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A 2007-2008-as pénzigyi valsagrél nagyon sok olyan konyv jelent meg, amely rész-
letesen elemzi a valsag el6tti pénzligyi piacok sajatossagait, a subprime jelzalogpi-
acot, az értékpapirositas folyamatdt. Csak ugy ropkodnek benniik a laikus szdmara
egzotikus kifejezések, mint a CDO, SPV, CDS, mezzanine tranche, NINJA loan stb.
Egy hibajuk van ezeknek a kdnyveknek: nehéz kihamozni bel6liik a [ényeget. Rész-
letesen targyaljdk a 2007-2008-as valsag egyedi vonasait, de valdjaban nem dertil
ki bel6liik, hogy mindez miért fontos.

Ezzel a megkozelitéssel éles ellentétben all Gary B. Gorton Misunderstanding Finan-
cial Crises — Why We Don’t See Them Coming cim( konyve. Mikdzben arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy 2007-ben a kdzgazddsz szakma tobbségét miért érte varatla-
nul a valsag, arra is valaszt ad, hogy mi a k6z6s gyokere a rendszerszintl pénzugyi
valsagoknak. A konyv legf6bb erénye az, hogy a jelenlegi krizist gazdasagtorténeti
kontextusba helyezi, és ravildgit arra, hogy mi a hasonldsag a 19. szdzad klasszikus
bankpdnikjai és modern pénzigyi valsagok kozott,

Gorton tézise az, hogy ez az dltalanos ok nem mds, mint a pénzlgyi kozvetit6 rend-
szer forrasoldalanak az inherens sériilékenysége. Konkrétan ez azt jelenti, hogy
a bankok és mas kozvetiték forrasoldala rovid lejaratu addssag, vagy latra sz6lé be-
tét, amivel szemben az eszkézoldalon hosszabb tavra lekotott befektetések vannak.
Normal idészakokban ez az eltérés az eszkoz- és a forrasoldalak atlagos lejarataban
nem jelent problémat. Olyan idGszakokban azonban, amikor a gazdasag allapotara
vonatkozo rossz hirek elkezdenek sokasodni, a bankrendszerbe vetett bizalom is
meginog. Ekkor, ha toémeges betétkivonasok formajaban roham indul a bankrendszer
ellen, illetve, ha nem ujitjdk meg a bankok révid lejaratu hiteleit, akkor bekdvetkezik
a rendszerszint{ pénzigyi valsag.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Vildgi Baldzs a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: vilagib@mnb.hu.

167



Vildgi Baldzs

168

A rendszerszintl pénzlgyi valsagok alapvetSen likviditasi valsagok. Egyedi bank-
cs6d esetén hibas befektetési politikaja, vagy csalas, vagy egyszerlien balszerencse
miatt a bank eszkozei értéktelenné valnak és nem tudja visszafizetni az addssagait.
Rendszerszint{ valsag esetén nem arrdl van sz6, hogy a teljes bankrendszer eszkozei
elértéktelenednek, hanem arrél, hogy egy bizalomvesztésbél adédé panik sordn
a bankok hitelez6i témegesen és azonnal visszavonjak a hiteleiket. Ez a gazdasag-
torténelemben kilonbdzé formakat 6ltott: a bankjegyeket tdmegesen aranyra vagy
a betéteket bankjegyre akartak bevaltani, a jelenlegi valsag kevésbé nyilvanvalo
modon a pénzpiacokon jatszédott, de a lényegét tekintve ugyanaz a jelenség volt.

A pénzligyi kozvetitd rendszer sériilékenységének strukturdlis okai vannak. Egyrészt
a bankok eszkézoldaldnak a befektetései mogott végsé soron redlgazdasagi beru-
hazasok vannak, amelyek jelleglikbl addddan lassan térlilnek meg, tehat hosszu
lejaratu befektetések. Masrészt a bankok rovid lejaratu forrdsai fontos szerepet
toltenek be a gazdasag mikodésében, mivel azok a gazdasag tranzakcids eszkozei,
azok toltik be a pénz szerepét. Marpedig tranzakcids eszkdz nélkil a gazdasag nem
képes kielégit6en mikodni.

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi valsag az Egyesiilt Allamokban kezd6dott és az
1837-es, 1857-es, 1873-as, 1893-as, 1907-es és 1933-as vdlsaghoz hasonldéan egy,
a pénziigyi rendszer elleni likviditasi roham inditotta be. Ez volt az 1930-as évek nagy
vélsdga dta a legnagyobb pénzligyi krizis, amelynek mdig hatdak a kévetkezményei.
Vildgosan bizonyitotta azoknak a nézeteknek a tarthatatlansagat, hogy a modern,
fejlett gazdasagokban mar nem kovetkezik be rendszerszint(i pénziigyi valsag.

A 2007-2008-as valsagban a panik nem a betétesek piacan zajlott, hanem a pénzpi-
acokon, a repo és mas rovid tavu instrumentumok piacan. A pdnikot a historikus
bankvélsagokhoz hasonldan rossz gazdasagi hirek, a subprime jelzalogpiac problé-
mai inditottak be. Ennek hatasara a repo-piacon egyre romlé feltételekkel hiteleztek,
illetve nem voltak hajlanddak megujitani a hiteleket, a hitelez6k azonnal kovetelték
a pénziket. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a subprime piaci veszteségek 6n-
magukban nem magyarazzak a valsag méretét. Ahogyan a multban sem arrél volt
sz6, hogy a bankrendszer eszkozei elértéktelenedtek.

A jelzalogpiaci valsagnak a panik beinditdsaban volt szerepe, a valsag kbzéppontja-
ban azonban most is a likviditas 4llt, mint az 6sszes multbeli rendszerszint{ valsag
esetén. Miutdn a pénzpiacokon nem voltak hajlanddak egyes bankok révid lejaratu
hiteleit megujitani, a bankoknak pénzhez (cash) kellett jutniuk, ezért slirgésen, aron
alul meg kellett szabadulniuk egyes eszkozeiktdl (fire sale). A csokkend eszkozarak
kovetkezményeként mds bankok is bajba jutottak, aminek kovetkezményeként azok
is eszkdzeik aron aluli eladasara kényszeriiltek. igy egy Snmegerésitd spirdl indult
be, ami végil is egy rendszerszint(i valsagba torkollott.
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Mindennek persze komoly szabalyozasi kdvetkezményei vannak. Az Egyesiilt Al-
lamokban az 1930-as években a betétbiztositds bevezetése — ami egy likviditasi
jellegli szabalyozasi eszk6z — megteremtette a ,,nyugodt korszakot”, a 2007-ig tartd
id6szakban nem fordult el rendszerszint( pénzigyi valsag. Ugyanakkor a legutébbi
valsag kitorése éppen annak koszonhetd, hogy a hagyomanyos pénziigyi kbzvetité
intézmények mellett létrejott az ugynevezett arnyék-bankrendszer, amelyek regu-
[alatlan volt, és a forrasoldala éppen ugy ki volt téve likviditdsi panikoknak, mint
a hagyomanyos bankrendszer a betétbiztositas bevezetése el6tt. Tehat ha a jovGben
el akarjuk keriilni a rendszerszint(i valsagokat, akkor a pénziigyi kbzvetit6rendszer
minden elemét sziikséges szabdlyozni.

Mindezek attekintése utdn a szerz6 kisérletet tesz arra, hogy megviélaszolja a konyv
kiindulé kérdését, azt, hogy a kozgazddszok tobbsége miért értette félre a pénziigyi
kozvetitd rendszer mikodését, és miért tagadtak a rendszerszintli pénziigyi valsagok
lehetGségét.

Kiindulasként Gorton felhivja a figyelmet arra, hogy egy esemény személyes megta-
pasztaldsat nem helyettesiti az, ha csak olvasunk vagy tanulunk réla. Aki valamilyen
formdban tanuja volt a 2007-2008-as paniknak, vagy megtapasztalta a negativ ko-
vetkezményeit, az masképpen fog ezutan a pénziigyi valsagokrdl gondolkozni, mint
az, aki csak szaraz torténelmi adathalmazként fog taldlkozni vele. Hasonldoképpen,
az 1930-as évek nagy valsaga egy egész kdzgazddsz nemzedéknek volt meghata-
rozé élménye, megszallottan prébaltak megérteni és elkeriilni a hasonlé eseteket
a rakovetkezd id6ben. Ezzel szemben a késSbbi nemzedékek szdmara a nagy valsag
mar csak egy extrém, ritkan el6fordulé deviancia volt az adatokban, amelyet nem
kell feltétleniil megmagyarazni.

Sokan osztjak azt a véleményt, hogy a kbzgazdaszok tuddsa eltorzult, mert tul sok
modellt hasznalnak. A probléma azonban nem altaldban a modellekkel van, ha-
nem azzal, hogy miként validaljuk azokat. A makrodkonémiai modelleket dontéen
a ,nhyugodt korszak” adatai segitségével tesztelték. Marpedig, ha egy elméleti modell
ugy alkotnak meg, hogy az egy valsdgmentes id6szak adatait magyarazza, akkor az
a modell nyilvan cs6dot fog mondani a valsagok elGrejelzésével, értelmezésével
kapcsolatban.

A kozgazdasagtannak nem az a f6 hibaja, hogy elméleteket gyart, ugyanis elméletek
nélkil nem lehet meg semmilyen tudomany. A probléma az, hogy az elméletek
kozotti szelektalasban nem tamaszkodott a tényekre kell6képpen, nem volt eléggé
empirikus. Ugyanakkor azt is hangsulyozni kell, hogy a megfelel6 adatok hianya
miatt ez gyakran egyaltaldn nem egyszer( feladat.

Az adathiany a konyv témaja szempontjabdl kiilondsen relevans kérdés. A kapita-
lista gazdasagokban pénzigyi valasok viszonylag gyakran fordultak eld. De itt most
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a hangsuly a viszonylag szén van. A pénziigyi valsagok gyakori események ahhoz
képest, mint amit az atlagember vagy akar az atlag-kézgazdasz gondol. De ahhoz
képest ritka, mint amennyi adat a statisztikailag szignifikans allitadsok tételéhez sziik-
séges lenne.

A pénzligyi valsagok problémadja viszont tulsagosan fontos ahhoz, hogy valamiféle
statisztika-purizmus alapjan lemondjunk a vizsgalatukrél. Az élet mas teriletein, de
a tudomanyokban is vannak olyan helyzetek, amikor olyan dontéseket hozunk, olyan
allitasokat tesziink, amelyek valamiféle narrativan alapulnak, nem pedig szignifikdns
statisztikai 0sszefliggéseken. Ha a rigorézussagot és a relevanciat csak egymads ro-
vasara lehet megvaldsitani, akkor a jelen kdzgazdasdgtudomdnya inkdbb az elGbbi
mellett teszi le a voksot. Jellemz6 tendencia, hogy a kutaték inkdbb abban érdekel-
tek, hogy formalisan tokéletes, de teljesen érdektelen tanulmanyokat készitsenek.
Ezzel szemben az igazan érdekes, relevans tanulmanyokat gyakran visszautasitjak
a tudomanyos folydiratok szerkeszt6i, mert azokat mddszertanilag nem talaljak elég
kifinomultnak.

A szerz§ szerint a kozgazdasagtudomany Uteldgazashoz érkezett a 2007-2008-as
valsag utan. Fontos valasztas el6tt all: a jov6ben vagy képes lesz a realitasokat ész-
revenni és felhasznalni, vagy a valsagbdl és a sajat hibdibol adédd tanulsagokat
negligdlva az érdektelenségbe sillyed.
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