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SZEPESI GYORGY

A PENZUGYI VILAGVALSAG NEHANY EDDIGI TANULSAGA II.

A tanulmdny! a jelenlegi pénziigyi és vildggazdasdgi vdlsdg hdtterét elemzi.
Els6ként az észak-amerikai jelzdloghitel-piac vizsgdlatdn keresztiil mutatja
be a vdlsdg kiinduldsdt és gyokereit, a jelzdloghitelek értékpapirosoddsdra
koncentrdlva. A cikk bevezeti az drnyék-bankrendszer fogalmdt, majd a md-
sodik részben azt bizonyitja, hogy ennek bukdsa felelOs elsésorban a jelenlegi
vdlsag elhnizoddsdért, illetve a redlszféraba torténd digyiiriizéséért. A tanul-
mdnyt két részletben kRoz06ljiik, az elsé részt folyoiratunk 1IV. évfolyamdnak 2.
szdama tartalmazta. A Révetkezokben a mdsodik rész olvashato.

AZ ,ARNYEK-BANKRENDSZER” BUKASA

A jelenlegi sulyos pénziigyi valsagot az robbantotta ki, hogy a befektetési bankok €s
az arny€kbankok tOkepiaci halozataba, az ugynevezett ,csOrendszerbe” az elmult
években beengedtek tobb mint ezermilliard dollar értékd rossz mindségi subprime
jelzaloghitelt.> Masik oldalrol kozelitve legalabb ezermilliard dollar nagysagu észak-
amerikai €és foként kulfoldi tokét forditottak erre a célra, ahelyett, hogy hatékony fej-
lesztésekre forditottik volna.3

A tOkepiaci intézmények ,Moebius™halojaban egyik iranybol aramlottak a jelza-
loghitelek, az ebbdl szintetizalt és jraszintetizalt értékpapirok: passthrough-k, PC-k,
MBS-ek, CMO-k, CMO-k CMO-jai, MBCP-k, CDS-¢ek stb., a masik iranybol pedig befek-
tetésekre szant sajat toke €s sok-sok hitel, mivel ezek a befektetések altalaban magas
attételtiek (high gearing ratio) voltak. Mivel ebben az évtizedben az USA foly6 fize-
tési mérlege mindvégig erdsen deficites volt, nyugodtan allithatjuk, hogy egyenlegé-
ben (nett6 értelemben) a kiilfold, féként Kina és mas azsiai orszagok finansziroztak
ezeket az értékpapirositott hiteleket.

Visszatérve jol vizualizalhat6 hasonlatunkhoz, a GDP-nél joval gyorsabban ndvek-
vO észak-amerikai jelzalogpiac fOl€é egy ,nagy atmérdjl szivocsovet” telepitettek. Ez
beszivta a primer jelzaloghitel-piacon kibocsatott hitelek kétharmadat. Az értékpapi-
rosito késziilék ezutin két parhuzamos ,csére” (conduit) oszlott: az allami €és fél-alla-
mi értékpapirositd €s hitelbiztosité intézetekre: FHA, Ginnie Mae, Freddie Mac,
Fannie Mae és a magan €rtékpapirosito intézetekre, amelyek a magan jelzalog-€érték-
papirokat (private label) bocsatjak ki.

A primer jelzalogpiacokon a kockazatok szempontjabol a f6 kiilonbség a sub-
prime €s a nem subprime hitelek kozott van, az értékpapirositas elsé fazisaban pedig

1 Jelen tanulminy egy hosszabb kutatomunka egy részének 0sszefoglalasa.

2 Lasd: Reinhart-Rogoff (2008: 11).

3 Azota a pénzigyi krizis miatt elszenvedett 0sszes befektetdi €s adofizetdi veszteség nem pontos becslé-
sek szerint tobb mint 6000 millidrd dollirra nétt. (A szerzd, 2009. februdr 2.)

4 Lasd példaul: Reinhart-Rogoff (2008: 11).
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a kockazatok aszerint kiiloniilnek el élesen egymastol, hogy allami vagy nem allami
agon torténik az értékpapirositas [Ellis 2008: 14]. A GSE-k altal értékpapirositott
hiteleknél hosszu ideig az igényl6k szimanak novekedésével parhuzamosan emelke-
dett a kérelmezOk visszautasitisinak aranya és ezeknek a hiteleknek a mindsége csak
2007 masodik felében kezdett el romlani.

A nem-allami értékpapirositok egyarant befogadtak subprime €és nem subprime
hiteleket, de a subprime hitelek zOme ezen a csatornan keresztiil kertilt értékpapiro-
sitasra.> Masik oldalrol nézve a subprime hitelek tobb mint hetvenot szizalékat
értékpapirositottik 2006-ban. Az dllami csatornin viszonylag sokdig kitartott a ,biz-
tositas” nyujtotta védelem, ehhez hozzajarult az is, hogy az itt atfolyo hitelek csak
késobb kezdtek el tomegesen romlani. A fertdzés tehat eleinte elsésorban a masodik,
a ,magancsatornan” terjedt.

A pénzuigyi valsag fontosabb tOkepiaci ,eseményeit” a kovetkezGkben foglaljuk
6ssze®. 2007. 4prilis 2-4n a New Century Financial Corporation, a misodik legna-
gyobb subprime hitelez6 az Egyesiilt Allamokban csédvédelmet kért (cs6dot jelen-
tett), ezt mintegy két tucat kisebb subprime hitelezd ,0sszeomlasa” kovette. Az els6
jelek tehat a primer hitelpiacon mutatkoztak. Ezt azonban nagyon gyorsan kovették
a tékepiaci fejlemények. Mdjus 3-dn az UBS bejelenti két bels6 (Dillon Read) hedge
fundjanak a bezdrasat, miutdn ezek 125 millio dollart vesztettek a subprime hitelek-
hez kapcsolodo értékpapirok piacan. Junius kozepén piaci pletykik jelennek meg
két Bear Stearns menedzselte hedge fundrol, amelyek subprime hitelekkel fedezett
értékpapirjaikon Oriasi mértéki veszteségeket szenvedtek el, €s emiatt 3,8 milliard
USD értéki jo mindségl ABS értékpapirt kellett eladniuk, hogy hitelfedezeteiket
kiegészits€k (margin call). A Bear Stearns neve még tobbszor fel fog mertilni a valsag
soran, amig 2008 marciusiban végiil a J. P. Morgan mentdakcioként magiba nem
olvasztja.” Ezel6tt azonban a hitelintézet sok mindennel probalkozott: 2007 juniusa-
ban - a terjedd hirek szerint - egyezséget kotott néhany Wall Street-i bankkal, hogy
megmentse hedge fundjait. Ennek ellenére az ajsagok junius kozepén arrol cikkez-
nek, hogy a bank hedge fundjai cs6d kozeli allapotban vannak.

A kedvezétlen jelzalogpiaci események hatasara cselekvésre szantak el magukat
az értékpapir-mindsitd cégek. 2007. junius 15-€n a Moody's leértékelt 131 kilonféle
eszkozalapa értékpapirt (ABS), amelyek hatterében subprime lakas-jelzaloghitelek
voltak, és ezzel egy id6ben figyeldlistara helyezett 250 kotvényt. A Moody's-t hamaro-
san kovette az S&P: 7,3 milliard dollar értéki lakas-jelziloghitellel alitamasztott ABS-t
helyezett negativ figyelOlistara, és bejelentette, hogy az 0sszes olyan CDO tizletet at-
vizsgalja, amelyek hatterében ilyen értékpapirok vannak. Kézben a Moody's is foly-

5 Az észak-amerikai Lakas és Varosfejlesztési Minisztérium (U.S. Department of Housing and Urban
Development, HUD) lehet6vé tette a Freddie Mac és Fannie Mae szamara, hogy részben az adofizetok
pénzébdl finanszirozva (megkozelitleg 6,5 millidrd dollar évente a két GSE dllami timogatisa) dolla-
rok millidrdjait fektessék fizet6képesnek (affordable) mindsitett subprime hitelekbe. Lisd: Leonnig
[2008].

6 A tanulmény ezen része Borio [2008] munkdjin alapul.

7 Ekkor egy Bear Stearns részvény két dollart ér, az év elején még 150 USD koriil ingadozott.
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tatta leérté€keléseit, még juliusban 5 millidrd dollar €rtéki subprime hatter jelzalog-
kotvényt értékelt le és 184 jelzaloghitel hattert CDO osztalyt (tranche) helyezett fi-
gyelllistara. A harmadik ,nagy” mindsité cég: a Fitch 19 strukturidlt értékpapir
(CDO) 33 kockazati osztalyat helyezte negativ figyelSlistara. Julius végén a Moody's
beszamolt arrol, hogy a varhato veszteségek miatt ki fogja igazitani az Alt-A mindsi-
tést jelzaloghitelekkel fedezett értékpapirok besorolasat.

A mindsitd cégek 2007 nydri akcidja mar elkésett volt. Korabban CDO hatterq €r-
tékpapirok jelentds részét mindsitették a legmagasabb fokozattal, anélkiil, hogy a fe-
dezetiikként szolgalo jelzaloghiteleket vizsgaltak volna. A kitort panik viszont nem-
csak a jelzalog hatterd ért€kpapirokat érintette, hanem az értékpapirok széles korét.
2007 juliusaban hatalmas ugras volt tapasztalhato az értékpapirositott subprime jel-
zaloghitelek AAA osztilyai, az eszkozalapu kereskedelmi papirok és vallalati kotvé-
nyek egyuittmozgasat kifejez6 mutatokban. [Allen-Carletti 2008: 4] Emellett a sub-
prime alapu jelzalogpapirok €s mas €rtékpapirok piaci ara sokkal jobban esett, mint
az a hitelmindség romlasat kifejez6 mutatokbol kovetkezett volna. [Allen-Carletti
2008: 2018

Az értékpapirok széles kore lemindsitésének €s az értékpapirok iranti bizalom
csokkenésének egymassal parhuzamos és egymast er6sité folyamata 2007 nyarian
gyorsan €reztette hatasat a vallalati és a bankkozi hitelpiacon. Mindez hamar elveze-
tett az elsé nemzetkozi szintl likviditasi valsag kirobbanasaig augusztus elején. En-
nek a fazisnak a legfontosabb eseményei a kovetkezdek voltak.

Julius legvégén (julius 30.-augusztus 1.) a valsag els§ europai aldozataként a né-
met IKB bank jelentds veszteségeire hivta fel a kozvélemény figyelmét, amelyek az
amerikai subprimehitel-valsighoz kapcsolodtak. Bejelentette, hogy egy ABCP (Asset
Backed Commercial Papers) tarsasagihoz kapcsolodo pénziigyi kotelezettségét (a
tarsasag szamara megnyitott likviditasi hitelkeretet) atadta f6 részvényesének: a Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbaunak (KfW). Az IKB tovabbi veszteségeinek kompenzala-
sa 3,5 milliard eurds segélycsomag felhasznalasat tette sziikségessé, ezt a £6 tulajdo-
nos, a KfW €s allami, valamint maganbankok egy csoportja hoztak Ossze.

Ezzel egy idOben a Bear Stearns befagyasztja a visszavasarlasokat egy harmadik
hedge fundjabol.

Augusztus 9-€n a BNP Paribas harom befektetési alapjanal besziinteti a kifizeté-
seket (visszavasarlasokat), arra hivatkozva, hogy jelen piaci kortilmények kozt lehe-
tetlen elfogadhat6an értékelni a szOban forgo alapok eszkozeit.

Ezek a kedvezdtlen események olyan fesziiltségeket hoztak 1étre, amelyek sziiksé-
gessé tették az Eurdpai Kozponti Bank és a Fed rendkiviili (likviditast tamogato) in-
tézkedéseit. Az EKB 95 milliard eur6 nagysagu tobbletlikviditast pumpal overnight
hitelek formdjaban a bankko6zi pénzpiacba €s tovabbi rendkiviili intézkedéseket he-
lyez kilatasba. A Fed harom rendkiviili aukciot hirdet meg, €s 0sszesen 38 milliard
dollarnyi overnight tobbletlikviditast helyez ki a bankkozi piacra. Ezek utan tobb
kozponti bank hasonlo 1épéseket tesz.

A Fed hamarosan tovabblépett. A FOMC (Federal Open Market Committee) nyi-
latkozata alapjan, amely a ndvekedési iitem csOkkenését novekvd kockazatnak mind-

8 ,A fundamentumok romlasa az eszkozalapu kereskedelmi papirok és vallalati hitelekhez kotott értékpa-
pirok (villalati kotvények) korében sokkal kisebb volt.”
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sitette, a Board a diszkontrata 50 bazispontos csOkkenését hagyta jova €s a (diszkont)
finanszirozas hataridejét kiterjesztette 30 napig. Mindez csak tlizoltasként hatott, a
problémak tovabbra is fennmaradtak, sot sz€lesedtek. Folytatodott a lemindsitések
¢€s a csdd kozeli helyzetek, illetve a cs6dOk sorozata.

Ami a lemindgsitéseket illeti, augusztus kézepén a Moody's lemindsitett 691 fajta
2006-ban kibocsitott masodhelyli subprime hitel alapa értékpapirt. Augusztus vé-
gén az S&P tobb SIV altal kibocsatott kozéplejaratu értékpapirt mindsitett le, koztik
a Cheyne Finance papirjait. Az utobbi cég papirjait hamarosan a Moody's is lemind-
sitette, emellett négy masik cég altal kibocsatott értékpapirokat negativ figyeldlista-
ra helyezett.

Az intézményi valsagok terén sem javult a helyzet. Augusztus kozepén a CP-
(Commercial Papers) piac valsagba keriil Kanadaban. Négy észak-amerikai ABCP
program lejaratat kiterjesztették. A Goldman Sachs 43 milliard dollart injektalt GEO
nevi hedge fundjaba. A valsag egyik nevezetes eseménye szeptember 13-an kovetke-
zett be Nagy-Britannidban. A Northern Rock rendkiviili (emergency) segitséget kér
a Bank of Englandtdl. A bankot, amelynek mérlegében nagy mennyiségi kockazatos
értékpapir (CMO, CDO, stb.) volt, a betétesek rohama fenyegette, mivel forrasai ko-
zOtt nagy aranyban voltak tigyfélbetétek is. Hosszas huzavona utan a Northern Rock-
ot a brit kormdny megmentette és Iényegében allamositotta.”

2007 kés6 nyaranak kedvezdétlen fejleményei Gjabb kozponti banki €s kormany-
zati intézkedéseket tettek sziikségessé. Koztiik a legfontosabb: szeptember 18-4n a
Fed 50 bazisponttal csokkentette az iranyado kamatlabat. Szeptember kozepétdl a
negyedéves jelentések alapjan Gjabb tomeges veszteségleirasokra keriilt sor. Szamos
magas beosztasu pénzintézeti vezetd tavozott ebben az iddszakban, €s széles korben
atszervezéseket hajtottak végre. Sajnos ez sem segitett, a ,lavina” megallithatatlanak
tlint, bar akkor még sok szakértd, politikus €s laikus reménykedett abban, hogy a za-
varok lecsillapithat6ak, és az altalanos pénziigyi valsag elkeriilhetd. Mindekdzben ok-
tober 15-én a Citigroup, a Bank of America és a JP Morgan Chase bejelenti, hogy l€ét-
rehoz egy 80 milliard dollaros alapot, amellyel tamogatni kivanja az ABCP piacot,
olyan modon, hogy a SIV-ektdl vasarol eszkozoket, €s ezaltal likviditashoz juttatja eze-
ket a befektetési vallalatokat.

2007 Oszére a befektetési bankok koré szervez6dd, likviditasi transzformaciot
végzo SIV-ek nagy része komoly bajba kertilt. Az anyabankok elészor megprobaltak
likviditast juttatni leanyvallalataiknak, azonban hamar felismerték, hogy nincs mas
valasztasuk, mint ,visszavasarolni” a befektetési vallalataikhoz kihelyezett eszkozei-
ket. November végén a HSBC (a vilag egyik legnagyobb bankkonzorciuma) bejelen-
tette, hogy 45 milliard dollar érték, sajat SIV-jében elhelyezett eszkozt kivan vissza-
vasarolni, és ezzel a mérlegébe visszahelyezni. A Citibank ebben az idészakban 49
milliard dollarnyi SIV-eszkozt vasarolt vissza sajat mérlegébe. Emellett a WestLB és a
HSH Nordbank 6sszesen mintegy 15 milliard dollarral tamogatta SIV-jeit.

Ezek a 1épések sulyosan megterhelték a tiamogatast nyujté anyabankok €és szpon-
zor bankok sajat tékéjét, ezért rendkiviili tékeemelésekre kertilt sor ebben az id6-
szakban. November 26-in a Citigroup t6ékéjét 7,5 milliard dollirral megemelte az

9 A Northern Rock dllamositasara 2008. februar 17.-én kerult sor.
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Abu Dhabi Investment Authority. Az UBS Tier 1 tékéjét 13 milliard svéjci frankkal
megemeli a GIC és egy kozel-keleti befektets. December 24-én a Temasek holding és
a Davis Selected Advisors 6,2 millidrd dollarra emeli fel a Merrill Lynch t6kéjét.

A kozponti bankok ekkora mar felismerték, hogy csak szoros egytuittmiikodésben
kezelhetik a pénziigyi valsagot, csak ilyen modon tudjik fenntartani a globalis pénz-
és tékepiacok mikodSképességét. A Fed miutin december 11-én 25 bazisponttal to-
vabb csOkkentette az iranyado kamatliabat (federal funds rate), az EKB-val, a BOE-val,
a Bank of Canadaval és a Swiss National Bankkal (SNB) koordinalt intézkedéseket
jelentett be annak érdekében, hogy az €v végére az pénziigyi intézmények szélesebb
kore a fedezetek bévebb tartomanya mellett juthasson likviditashoz. Ezek az intézke-
dések tobbek kozott magukban foglaltak ,swap vonalak” ki€pitését a Fed és az EKB
(20 milliard dollar), valamint a Fed és az SNB (4 milliard dollar) kozott. A japan és a
svéd jegybank explicit modon tamogattak ezeket az intézkedéseket.

Januarban a harom kozponti bank: a Fed, az EKB €és az SNB tovabbi koordinalt,
hosszu tavu likviditast biztosito intézkedéseket hoztak. A brit jegybank masodik akci-
ojat vitte végbe annak érdekében, hogy harom honapos likviditasbovitd jegybanki
hitelek alljanak a pénzintézetek rendelkezésére hazai valutiban a j6 mindségi fede-
zetek szélesebb kore mellett.

2008 volt a 2007-ben kirobbant pénziigyi vilagvalsag eddigi legrosszabb éve. Pe-
dig a Fed mar janudr 22-én nagyhatdsu 1épésre szanta el magat: 75 bazisponttal, rend-
kiviili kamatcsokkentés (inter-meeting rate cut) formajaban csokkentette az irany-
ado kamatot, tekintettel a széles kord hitel- és részvénypiaci nehézségekre. Ezt a 1¢é-
pését egy hét mulva - januar 30-dn - egy Ujabb 50 bazispontos kamatvagassal erdsi-
tette meg. Bush elndk - mindezen l€pésekkel 6sszhangban - februar 13-an nagysza-
basu kormanyzati gazdasagélénkité programot jelentett be.

A hitelek, az értékpapirok €s mas tOkepiaci termékek biztositasaval €s garantala-
saval foglalkoz6 intézmények korében mar 2007 végén sulyos gondok meriiltek fel.
Az ACA egy pénziigyi garanciaintézet az USA-ban. Ezt decemberben az S&P ,,A” foko-
zaturol ,CCC” fokozatiira mindsitette le. Ennek hatasara a cég hitelez6i a fedezetek
kiegészitését kovetelték (margin call). A garancia alap ennek nem tudott rogton ele-
get tenni, és ismételt halasztasokban allapodott meg hitelezdivel a kovetkezd hona-
pokra vonatkozoan. Az S&P minderre figyelemmel egyes monoline biztositok kila-
tasait stabilrol negativra rontotta.

A Fitch 2008 janudrjaban két fokozattal (notches) rontotta az AMBAC besorolasat,
az SCA-t A fokozatura, az FGIC-et AA fokozatura mindsitette le. A kovetkezo hetekben
a hiarom f6 hitelmindsité még tObb monoline tarsasagot mindsitett vissza. Ezen 1€épé-
sek kovetkeztében 290 000 fajta biztositott értékpapir, féleg helyi kotvény (mu-
nicipal bond) €s strukturalt értékpapir besoroldsa is romlott a mogottiik allo bizto-
sitoval egyiitt. Februar kozepén az AIG!Y névekvd veszteségekrdl adott hirt, amit a
szuper-szenior mindsitésti CDS kitettségein 4 milliard dollar nagysagura becsiilt,
miutan megvaltoztatta kockazatértékelési modszertanat. Néhany nappal késSbb,
még februarban, Gjabb 11,1 milliard dollaros veszteség leirast jelentett be, amit 2007

10 Nagy észak-amerikai biztositotarsasag, amely els6sorban értékpapirok biztositisaval foglalkozik. A
2008. szeptemberi pénzintézeti valsag egyik fészerepldje.
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negyedik negyedévében kellett eszkozolnie a subprime hiteleken. Ez volt abban az
idében a legnagyobb veszteség, amit (monoline) biztositok elszenvedtek.

2008 a nagy pénzintézeti (banki) valsagok éve volt. Az els6 koziiliik, hogy febru-
ar 17-€n a brit kormany a Northern Rock allamositasara kényszerult. A Bear Stearnst
marcius 16-an magdba olvasztotta a - szintén gondokkal kiszkods J. P. Morgan
Chase. A J. P. Morgan 236 milli6é dollarért vasarolta meg a céget, ami részvényként 2
dollaros arat jelentett. Egy €vvel azel6tt 150 dollar korili aron forogtak a Bear Stearns
részvényei. A mentdakciora azért volt sziikség, mert enélkiil a befektetési banknak
210 milliard USD névértékd MBS-t €s mas értékpapirt kellett volna ,gyorsan” eladni
(,fire sale”), aminek hatasara az egész bankrendszerben erdsen tovabb estek volna az
értékpapirok arai. Ben Bernanke, a Fed elnoke szerint, ha hagytak volna a Bear
Stearnst cs6dbe menni, olyan pénziigyi valsag tort volna ki az USA-ban, amely mar a
realgazdasagot is fenyegette volna. [Bernanke 2008b]

A nyaron elkezdtek gytilekezni a viharfelh6k a két nagy allami jelzalogintézet: a
Fannie Mae és a Freddie Mac (GSE) f0lott. 1995-ben a két jelzalogintézet kormanyzati
engedélyt kapott arra, hogy a hitelképes (affordable), de alacsony jovedelmi haztar-
tasok lakashiteleibdl is vasarolhasson. Ennek kovetkeztében a tarsasigok vasarolhat-
tak subprime hiteleket is.

2007 novemberében a Fannie Mae 0sszesen 55,9 milliard dollarnyi subprime €s
324,7 milliard dollarnyi Alt-A hitelt tartott mintegy 880 milliardos eszkozallomanya-
ban. [Federal Housing Finance Agency 2008] 2008 masodik negyedévének végén a
Freddie Macnek 190 milliard dollaros Alt-A hitelallomanya volt a kozel 800 milliardos
portfolidjaban. A két tarsasagnak egytittesen 1000 milliard dollaros Alt-A hitelallo-
many tobb mint felét meghalado készlete volt ezekbdl a magas kockazata hitelekbdl
a csddhelyzet kialakulasa el6tt.

Mivel a GSE-k teljes mértékben biztositottak az altaluk kibocsatott értékpapirok
cash-flow-jat, ezért mar 2007-ben hatalmas veszteségeket szenvedtek el: a Fannie
Mae vesztesége 2007-ben 2 milliard USD, a Freddie Macé ugyanebben idészakban
3,094 milliard USD volt. Ennek kovetkeztében részvényeik arfolyama zuhant és nagy-
mértékben esett a nem jelzalogalapu (non-secured) kotvények arfolyama is. A cséd
elharitasa érdekében az amerikai kormany szeptember 5-én feliigyelet (conser-
vatorship) ala helyezte a két ,0ridst” és atvette iranyitasukat. Emellett a Fed széles
kort intézkedésekkel tamogatta meg a két jelzalogintézetet. Tobbek kozt az amerikai
kozponti bank atvette a cégek altal kibocsatott (jelzalog alapu értékpapirositott) ko-
veteléseket. [Fed 2008b]

2008 szeptembere az €szak-amerikai pénzintézetek fekete honapja volt. A hosszu
ideje halmozodo likviditasi, tOkeellatottsagi €s fizetOképességi problémak szinte egy-
szerre ,robbantak”. A Merrill Lynch-et, az egyik legnagyobb befektetési bankcsopor-
tot szeptember 15-én megvette a Bank of America 50 millidrd dollarért. A Lehman
Brothers - a tobb mint szazéves nemzetkozi befektetési bankcsoport - szeptember
15-én cs6dot jelentett. A kormanyhoz fordult segitségért, aki nem volt hajland6 meg-
menteni. H. Paulson pénziigyminiszter hangsulyozta, hogy a pénzintézet megmenté-
se nagy erkolcsi kockazattal jarna. [Sec 2008] Bar Bernanke megvédte a pénziigymi-
niszter allaspontjat [Bernanke 2008b], hangsulyozva az adofizetOk pénzének
védelmét és mentéshez ,hianyz6” magantokét, ennek ellenére sokan ugy vélik, hogy
a széles nemzetkozi kapcsolatrendszerrel biro tarsasag durva ,kiszakitasa” a globalis
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pénziigyi halozatbol tovabb sulyosbitotta a valsagot, foként azaltal, hogy szerte a vila-
gon nagyon sok magan-, intézményi €s allami befektetd tartott portfolidjaban
Lehman ,papirokat”.

Ugyanebben az idépontban robbant ki a legnagyobb amerikai biztosito, az AIG
valsaga.ll A vilsag egyértelmu oka volt a tarsasag elkotelezettsége a kotvény biztosi-
tasi piacon, f6ként a CDS-ekben. El6sz0r a Goldman Sachs és a J. P. Morgan Chase
probalt 70 milliardos kolcsOnt szervezni a cégnek, de nem sikertlt. Tekintettel a
nagymértéki és nemzetkdzi méretd rendszerkockazatra, a Fed kénytelen volt I€pni.
Szeptember 16-dn 85 milliard dolliros rendkiviili (emergency) hitelben részesitette,
amelyet eszkozei eladasa utan kell visszafizetnie. A beavatkozas eredményeként az
AIG részvénytOkéjének 79 szazaléka az amerikai kormany kezébe kertlt. [Bernanke
2008b]

De ezzel nem értek véget a ,borzalmak”. Szeptember 25-én a Washington Mutual
cs0dot jelentett. A 120 éves pénzintézet a nyugati part egyik legnagyobb, betételfo-
gado jogositvannyal is rendelkez6 bankja volt. A cs6dot az erdteljes betétkivonasok
€s a bankkozi piacok kiszaradasa okozta. A feltigyeletet gyakorlo hatosag, az Office of
Thrift Supervision €s az FDIC bezaratta a bankot €s funkcionalis eszkozeit atadta a
J.P. Morgan Chase-nek. A WaMu bukasa volt az USA torténetének eddigi legnagyobb
bankcsddje. [Bernanke 2008b]

Bajba jutott egy masik nagy betételfogado bank, a Wachovia is ebben az id6szak-
ban. A pénziigyminiszter, a Fed €s az FDIC vezetdi - az elnokkel valo konzultacio
utan - hozzajarultak ahhoz, hogy a bank hasznalhassa az FDIC eszkozeit, mikozben
megprobaltak eladni a bank funkcionalis eszkozeit. Mind a Citicorp, mind a Wells
Fargo ajanlatot tett a cs6dbe jutott bank eszkozeire. Hosszas targyaldsok utan a Wells
Fargo olvasztotta magaba a bankot 2008. december 31-én. Azo6ta a Wells Fargo
leanyvallalataként mikodik. [Bernanke 2008b]

Nem folytatjuk tovabb a cs6dok felsorolasit. 2008 oktoberében egy 1j szakasz
kezdodott a valsag torténetében, az atterjedt a fejlett Europdra, majd a feltorekvd
orszagokra. Ettdl fogva mar globalis bankvalsagrol és gyorsan terjedd altalanos gaz-
dasagi valsagrol: recessziorol kell beszélniink. Bar ez a globalis valsag a 2007-ben
kirobbant subprime valsag szerves folyomanya, mégis - ugy gondolom - kiilon
elemzést igényel. A bankok ,fekete kronikajat” még érdemes lehet kiegésziteni azzal,
hogy - kihasznalva a kiilonb06z6 tipusu bankok kozotti szabalyozasi kiillonbséget az
USA-ban - két nagy befektetési bank, a Goldman Sachs és a Morgan Stanley bankhol-
dingga alakult at a Fed erdteljes nyomasara, mert igy konnyebben juthatnak likvidi-
tashoz és szigorubban ellenérizhetéek. [Roubini 2008]

NEHANY KOZGAZDASAGI KOVETKEZTETES

Ezt a tanulmanyt 2008 kora nyaran kezdtem el irni. Mar akkor lehetett érezni, hogy
valami nagy baj van a pénziigyi szektorban, egyre gyakrabban lehetett hallani €s ol-
vasni a subprime hitelekrdl, de ami kiilonosen furcsa volt, hogy a vilag legkiilonbo-

zObb helyein mikodoé bankokkal kapcsolatban. De akkor még nem volt biztos - leg-

11 Magyarorszagon is van érdekeltsége.



76 KOZ-GAZDASAG 2009/3

alabbis szamomra nem -, hogy ebbdl ekkora nagy dltalanos gazdasagi valsag lesz.
Pedig a fert6z€s akkorra mar megtortént, a ,toxikus” értékpapirok mar teljesen meg-
fert6zték a globalis pénziigyi rendszert, csak még nem robbant ki teljes erdvel a jar-
vany, de a rendszer mar sulyos beteg volt.

Ma mar!? senkinek nem lehet kétsége, hogy a vilaggazdasag sulyos valsigban van,
aminek még messze nincs vége. Ezért korai lehet kovetkeztetéseket levonni. De -
véleményem szerint - nem lenne helyénvalo ezt a tanulminyt minden kévetkeztetés
nélkil lezarni. Ezért megprobaltam néhany olyan kovetkeztetést, tanulsagot levonni,
amelyek nagy valoszinliséggel a jovoben is fenntarthatdoak maradnak. Ezekbdl ma
még viszonylag kevés van.

A jelenlegi vilagvalsag a globalizacio els6 globalis pénziigyi valsaga. Legna-
gyobbrészt azok az intézetek €s intézmények jutottak valsagba, amelyek a hetve-
nes évek masodik fel€tdl alakultak ki a pénz €s tékepiacokon. Ezzel egyidejlleg
megrendult (atmenetileg vagy végleg) a deregulacio, liberalizaci6 és a privatiza-
cio kébe vésett szentharomsaga. Az 0j intézmények €s a gazdasagiranyitast, gaz-
dasagpolitikat vezérl6 elvek egymadssal szorosan 0sszefliggd rendszert alkottak.
Az elmult évtizedekben a megtakaritok €s (az egyéni €s intézményi) befekteték
selkezdték unni az unalmas” bankbetéteket €s fokozatosan a tékepiacok felé for-
dultak, ahol kezdetben még vilagos volt, hogy nagyobb a nyerési lehetdség, de
nagyobb a kockazat is. P€éldaul, ha valaki egyedi vallalati részvényeket vasarol,
akkor még ma is egyértelmu, hogy nagyon sokat nyerhet rovid id6 alatt, de pil-
lanatok alatt elbukhatja teljes befektetését.

A tékepiacok nem onmagukban valtak vonzova a befektetOk szamara, hanem a
tékepiaci intézményeket mikodtetdk alakitottik at ugy ezeket az intézménye-
ket, hogy vonzoak legyenek mind a kisbefektet6k, mind a nagy vagyonnal €s jo-
vedelemmel rendelkezd befektetdk szamara. Kialakultak a befektetési intézmé-
nyek kulonféle osztalyai. Az els§ osztalyu befektetOk a hedge fundokba €és a
kulonféle private (equity) fundokba fektették pénziiket, a masodosztalya befek-
tet0k pedig nyugdijpénztarakba, nyilt végl befektetési alapokba és befekteté-
sekhez kapcsolodo biztositasokba (unit-linked insurance policies). Ezek az
intézmények sok kényelmi szolgiltatasuk mellett lassan elfeledtették a befekte-
tékkel azt a megvaltozhatatlan tényt, hogy 6k végsd soron egyedi cégeknek ki-
nalnak részvény vagy kolcsontokét. Egyes befektetési intézmények, elsésorban
a hedge fundok é€s a nyilt-végl befektetési alapok azt is ,elfeledtették” tigyfe-
leikkel, hogy végs6 soron lejarat nélkiili vagy hosszu lejaratu eszkozokbe fektet-
tek be. A befektetOknek nem kellett figyelni az egyedi vallalati adatokat, hiszen
Ok indexekbe fektettek be €s jo konjunktiraban nem kellett aggédniuk befek-
tetéseik likviditasaért, mert azok konnyen visszavalthatok vagy eladhatok vol-
tak.

A diverzifikalt portfoli6 és a nagyfoku likviditas tették igazan vonzéva a modern
befektetési intézményeket. A mai intézményes befektetok zome indexekbe fek-
tet be, igy nemcsak a befektet6knek, hanem a befektetési menedzsereknek sem
kell foglalkozniuk az egyedi (idioszinkretikus) kockazatokkal. Az indexek - f6-

12 Ez a ma 2009. februar kdzepén van.
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leg a szé€les bazison alapulé makroindexek - pedig nagyjabol egytitt mozognak
a gazdasag egészével. Az index-szemlélet eleve eltavolitja a hitelmindsitoket az
indexek mogott allo egyedi cégek értékelésétdl, ehelyett figyelmiiknek az in-
dexben szerepl$ cégek kozotti korrelaciokra kell osszpontosulnia.!® Az egyedi
teljesitménymutatok kozotti korrelacio azonban gyokeresen eltéréen viselked-
het a gazdasagi ciklus felfelé €s lefelé mend szakaszaban. S6t a lefelé mend sza-
kaszrol eddig, a valsag kirobbanasaig, nem is gytilt 6ssze megfelel6 mennyiségi
tapasztalat, hiszen az USA-ban a jelenlegi recesszié el6tt 84 negyedévig nem
volt - a hivatalos definici6 szerint!4 - recesszio. A mindsiték, a befektetési szak-
ért0k és menedzserek stabil korrelaciot feltételezve mindsitették az index port-
foliokat, és most kell megtapasztalniuk, hogy a ciklus lefelé mené szakaszaban
a legdiverzifikaltabb, a gyakorlatilag z€ér0 korrelaciot mutato index-portfoliok
mennyire erdsen korreldltta vilnak, mennyire er6sen kidomboritjak a jelentd-
sen megnovekedett eszkozkockazatot.

A modern tékepiaci intézmények versenyképességiik novelése érdekében szé-
les korben az atlagnal magasabb hozam €és egyben likvid szolgaltatasokat igér-
tek befektetdiknek. Ezt csak tigy tudtak megoldani, hogy 0sszes eszkozeikhez
viszonyitva nagy aranyban vettek igénybe (bank)hiteleket, azaz magas attétellel
miuikodtek. A hitel kedvezd konjunkturdlis helyzetben megemeli a sajat tOke (be-
fektetések) profitjat (profit enhancement)’>, kedvezétlen helyzetben viszont a
befektetések veszteségeit dtterjesztheti a finanszirozo bankokra, mivel a befek-
tet6k vesztesége limitalva van maximum a befektetéseik névértékéig.

A modern intézményi befektet6k €s tdkepiaci intézmények (SPV-k SIV-ek,
conduit-ok) nyereség- és likviditasigérvényeinek megalapozasa tékével €s likvi-
ditasi tartalékokkal nagyon gyengén vagy egyaltalin nem volt szabalyozva.
A pénziigyi szabalyozasnak és feluigyeletnek a jelzaloghitelezés feltételeinek
szabalyozasan tul talan ez volt a leggyengébb lancszeme. A szabdlyozas €s a fel-
ugyelet hidnyossagai ezen a teriileten (a hedge fundok sok orszigban egyaltalan
nem tartoznak a pénzigyi feliigyeletek ald, viszont mind teljes eszkozalloma-
nyuk, mind hitelallomanyuk tobb ezer milliard dollar nagysagu volt) jatszottak
kulcsszerepet abban, hogy subprime hitelek altal kirobbantott valsag nagyon
hamar atterjedt olyan pénzintézetekre, amelyek sem kozvetleniil, sem kozvetve
nem vettek részt ebben a hitelezésben, de jelentés kolcsonoket nyujtottak a
kockazatos eszkozoket tartd, nem szabalyozott pénziigyi vallalatoknak. A pénz-
intézetek egymas kozti hitelezésében felmertlt problémak hamarosan blokkol-

13 A torténelmi tapasztalatok szerint a nagy valsagok mindig egy-egy nagy cég, vagy cégcsoport 0sszeom-
lasaval kezdédnek és innen terjed at a valsag agazatokra, majd az egész gazdasagra. A tisztan makro-
szemlélett, index-alapu megkozelités a korai ,gocok” felismerését megneheziti.

14 Eszerint akkor van a gazdasagban recesszio, ha két egymast kovetd negyedévben csokken a GDP.

15 Lassunk egy egyszer( példat. Tegyiik fel egy hedge fund dsszes eszkoze 100 egység, az attétel 10:1, azaz
forrds oldalon 90 hitel és 10 sajat befektetés (t6ke) van. Tegytik fel tovabba, hogy az éves hozamrita az
eszkozokon 10% a hitelkamat 5%. A hedge fund tehit 10 egység brutto profitot ,termel”, ebbdl 4,5 egy-
séget kifizet kamatokra. 10 egység befektetésre marad 5,5 egysé€g netto profit, azaz a profitrata 55%, az
atlagos 10%-kal szemben. Ha azonban a brutt6 profit 4,5 (az elGirt kamat) ald siillyed, ami kockazatos
befektetések esetén egyaltalan nem kizarhat6, a hedge fund csédbe keriil (hacsak ki nem egészitik a
t6kéjét). A hedge fund csédje magival ranthatja a finansziroz6 bankokat is.
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tak a teljes bankrendszert, mivel a bankok zOme egyarant volt felvevd €s kihe-
lyez6 a pénzintézetek bels6é (bankkozi) pénzpiacan.

Az 1995-2006 kozotti idGszakban tehit a tékepiacon a befektetési bankok

korul kialakult arny€k-bankrendszer mintegy magaba szivta az amerikai jelza-
loghiteleket, koztiik - a novekvl részaranyt képviseld - magas kockazati sub-
prime hiteleket is. Ehhez a rendszer nemcsak a hazai és kiuilfoldi befektetOk erre
a célra szant pénzét hasznalta fel, hanem jelentds mért€ékben bankhiteleket,
elsésorban a tulajdonos €s szponzor bankoktol. A bankok kozotti szoros hitele-
z0i €s betételhelyezdi kapcsolatok miatt ezzel a teljes bankrendszer forrasai
bevonodtak ebbe a kockazatos” jat€kba. Az arnyékbankrendszernek ezt a saja-
tossagat az egész vilag érzi 2008 szeptembere Ota.
Mi ebbdl a legfontosabb tanulsag? A jovOben, ha egy pénzintézet ,bankszeri”
szolgaltatasokat végez, vagy aktivan jelen van a bankkozi hitelpiacokon, akkor
minimum olyan szigora szabalyozast kell ra alkalmazni, mint a kereskedelmi
(betételfogado) bankokra, fliggetleniil attol, hogy az anyabank vagy a szponzor
bank biztositja a miikodéshez sziikséges hiteleket. Ha pedig strukturajiban
nagyobb kockazatot vallal mint a kereskedelmi bankok, példaul visszavonhato,
likvid ,t6kével” miikodik, akkor bizonyos tekintetben még szigorubb szabalyo-
zasra és feluigyeletre van sziikség. Ezeket szabalyozasi viltoztatasokat csak nem-
zetkozileg egyeztetett modon lehet bevezetni, mint ahogy erre vonatkozolag az
IMF, a BIS és az eurdpai szervezetek rész€érdl mar ma is van torekvés.
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