvo fedezeti értéket jelentettek, ami elméletben fedezetet jelentett a finan-
szirozast végz0 intézet szamara. Az amerikai lakashitelezési piac a klasszikus hitelezési
boom és dsszeomlas jeleit mutatta gyors piaci novekedéssel, lazulé hitelbiralati folyamattal,
roml6 addssagtorlesztési rataval és csokkend kockazati felarakkal (Demyanyk—Van Hemert
[2008]).

A masodrendii hitelekhez kapcsoléddan is megjelentek az értékpapirok, amelyeknek
az volt a fontos jellemzdje, hogy nem rendelkeztek masodlagos piaccal (Gorton—Metrick
[2010a])", tovabba nem rendelkeztek az allamkozeli tigynokségek (Government Sponsored
Enterprises) nyujtotta, kvazi allami garanciaval; ezeket hivtak n. ,,private-label mortgage
backed securities”-nek (Demyanyk—Van Hemert [2008]).

Az értékpapirositast végzo intézetek ,,kreativ” tevékenységének volt betudhato a fede-
zett adossagkotelezvény (CDO) piac szennyezddése. A 2001 és 2007 kozti idoszakban a ma-
sodrendii jelzaloghitelek volumene meghatszorozddott, vagyis a nem elsdrangu adosoknak
nyujtott hitelek egyre jelentésebb 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 igazan stlyos negativ hatassal
volt a piac egészére, az az, hogy egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a kivaléo mindségl

14 Egy pénzaramlasnak a lejarat, a kamatozas €s a hitelkockéazat jelenti azon harom tulajdonsagat, amelyet ér-
demes atalakitani a kdvetelés piacositasa soran. A hitelkockazat tovabbpasszolasa a strukturalt finanszirozas.
Ekkor a hitelkockazat szempontjabol harom kiilonb6z6 mindségii értékpapir-sorozatot bocsatanak ki az ere-
deti hitel atlagos nemteljesitési ratajanak €és varhatd veszteségének a fliggvényében (senior, mezzanine és a
tékerész [equity]).

15 GorToN [2009] amellett érvel, hogy az ABX index 2006. januari bevezetése fontos 1épés volt a subprime vonat-
kozasu eszkozok likviditasanak a szempontjabol, mivel egy relative likvid, nyilvanos piacot teremtett, amely
a subprime kockézatot arazta.
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papirt a kevésbé kivalé mindségiitdl. A jelzaloghiteleken beliil 1400-1500 milliard a ma-
sodrend hitel, és ebbdl 1000-1100 milliard értékpapirositott (Kiraly—Nagy—Szabd [2008]).

Ha a CDO-kibocsatast végzéknek nem sikeriilt minden kétvényt eladniuk, akkor az
ujracsomagolasi stratégiat hasznaltak, és ujra piacra dobtak az 4j CDO-kat, amelyeknél a
fedezetet biztosité pénzaramlast mar szinte lehetetlen volt azonositani. A bekdvetkezett in-
gatlanpiaci arcsokkenéssel egyiitt gyorsan eltlint a papirok egy része mogiil a fedezet (mar
ha volt egyaltalan), csakhogy nem lehetett tudni, melyik része mogiil, altalanos befektetdi
bizalmatlansagot eredményezve — marpedig a bizalom a likviditas egyik sarokkdve.

Az ujracsomagolt CDO-k nemcsak bonyolultak, hanem egyediek is voltak, méasodlagos
piaccal sem rendelkeztek, azaz illikvidek voltak. Mindezzel a befektet6k az altalanos euforia
kozepette nem szamoltak, a papirok likviditasi felarral sem birtak. Ennek az az oka, hogy
ezek a CDO-k is kivaldo mindsitéssel rendelkeztek, amihez a likviditas percepcidja tarsult.
A kormanyzati vagy vallalati kotvények esetében valdban igy is volt, az ,,A4AA” mindsités
alacsony hitel- és alacsony likviditasi kockazatot is jelentett (Kiraly—Nagy—Szabo [2008]).

3.2. A pénz- és tokepiacok szerepe

A tradicionalis banki izlet a hitelek keletkeztetése €s tartasa, ahol az els6dleges finansziro-
zasi formak a latra sz016, biztositott betétek. Az értékpapirositas a hitelek atcsomagolasa és
értékesitése, e folyamat soran a visszavasarlasi megallapodas szolgal az elsddleges finanszi-
rozasi forrasként (Gorton—Metrick [2010a]).

A tdkepiacok szerepe egyre meghatarozobba valt a hitelkinalatban; a finanszirozas
elsddleges forrasat jelentik a pénziigyi intézetek egyre boviild korének, az un. piaci
alapu intézeteknek, mint az értékpapir broker-kereskedok, ABS-kibocsatok, allamkdzeli
iigynokségek (GSE), maganjelzalogpapir-kibocsatok (private labeled, MBS). Ezek az
intézetek kereskedelmi papirok (asset-backed commercial paper — ABCP) és visszavasarlasi
megallapodasok (repurchase agreement, rep6) formdajaban rovid lejaratd forrasokkal, a
pénzpiacokrdl finanszirozzak hosszi lejaratu eszkozeiket. Ezek a jelentOs értékpapir-
portfoliot tartd piaci szereplok egy meghatarozott kockaztatott érték mellett miikddnek,
amelyen keresztiil kialakul a tokeattétel €s a haircut (Adrian—Shin [2010]).

A piaci alapu pénzintézeti koron beliil kiilonlegesen fontos az értékpapir broker-
keresked6k szerepe, akik hagyomanyosan piacteremtdk (market maker), és az értékpapir-
kibocsatasok alairéi voltak. Hozzajuk kotédik az értékpapirositott termékek keletkeztetése
(originate) és piacanak szervezése, igy kapacitasuk meghatarozo6 a fogyasztoknak és nem-
pénziigyi cégeknek nyujthato hitelek (jelzalog, autdhitel, lakashitel) kinalatdban (Adrian—
Shin [2010]).

Az értékpapirositasra és egyre inkabb a toke- és pénzpiacok biztositotta finanszirozasra
tamaszkodo pénziigyi rendszer kialakuldsa — szemben a tradicionalis betétgylijtd-hitelezd
rendszerrel — dontd volt. Ezzel parhuzamosan fontos befolyasolé tényezd volt az amerikai
lakasfinanszirozas atalakulasa, ami azt jelentette, hogy a piaci alapu intézetek folyamatosan
atvették a vezetd szerepet a hagyomanyos betétgyiijtd bankoktol. Az Egyesiilt Allamokban a
piaci alapu intézetek 2007-re mintegy 7000 milliard dollarnyi jelzaloghitelt kezeltek, szemben
a hagyomanyos intézetek 3500 millidrdnyijaval; az eldbbiek egyesitett mérlegfodsszege
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majdnem 17 000 millidrd, mig a hagyomanyos kereskedelmi banki mérlegféosszeg 13 000
milliard dollart tett ki, és ezen beliil a broker-kereskeddk mintegy 3000, mig a kereskedelmi
bankok 10 000 milliard dollarnyi eszkozt kezeltek (Adrian—Shin [2009]).

A pénzként funkcionald értékpapirok, addéssagok rovid futamidejiiek, és diverzifikalt
fedezettel birnak. Az ilyen értékpapirok informaciéimmunisak, kereskedésiik soran
kontraszelekciotél mentesek. Egy likvid piac esetében egyetlen szerepld sem talalja
profitabilisnak maganinformacié létrehozéasat a szoban forgd értékpapirral kapcsolatban.
Azaz kereskedni lehet, de nem szarmazhat haszon bel6le. Gazdasagi sokk esetén a kordbban
informacidoimmunis addssag informacidérzékennyé valhat, ami a szereplok kontraszelekciotol
valo félelme miatt csokkenti a likviditast (Gorton—Metrick [2010b]).

3.2.1. A visszavasarlasi megallapodas

A reponak mint elsddleges finanszirozasi formanak a kialakulasaban kiemelkedd szerepe
volt az amerikai pénziigyi-szabalyozasi kdrnyezetnek, ugyanis az nagyon likvid, biztonsagos
¢s kamatoz6 moédja a készpénztartasnak. A folydszamlabetétek nem feleltek meg ezeknek a
kovetelményeknek, mivel a betétbiztositas csak bizonyos limitalt dsszegre szolt, tovabba a
repora nincs kamat- és futamidé-megkdtés. A repd a hetvenes években valt népszertivé az
amerikai allami- és helyi dnkormanyzatok korében, amikor a kamatlabak két szamjegytire
novekedtek, és a banki lekdtéseknek minimum 30 napos lejarata volt. Ugyanezen idében
terjedt el a repd a nagy készpénztartasi igénnyel rendelkezd intézeti befektetdk, nyugdij-,
¢és pénziigyi alapok korében is. Az amerikai repdpiac nagysaga 10 000, az eurdpai 7000,
mig az angol piac 1000 milliard dollarra volt becsiilheté 2007 kdzepén (Gorton—Metrick
[2010a]). Az amerikai repopiac forgalma pedig napi 2300 milliard dollar volt 2008-ban
(Gorton—Metrick [2010b]).

A repd intézeti befektetoknek és nem pénziigyi vallalatoknak szant maganpénz. A
tranzakcio soran a betétes pénzt helyez el egy pénziigyi intézetnél, és cserébe fedezetként piaci
aron értékelt értékpapirt kap. Minthogy a miivelet rovid futamidejti, ezért a betét barmikor
visszavonhat6 — az intézet megrohanhat6 — azaltal, hogy a szerzédést nem hosszabbitjak meg
(Gorton—Metrick [2010b]).

A Dbroker-kereskedOk visszavasarlasi megallapodasok biztositotta, révid hataridos
kolesonokbdl fedezik tevékenységiik forrasait. Ezeknek egy részét forditott repd formajaban
tovabbkolcsonzik mas intézeteknek, masik résziiket pedig hosszabb lejarata, kevésbé likvid
eszkozokbe fektetik.

Afinanszirozas koltségét igy egyrészt arovid hataridos kamatok befolyasoljak, amelyeket a
jegybanki kamatlab hataroz meg. Minthogy a broker-kereskeddk hosszabb lejarata eszkdzoket
tartanak, ezért jovedelmezdségiiket alapvetden a hitel- és hataridos spreadek hatdrozzak
meg. A finanszirozasi koltségek masik befolyasold tényezdje a kockazat, amely korlatozza
a tokeattételt; volatilis piacok esetén a tokeattétel veszélyes, a haircutok nagyobbak, és a
hitelkinalat sziikosebb (Adrian—Shin [2009]).

A visszavasarlasi megallapodas, repd sordn a kolcsont felvevo elad egy értékpapirt az
aktudlis piaci ar alatt, azon feltétel mellett, hogy azt a jovoben egy elére megallapitott aron
visszavasarolja. fgy a rep6d gyakorlatilag kolcsonfelvétel fedezet ellenében. Az eladasi és
az aktualis piaci ar kozti kiilonbség az in. haircut. A haircut mértékének valtozasa nagyban
meghatarozza a tokeattételes intézetek szamara elérhetd finanszirozasi likviditast, mivel az
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el6z0 nagysaga egyben meghatarozza az elérheté maximalis tokeattétel nagysagat. Ennek
értelmében, ha a haircut 2%, akkor 100 $ értéki értékpapirért cserébe 98 $-t lehet kdlesondzni,
azaz a kolcsonzonek csak 2 dollarnyi tékével kell rendelkeznie a 100 $ értéki papir tartasahoz,
a tokeattétel pedig igy Otvenszeres. Amennyiben a haircut 4 dollarra novekszik, akkor a
maximalis megengedhetd tokeattétel 25-re, a felére csokken, és vele egyiitt a finanszirozasi
likviditas is. A 2007-8-as valsag soran éppen ennek lehettiink tanui, amikor a haircutok
jelentés mértékben ndvekedtek, és megcsappant a piacokrol elérhetd finanszirozasi forras
(1. tablizat).

A visszavasarlasi megallapodas allomanyanak a fiiggvényében torténd hitelmennyiség-
valtozas a likviditas egy masik fogalmahoz vezet el. A likviditas kifejezés ennek értelmében
nem egy rendelkezésre 4ll6 finanszirozasi alloményra utal, amely atcsoportosithato lenne
oda, ahol sziikség van ra. Amikor a haircutok novekednek, akkor a likviditas felszivodik
a piacrdl, és az intézetek mérlegfoosszege egyetemlegesen csokken a hitelezési tevékeny-
séggel egyiitt. A likviditas mint fogalom egy rendelkezésre allo allomanyt sejtet, amely
atcsoportosithato oda, ahol sziikség van ra; mégis, amikor kellene, teljesen eltiinik. Ennek
szellemében helyesebb a likviditast a mérlegfodsszegek novekedésének a fiiggvényében ér-
telmezni (Adrian—Shin [2009]). A pénziigyi valsag soran a hitelkinalat tokepiaci forrasa
apadt el a leggyorsabban a repo-haircutok névekedése révén, ami modern banki roham-
ként is értelmezhetd (Gorton—Metrick [2010a]). Tovabba a haircut mértéke egyben limitet
is jelent a maximalisan vallalhat6 tokeattételes poziciora. Egy intézet hidba hatdroz meg
maganak pl. tizszeres tokeattétet; ha a haircut 50%, a maximalis tékeattét csak kettd lehet.

1. tablazat
Repoémegallapodasok haircut-valtozasa

2007. aprilis 2008. aprilis

USA-allamkotvény 0,25 3
Befektetési mindségii kdtvények 0-3 8-12
Magas hozamu kotvények 1015 25-40
Részvények 15 20
Senior kdtvénysorozat 10-12 15
Mezzanine kdtvénysorozat 18-25 35+
Kivalé (prime) MBS 2-4 1020
ABS 3-5 50-60

Forras: IMF Global Financial Stability Report, 2008. aprilis (Adrian—Shin [2009])

3.2.2. A rendszer prociklikussaga

A visszavasarlasi megallapodast jelentdsen befolyasolo tényez6 az értékpapirok értékvesz-
tési kockazatanak a mérésére hasznalatos VaR kockazatkezelési modszer. A , kockaztatott
érték” (Value at Risk — VaR) a téke leghatékonyabb felhasznalasa érdekében alkalmazott
szisztéma.
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A jelentds értékpapir-portfolioval bird intézetek befektetési stratégidjukat egy elére
meghatarozott kockazati politika mentén folytatjak, és ennek értelmében a napi kockazta-
tott értékre hataroznak meg egy limitet (pl. 99%-os valdsziniiség mellett a tdrgynapi lehet-
séges veszteség nem lesz nagyobb, mint 10 000 dollar). A VaR kiszamitasanak az a Iényege,
hogy a historikus adatokbol egy becslést adnak a targynapi varhatod arfolyamvaltozasra,
amit egy Osszegre konvertalnak at. Minél hektikusabb a piaci arak alakuldsa, annal jobban
nd a veszteség kockdzata, annal kisebb portfoliot biztonsagos tartani. Azaz a VaR csokke-
nésével novekszik a piaci likvidités.

A VaR hatassal van az intézetek tokeattételére is. Nyugodt piaci koriilmények kozott a
tokeattételek novekednek, hiszen az adott portfolié tartasabol szarmazo, varhatod veszteség
csOkken. Pozitiv visszacsatolas alakul ki a csokkeno VaR és az arak alakulasa kozott, ami
tovabb noveli a tékeattételeket, és javul a likviditas.

A csokkend kockazat egyben a repomiiveleteket is biztonsagosabba teszi. A kdlcsont
nyujté félnek ugyanis kevésbé kell félnie a fedezet kényszerértékesitése soran bekdvetkezd
esetleges veszteségektdl, a haircutok csokkenhetnek.

A pénzintézetek piaci eszkozeire vonatkozo ,,mark to market”, piaci aras konyvelési sza-
baly értelmében a befektetéseket a mindenkori piaci arakon kell nyilvantartani, és a pénz-
intézeti mérlegek ezaltal 6ssze vannak kotve (Pozsdr [2010]). A banki tevékenység fokozasa
egyenld a mérlegfoosszeg novelésével, ami jelentheti értékpapirok vasarlasat vagy tovabbi
hitelek kihelyezését. Mindkét esetben tovabbi hitelfelvevoket kell taldlnia a rendszernek.
Amikor mar minden j6 adosnak van hitele, akkor a pénzintézetek kénytelenek a hitelbiralati
feltételeken lazitani. Az 0j addsok igy éppen azok lesznek, akik korabban nem feleltek meg
a banki elvarasoknak. A kockazati felarak zsugorodnak, beindul a hozamvadészat, ami a
hitelportf6lié folyamatos romlast eredményezi, és kozelgd valsag eldszelét jelenti.

A piaci ras nyilvantartas kovetkezménye, hogy aremelkedés esetén a bank sajat tokéje
novekszik, ami tovabbi keresletet tdimaszt a megnovekedett art, kockdzatos eszkoz irant. A
novekvo kockazati étvagy igy tovabbi 16kést ad az eszkdzarak novekedésének, azaz azok
keresleti gorbéje jobbra emelkedd. Ezen folyamat ellentéte az eszkdzarak csokkenésekor
kovetkezik be. A csokkend arak negativan hatnak a sajat tokére, a kockazati étvagyra, ami
eredményezi, hogy csokkend arak mellett is csdkkend a kereslete a kockazatos eszk6zok-
nek, keresleti gorbéjiik ekkor lefele csokkend (Adrian—Shin [2010]).

A novekedési id6szak végeztével a fentebb leirt folyamat ellentéte jatszodik le. A ban-
ki mérlegek zsugorodnak, a tékeattételes poziciok leépiilnek (deleveraging), a bankok az
egymasnak nyujtott finanszirozasi forrasokat nem hosszabbitjdk meg (Gorton—Metrick
[2010a]), a rendszer prociklikus természetii.

A kereskedelmi bankokat is érinti a jelenség, de kdszonhetden a jegybanki forras és a
betéteseik nyujtotta, valtozatosabb finanszirozasi hatteriiknek a deleveraging kevésbé lat-
véanyosan érinti a banki mérlegeket. S6t, az Egyesiilt Allamokban a kereskedelmi bankok a
finanszirozasi puffer szerepét toltdtték be; a romld piaci koriilmények kozepette hitelezési
tevékenységiik fokozodott, ezaltal ciklussimito szerepiik volt (Adrian—Shin [2009]).
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3.3. A globalizacio szerepe

A globalizaci6 jelentds és sokrétii szereppel bir a likviditas alakuldsaban, amit ebben a
fejezetben mutatunk be.

A globalizécio segitette a nemzetkdzi tékepiacokhoz vald hozzaférést, ami kiillonb6zo
moédon befolyasolta a gazdasagilag fejlett és kevésbé fejlett orszagok gazdasaganak a finan-
szirozasat. A fejlett orszagok novekvd pénziigyi nyitottsaga, gazdasagi deregulacidja ma-
gasabb tokeattételhez és hosszabb lejarathoz vezetett a gazdasagilag fejlett gazdasagokban.
Mindez dsszevag azzal a nézettel, hogy a gazdasagi atalakulasok segitettek csokkenteni az
adossagterhek, kiilondsen a hosszu lejarattiak finanszirozasi terheit, és javitottak a hitelfel-
vételi lehet6ségeket. Ekozben javultak a fejlédd orszagok nemzetkdzi hitelfelvételi lehetd-
ségei (Agca—De Nicolo—Detragiache [2007]).

A ,carry-trade” szintén a globalizacié mellékterméke, és nem mas, mint alacsony ka-
matozasu devizahitelekbdl finanszirozott befektetési poziciok. Ezt a likviditasi szolgaltatast
a Japan Nemzeti Bank (BOJ) a zér6 kamat politikéja révén szolgaltatja a befektet6knek. A
BOJ célja természetesen, hogy az alacsonyan tartott kamatokkal 4j életet leheljen a szigetor-
szag gazdasagaba, olcso finanszirozasi lehetdséget kindlva az orszag gazdasagi szereplinek
¢és lakosainak. Mindeddig a kivant hatast nem sikeriilt elérnie, viszont olcs6 finanszirozasi
lehetdséget biztosit a carry-trade befektetoknek.

A japan bankok masszivan novelték rovid tava hiteleiket a 2004-es 290 milliard jenrdl
a 2007-es mintegy 9500 millidrd 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%-r6l majd 43%-ra szokkent fel ropke 3 év alatt (Becker [2007]).

A globalis egyensulytalansag sziilte likviditast a tartos kereskedelmi tobblettel bird or-
szagok, mint pl. Kina, valamint az olajexportal6 orszagok biztositjak azaltal, hogy hatalmas
devizatartalékot halmoztak fel, javarészt dollarban. Tovabba Kina folyamatos devizapiaci
intervenciokkal tartja nemzeti fizetéeszkozének az arfolyamat alacsonyan, ami segitheti
kiilkereskedelmi tobbletének allandosulasat. A kiilfoldi fizetdeszkdzben meglévo tartalékok
elsddleges célallomasai az adds orszagok allamkdtvényei és piacai. Ezen folyamat segiti a
hitelfelvevé orszagok kiilkereskedelmi mérleghidnyanak finanszirozasat, €s javitja a széban
forgo orszagok gazdasaganak hitellel valo ellatottsagat a kiszoritasi hatds mérséklodése ré-
vén. Kina 2500 milliard dollaros megtakaritdsa fontos forrasa a globalis likviditasnak. A
globalis egyensulytalansag volt az extra likviditas egyetlen olyan forrdsa, amely nem a piaci
kondiciok generalta ,virtualis likviditast™®, hanem valos, megtakaritasbol ered6 likviditast
jelentett — szazszazalékos fedezet allt mogotte.

A piacok atjarhatdsaga megvaltoztathatta a kapcsolatot a monetaris kondiciok és az esz-
kozarak kozott, kedvezobb arbitrazslehetdséget kinalvan kiilonbozo orszagok piacai kozott,
utat nyitva a ,,spill-over” likviditdsnak. Ha példaul egy orszag piaca alularazottnak tlinik
mas piacokhoz képest, pl. a restriktiv monetaris politikanak koszonhetden, akkor azon or-
szagok szerepldi, amelyek élvezik az expanzivabb hazai monetaris politikat, igyekeznek ki-
hasznalni a masik orszag piacainak alularazottsagat. Azaz egy orszag tulzott likviditasa igy
16 Az elnevezést KIRALY—NAGY—SzABOTOL kOlcsondztem, akik szerint a virtualis likviditas csak a fundamen-

tumoktdl elszakado arak és a novekvé attételek kovetkezménye, mikdzben a ,.tényleges” vagyon, avagy a
realgazdagsag” nem no.
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nemcsak a hazai, hanem a kiilf6ldi eszkdzarakat is megemelheti a monetaris spill-over ha-
tasnak koszonhetéen (Borja—Goyeau [2005]). Ezeket a félelmeket hangoztattak tavol-keleti
és dél-amerikai orszagok politikai és gazdasagi képviseldi, amikor az amerikai jegybank
szerepét betoltd Fed 2010 végén bejelentette ujabb 600 milliard dollaros eszkdzvasarlasi
programjat a gazdasag élénkitése céljabol.

Szintén ide tartozik a fejlddd orszagok szerepe, amennyiben olcso termékeikkel segite-
nek alacsonyan tartani az inflaciot a vezetd gazdasdgokban. Ez csdkkent6leg hat a jegyban-
ki iranyad6 kamatlabak alakulasara, ami a likviditas egyik meghatarozé tényezoje.

4. KOVETKEZTETESEK
4.1. A likviditas illékonysdaga

Befektetdi szempontbdl a pénz mast jelent, mint a hétkéznapi ember szamara. Az utobbinak
fogyasztasra, ¢letsziikségletek kielégitésére, részben vagyon felhalmozasra szolgald kész-
vagy bankszamlapénz. Az elébbinek a pénz termelési eszk6z, alapvetden bankszamlapénz,
amellyel még tobb pénzt szeretne eléteremteni. A pénz- és tékepiacok meghatirozoak a
pénzintézetek ,.termelési kapacitasara”. Ha a szoban forg6 intéztek mérlegf6osszege a gaz-
dasag novekedési iiteméhez képest n6, akkor javulnak a likviditasi kondicidk, és a piaci
szerepl6knek is konnyebb hitelhez jutniuk.”” Ceteris paribus, a likviditasi tényez6k javulasa
esetén az eszkozarak emelkednek, a hozamok csokkennek. Ha korabban a pénz- és tokepia-
cok egyensulyban voltak, akkor most az egyensuly alacsonyabb hozamok és magasabb arak
mellett valosul meg.

A hozamok csokkenése pozitivan hat a beruhdzasokra, és ennek a jotékony hatasa végig-
hullamzik a gazdasagban. Egyre konnyebb a realgazdasag hitelhez jutasa, raadasul csok-
kend kamatlabak és akar egyre hosszabb lejaratu hitelek mellett. Mindez segiti a gazdasagi
tervezést, csokkenti a jovovel kapcsolatos bizonytalansagot. Viszont a névekvo likviditas,
a csokkend hozamoknak koszonhetben, egyre alacsonyabb varhatdé megtériilést igér6 be-
fektetések megvalosulasat is lehetévé teszi. Ezaltal az ujabb beruhdzasok és a gazdasag
sokktiird képessége csokken, a kockazatok a gazdasag prosperald szakaszaban épiilnek fel.

A tézsdei arak valtozasai — a piaci aras nyilvantartas és a VaR kockazatkezelési mod-
szer altal — azonnali hatassal birnak a pénzintézetek hitelezési kapacitasara. Amikor az
arak emelkednek, vagy a mért kockazat csokken, akkor kevesebb tékére van sziikség egy
adott portfoliobdl fakado, esetleges veszteség fedezésére. A bankok nyereségessége szintén
a sajat tokét noveli, igy piaci emelkedés esetén a bankok szabad kapacitassal rendelkeznek,
ez a pénzintézeti vezetOket aktivitasuk fokozasara serkenti, ami a pénzintézeti mérlegek
novekedését eredményezi.

A likviditasrdl a legatfogdbb képet az aktiv piaci szereppel bird broker-kereskeddk, be-
fektetési bankok mérlegének alakulasabdl nyerhetjiik, hiszen a likviditast befolyasolo, os-

17 A likviditasnak a fenti modon valé értelmezése alatamasztja az Eurdpai Kézponti Bank azon dontését, amely
szerint az M3-nak nem tulajdonit kiilondsebb szerepet a monetaris politikai dontéseiben (WypLosz [2003]).
Ugyanakkor WypLosz 2005-ben még mindig az M3-t hasznalja a likviditas egyik mércéjeként.
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szes tényezd megjelenik a nevezett intézmények reakcidiban. Mivel koveteléseiket piaci
aron (mark to market) tartjak nyilvan, illetve rovid tavu kotelezettségeiknek kdszonhetden,
mérlegiik alakuldsa kozvetlenebb visszajelzést ad a likviditasi kondiciok alakulasarol.

A piaci szerepl6k likviditassal kapcsolatos varakozasait szamszer{isiti a Drehmann és
Nikolaou altal javasolt mérési mod. Azonban 6k sem a finanszirozasi likviditast mérik, ha-
nem annak a kockazatat, hogy a pénz- és tokepiacok refinanszirozasi kapacitasa elégtelen
lesz.

A likviditasnak a VaR kockézatkezelési modbol, a mark to market nyilvantartési sza-
balybdl és az egyre intenzivebb lejarati transzformaciobol taplalkozo részét lehet illékony-
nak nevezni. Ezen tényezok kolcsonhatasa, kiegésziilve a piaci szereplok allandoé tokeattéte-
li szintre vald térekvésével, eredményezi a hozamok prociklikus viselkedését. A pénziigyi
rendszer valos tokeattétele minden feliveld szakaszban annyiban novekszik, amennyiben
az eszkozarak elszakadnak a fundamentumoktél. Mivel a rendszer természete prociklikus,
igy a pozitiv visszacsatolasok kovetkezményeként barmikor kialakulhat egy 6rddgi kor; a
valsag magvai mindig békeiddben kelnek ki.

4.2. A hozamgorbe szerepe

A piaci alapu intézetek esetében a tékeattételnek ugyanaz a szerepe, mint a pénzmulti-
plikatornak a kereskedelmi bankok esetében; megsokszorozza a rendelkezésre 4allo, ,,alap-
jarati” pénzintézeti kapacitast. A tokeattétel alakulasat, adott portfolié mellett, alapvetéen
a piaci aron nyilvantartott eszk6zok (pl. lakoingatlannal fedezett értékpapir) ara hatarozza
meg. Emelkedd arak esetén a sajat toke novekszik, és a tékeattétel automatikusan csokken.
Szabad kapacitasa keletkezik a szoban forgd pénziigyi vallalatnak, €s a tokeattételi szint
visszaallitasa érdekében novelnie kell az eszkézallomanyt ujabb adosok és jabb forrasok
bevonasa révén. Ha a szereplok széles kore hasonld befektetési politikat folytat, akkor a
reakciofiiggvények hasonlésiga révén a jelenség az egész pénziigyi rendszert egyszerre
érinti. A mérleg eszkdzoldalanak folyamatos novelése tjabb addsok bevondsa révén csak
enyhiil6 hitezési feltétek mellett lehetséges. Romlik a hitelportfolio mindsége, csokkennek
a hozamok és a kockazati prémium. Mindez egyre olcsobb finanszirozasi forrast kovetel,
ami csak ugy torténhet, hogy a hozamgorbén visszafelé mozgunk — mivel altalaban a rovid
forrasok olcsobbak.

A likviditds dnmagaban érték, ami megjelenik az eszk6zok arazasaban is. A rovid fu-
tamideji és biztonsagosnak tartott eszkdzok altalaban alacsonyabb hozamuak, mint a hosz-
szabb futamidejliek. Ez fejez6dik ki a hozamgorbe altalaban emelkedd voltaban, és jelenti a
banki tevékenység alapjat, a lejarati transzformaciot. A pénzintézetek azaltal, hogy lejrati
transzformaciot hajtanak végre, egy személyben forrasai a tékepiacnak és felhasznaloi a
pénzpiacnak.

A gyarapodo6 kockazati étvagy a pénzintézetek ndvekvd kolesonfelvételi aktivitasat is
jelenti, hiszen a névekvo sajat téke eredményeképpen adodo kapacitasfelesleg kihasznalasa
tokeattétel révén torténik. Mivel a végso hitelezoktol, a bankbetétesektdl érkezd forrasok
végesek, ezért a rendszer egyetlen forrasszerzési lehetésége az, ha a tagok egymasnak kol-
csondznek. Ezaltal a kovetelések és kotelezettségek egyre siirlisod6 halozata jon létre, a
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végso hitelezo és a végsd ados kozti kapcsolat egyre hosszabb és bonyolultabb lesz. A ha-
talmasra nové mérlegek alapjat pedig a relative egyre kisebb megtakaritoi bazis jelenti, a
pénziigyi felépitmény egyre instabilabba valik, a rendszerszintli kockazat novekszik.

A refinanszirozasi miiveletek (repd, ABCP-kibocsatas) rovidiilésének nyomon kovetése
hasznos jelzést adhat a pénziigyi rendszerben fellép6 finanszirozasi nehézségekrél. A leja-
ratok rovidiilése, illetve allomanyanak a novekedése azt jelenti, hogy egyre nagyobb refi-
nanszirozasi hanyadot kell rovid hataridével megujitani. Ennek a jelenségnek az oka lehet
altalanos bizalomvesztés, vagy akar a hozamgorbe ellaposodasa, ami a pénziigyi rendszer
sebezhetdségét noveli.

A likviditas Osszetett fogalmi rendszerének tisztazasa tovabbi adalékot nyujt a hozam-
gorbe indikatorszerepének a megértésé¢hez. A likviditas és a gazdasagi aktivitas, valamint
a likviditas és a hozamgorbe alakja kozotti kapesolat egy lehetséges magyarazata a negativ
hozamgorbe gazdasagi visszaesést eldre jelz6 tulajdonsaganak.

4.3. Az értékpapirositas szerepe

A pénziigyi innovaciok eredményezte értékpapirositasnak kiemelkedd szerep jutott a ko-
zelmultbeli valsag kitorésében; a krizis egyszerre volt likviditasi- és hitelvalsag. A folyamat
azért is érdekes, mert tudatosan, 1€pésrdl 1épésre épiilt fel egy olyan sokszereplds piac, ahol
minden kdzremiikodo feladata a bizalomnovelés volt a hossz lejaratt eszkdzok refinanszi-
rozhatdsaga érdekében. Mindez egy olyan likvid piacot (mikrolikviditast) eredményezett,
amely a repomiiveleteken keresztiil kitlind hatteret biztositott a finanszirozasi likviditasnak
(makrolikviditas).

Az értékpapirositas a lejarati transzformacio révén intenziv kapcsolatot teremt a toke-
€s pénzpiacok kozott. A forrasok rovidillnek, a lejarati transzformacié egyre intenzivebb,
beindul a hozamvadaszat. Az arak volatilitasa ekkor altalaban csékkend, ami a VaR-on ke-
resztiil tovabbi tokeattétel-ndvekedést eredményez. A keletkezett likviditas egyik részének
az alapja valos gazdasagi fundamentum, a gazdasagi ndvekedés, a névekvo nyereségesség
€s megtakaritas. A masik része viszont ingatag, a rendszer felépitésébol, logikajabol fakad.
Ezen utobbi rész nagyon bizonytalan természetii, olyan, mint egy kartyavar, ami sosem
késziil el, mert addig épitik, amig 6ssze nem dol.

A likviditasteremtés szempontjabol csak annyira volt szerepe az értékpapirositasnak,
amennyiben — a keletkezett vagyonhatas €s extraprofit altal — magasabb valos tokeattételt
€s alacsonyabb haircutot eredményezett. Azaltal, hogy csokkentdleg hat a kamatlabakra,
nem segiti a megtakaritasok novekedését'®, ami a likviditas egyik f6 forrasa. Ha valtozatlan
kockazat mellett nének a hozamok (ahogy az tortént a CDO-k esetében), akkor a névekvo jo-
vedelmek miatt n6 a pénzintézetek eredményessége, sajat tékéje €s likviditasa. Ennek masik
olvasata, hogy azonos hozamot alacsonyabb kockazat mellett lehetett elérni, ami valtozatlan
kockazatkezelési szabalyok mellett a pénzintézetek forrasndvekedését eredményezte.

18 Az értékpapirositassal parhuzamosan torténelmi mélypontjara zuhant az amerikai haztartasok megtakaritasa
is. Hosszabb tavon a csokkend, hosszabb lejarati kamatlabak a beruhazas- és gazdasagi névekedésen keresz-
tiil segithetik a megtakaritasok novekedését.
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Az értékpapirositds vagyonhatast és tdokeattétel-novekedést eredményezett. Egyrészt
néttek az ingatlanarak, ami batoritotta az ingatlan terhére torténd lakossagi eladosodast.
Masrészt a csokkend hozamok az eszkdzarak emelkedését és a mérlegazonossagbol kovet-
kezden a sajat vagyon ndvekedését okozta a piaci szereplok korében. A meghatarozott toke-
attétellel miikodo intézetek részérdl ez tovabbi keresletet gerjesztett a befektethetd eszkdzok
irant, és egy Onfenntartd folyamat indult be az elsé veszteségek realizalasaig. A folyamat
noveli a pénziigyi rendszer valds tokeattételét, mivel a pénziigyi szereplok egy része egy
elére meghatarozott tokeattétellel miikodik, de — ahogy azt mar a valsag ota tudjuk — extra
jovedelem és igy sajattOke-novekedés nem generalodott a valdosdgban, hanem csak papiron,
amig a folyamat mtik6dott.

Mivel a bankok kockazata a t6kerész nagysagan keresztiil maximalizalva van, ezért az
a sziikségesnél nagyobb kockazatvallalasra, magasabb tokeattételre 6sztonzi a kibocsatod
intézeteket, azaz ezaltal az optimumnal tobb likviditas keletkezik a gazdasagban.

Az értékpapirositas egy likvid piacot, azaz mikropiaci likviditast teremtett. A mak-
rolikviditastannyiban segitette,amennyiben hozzajarulta pénzintézetek mérlegf6osszegének
a ndvekedéséhez, és a repdmiiveletekhez (kezdetben) a kivald mindsitésii papirok révén ala-
csony haircuttal bird fedezetet teremtett, olcsobba téve a bankok szdmara a refinanszirozast,
novelve a hitelkinalatot. Ezaltal az értékpapirositas és a hitelezés kdzott pozitiv visszacsa-
tolas alakult ki, amelynek a hatdsa tovagylirtizott a gazdasag egészében: a novekvd hitelal-
lomany ndvekvo értékpapirositast eredményezett, mindez pozitivan hatott az ingatlanarak
alakulasara, ami a vagyonhatas révén novelte a lakossag fogyasztasat, onbizalmat. A lakos-
sadgnak a hitelek iranti igénye pedig tovabbi lendiiletet adott a kiilonféle eszkozfedezettel
bird hitelek keletkeztetéséhez és értékpapirositasahoz, mint pl. az autéhitelek, vasarlasi hi-
telek, diakhitelek.

Onmagédban az értékpapirositas hasznos tevékenység, amennyiben segiti a gazdasagi
szereplok hitelhez jutasat, a hosszabb kamatlabak csokkenését és a gazdasagi tervezést. A
masodrendli adésoknak nyujtott hitelekkel €s azok értékpapirositasaval sem lett volna baj,
ha az nagyobb koriiltekintéssel torténik. A legfébb probléma a rendszer attekinthetetlensé-
gébol fakadt, ami lehetetlenné tette a kibocsatott papirok értékelését, a mogottes fedezetek
beazonositasat.

A monetaris ¢és a fiskalis politika alakitasa szempontjabol alapvetd fontossaggal birnak
a fentebb irtak. A pénziigyi hatarok megsziinése csorbitja a monetaris és fiskalis politika
nemzeti autondmiajat, ,lyukassa” teszi a rendszert. A globalizacié az egyes orszagok jegy-
banki hatésdgai szamara kiilsé adottsdg, amihez a legjobb esetben is csak alkalmazkodni
lehet. Az egyes orszagok monetaris politikai dontései és a globalis likviditasi tényezok ala-
kulasa jelentés befolyasold erével hat az orszagok gazdasagi életére — mindez kiilondsen
igaz egy kis, nyitott gazdasaggal bir6 orszag esetében, mint Magyarorszag.
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