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BEVEZETES

,»A boldog csalddok mind hasonldéak egyméshoz, minden boldogtalan csaldd a maga
modjan az.” — szdl Tolsztoj hires regénykezdetel. Félig-meddig igaz ez a pénziigyi valsagokra
is — teszi hozza Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff (Reinhart — Rogoff 2008), a két elismert
amerikai kozgazdasz. Csak félig, hiszen barmennyire is egyedi egy-egy pénziigyi valsag, az
adott orszag (orszagok) torténelmi, politikai, kulturdlis hagyomanyaitol fiiggden, legtobbjiik
néhany egymashoz hasonld fobb okra vezethetd vissza. Ezek az okok nem fliggetlenek
egymastol, gyakran egyenesen feltételezik, okozzak egymadst, mint példaul a fenntarthatatlan
hitelezési manidk ¢€s a segitségiikkel finanszirozasra leld eszkdzpiaci buborékok, illetve nem
egy esetben a mindezt lehetévé tevd talzott tokebearamlas ¢és az ezzel gyakran
Osszekapcsolodo folyo fizetési mérleghiany.

Ko6z06s vondsa ezen valsagoknak az is, hogy a pénziigyi rendszer jellemzd modon a
problémak kozéppontjdban helyezkedik el. A felépiild6 egyensulytalansagok sokszor a
gazdasagban versenyz6 pénziigyi intézményeknek koszonhetdk, gyakran a monetaris-, vagy
mas szabalyozoi politika kdzbe nem avatkozasaval, vagy épp hathatos tdmogatasaval.

E torténet legijabb epizodja a 2007-2009-es pénziigyi és gazdasagi valsag, mely elég
erés hatast gyakorolt ahhoz, hogy egyre tobben megkérddjelezzék (szakman kiviil és beliil
egyarant) a kdzgazdasagtan, illetve azon beliil is a pénziigyi elméletek érvényességét. Heves
vitak zajlanak azota is arrol, hogy hogyan lehetne megakadalyozni a jovében a hasonld
kriziseket, mit kell megtartani a régi igazsagokbol, mit kell megvaltoztatni, és mit kell minél
gyorsabban elfelejteni.

Ez a dolgozat is ehhez a parbeszédhez kivan hozzajarulni. Hangsulyozni kell: bar a
dolgozat motivacidjat az emlitett valsag és az azt kovetd elméleti és gyakorlati kdosz
nyUjtotta, a témdja ennél messzebb terjed, nem kizardlag ezzel az egy iddszakkal kivan
foglalkozni. Sokkal inkédbb azok a korabban leirt folyamatok allnak az iras kozéppontjaban,
amelyek jellemz6 modon megelézik a valsagok kitorését; egyensulytalansagok, amelyek tobb
éven keresztiil folyamatosan épiilnek fel, majd hirtelen omlanak Ossze, jelentds kérokat
hagyva maguk utan. Elsésorban rendszerszintli gondokrdl van sz6 tehat, melyek a modern
pénziigyi rendszer alapvetd mechanizmusaiban, illetve az ezeket Gigy-ahogy kezeld hatdsagok
miikddésében gyokeredznek.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a dolgozat megkozelitése alapvetden elméleti, a pénziigyi

! Lev Tolsztoj: Anna Karenina, Németh Laszl0 forditasa.
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instabilitasnak nem kifejezetten az empirikus — statisztikai — jellemzoire koncentral. Ez nem
jelenti azt, hogy az irds mentes a gyakorlati példaktol, épp ellenkezbleg, ezek adjak a gerincét,
de nem egy-egy konkrét eset megértésére toreksziink, hanem azon ok-okozati lancolatok
feltérképezésére, amelyek a pénziigyi rendszert Gjra és Ujra az instabilitas felé hajtjak. A
pozitiv vizsgélaton til egy-egy fontos kérdésben allast is foglalunk, normativ javaslatokat
fogalmazva meg, mikdzben megfeleld -eldvigyazatossaggal kezeljik a két eltérd
rnegkézelitésmc')dot.2

Nem szeretném azt sugallni a témavalasztassal, hogy a valsagok, ¢s kiilondsen a
pénziigyi valsagok csak és kizardlag pénziigyi folyamatok eredményeképp kovetkezhetnek
be. A 2007-2009-es valsag példanak okaért er6sen kapcsolodott az USA belpolitikali, illetve
kulturalis folyamataihoz: az alap- és kdzépszinti oktatds nem tudott 1épést tartani a novekvd
kovetelményekkel, igy a magasan képzett szakemberek és a lemaradd tomegek kozotti
egyenldtlenség folyamatosan nétt, mely tendencia korrigaldsa érdekében a hatalomra keriilo
korméanyok hitelexpanzios politikdt folytattak (Rajan 2010). E politika nevében
tevékenykedtek a de facto korményzati szervekként kezelt véllalatok (Freddie Mac, Fannie
Mae), amikor likviditast nyudjtottak a masodrendli adosok hitelpiacdnak, kvazi a kormanyzat
arnyékbankjaként® miikddve (Pozsar et al. 2010). Sziikség volt az atlagos amerikai
fogyasztora is: olyan szocioldgiai tényez6k, mint az individualizmus, illetve a
birtoklasorientaltsag eldsegitették a hitelfolyamatok keresleti oldaldnak felépiilését. Nem
szabad elfeledkezni a torténtek globélis beagyazottsagardl sem. Az USA Oridsi fizetési mérleg
hidnya nem létezhetne mas orszadgok tobblete nélkiil, amely orszdgok exportorientaltsaga,
illetve magas megtakaritasai lehetévé teszik ennek az egyensulytalansagnak a fenntartisat
(Gébor 2009). Ez a helyzet részben kulturalis kiilonbségeket tiikroz, részben pedig az azsiai
orszdgok valasza a 90-es évek masodik felében zajlott valsdgokra, illetve a nemzetkozi
intézmények (kiilonésen a Nemzetkozi Valutaalap) azokat kovetd beavatkozasara (Rajan
2010).

Odzkodnunk kell tehat az egyszer(i, egy ismeretlenes magyarazatoktol: vilagunk tul
komplex ahhoz, hogy a pénziigyi folyamatok (vagy akar mas kdzgazdasagi jelenségek) teljes
megértését kizardlag a pénziigyek szférajan beliil maradva kiséreljiik meg.

Jelen dolgozat mégis elsOsorban pénziigyekkel foglalkozik, igy sziikségszertien hianyos,

2 E tekintetben Kornai Janos irasait tekintem Gtmutatonak.

3 Jogilag kiilonallé intézményekrél van sz6, amelyek ennek ellenére implicit, a piac altal bearazott kormanyzati
garanciat ¢lveztek, de nem jelentek meg az allam koltségvetésében — hasonldan az Un. arnyékbankrendszerhez,
amely csak a pénziigyi turbulencidk kovetkeztében keriilt be a szabalyozas ald esd pénziigyi intézmények
mérlegébe, komoly stabilitasi problémakat okozva.



de — reményeim szerint — fontos Osszefiiggésekre hivja fel a figyelmet. Az elemzés
kozéppontjaban a pénziigyi rendszeren keresztiil megvalosuld hitelpénz teremtés all, mely
folyamatot tobbé-kevésbé korlatozzak, befolyasoljak a feliigyeld intézmények. A pénziigyi
rendszer alapvetd valtozasainak koszonhetden ezek a szabalyozasok hol effektivek, hol nem,
gyakran megfigyelhet6 a szabalyozott vallalatok — altalaban sikeres — torekvése a szabalyozoi
halé megkeriilésére. Az utdbbi évtizedekben ezt a keriiléutat (tobbek kozott) az
arnyékbankrendszer kialakuldsa jelentette, mely rendszer Iehetové tette a hitelek
mennyiségének nagy mértékli novekedését, az dket ,,fedezd” tOkemennyiség felépitése nélkiil,
megkeriilve ezzel a Bazeli Tokeszabalyokat. A szabalyozoi szféra masik jelentds képviseldje,
a monetaris politika pedig az utdbbi idokben nem tartotta els6dleges céljanak a pénziigyi
stabilitas feletti 6rkodést (pontosabban szélva az arstabilitassal azonositotta azt), mas
feladatokat tiizott ki maganak. Ovatosan kell fogalmaznunk, hiszen arnyalataiban eltért a
jegybankok gyakran pragmatikus politikdja (melyben olykor megjelentek a stabilitasi
szempontok is) és az akadémiai kozgazdasagtan altal leirt elmélet. Utobbi egyértelmiien az
inflacios célkovetést tartotta idealisnak (Blanchard et al. 2010).

A dolgozat altal targyalt id6tav véges, els@sorban az utobbi négy évtizedre korlatozodik.
Véleményem szerint a ’70-es évek oOta tartd technologiai-, informatikai valtozasok
torténelmileg egyediilallo epizoddda teszik ezt az idészakot, mely valtozasok a pénziigyi
rendszer miikodésén is nyomot hagytak. Hitelvalsagok, eszkdzbuborékok kordbban is
jellemzdéek voltak, de a pénziigyi rendszer egyik kordbbi iddszakban se érte (érhette) el azt a
globalis rugalmassagot, ami ma jellemz6 ra. A pénziigyi instrumentumok szabad aramlasa
szempontjabol persze hasonlithatjuk jelen iddszakot az 1. vilaghabora el6tti évekhez, de be
kell latnunk, hogy az utdbbi szaz év elképesztd fejlddése jelentds ,,elonyokhdz” juttatja
napjaink pénziigyi rendszerét.

Ami a moédszertant illeti, megkdzelitésiink leginkabb a torténeti iskoldhoz kozelit: a
konkrét, kiilonb6zd iddben és eltérd helyeken lezajlott torténeti események és folyamatok
kozos vonasait probaljuk feltérképezni, illetve beilleszteni a kozgazdasagi irodalomba,
kiilonos tekintettel az intézményi kérdésekre. Allast foglalunk megkozelitésiinkkel az utobbi
évtizedek interdiszciplinaritasrol szolo vitaiban is: a jelenségek magyarazataban nem feltétlen
csak a sziiken vett kézgazdasagi fogalmakbdl indulunk ki, az események mikro szintjén
jellemzden pszicholdgiai tényezokkel is operalunk. Sokan valljak, hogy nincs sziikség a

kozgazdasagtanban egyéb tarsadalomtudomanyok hasznalatara, hiszen a matematikai



megkozelités is maradéktalanul meg tudja magyardzni a gazdasagi jelenségeket®,
mindazonaéltal a mélyebb megértéshez — véleményem szerint — az egyes mikro szereplok
motivacidinak ismerete is sziikséges, erre pedig a hagyomanyos kozgazdasagtani
emberfelfogds nem alkalmas.” Ezek a mikroszintli eltérések makrodkonomiai szinten
Osszegzddnek (1d. Akerlof — Shiller 2011) és jelentds hatassal birhatnak, nem lényegtelen
kérdésekrdl van tehat szo.

A dolgozat f6 célja tehat, hogy bemutassa azokat a motivaciokat és folyamatokat,
amelyek a modern pénziigyi rendszer alland6 instabilitasahoz vezetnek, és amelyek
jelenlétében piaci egyenstlyrdl beszélni csak meglehetdsen sziik értelemben lehet. Miutan
bemutattuk a pénziigyi rendszer torékenységét, a monetdris politika és a prudencialis
szabalyozas lehetdségeirdl és problémairdl fogunk értekezni a lehetséges jovobeni valsagok
megeldzése érdekében.

A dolgozat felépitése a kovetkezs®: a kérdéskor targyalasat elméleti alapokrol inditjuk, a
hagyomanyos makrodkonomiai pénzmultiplikator, illetve pénzmennyiségi modell rovid
targyalasaval. E modellek hianyossagai mentén mutatjuk be az utdbbi évtizedek fejleményeit,
valtozasait, igy az elsO fejezet az elméleti alapok mellett a 2007-2009-es valsag eldtti évek
torténeti-intézményi hatterébe is betekintést enged, rdmutatva arra, hogyan lazultak a
pénziigyi rendszer hitelezési képességet érintd korlatok. E teoretikus vazlat targyalasa utan a
masodik fejezetben makro- és mikrofolyamatok vizsgalataba meriiliink: megmutatjuk, hogy
az utobbi évtizedekben a valsagok kitdrése eldtt jellemzden milyen egyensulytalansagok
épiiltek fel az egyes orszagokban, majd megtargyaljuk, hogy a pénziigyi rendszer intézményei
milyen motivaciok mentén hajlamosak a rendszerszinti kockazatok felépitésére — mi
befolyasolja hitelezési hajlandosagukat. Amellett érveliink, hogy a ndvekvd hitelezési
képesség tarsulva a ciklikus optimizmus altal indukalt nagyfoku hitelezési hajlandosaggal egy
a ,,kozlegeld tragédidhoz” (Hardin 1968) hasonld szituaciot hoz 1étre, amely mind egyedi
intézményi, mind rendszerszinten szuboptimalis eredményhez vezet.

Ezek a folyamatok okot ad(hat)nak a szabalyozé intézmények kozbeavatkozasara, ennek
megfeleléen kovetkezd témankat is 6k adjak: megnézziik, hogy mit tettek és mit nem tettek az

utobbi idékben, hogy probaltdk megakadalyozni az egyes pénziigyi valsdgok kialakuldsat.

* Erre a vitara remek példa az amerikai Yale egyetem berkeibél John Geanakoplos és Robert Shiller: el3bbi a
matematikai kdzgazdasagtan elsébbségét hangstlyozza, és elveti Shiller ,,sztorizgatés” magyarazatait. Robert
Shiller pedig a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance) nevli iranyzat egyik megalapozdjaként
értelemszertien a pszichologiai alapok fontossaga mellett érvel.

® Ezt a megkozelitést egyre tobben valljdk magukénak a kozgazdasz szakméan beliil, ezt mutatja az utobbi
évtizedek Nobel-dijasainak ,keveredése” is, a tiszta kozgazdaszok mellett tobb hatartudomanyi kutatd is
részesiilt az elismerésben. A magyar irodalomban a kérdésrdl ir tobbek kozott Kornai (2006) is.

® A dolgozat szerkezetérél az 1. abra nyujt attekintést.



Végiil félretesszilk a tényfeltar6 megkozelitést és a dolgozat felépitésébdl kovetkezd, a
szabalyozokra vonatkoz6 megoldasi javaslatokat fogalmazunk meg, melynek kdzéppontjaban

a pénziigyi rendszerre vonatkoz6 fenntarthatosagi célkitiizés all.

1. abra A dolgozat felépitése

Banki dontések

Hitelezési Hitelezési
képesség hajlandosag
globalis

verseny, piaci

r.ugalm.as,scf(ig, részesedés
liberalizacio
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elaszticitds, optimizmus

Kozlegelo tragédia
Instabilitas

dereguldcio

Monetaris Allami beavatkozas?
politika A valsag elott

Felugyelet

arstabilitas 1 egyes intézmények
1 szolvencidja

Megoldasi

lehetdségek

Forras: sajat szerkesztés.



1. ELMELETI ALAPVETESEK

A rovid bevezetd utan megprobaljuk a fent emlitett problémakat egy koherens keretbe
foglalni, egyfajta rendszert felépiteni, amely alkalmas arra, hogy a késébbiekben a pénziigyi
egyensulytalansagok felépiilését megvilagitsa. Ezt a rendszert az egyetemi oktatdsban is
gyakran tanitott két pénziigyi alapelmélet, a pénzmultiplikator és a Fisher-féle mennyiségi
pénzelmélet modelljének segitségével, ezek kritikajaval és kiegészitésével épitjiik fel.” Ezen
kiegészitések foként az utobbi évtizedek fejleményeivel fliggnek 0ssze: a pénziigyi kdzvetités
atalakulasaval, illetve a szabalyozo6i kornyezet jelentds megvaltozasaval; igy egyuttal feliiletes
(a pénziigyi rendszerre vonatkozd) torténeti attekintést is nyujtunk. A fejezet célja, hogy

bemutassa: a modern pénziigyi rendszer képes arra, hogy egyensulytalansagokat hozzon létre.

1.1. Kiindulépontok

A pénziigyi rendszernek, illetve maganak a pénznek a kdzgazdasagtani elméletbe vald
beillesztésének problémaja végigkiséri az elmélettorténetet. A klasszikus kozgazdaszok
allaspontja kozismert: a pénz fatyol, mely rdborul a redlgazdasagra, anélkiil, hogy annak
szegmenseit, arviszonyait, pontosabban ezek relativ helyzetét megvaltoztatna. A pénz
mennyisége csupan az arszinvonalra hat az ugynevezett klasszikus dichotomia alapjan. Ebben
a hozzaallasban Keynes idején, a Nagy Valsag utan figyelheté meg valtozas, aki a kiilonb6zo
pénzfunkcidkat makroSkondmiai szerephez juttatta, csak azért, hogy aztdn a ’70-es évek
ellenforradalma visszatérjen a pénz semlegességének hangoztatdsdhoz (Tarafas 2001, Erdds
1998). Az utobbi évek monetaris modelljei pedig (a real tizleti ciklusok modellcsaladjara
épitve) — némileg ironikus mddon — szintén elsésorban reédlvaltozokkal szamoltak,
hanyagoljak a pénz és foleg a pénziigyi rendszer szerepét. Tobben ra is mutattak, hogy
»~emiatt jelentds torésvonal htizodik a tradicionalis elméleti kdzgazdasagtan és a pénzelmélet,
illetve a finanszirozas elmélete kozott, és emiatt a makrookonomia érdekl6désére szamot tartd
szamos izgalmas problémat (igy példdul a bankregulacid6 ¢és deregulacid6 vagy az
eladosodottsag hatasanak kérdéseit) a szokasos makrookonomiai modellekkel egyaltalan nem
lehet vizsgalni.” (Pete 2001, 79.0).

A tradicionalis makrookondémia a pénz makrogazdasagi szerepét jellemzden az IS-LM

modell keretein beliil mutatja be (Id. példaul Mankiw 2005), ahol a monetaris politika a

" A modellek kiegészitése elsésorban verbalis iton fog torténni, a dolgozat témaja tal komplex ahhoz, hogy
formalisan le lehessen (vagy érdemes legyen) vezetni a kovetkeztetéseket, legalabbis azok nagy részét.
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pénzkinalat szabdlyozdsaval tud hatni rovidtavon a kibocsatasra, hosszi tavon pedig a
klasszikus dichotomidnak megfelelden csak az arszinvonalat tudja befolydsolni. Ami ebben a
modellben és a pénzmennyiséggel operald egyéb modellek jelentds részében is megjelenik, az
a pénzmennyiség teljes kontrollalhat6saga a monetaris hatdsag altal: a pénz egzogén volta.

Hogyan hatarozza meg a pénzmennyiséget a jegybank? Kétszintli bankrendszer esetén a
monetaris hatdésagon kiviil a kereskedelmi bankok is képesek szamlapénzt 1étrehozni (belsd
pénz), igy a jegybank altal 1étrehozott pénz (kiils6 pénz, monetaris bazis) megtobbszorézodik
a pénziigyi rendszerben. Ez a tobbszordzodés két adottsagtol fiigg: egyrészt a készpénztartok
pénztartasi szokdasaitdl (portfolidjuk hany szazalékat tartjadk készpénzben, az alabbi képletben
cr), illetve a jegybank altal meghatarozott kotelez$ tartalékrata és a bank sajat egyéb
tartalékoldsanak nagysagatol (tartalékrata, rr). Ezen feltételek mellett a bankrendszer
pénzmultiplikatora a kovetkezd képlet alapjan adodik (Komaromi 2007):

M cr+1
m:—:
B cr+rr

A folyamat logikdja egyszerli: adott a gazdasdgban B nagysagu készpénz, amelynek egy
részére (B(1-cr)) a lakossag nem tart igényt a portfolidjaban, helyette elhelyezi a bankban
betét formajaban. A bank a sajat tartalékoldsi politikdjdnak megfelelden (amely nem
fliggetlenithetd a jegybank altal eldirt kotelezd tartalékratatol) likviditasi tartalékot képez
(B(1-cr)rr,) hogy eleget tudjon tenni az esetleges lakossagi koveteléseknek. A tartalékok
megképzése utan maradt részt (B(1-cr)(1-rr)) a bank hitel (kolcson) formajaban ismét a
gazdasag részére bocsatja, mivel a lakossagi készpénzfelvételek jellemzden nem egy idében
torténnek. Az igy gazdasagba keriild tobbletpénz pedig ismét elinditja a folyamatot, igy a
bankrendszer altal teremtett pénzmennyiség egy mértani sorozat Osszegének megfeleléen
novekszik, elérvén végiil a gazdasagban 1év0 teljes pénzmennyiséget.

A pénzmultiplikdtor — az elmélet szerint — megadja tehat a gazdasdgban elérhetd
maximalis pénzmennyiséget, illetve a bankok maximalis hitelezési kapacitasat. A
tartalékolasbol lathatjuk, hogy ez a modell elsésorban likviditasi korldatokkal szamol: a
bankok ,erds pénzt” tesznek félre az esetleges lakossagi készpénzigények (vagy
gondolhatunk bankkozi atutalasi igényekre is) kielégitése érdekében. Lathatjuk azt is, hogy a
pénzmultiplikator nagysaga negativ fiiggvénye a lakossagi készpénztartasi-hanyad, illetve a
banki tartalékrata nagysaganak, igy ezek csokkenése (csokkentése) ceteris paribus noveli a
bankrendszer pénzteremtd képességét. A monetaris hatésag pedig a jegybankpénz novelésével

tudja valtoztatni a pénzmennyiséget, a monetaris bazis egységnyi novelése egész pontosan a



pénzmultiplikator nagysagaval noveli a pénzmennyiséget. Igy mivel a gazdasag szamara a
pénzmennyiség a jegybank altal meghatarozott, kiils6 adottsag, a fenti modellt a pénz egzogén
elméletének nevezziik (Vigvari 2008, Tarafas 2001).

Nézziik most meg, hogy az igy eldallt pénzmennyiségnek milyen hatasa van az arakra!
Segitségiinkre lesz a pénz mennyiségi elmélete, melynek legtisztabb megfogalmazasa Irving

Fishertl szarmazik.® A pénz éltala leirt mennyiségi elmélete:

M-V=P-Q

A képlet adott nagysagu forgasi sebesség (V) és arumennyiség (Q) esetén teremt
egyértelmii kapcsolatot a pénzmennyiség és az arszinvonal (P) kozott. Az eredeti formulaban
a pénzmennyiség az elobb targyaltnal szlikebb kategoriat jelentett, hiszen a bankrendszer altal
teremtett pénz nem tartozott bele, Fisher csak késébb bdvitette ki az egyenletét a
bankletétekkel (Heller 2001). A modell feltevése szerint a pénz csak forgalmi eszkdzként
hasznalhato, igy 6nmagéaban nincs haszna, épp ezért a pénzzel rendelkezdk igyekeznek minél
kevesebbet tartani beldle (Erdés 1998), ennek megfelelden a pénzmennyiség ndvekedése
inflaciot okoz. Fisher modelljét Knut Wicksell egészitette ki két hianyossag mentén. Egyrészt
nem volt tisztazott, hogy az arszinvonal emelkedését okozd tobbletpénz hogyan keriil
forgalomba — Wicksell ezt a szandékolt beruhazasok ¢és a szandékolt megtakaritasok
mennyiségének kiilonbozéségével magyarazta, mely rést a bankok pénzteremtd képessége
orvosolja. Ez a tobbletpénz pedig tarsulva a vallalatok szandékolt beruhazéasainak
novekedésével megemeli az aggregalt keresletet (ezzel megmagyardzva a masik hidnyossagot,
hogy hogyan lesz a tobbletpénzbdl tobbletkereslet), amely (teljes foglalkoztatottsagot

feltételezve) megemeli az arszintet (Erdds 1998).

1.2. A két elmélet kiegészitése

Az elébbiekben bemutatott elméletek a pénziigyi gondolkodas alapkoveinek szamitanak,
annak ellenére, hogy alkalmazhatosaguk feldl jogos kétségeink lehetnek. Habar tiszta
formaban egyik elmélet sem valosul meg a gazdasagban, egyszeriiségiik €s magyarazo erejiik
miatt jelentés népszeriiségre tettek szert a kozgazdasagtan miiveléi kozott. Amit fontos
kiemelni bel6liik, az a kovetkezd két elem:

- abankrendszer egy korkoros folyamat soran pénzt hoz létre, és

® A témanak Fisher el6tt is jelentds irodalma volt mar, olyan nevekkel, mint John Locke vagy Montesquieu. Az 6
meglatasaikbol csirazott ki késébb a pénz vasarloerejének fogalma, illetve a pénzmennyiségnek az aruk
mennyiségével vald szembeallitasa is (Heller 2001).



- ez apénz (hitel) vasdrloerdként funkcionalhat, mellyel megemelheti az drszintet.

A pénzmultiplikdtor modellt tobb, témank szempontjabol relevans sikon ki kell
egésziteniink. Egyrészt a modell a pénz egzogenitasat feltételezi, a multiplikaciot a jegybank
inditja el a monetaris bazis nagysaganak novelésével, amely aztdn a gazdasag szerepldinek
kozremtkodésével, e szereplok adott portfolid dontései alapjan megtobbszorozodik. A
valosagban pontosan ellenkezd folyamat figyelheté meg. A bank elébb teremti a hitelt, aztan
jOn létre a betét, a monetaris bazis pedig (tekintve, hogy a kereskedelmi bankoknak megfeleld
fedezet mellett a legtobb jegybank korlatlan likviditast nyujt) alkalmazkodik mindehhez
(Komaromi 2007), vagyis a pénz endogén, a gazdasag szerepldinek dontései hatisara, a
modellen beliil hatarozédik meg (Tarafds 2001). Mindez rdadasul megcafolja, illetve
archaikussa teszi az 0sszes olyan elméletet, amelyben a monetéris politika a pénzmennyiség
valtoztatasaval éri el céljait, példaul a kotelezd tartalékrata modositasan keresztiil, amely ma
mar alapvetden nem a hitelezés korlatozasat szolgalja, hanem a bankkozi piac likviditasat
segiti el6 (Varga 2010). Ennek ellenére a nem kifejezetten pénziigyekkel foglalkozo
kozgazdaszok még ma is elGszeretettel alkalmazzak a monetaris politikanak ezt a régi
megkozelitését — ez az egyik legnagyobb félreértése a modern pénziigyi rendszernek (Disyatat
2009). A fentiek persze nem jelentik azt, hogy a jegybank pusztan passziv ,.elszenveddje” a
gazdasagban torténteknek: a monetéris politikdn keresztiil aktivan alakithatja a pénziigyi
rendszer keretfeltételeit, de ez nem a multiplikator elmélet altal leirt sebészi pontossaggal
torténik.’

Masrészt a modell csak kereskedelmi bankokkal operal, mikozben a modern pénziigyi
rendszer szertedgazo intézményi struktiraval rendelkezik. A kereskedelmi bankok és az egyéb
pénziigyi intézmények kozotti éles megosztas nem feltétlen indokolt (Tobin 1984), hisz az
egyeb pénziigyi intézmények is hasonld tevékenységet végeznek: kotelezettségeikre kamatot
fizetnek, eszkozeikbdl hozamot szereznek, lejarati és denomindcids transzformaciot hajtanak
végre. A legfobb kiilonbséget a kereskedelmi bank latra sz616 betétjének fizetdeszkoz szerepe
jelenti, de ez nem teszi a multiplikacié szempontjabol egyedivé a bankokat.’® Fontos mindezt

tisztazni, tekintve, hogy az utdbbi idokben a modern kereskedelmi bank a hagyomanyos

% Epp ez az egyik oka annak, hogy a jegybankok nem a monetéris aggregatumok befolyasolasan keresztiil
igyekeznek elérni céljaikat — 1d. késébb.

0 Konyvelési szempontbol kiilonbséget jelent még az, hogy a kereskedelmi banki hitelezés soran a bank
mérlegfodsszege is ndvekszik, a ,,banki igazgat6 tollvonassal pénzt teremt” — ahogy Tobin fogalmaz, ez azonban
csak addig tart, amig a hitelfelvevé nem hasznalja fel (bankon kiviil) a kolesont, onnantdl kezdve a két
kiilonboz6 intézményi struktira megegyezik egymassal a multiplikdcié szempontjabol. Esetleges terminologiai
fenntartasaink enyhitése érdekében fogalmazzunk gy, hogy a kereskedelmi bankok pénzmultiplikaciot, mig az
egyéb hasonld intézmények pénziigyi eszkdz multiplikaciot folytatnak, mely eszk6zok a pénzfunkciok jelentds
részével rendelkeznek — legalabbis a ciklus felivel$ szakaszan.
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modelltél elmozduldban van a kockéazattal kereskedé modell felé, csokkentve ezaltal onmaga
és az egyéb intézményi befektetk kozti tavolsagot (Erdds — Mérd 2010). ™

Megfigyelhetd az ugynevezett dezintermediacid jelensége is, amely a hagyomanyos
banki kozvetités megkeriilését jelenti. Az elnevezés meglehetdsen félreérthetd, hiszen itt nem
feltétlen a kozvetités megsziinésére kell gondolni, sokkal inkdbb a kozvetitd struktura
megvaltozasara (Rajan 2005), melynek kovetkeztében jfajta hitelezdi lancolatok alakulnak
Ki, befektetési bankok, kiilonleges cél vallalatok (Special Purpose Vehicle, SPV-k), pénzpiaci
alapok ¢és egyéb intézményi befektetok részvételével. Ezen pénziigyi intézmények a
kereskedelmi bankoknal kevésbé kotédnek a szabalyozoi rendszerhez', ennek megfelelden
passzivaik nem is szdmitanak bele a monetaris aggregatumokba, annak ellenére, hogy jelentds
résziik kevéssé kiilonbozik egy lekotott betéttdl. Kiilondsen érdekes a pénzpiaci befektetési
alapok (Money-market mutual fund) szerepe, amelyek forrasvonzo politikaja pont az volt,
hogy rovid lejaraton biztonsagos befektetést igértek, ezaltal a kapott ,,betét” nettd értékét
stabilan tartva. [gy egyfajta implicit garanciat biztositottak, versenyelényt szerezve a
kereskedelmi bankokkal szemben, akik a kormanyzati garanciaért folyamatosan fizettek
(Gorton — Metrick 2010)."® A korabban leirt multiplikator ezekre az intézményekre is
érvényes bizonyos formaban, hiszen a folyamat logikaja ugyanaz — annyi kiilonbséggel, hogy
képtelenek sziik értelemben vett ,,pénzt”, fizetdeszkozt 1étrehozni. Igy talan érdemesebb ugy
fogalmazni, hogy hitelkapcsolatokat tobbszoroznek, amelyek a pénziigyi stabilitas
szempontjabol rendkiviil fontosak. Az arnyékbankrendszer jelentdségét hangsulyozza mar az
is, hogy példanak okaért az Egyesiilt Allamokban az 1990-es évek masodik felété] a pénziigyi
kozvetités nagyobb szeletét végezte, mint a hagyomanyos kereskedelmi bankrendszer. (2.
abra) Mindez makroszinten azt is jelenti, hogy a tradicionalis monetaris aggregatumok egyre
kevesebb informaciotartalommal birnak. A II. vilaghdborut kdvetden a fenti folyamatoknak
megfelelden a pénziigyi kozvetités, a bankok mérlegfdéosszege jelentds mértékben eltért a
szlik értelemben vett pénzmennyiségtél (Schularick — Taylor 2009). Ez azt mutatja, hogy a

pénziigyi rendszer bdviilését mar nem betétek finansziroztak, hanem olyan egyéb passzivak,

1 Ebben a folyamatban de jure nagy 1épés volt az 1933-ban elfogadott Glass-Steagall torvény 1999-es eltdrlése
az Egyesiilt Allamokban, igy ujra lehetévé valt a befektetési és a kereskedelmi banki tevékenység egy
intézményen beliil.

12 Enyhébb (esetenként semmilyen) tGkeszabalyok vonatkoznak rajuk, passzivaikat nem biztositja az allam, nem
fordulhatnak a jegybankhoz likviditasi problémak esetén (legalabbis a 2007-2009-es valsag eldtt nem volt
jellemzd). Ezek az intézmények alkottak az tigynevezett arnyékbankrendszert (Pozsar et al. 2010). Fontos
azonban sz6lni arr6l is, hogy a két intézményrendszer nem kiiloniilt el ¢élesen egymastol, sok esetben a
szabalyozott szféra hivta életre az ,,arnyékat” — errél azonban késébb irunk csak részletesen.

3 Persze ez az implicit garancia csak a feliveld szakaszon mitkodott, az osszeomlas utan az Egyesiilt
Allamokban ezen intézmények egy részére is ki kellett terjeszteni az explicit garanciat.
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amelyek nem mindsiiltek a statisztika szerint pénznek. Gondolhatunk itt a szélesebb

értelemben vett pénzpiacra (wholesale finanszirozas), kiilonds figyelemmel a centralizalt

intézményi pénzkezelésre (institutional cash pools) (Pozsar 2011), mely intézmények

elsésorban biztonsagos, likvid eszkozoket keresnek, nem tranzakciok lebonyolitasara

alkalmas pénzformat (latra sz6l6 betét). E koncentracid hatterében a kovetkez6 harom tényezd

all:

a globalizacio és ezzel egyidejiileg az Oriasi, multinacionalis vallalatok centralizalt
készpénzkezelési politikaja, mindemellett az egyre novekvd egyenlbtlenség — a
globalis népesség egyre csokkend szelete rendelkezik a jovedelmek és a vagyon
egyre novekvo hanyada felett,

az eszkozkezelés fejlodése, a befektetési alapok kozpontilag megszervezett
likviditasi politikdja, fedezeti alapok kozds finanszirozasi szervezetekbe vald
szervezOdése, illetve az értékpapir-kdlcsonzés ¢és az ahhoz kapcsolodo
készpénzfedezet ujra befektetése,

a derivativa-alapu befektetési stilus elterjedése, mely szintén jelentds

készpénzfedezet kezelésével jar.
2. dbra Arnyékbankrendszer és hagyomanyos bankrendszer passzivai az USA-

ban (ezermilliard $)

Ezermilliard dollar

27 A

0 y t t t
1950 1935 1960 1963 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

— ﬁmyékb?mlﬂendszer = Hagyomanyos hankrendszer

Forras: Pozsar et al. (2010, 5. 0.)
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Pozsar (2011) az eldbbieknek megfelelden keresleti magyarazatot ad a hagyomanyos
bankrendszert megkeriild intézményi rendszer kialakuldsdra. A fent emlitett intézményi
megtakaritasok elsOsorban biztonsagos, rovid lejaratti eszkozoket keresnek, atlagos méretiik
viszont messze meghaladja a biztositott betétek korlatjat; aggregalt sszegiik pedig a rovid
lejarati amerikai allampapirok piacét, igy az arnyékbankrendszer forrasoldala altal kinalt
kiilonboz6 fedezett eszkdzok szivtak fel ezt a likviditast. Ennek a folyamatnak jelentds része a
repo-piacon zajlik, ahol jellemzden rovid lejarata hitelezés folyik értékpapir fedezet mellett.
Amennyiben az értékpapir fedezet megfeleld mindségli, ez a piac hasonlit a kereskedelmi
bankok latra szolo betéteihez, hiszen a rovid lejarat miatt a hitelezd barmikor ,kiveheti a
pénzét” (nem Ujitja meg a hitelt), az értékpapir fedezet pedig biztonsdgossa teszi azt. Gorton
(2009) ezen érvek alapjan az arnyékbankrendszert teljes jogu bankrendszernek nevezi, mivel
ezen intézményeknek is az a célja, ami a kereskedelmi bankoknak: olyan forrdsoldali
instrumentumok 1étrehozédsa, melyek biztonsadgosak, értékiik viszonylag allandd és nem éri
meg roluk tobblet informaciot gyhjteni (informationally-insensitive), igy csekély a
kontraszelekcid kockdzata. Ez panik esetén persze megvaltozik™, hisz ekkor
megkérddjelez6dik ezen eszkézok biztonsagossaga, a repd-piacok kiszaradnak, az
intézmények igyekeznek tuladni az eszkdzeiken, melynek kdszonhetden az egész rendszer
inszolvenssé valik — de errdl a kdvetkezo fejezetben beszéliink részleteiben.

Mindez a makroszintii likviditas fogalmara nézve is kovetkezményekkel jar: mig
korabban a rendszerszinten jelenlévé likviditas jol kozelithetd volt a sziiken vett monetaris
aggregatumok mennyiségi valtozasaval, manapsag a piaci alapon szervez0dd pénziigyi
kozvetités ezt a kapcsolatot gyengébbé tette. Ennek megfeleléen Adrian — Shin (2008) példaul
a fedezett hitelnyQjtas, a visszavasarlasi megallapoddsok allomanyat ajanlja likviditasi
jelzészamként, és az aggregélt likviditast az ezeken a piacokon tevékenykedd befektetési
bankok és broker-kereskeddk (broker dealer) osszesitett mérlegfoosszegeként értelmezi (Acs
2011).

Fontos itt megemliteniink a kiilfoldre szorult hazai pénzek szerepét is. A 70-es évek
olajdollarjai, illetve ujabban az export-orientalt orszagok (dollar)tartalékai jelentOs
finanszirozasi potencialt rejtenek magukban, még ha adott pillanatban nem is jelennek meg a

,hazai” pénzrendszer mérlegében.

Y A kindlati magyarazatot, amely a hagyomanyos bankok oldalarél kozeliti meg a kérdést, a kovetkezd
fejezetben targyaljuk.

Y Epp ez a f& kiillonbség a két eltérd kozvetité rendszer kozott: a nagyrészt hagyomanyos betétekkel
finanszirozott kereskedelmi bank likviditdsa a kormanyzati garancia miatt hosszabb id6tavon is stabil marad,
mig az eszkozfedezeti hitelezés forras oldala hajlamos a ,,bankrohamokra”, hasonléan a betétbiztositas elotti
id6k kereskedelmi bankjaihoz.
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A kiilfold szerepét mar csak azért is érdemes érinteniink, hiszen egy globalisan nyitott
orszag bankrendszere a finanszirozas terén nincs a sajat megtakaritasaira, finanszirozasi
képességére utalva, a hianyzo6 forrdsokat mas orszagokbdl is beszerezheti. Ilyen szempontbol
beszélhetiink a globdlis pénziigyi rendszer tulzott rugalmassagarol (Borio - Disyatat 2011),
hiszen ez el6segiti az egyes hazai bankrendszerek hitelteremté képességét. Mindennek
értelemszeriien nagy jelentdsége volt (és van) a *70-es és *80-as évek nagy nyitasat kdovetden,
hiszen a gazdasagi akadalyok megsziintetése, a fizetési mérlegek felszabaditasa lehetévé tette
a ma is jelenlévé globalis egyensulytalansagok kialakulasat. Ezeknek a nagy
egyensulytalansagoknak van egy realgazdasagi oldala, amely abbol adodik, hogy egyes
exportorientalt gazdasdgok jelentds folyd fizetési mérlegtobbletet halmoznak fel, tobbet
takaritanak meg a hazai beruhazasoknal, igy nett6 hitelez6i pozicidban vannak (Rajan 2010),
mikdzben vannak orszagok, akik pont ellenkezdleg, tobbet fogyasztanak a termelésiiknél, a
kiilonbséget pedig hitelbdl fedezik. Ki kell emelni ebben a viszonylatban Kina és az Egyesiilt
Allamok szerepét, az ugynevezett ,,Chimerica” modellt (Ferguson — Schularick 2007), mely
allamok leginkabb megtestesitik a fentebbi kettésséget. Fontos azonban hangstlyozni azt is,
hogy témank szempontjabodl elsdsorban nem a folyo fizetési mérleg tobbletek vagy deficitek
szamitanak, hanem az orszagok kozotti bruttd pénziigyi aramlasok (BIS 2011a, Borio —
Disyatat 2011), melyek Osszege tobbszorose a nettd értékeknek, és nem feltétlen (kdzvetleniil)
a tobblettel rendelkez6 orszag feldl a deficites orszag iranyaba tartanak.

A fent emlitett rugalmassdg nem csak globalis viszonylatban értelmezhetd, a belfoldi
hatarokon beliil is érvényesiil, hiszen a belfoldi bankko6zi kliring intézmények is azt
szolgaljak, hogy az intézmények kozotti elszamolasok kevesebb jegybankpénzt vegyenek
igénybe. Igy a bruttd pénzfolyamok nettdsitasaval csokken a bankok likviditas sziikséglete,
ezaltal tartalékolési kényszere, melynek koszonhetden tobb hitelt képesek kihelyezni. Hasonlo
hatdsa van a bankkozi piac intézményének is, mely a rendszerben 1évé likviditds nagyobb
mértékli  kihasznélasat teszi lehetévé. Ugyanilyen irdnyba hat altalanossagban a
készpénzhasznalat visszaszorulasa, a kiilonb6z6 készpénzkiméld eszkozok elterjedésének
koszonhetden, vagy a ’70-es évek végétdl észlelhetd pénziigyi deregulacid, melynek
kovetkeztében jelentdsen csokkentek a jegybanki kotelezd tartalékratdk szerte a vilagon,
emiatt n6tt a multiplikator mértéke €s igy a bankszektor szerepe (Kaminsky — Reinhart 1999).
Fontos azonban, hogy az eldbbi jelenség nem iddszaktdl fliggetlen: a 2008-as 6sszeomlas utan
a bankok jelentésen megnovelték a tartalékaikat, igy az expanziv monetaris politika nem jart
teljes sikerrel, a multiplikator csokkenése miatt (ECB 2011).

A multiplikator modell altal bemutatott likviditasi korlatok mellett azonban egyéb
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akadalyokkal is szembesiil egy-egy pénzintézet. Ezek koziil talan az egyik legfontosabb az
1980-as évek végén elfogadott és elterjedt Bazeli Tokeszabalyozas, mely jelentds hatassal van
a banki mérlegek alakuldsara, boviilésére — tehat a bankok egyfajta szolvencia korlattal is
szembesiilnek. Mint koztudott™®, ez a szabalyozas az egyes eszkozelemeket kockazatossaguk
szerint kiilonb6z6 csoportokba osztotta, majd ezen csoportokat kiilonbozé sulyokkal ellatva
meghatarozta a kockazattal sulyozott mérlegféosszeg fogalmat, amihez képest a
tokesziikségletet 8%-ban hatdrozta meg (Radnai — Vonnak 2010).

Szemléltetendd, hogy milyen hatassal lehet a tokeszabalyozas a banki tevékenység
boviilésére, nézziik meg az alabbi banki mérleg alakulasat! (3. abra) Kezdeti helyzetben a
bank 15 egység tokével és 85 egység betéttel rendelkezik, a mérlegfédsszege igy 100 egység.
Eszkozoldalon ez teljes egészében pénzeszkozként jelenik meg, feltehetjiik, hogy nem sokkal
alapitas utani intézményt szemléliink. Kovetkezd 1épésként bankunk 90 egység hitelt nyujt,
igy pénzeszkozei 10 egységre csokkennek. Tegylik fel, hogy a hitelek homogének, és a Bazel
I. szabalyozasnak megfelelden 100%-0s kockazati sulyozassal rendelkeznek, a pénzeszk6zok
stlyozasa pedig 0%-0s! Ez esetben a bank t6kemegfelelési rataja 16,67%, amely felette van

az elbirt 8%-nak.

3. dbra A banki mérleg alakulasa tokeszabalyok mellett: a szolvencia korlat

T=15 PEEO Y o5 PEES) 1o
PE=100 _ B
B=85 H=90 B=85 H=1875 1 5_550
1. helyzet 2. helyzet 3. helyzet

Forras: sajat szerkesztés

Nézziik meg, mi torténik, ha a bank forrasoldala jelentds bdviilésen megy keresztiil, de
ez a ndvekmény csak a betéteket érinti! Ez esetben a bank a kiindulasi helyzethez hasonldan
ismét jelentds likviditassal rendelkezik, amelyet meg szeretne sziintetni, azonban dilemmaval

szembesiil: 15 egységnyi tékéje maximalisan tovabbi 97,5 egység hitelkihelyezést enged csak

18- A késébbickben részletesebben is targyaljuk a Bazeli szabalyozast, itt csak az elméletbe vago sziikséges
kiegészitéseket tessziik meg.
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neki.'’ Miutdn mérlegét lehetéségei hataraig kifeszitette, még mindig 77,5 egység
pénzeszkozzel rendelkezik, amelyet képtelen kihelyezni, csak kockazatmentes (0%-0s
sulyozasi) eszkézben tarthat. Lathatjuk tehat, hogy a bankok (illetve az egyéb
tokeszabalyozas ala esé intézmények) aktivitasat jelentdsen korlatozhatja a rendelkezésre allo
t6ke mennyisége.'® Talan azt is kijelenthetjiik, hogy vannak id8szakok, amikor ez az akadaly
jobban korlatozza a bankok miikodését, mint a mar emlitett likviditasi korlat, hiszen utobbit
nagymértékben enyhiti a pénziigyi rendszer korabban bemutatott rugalmassaga.

Természetesen a bankok tokehelyzete az idok soran nem valtozatlan: az eszkozoldal
arvaltozasai, a mérleg szerinti eredmény visszatartasa, illetve kiilsé forrasbol valo tokeemelés
egyarant novelheti az intézmény hitelezési aktivitasat és csokkentheti a szolvencia korlatjat —
modelliinkben egységnyi téke 12,5 egységgel ndvelhetné a hitelmennyiséget. A fenti példa
egy sz€lsdséges esetet mutat be, a toke fontossaganak kiemelése érdekében, igy lathatjuk,
hogy a megtakaritok portfolié dontései nem csak a készpénzigény, hanem a kockazatvallaldsi
hajlandosag ttjan is befolyasoljak a banki mérlegeket.

A pénzmultiplikdtor modell mindemellett nagyvonalian kezeli magat a hitelezési aktust,
pedig a kép korantsem ilyen egyszerti, legalabb harom szemponttal ki kell azt egésziteniink.
Ahhoz, hogy a bank hitelezzen, sziikség van:

- megfeleld hitelkeresletre, amely pesszimista iizleti kornyezetben nem biztos, hogy

teljesiil,

- megfeleld hitelezési hajlandosagra, amelyhez megfelelé tokehelyzet, banki

,optimizmus” és a hitelkérelmek pozitiv elbiralasa sziikséges, illetve

- megfeleld fedezetre, amellyel a hitelfelvevd erkolesi kockézata csokkenthetd és a

bank biztonsagérzete novelhetd.

Az elsd jelenségre példa lehet recesszios kilatdsok mellett a vallalatok és haztartasok
beruhdzésainak (vagy fogyasztdsi kiadasainak) csokkentése®, igy a koltségvetési korlatuk
kitolasa hitelfelvétellel foloslegessé valik, hitelkeresletiik csokken. A kinalati oldalrol a
korabban mar bemutatott elégtelen toke- és likviditasi helyzet okozhat jelentds 6sszehuzodast
a hitelezési aktivitasban (credit crunch), vagy a negativ kilatasok, még akkor is, ha a bank

pénziigyi helyzete rendben van (ekkor eléfordulhat, hogy egyes vallalatok nem jutnak

7 8%-o0s tékekdvetelmény mellett a bank a rendelkezésre 4ll6 toke maximum 12,5-szeresét tudja kihelyezni
100%-os kockazati sulyu hitelként, tehat példankban a hitelek maximalis mennyisége 187,5 egység.

'8 Ugyanilyen hatassal jar az is, ha a bank jovébeni tékekorlatoktol tart (Van den Heuvel 2002).

¥ Nem egyértelmii, hogy recessziés kilatisok mellett a fogyasztéi hitelkereslet milyen iranyba valtozik. A
permanens jovedelem elmélet éppen azt sugalmazza, hogy a gazdasag lassulasa esetén a fogyasztok igyekeznek
hitelfelvétellel ellensulyozni a kiesd jovedelmet. Témank szempontjabdl a f6 kérdés azonban az, hogy (és ez mar
a felivel6 idészakra is érvényes) a hitelkereslet valtozéasait (esetenként ,irracionalis”, rovidlatdé kilengéseit)
hogyan kezeli a bankrendszer: enged-e a nyomasnak és hitelezni kezd, vagy ellenall neki.
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hitelhez, a bank csak a legjobb mindségii hitelfelvevoket preferalja — Gn. hiteladagolas, credit
rationing) (Erd6s — Mér6 2010).

Amire azonban nagyobb figyelmet kell forditanunk, az a harmadik pont: a megfelel6
fedezetek kérdése. A kovetkez6 fejezetben részletesebben foglalkozunk a témakorrel,
eloljaroban — az elméletet kiegészitendd — elég annyit leszogezniink, hogy a megfeleld
biztositék a hitelszerzédések szerves részét képezi: amennyiben a potencidlis adds nem képes
fedezetet felajanlani, a prudens bank nem fog hitelezni. De 1étezik ez a korlat a pénziigyi
rendszeren beliil is! A korabban leirt arnyékbankrendszer intézményei fedezettel biztositott
forrasoldali iigyletek révén finansziroztak mikodésiiket (pl. kereskedelmi papirok,
eszkozfedezetli értékpapirok, repo-ligyletek révén), igy e biztositékok értéke, illetve annak
valtozasa jelent6s hatast gyakorol ezen intézmények tékeattételére (Geanakoplos 2010).
Elmondhat6 tehat 6sszességében, hogy az utobbi idében atallas figyelheté meg egy cash-flow
korlatozta globalis gazdasagbol egy eszkozfedezetii gazdasag felé (Borio — Shim 2007).

A mennyiségi pénzelméletet sokkal kevesebb szempont figyelembevételével egészitjiik
ki.?® A legfontosabb, hogy leszogezziik: az inflacié és a pénzmennyiség valtozasa kozotti
kapcsolat jelentdsen fellazult az utdbbi évtizedekben. Ennek oka tobbek kozott az el6zéekben
targyalt dezintermediacids tendencia, a tradicionalis monetaris aggregatumok jelentéségének
csokkenése. Eppen ez az oka annak, hogy a monetéris politika mar nem a pénzmennyiség
valtozasat igyekszik befolyasolni az inflacios cél kovetése soran (Goodhart 2010).%

Fontos kiemelniink azt is, hogy a pénzmennyiség (fiiggetleniil attél, hogy mit neveziink
pénznek) novekedése nem minden 4aru tekintetében, €s nem egyenletesen noveli az
arszinvonalra gyakorolt nyomést.22 Mint lattuk, a pénziigyi rendszer jelentds mennyiségii
vasarloer6t csoportosithat at, illetve hozhat létre, igy a pénziigyi intézmények portfolid
dontései, hitelpolitikaja jelentds hatdssal tud lenni az drardnyokra is, nem csak az arak
abszolut szintjére. Igy a korabban leirtakat is figyelembe véve felismerhetjiik, hogy példanak
okéért azok a lehetséges adosok, akik nagyobb értékli fedezettel rendelkeznek, vagy a bankok
szamara kecsegtetdbb iizletet jelentenek nagyobb eséllyel juthatnak hitelhez. A hitelteremtés

tehat kozel sem ekvivalens a pénz ,helikopterrél vald szordsaval”. A pénzmennyiség

20 Hangsiilyozni sziikséges: a témakor sokkal izgalmasabb, mint amekkora figyelmet jelen dolgozat szan ra; itt
csak a témank szempontjabdl leginkabb relevans részletekkel foglalkoztunk.

21 Ahogy a kanadai jegybank korméanyzoja 1982-ben megfogalmazta: ,,nem mi hagytuk el a monetaris célokat:
6k hagytak el minket.” (idézi Goodhart 2010, 5.0)

2 E tekintetben figyelemreméltoé Richard Cantillon hozzajarulasa az elmélethez, aki mar XVIIL szizadban
felhivta a figyelmet a pénzmennyiség novekedésének ,,korkords”, egyenldtlen, az drardnyokat modositd hatasara
(Heller 2001).
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névekedése célzottan torténik, a bankok pontosan meghatérozott célokra®® adnak hitelt, igy
el6fordulhat, hogy a gazdasidg egyes szektoraiban jobban nd a hitel mértéke, és igy a
vasarloer6, mint mas szektorokban (,,szektordlis inflacios gejzir”, ahogy Asztalos (2009)
talaloan megfogalmazta). Ez a tény, tarsulva azzal, hogy a gazdasagi szereplOk preferenciai
nincsenek kdébe vésve és hajlamosak a valtozésra, lehetdséget ad az egyensulytalansdgok
kiéptilésére, majd az instabilitds felszinre keriilésére. Ebben a szemléletben tehat az
egyensulytalansag elsésorban az értékaranyok felborulasat és folyamatos valtozékonysagat
jelenti. Ez az egyenl6tlenség természetesen tobb id6szak utan enyhiilhet, hiszen a hitelfelvevo
vasarlasai tjdn a gazdasag tobbi szeletén is végigaramlik a tobbletkereslet, igy az
arszinvonal-eltérések kisimulhatnak. Azonban, ahogy az elmélettorténet is hangsulyozza: az
egyensulyi helyzet a kivétel, nem a szabaly (Heller 2001).

Végiil fontos kiemelni azt is, hogy az darszinvonal véltozdsdnak nem kizarolag
monetaris okai lehetnek, a pénzmennyiség valtozdsa megvaltoztathatja ugyan az aggregalt
keresletet, ami valoban inflaciés hatassal jar (amennyiben nincsenek kihasznélatlan
kapacitasok), de figyelni kell a kinalati oldali tényezdkre is (Erdds 1998). A termelési oldalon
érvényesiild akar negativ, akar pozitiv koltségsokkok, illetve a verseny jelentds hatdssal
birnak az inflacios kornyezetre, gondoljunk csak az elmult 20-25 évre. A globalis nyitas, a
fejlodd orszagok alacsony munkakoltsége, a 90-es évek termelékenységi novekedése, a
monopoliumok szdmanak csokkenése, a gazdasidgot irdnyitd intézmények fejlédése mind
csokkend nyomadst gyakoroltak az inflaciéra (Rogoff 2003, Surdnyi 2008), de errdl

részletesebben csak a kdvetkezd fejezetben beszéliink.

1.3. Osszefoglalas

Az eddigiek soran a pénziigytan két alapelmélete mentén bemutattuk az elmult négy
évtized pénziigyi fejlddésének néhany jellegzetességét. Ramutattunk, hogy a jegybank altal
kibocsatott pénz megtobbszorozodése korantsem annyira egyszerli, mint amennyire a
tankonyvi levezetések diktaljak: a multiplikacido nem egységes formaban torténik, hanem az
adott intézményrendszer szabta keretekhez igazodva zajlik. Igy a hagyomanyos kereskedelmi
bankrendszer pénzteremtése mellett az tigynevezett arnyékbankrendszer is megteremtette a
maga ,,pénzhelyettesitdit” (,,parallel banking”, 1d. Asztalos (2009)), amelyek — bar fizetési
tranzakciok lebonyolitdsara nem alkalmasak — jelentds szerepet jatszanak a modern pénziigyi
rendszerben.

Kiemeltiik azt is, hogy a globalizacionak, a liberalizdcidnak, az alacsony

28 Vagy esetleg pontosan meghatarozott személyeknek, gondoljunk csak a magyar Postabank esetére!
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tartalékratdknak, a globalis pénziigyi kapcsolatok tilzott rugalmassaganak koszonhetden
jelentdsen csokkent az egyes pénziigyi intézmények (ill. egyes nemzeti pénziigyi rendszerek)
likviditasi korlatja, viszont ezzel egy id6ben 0j korlat jelent meg a tékeszabalyok formajaban,
valamint a korabbinal is jelentosebb szerephez jutottak a fedezetek — korlatozva a gazdasagi
szereplOk altal elérhetd tokeattételt.

Végiil szot ejtettiink arrdl is, hogy a banki pénzteremtés a gazdasagot igenis tudja
befolyasolni, ha a hitelek kihelyezése nem szektorsemlegesen torténik: igy jelentés szerepe
van annak a dontési szituacionak, amelybe az egyes hitelintézetek keriilnek egy-egy hitel
folydsitasa elott. Tobbek kozott erre a szitudcidra kozelitiink ra a kovetkezd fejezet soran, a

makroszintli egyensulytalansagok targyalasa utan.
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2. INSTABILITAS ES SZABALYOZASI PROBLEMAK

Mi is az a pénziigyi instabilitds? Ahhoz, hogy erre a kérdésre valaszt talaljunk, érdemes
lehet kiindulni a pénziigyi stabilitas fogalmabol. A Magyar Nemzeti Bank honlapjan a
kovetkezO definicidt olvashatjuk: ,,olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a
kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellendlld a gazdasagi
sokkokkal szemben ¢és képes zokkendmentesen ellatni alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrasok
kozvetitését, a kockazatok kezelését €s a fizetési forgalom lebonyolitését”.24 Az instabilitas
ennek megfelelden tehat elsdsorban sériilékenységet, a rendszer kibillenését jelenti az
egyensuly kozeli helyzetb6l. Masok az instabilitidst vagy egyensulytalansagot a hosszl tavu
trendtél vald elszakadédssal, tartdos eltéréssel azonositjdk (White 2009). Fontos
kihangstulyoznunk ennek tiikrében, hogy a stabilitas-instabilitds kérdéskor csak az id6
fliggvényében értelmezhetd. Gyakran az instabilitast felépitd iddszakok egyben a legnagyobb
joléttel is parosulnak, egészen addig, amig valamilyen sokk 0ssze nem omlasztja a kialakult
torékeny szerkezetet.

A pénziigyi instabilitdas nem modern jelenség. Reinhart és Rogoff (2011) a pénziigyi
valsagok tobb tipusat mutatja be tobb évszazadot feldleld statisztikai adatbazis alapjan. Olyan
valsagokkal is foglalkoznak, amivel mi nem szandékozunk, ami viszont tisztan kiolvashatd
konyviikbdl, az az dsszeomlasokat megel6zo toretlen optimizmus: ,,akkor” és ,,ott” minden
mas, minden kiilonbozik a korabbi esetektdl, nem a trendtdl vald eltérésrdl van szo, hanem uj
trendre valo atallasrol — ,.this time is different”.

Ugyanezt az euforiat Kindleberger és Aliber (2005) is kiemeli, pénziigyi valsagokrol
sz0lo, alapvetden torténeti megkozelitésit konyvében. A spekulativ buborékok ¢és a
hitelbdviilés pontosan akkor okozzdk a legnagyobb jolétndvekedést, amikor a rendszer
leginkabb kiszolgaltatotta valik a jovendd sokkok felé. Ezt nevezi Claudio Borio a pénziigyi
stabilitas paradoxondanak: ,ja pénziigyi rendszer akkor a legsériilékenyebb, amikor a
legerésebbnek latszik” (Borio 2010, 7. 0).

Minsky (1992) a gazdasagi szereplok mérlegének forras oldalat helyezi vizsgalatanak
kozéppontjaba: szerinte az instabilitds legfébb oka a jo iddszakokban kialakulo, talzott
mértékil tokeattétel. A finanszirozas szempontjabol harom tipust kiilonbdztet meg:

- hedge vagy fedezett finanszirozds, mely esetben a vallalat (vagy haztartas, de

gondolhatunk akar allamokra is) bedramld cash flowja teljes mértékben fedezi az

24 http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/a-penzgyi-stabilitas
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adossagszolgalatait (kamatkdltségeket és toketorlesztést egyarant),
- spekulaciés finanszirozas, amikor a bejovéd pénzek csak a kamatkoltségekre

elegendoek, a tOkerészt lejaratkor jra és ujra meg kell yjitani, €s
- Ponzi finanszirozas, mely kategoria esetén a gazdasagi szerepld jovedelme mar a

korabbi kolcsonok kamatkoltségeit sem fedezi, igy 0j hiteleket kell felvenni e célra

is.?®

A harom kategoria nem kdbevésett, kozottikk az 1d6 muldsaval atjaras figyelheté meg.
Példanak okaért egy monetaris politikai sokk, amely megemeli a kamatlabakat és igy a
kamatkoltségeket, a korabban fedezett finanszirozasu szerepldket spekulacids szereplokké
teheti, mig az utdbbi csoportba tartozd egyéneket és vallalatokat a Ponzi kategoriaba
sodorhatja. Ezt a valtast figyelhettik meg példaul az 1982-es, fejlodoé orszagokat érintd
adossagvalsag kialakuldsat megel6zden: az inflacid ellen elkotelezett FED megemelte a
dollarkamatlabat, amely az emlitett orszagok addssagszolgalatait jelentésen megndvelte, a
korabban (ugy-ahogy) fenntarthatd allapotokat fenntarthatatlanna tette (Lamfalussy 2008).
Vagy gondolhatunk a 2007-2008-as évek amerikai jelzalogpiaci fesziiltségeire is: a megel6z6
idészakban rendkiviil enyhe feltételek és alacsony kamatlabak mellett kihelyezett hitelek a
monetaris politika szigorodasat kdvetden jelentds részben rosszul teljesitévé valtak (Kirdly —
Nagy 2008). De hasonlé helyzet all fenn akkor is, ha a redlgazdasagbdl indul ki a probléma,
¢és a jovedelmek csokkenése teszi tilméretezetté a valtozatlan ad(')ssélgszolgeilatot.26
A torténelmi példak azt mutatjak tehat, hogy optimista iddszakokban a hosszabb tavon

fenntarthatonal nagyobb mértékli hitelezés folyik, amely torékeny pénziigyi szerkezethez
vezet és konnyekkel ér véget. Ennek megfelelden a fejezet soran elobb ennek a folyamatnak a
statisztikai jellemzdivel foglalkozunk, megvizsgaljuk milyen szilard tényeket fogalmazhatunk
meg az egyensulytalansdgokkal kapcsolatban. Ezek utan attekintjiik, hogy a pénziigyi
intézmények miért ,ragaszkodnak” a rendszerkockazatok, az instabilitas felépitéséhez. E
vizsgalodas soran a kozgazdasagi, pszichologiai és jatékelméleti irodalomban leirt kiilonallo,
de — véleményem szerint — Osszetartozo, egymast kiegészitd elméleteket targyalunk. A fejezet
masodik felében a monetaris politika és a szabalyozoi politika hatasait vizsgaljuk az elébb

emlitett folyamatra, még mindig a pozitiv elemzés keretein beliil maradva.

% Az elnevezés Carlos Ponzinak, az 1920-as években Bostonban tigykddé ,befektetének” (csalonak) allit
emléket, aki rendkiviil magas hozamokat igérve jelentds 0sszegeket gylijtott be maganbefektetoktol, majd Gjabb
¢és ujabb emberektdl, hogy a korabbi vallalasainak eleget tudjon tenni. Ez a rendszer természetesen nem tarthatott
sokaig, egy id6 utdn nem akadt horogra elegendd 1j befektetd, igy Ponzi harom hoénap utan kénytelen volt
besziintetni tevékenységét (Kindleberger — Aliber 2005, 28. 0).

% példaként emlithetjiik az 1920-as évek Egyesiilt Allamanak agrarszektorat. Az amerikai termel8k korabban a
haboru altal felvert mezdgazdasagi arakhoz igazodva vették fel hiteleiket, mely hitelek az arak csokkenése utan
talméretezetté valtak és fesziiltséget okoztak. (Botos 1987)
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2.1. Az instabilitas statisztikai jellemzoi

Habar a pénziigyi valsagok egy részérdl — kelld ovatossaggal — kijelenthetjiik, hogy a
fejlett orszagok ,,kindtték” oket és alapvetden a feltorekvo orszagokat sﬁjtjék27, ez korantsem
mondhat6 el azokrdl a valsdgokrol, melyek koézéppontjaban a pénziigyi intézmények allnak.
Reinhart és Rogoff (2011) kimutatja, hogy a bankvalsigok szdma nem kiilonbozik
szignifikdnsan a feltorekvo és a fejlett vilagban, a fejlettebb intézményrendszer nem
csokkentette a sériilékenységet. A XX. szdzadot vizsgalva lathat6, hogy az intuicionak
megfeleléen a II. vilaghdborat kovetd évtizedekben, a nagyfoku allami szabalyozottsag
mellett nem voltak jellemzok a bankvalsdgok (ennek persze a kdzvetitdrendszer alacsonyabb
hatékonysaga volt az ara), a *70-es éveket kovetden azonban kozel kétszeres gyakorisaggal
jelentek meg ismét (Borio — Lowe 2002).

A nagyobb gyakorisdg oka értelemszeriien az utdbbi évtizedekben ismét megjelend
nagyfoku deregulacid és liberalizacio, az egyes nemzetgazdasagok belsé és kiilsé pénziigyi
hatarainak Ujboli megnyitdsa. Kaminsky és Reinhart (1999) kimutatta, hogy a pénziigyi
liberalizacio szignifikdnsan ndveli egy pénziigyi valsag kitorésének esélyét. Az altaluk
vizsgalt 26 bankvalsag koziil 18 esetben a valsag el6tti 6t évben tortént meg a pénziligyi
rendszer ,,felszabaditasa”. Azt talaltak, hogy a bankvalsagok a tokemenekiilés miatt konnyen
valutavalsdgba torkollhatnak, amely aztdn visszahatva a pénziigyi intézmények nehéz
helyzetére elmélyitheti a korabbi valsadgot, korkords folyamatot hozva 1étre. A liberalizécio
tehat jelentdsen ndveli a pénziigyi rendszer sériilékenységét.

Mindennek az egyes orszagok fizetési mérlegében is meg kell jelennie, hiszen a
pénziigyi rendszereket ,,szétfeszit¢” tokearamldsnak valamilyen szédmviteli ellenparral is
rendelkezni kell, mely rendszerint a folyo fizetési mérleg hianyaban 61t testet. Az alabbi abran
néhany bankvalsag altal sjtott orszaig28 folyo fizetési mérlegének egyenlegét lathatjuk a GDP
széazalékdban, a valsagesemény iddpontjat (t) megel6zo években. (4. dbra) Lathatjuk, hogy a
bankvalsagokat jellemzdéen a folyd fizetési mérleg hianya elézte meg (az USA jelenlegi

valsagat megel6z6 hidnya kiillondsen sulyos volt), melynek finanszirozasat a pénziigyi

*" Ebbe a kategériaba szoktak sorolni a szuverén allamadossaggal Ssszefliggd vélsagokat, melyek az elmult
id6ben jellemzéen nem érintették a fejlett orszagokat (Reinhart — Rogoff 2011). Ez a tendencia természetesen
jelen pillanatban megkérddjelezddni latszik, a mediterran orszagok helyzetének tiikrében — persze csak akkor, ha
ezeket az orszagokat a fejlett-, és nem a felzark6zo allamok k6zé soroljuk.

%8 A abra forrasaként megjeldlt tanulméany osszesen 18 fejlett orszagot érintd valsagepizodot dolgozott fel,
ezekkel Osszehasonlitva a 2007-es Egyesiilt Allamokban kitort subprime-krizist. A feldolgozott epizodok
tartalmazzak az ,,06t nagy” valsagot: Spanyolorszag (1977), Norvégia (1987), Finnorszag (1991), Svédorszag
(1991), Japan (1992); valamint egyéb valsagokat: Ausztralia (1989), Kanada (1983), Dania (1987),
Franciaorszag (1994), Németorszag (1977). Gorogorszag (1991), Izland (1985), Olaszorszag (1990), Uj-Zéland
(1987), Egyesiilt Kiralysag (1974, 1991, 1995) és Egyesiilt Allamok (1984).
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mérlegen keresztiil mindenképp valamilyen tdkebedramldsnak kellett ellenstlyozni. Ugyanez
a tendencia volt érvényes a feltorekvd orszdgokban el6forduld valsdgok soran is, taldn még
sulyosabb mértékben (bar jelentds szorassal, az azsiai orszagok esetében példaul kisebb
jelentdsége volt a folyd fizetési mérleg hidnyanak, kivéve Thaif6ldon). Lamfalussy Sandor
(2008) részletesen elemzi az 1982-83-as adossagvalsagot, illetve a *94-es mexikoi, a 97-98-
as azsiai és a ’98-as orosz valsagot és ramutat arra a tényre, hogy a folyo fizetési mérlegek
hidnyat (illetve tobb esetben a belfoldi toke kidramlasat) mindegyik orszag egyre térékenyebb
formaban finanszirozta: kisebb mértékben stabil kozvetlen miikodé tokével, és a valsag

kozeledtével egyre nagyobb mértékben rovid tava portfolié tékével, illetve hitelekkel.

4. abra Folyofizetésimérleg-hidny a valsag sujtotta fejlett orszagokban, a valsag eldtti

években (a GDP %-aban)
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A fejlett orszagokban tapasztalt
—7d atlagérték a valsag Kitorése elott

Megjegyzés: Az abra a 28. labjegyzetben megjeldlt valsagepizédokat dolgozza fel. A valsag
kitorésének évét t-vel jelolve megkapjuk a valsagepizodok elétti évekre (t-4, t-3, t-2, t-1)
jellemzd atlagos értéket, ezaltal betekintést nyerve a kiilsé egyenstly valsagesemény elotti
alakulasaba.

Forrds: Reinhart — Rogoff (2008, 342. 0.).

Ami a belf6ldi folyamatokat illeti, Borio €s Lowe (2002) a legjobb valsagjelzd indikator
utdn kutatva ugy talaltak, hogy a legtobb esetben nem Onmagédban a hitelezési aktivitas
novekedése felelés a valsagokért, rendszerint a maganszféra ndvekvd eladdsodottsaga
valamilyen eszkozbuborékkal tarsul. Ennek megfeleléen a legjobb valsagindikator a

maganszféranak nyujtott hitelek mennyiségének trendtdl vald eltérését, illetve az eszkdzarak
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trendtdl valo eltérését foglalja magaba. Mérd (2002) szintén arra hivja fel a figyelmet, hogy
onmagaban a hitelek ndvekedése jelezhet egyszeriien egy felzarkézasi folyamatot is, ami a
pénziigyi kozvetité rendszer mélyiilésével egyiitt jar (1d. példaul a rendszervaltast kovetd
években Magyarorszagon), nem feltétlen jelent egyensulytalansdgot. Nem Iényegtelen
azonban, hogy ez a felzark6zasi folyamat milyen formaban valésul meg. Amennyiben a
hitelezés novekedése mogott — a hazai megtakaritasok elégtelensége miatt — kiilfoldi
forrasbevonas all, az felvethet instabilitasi aggalyokat, de ezen aggalyok forrdsa nem
Onmagaban a hitelmennyiségek novekedésében keresends.”

Az eszkozbuborékok hitelbdl vald finanszirozasat emeli ki Reinhart és Rogoff is (2008,
2011). Els6ésorban a részvény-, illetve az ingatlanpiacra (kereskedelmi és lakossagi) kell
gondolnunk, bar utobbit tekintve meglehetdsen szerény adatok allnak rendelkezésre a
feltorekvd orszagok nagy részében. A kovetkezé két abran a mar korabban bemutatott
orszagcsoportra vonatkozo atlagadatok lathatok az ingatlanpiacrél (5. 4abra) és a
részvénypiacrol (6. bra).

Az Egyesiilt Allamok értéke az eszkozarakat tekintve is kitiinik nagysagaval. Lathatjuk
azt is, hogy az arak a valsag kitorése el6tt csokkenni kezdenek, eldbb a részvény-, majd az
ingatlanpiacon is, igy egyfajta jelzérendszerként miikodnek. Az abrak nem tartalmazzak az
utobbi évek valsagat megel6z6 évekbdl tobb relevans orszag adatait: jelentds real
aremelkedéseket figyelhettiink meg az utobbi évtizedben az Egyesiilt Kiralysagban,
frorszagban, Izlandon és Spanyolorszagban is.

Végiil fontos szot ejteni arrol is, hogy milyen kovetkezményekkel jar egy-egy
bankvalsag. Két fontos jelenséget kell kiemelniink: egyrészt a valsag lassitja a gazdasag
novekedését és igy erdsiti a gazdasag ciklikussagat, hiszen a redlgazdasdg nem jut elegendd
hitelhez a pénziigyi rendszer nehézségei miatt; masrészt jelentdsen megnd a kozszféra
adossdga. Ez csak részben koszonhetd a bankmentések kozvetlen koltségeinek, a gazdasag
lassulasa, novekvé munkanélkiiliség, az automatikus transzferek novekedése miatt is
megndhet az allamadossag: Reinhart és Rogoft (2011) statisztikai megkozelitése szerint a

valsagot kovetd harom évben atlagosan mintegy 86%-kal.

» E szempontbol kiilonosen érdekes hazéank helyzete, hiszen a valsigot megel6zé években az altalaban
hangstlyozott ,,hagyomanyos” ikerdeficit mellett a megtakaritasok is jelentds deficitet mutattak: erre hivja fel a
figyelmet Szakolczai (2007) is, amikor ,harmas ikerdeficitr6l” ir. Parhuzamot vonhatunk az Egyesiilt Allamok
helyzetével is e téren, ahol szintén elégtelen volt a haztartdsok megtakaritasi hajlandosaga (Magas 2008),
azonban az USA sokkal jobban tudja kezelni a nagymértéki kiilfoldi forrdsbevonast, mint egy hazankhoz
hasonlo kis nyitott orszag, hiszen kevésbé van kitéve a hirtelen tékemenekiilésnek.
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5. abra Redl ingatlanarak és bankvalsagok
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Megjegyzés: az abra indexekbe foglalva mutatja be az ingatlanarak atlagos alakulasat a
valsagok kitdrése koriili években. Az indexek kezdd idopontja a valsag kitorését
megelézo 4. év.

Forrds: Reinhart — Rogoff (2008, 341. 0.).

6. dbra Redl részvényarak és bankvalsagok
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Forras: Reinhart — Rogoff (2008, 341. 0.).
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Az el6z0 fejezet alapjan lattuk tehat, hogy a modern pénziigyi rendszer rugalmassaganal
fogva képes létrehozni egyensulytalansagokat. Az itt bemutatott statisztika tiikrében
kijelenthetjiik, hogy nem csak képes ra, de 1étre is hozza Oket: a kovetkezOkben arra tériink ra,

hogy miért teszi mindezt.

2.2. Az instabilitas mikro alapjai

Miéra mar szinte kozhellyé valt az a kritika a kozgazdasagtannal szemben, hogy
tulsagosan leegyszeriisitett emberképpel, az un. homo oeconomicus-szal dolgozik, tul sokra
tartja a racionalitast, az onzdéséget, a materidlis hasznossagmaximalizalast. E tényezok koziil
valdjaban csak az utols6 okoz igazi problémat, hiszen a gazdasagi aktorok preferenciai kdzott
nem kizarolag anyagi érdekek domindlnak. A racionalitas Onmagaban nem elvetendd
premissza, ha megfelelden tag jelentéstartalommal definidljuk. Jelen dolgozatban a
racionalitas azt jelenti, hogy az egyes gazdasagi aktorok azt teszik, amit adott pillanatban,
preferenciaik és informacidik szerint a legjobbnak tartanak — ugy gondolom, hogy ez a
»feltételezés” nem 4all tdvol a valosagtol. Egyrészt nem azonositja a preferencidkat a
materializmussal, masrészt utal a korlatozott informaciok problémajara: nem mindig a
matematikai értelemben vett optimalis megoldasra toreksziink, legtobbszor megelégsziink az
optimalisnak tiné dontéssel.®

Ami viszont t¢émank szempontjabdl sokkal fontosabb, az az egyes gazdasagi szereplok
preferencidinak egymastol valo filiggdsége. Az egyes vallalati vezetdk, vagy fogyasztok
dontéseik értékelésekor masokhoz viszonyitanak, nem fliggetleniil gondolkodnak, jelentds
szerepe van a konformizmusnak, a tobbiek stratégiajanak, illetve a mi stratégiankrol alkotott
véleményeknek. Ez nem feltétlen jelenti azt, hogy egy vallalati vezetd egyet is ért a piacon
terjedd modszerekkel, eléfordulhat, hogy gy érzi, nincs valasztasa, mint kdvetni a trendet.
Mindez szoros kapcsolatban all az egyensuly ¢€s sériilékenység témakorével: amennyiben az
egyes szereplOk preferencidinak alakuldsaban nagy szerepe van a tobbi szerepld ,,izlésének”,
jogosan feltételezhetjiik, hogy ezek a preferencidk jobban ki vannak téve a hirtelen és
drasztikus valtozasoknak. Az ilyen valtozas lehetdsége pedig egyet jelent az instabilitassal, az

»egyensuly” id6beni valtozékonysagaval — ami ma még jo Gtletnek tlinik, nem biztos, hogy

%0 Ttt esziinkbe kell jusson Herbert Simon és a korlatozott racionalitis fogalma, ami pontosan az informacio-
feldolgozas terén tartotta korlatosnak a dontéshozok racionalitasat. Ami pedig az 6nzdéséget illeti, a gazdasagban
igykodd ember nem kiilonallo sziget, aki a dontéseit masoktol fliggetleniil hozza meg: az egyéni kozombdsségi
gorbek dsszegabalyodnak, az egyes dontések masokra vald kihatasa befolyasolja az egyéni hasznossagérzetet is
(1d. Camerer 1997, Hamori 1998). Ha ezt elfogadjuk, akkor az 6nzdség-onzetlenség kérdése csak terminologiai
vitava valik — természetes, hogy mindenki a sajat preferencidinak megfelelden cselekszik, de ez nem jelenti azt,
hogy ezekbe a preferencidkba nem tartozik bele masok joléte.

25



holnap is az marad. Hozza kell tenniink: bar ez a konformizmus a hitelezési boomok keresleti
(fogyasztoi, beruhdzoi) oldalan is jelen van, itt csak a kinalati oldalon, pénziigyi rendszerben
jelenlévo problémakkal fogunk fo glalkozni.31

Bizonytalannd teszi az egyensuly és az egyensulyi ar fogalmat maga az elérhetd
tokeattétel mértéke is: minél lazabbak a hitelezési feltételek, minél nagyobb tobblet
finanszirozast képes egy ,,vasarlo” bevonni, anndl inkdbb dominélni tudnak az optimista
szereplok egy eszkdzpiacon (Geanakoplos 2010).

Mindezek tiikrében képzeljiik el, hogy egy nagyobb pénziigyi intézmény 0j stratégiat
foganatosit, melynek értelmében egy adott szektort — példaul a kereskedelmi ingatlanokat — a
korabbinal sokkal nagyobb figyelemben részesit, tobb hitelt folydsit ilyen célra. igy megné a
piaci részesedése, a profitja, illetve ennek kovetkeztében a részvényarfolyama. A tobbi bank
ekkor kényszer alatt all, hiszen folyamatosan gyengiil a piaci pozicidjuk: ha Iépést akarnak
tartani, egy id6 utan nekik is tobbet kell hitelezniiik, még ha ez hosszu tavon kockazatokat is
rejt magaban. Fontos tényezd lehet az is, hogy azok a bankok, amelyek lemaradnak a
profitndvelésben, részvényarfolyamukat se tudjdk olyan gyorsan ndvelni, igy esetleg
célpontjava valhatnak egy ellenséges felvasarlasnak.

A vallalatok kozotti utanzasi probléma nem a pénziigyi rendszer sajatja. Warren Buffet,
a vilaghiri befektetd is felfigyelt a fent leirt jelenségre, 6 intézményi kényszeriiségnek nevezte
el. Ezzel a fogalommal az azonos tizletagban dolgozo vallalatvezetok csordaszellemét irja le,
ahogy ,,a vezetd pozicidban 1évd véllalatok viselkedését, legyen az terjeszkedés, vasarlas,
vezetOk végkielégitése vagy barmi mas, gondolkodds nélkiil utdnozni fogjak”. (idézi
Hagstrom 2006, 129. 0.) Ennek oka, hogy ,,a legtobb menedzser nem akar ostobanak t{inni, és
a vallalatanak zavart keltd, negyedéves veszteséget okozni, amikor a tobbi ,,csordaszellemli”
cég még mindig képes negyedéves nyereséget termelni, még ha ettdl el is boritjak a hulldmok.
Gyakran konnyebb mas vallalatokat kovetni ugyanazon az Osvényen a bukés felé, mint
megvaltoztatni a vallalat iranyat” (Hagstrom 130. o.). Teljesen hasonléan vélekedik
Lamfalussy (2008), mar egyértelmiien a pénziigyi rendszerrdl irva: ,,az is elmondhatd, hogy a
globalis verseny a csordaszellemet erdsiti. Minél tobb a versenytars — kiillonosen a hirneves

versenytars —, annal erésebb a késztetés, hogy a tobbség viselkedését tekintsiik viszonyitasi

1 Ez nem jelenti azt, hogy a kinalati oldal a fontosabb, hitelezési boomok kialakulasihoz hitelfelvevékre is
sziikkség van! Erre utaltunk az el6z6 fejezetben is: rendkiviil fontos az a kérdéskor, hogy a pénziigyi rendszer
hogyan reagal a hitelkereslet kilengéseire, milyen ,,reakciofiiggvénnyel” rendelkezik. Nagy szerepe van annak is,
hogy a hitelkereslet mennyire fliggetlen a hitelkinalattol: a bankok hitelezési hajlandosaganak novekedése
mennyiben tudja megndvelni a keresleti hajlandosagot. Amennyiben a kereslet viszonylag fliggetlenithetd a
kinalattol, akkor egyfajta stabilizald szerepe van, hiszen egyértelmiien korlatozza a realgazdasagban kialakuld
tokeattételt a gazdasagi szereplok onkorlatozasanak koszonhetden.
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alapnak, amellyel aztdn a menedzseri teljesitményt is Osszevetik. Egy mindenki altal
elkdvetett hibat kevésbé sulyosnak itélnek meg, mint egy ,,maganyosat™” (Lamfalussy 2008,
91. 0.). Tarafas (2001) ugyanerrdl a folyamatrol ir ,katasztrofa-rovidlatas” cimszé alatt: ,,az
olyan bankok, amelyek ... visszafogott, koriiltekintd hitelezést folytatnak
versenyhatranyba kertilnek a kevésbé ovatos, kevésbé ,,prudens” bankokhoz képest: nemcsak
nyereségiik marad el azokétol, hanem folyamatosan veszitenek piaci részesedésiikbdl is”
(Tarafas 2001, 104.0.). Erre figyelmeztet Rajan (2010) is, amikor a pénziigyi intézmények
vezetdinek presztizsversenyérdl ir, egyuttal figyelmeztetve az intézményeken beliili torz
alkalmazotti 6sztonzok problémaira is.

A dontéselméletben is sokan foglalkoztak a témaval. ,,Ahogy az organizmust a génjei
jellemzik, a véllalatot rutinjainak készlete. Azoknak a vallalatoknak, amelyek éppenséggel
profitmaximalizalé rutinokkal élnek, jobban megy, mint a tobbieknek. Ez azt eredményezi,
(Elster 1997, 85.0). A probléma tehat az, hogy az egyedi dontéshozoknak, vallalatvezetknek
mindig megéri ,,csatlakozni a ny4jhoz”, hiszen jobban jar igy, mintha nem tenne semmit. De
mivel ez mindenkire ugyanigy igaz, igy végiill minden résztvevd rosszabbul jar, mint
eredetileg jart volna: az individualis racionalitas kollektiv katasztrofaba torkollik.

Problémat jelent a Soros (2010) altal reflexivitisnak nevezett jelenség is: a dontéshozok
képe a valdsagrol torzitott, nem észlelik, hogy egy-egy dontésiik formalja a ,,nagy egészet” is,
igy egy oda-vissza hat6 korkords folyamat alakul ki. Soros Gyorgy elsdsorban az arfolyamok
tekintetében hivja fel erre a tényezdre a figyelmet, de ugyanez érvényes a hitelek
kihelyezésére is. A gazdasagi kornyezet egy-egy bank szamara adottsagnak tlinhet, amelyen
az 0 hitele (vagy eszkozvasarldsa) nem valtoztat; maganak a kornyezetnek a megvaltozasa
viszont mégis ezeknek a kis lépéseknek az Osszege, igy egyértelmill, hogy kis mértékben
minden hitelkihelyezés (eszkozvasarlas) hat ra. Pontosan ezt emeli ki a Danielsson — Shin
(2002) szerzéparos is*% a pénziigyi piac szereploi hajlamosak a kockéazatokat exogén
valtozoként kezelni, mikdzben a rendszer igazi kockazatat a szereplok viselkedése
kovetkeztében 1étrejovo belsd dinamika okozza, melyet 6k endogén kockazatnak neveznek.
Ez az eset all fenn akkor, ha a piacon trendek figyelhetok meg, az értékitéletek
uniformizalodnak, hiszen ekkor egy rendszeren kiviilrdl érkezd kisméretii sokk is aranytalanul

nagy valtozasokat képes okozni.

%2 A hivatkozott tanulmany elsésorban befektetési stratégiak kapcsan értekezik a jelenségrdl, példaként felhozva
az 1987-es tézsdekrachot, illetve az 1998-as Long Term Capital Management (és utanzoi) dsszeomlasa okozta
krizist.
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Az elobb kortilirt folyamatoknak a metaforikus leirasa lehet az ugynevezett , kozlegeld
tragédidgja” (Hardin 1968), amely jatékelméleti szempontbol a kozismert fogolydilemma
tObbszereplds valtozata. Ezekbdl a helyzetekbdl a szereplok maguktol nem mindig tudnak
kitorni: ,,ha a csoport meglehetdsen nagy, s ha az egyéneket kényszer vagy valamilyen mas
sajatos eszkoz alkalmazédsaval nem késztetik kozos érdekeik realizalasara, akkor a
raciondlisan, 6nérdekbdl cselekvd individuumok nem torekszenek arra, hogy realizaljak k6zos
vagy csoportérdekeiket” (Olson 1997, 8. 0.). Ebben a fogolydilemma helyzetben a hitelintézet
azzal a dilemmaval szembesiil, hogy hitelezzen-e az adott szegmensbe, vagy sem. Ha a tobbi
bank hitelezett, akkor kénytelen O is igy tenni, hiszen a verseny miatt nem maradhat le;
amennyiben viszont még nem elterjedt az adott hitelezési stratégia, akkor a bank
(7. abra). A kifizetési matrix két ,,0szlopat” azonosithatjuk akar a Rajan (2005) altal leirt két
jellemzdvel: a bal oldali oszlop azt mutatja, amikor az egyedi bank meg akarja verni a piaci
,benchmark” hozamot, mig jobb oldalon csatlakozik a tomeghez (herding), atveszi a piaci

normat.

7. abra Az egyes bankok dontési helyzete a hitelezési boom soran

Tobbi bank
Nem hiteleznek Hiteleznek
Nem 3 1
EN hitelezek
bankom
Hitelezek 4 2

Megjegyzés: A tablazatban a szdmok relativ hasznossagi szinteket jeldlnek - minél magasabb, annal jobb. Az 1-
es hasznossagi szinten bankunk versenyhatranyban van, raadasul a tobbi bank nagyfoku hitelezése instabilla
teszi a pénziligyi rendszert. A 2-es helyzetben szintén instabil a rendszer, de legalabb a versenyhatrany nem
jelentkezik. Ennél jobb a 3-as pont, hiszen bar itt sincs versenyelOnyiink, de a rendszer se instabil. Még
kedvezdbb a 4-es pont, amikor a rendszer stabilitasa mellett van versenyelonyiink. Lathatjuk, hogy a tobbi bank
tetszOleges dontése mellett nekiink az alsé sort érdemes valasztani: a hitelezés dominalja a nem hitelezést.
Forras: sajat szerkesztés.

Sziikséges felhivni a figyelmet, hogy mindez nem azt jelenti, hogy a bankok minden

pillanatban igyekeznek minél tobbet hitelezni. Sokkal inkdbb egyfajta hajlamrol,

28



rendszerjellemzdrél van szd, a rendszert alkotd intézmények folyamatos torekvésérdl, hogy
profitot jelentsenek, illetve a tobbi intézménnyel 1épést tartsanak. >

Mindennek kovetkezménye az, hogy a bankok kockdzatos hiteleikkel (vagy
eszkOzvasarlasaikkal) individualisan racionalisan cselekednek, mikozben folyamatosan
csokkentik a rendszer stabilitasat (pont ahogyan a kozlegeld tragédidja soran minden legelni
kiildott tehén csokkenti legeld adta lehetSségeket). Igy végiil az abra jobb alsé pontjara
keriilink, amely a rendszer egésze ¢és az individudlis szereplok szempontjabol is
szuboptimalis.

A pénziigyi rendszer mikodésének ez a felfogasa egyértelmiien felhivja tehat a
figyelmet arra, hogy a pénziigyi stabilitas kozjoszag, az egyes kihelyezett hitelek pedig
negativ externdlidakat hordoznak magukban erre a stabilitasra nézve. Lényegében arrdl van
sz0, hogy adott hitelkeresleti adottsagok mellett nem végtelen a gazdasag ,.hitelfelszivo”
3 4

képessége: amennyiben egy bizonyos (pontosan meghatarozhatatlan)™ érték folé megy (1d.

korabban a trendtdl valo elszakadast), a rendszer ,,talterheltté¢” valik (novekszik a kihelyezett
Véleményem szerint rendkiviill erds parhuzamot lehet taldlni a pénziigyi rendszer
stabilitasanak kérdéskore és a kiillonbozé kozos haszndlati eréforrasok (common-pool
resources) témakore kozott, ennek ellenére az — altalam ismert — irodalomban nincs igazan
erre a parhuzamra explicit utalas.®

Habar a dolgozat az egyes valsagok felépiilésérdl és megeldzésérdl szol, mindenképpen
szot kell ejtenlink az egyes korabbi valsagkezeld 1épések esetlegesen instabilitast okozo
szerepérol is. Itt elsésorban az erkdlesi kockazat (moral hazard) kérdéskorével foglalkozunk,
illetve az ezzel szorosan Osszekapcsolodd puha koltségvetési korlattal. Erkolesi kockézat
léphet fel a pénziigyi rendszerben, ha a szereplok egy része szamithat arra, hogy egy esetleges
negativ sokk, és az azt kdvetd csdd esetén a kormanyzat (vagy a jegybank) valamilyen modon
a segitségiikre siet. Teszi mindezt azért, mert a cséd kozvetlen kovetkezményei
»elviselhetetlenek” lennének, a rendszer Osszeomldsdval jarnadnak. Ha ezzel a gazdasagi

szereplé is tisztdban van, akkor mindez beépiil a varakozdsaiba, és a jovébeni varhato

% frdemes parhuzamba allitani mindezt a schumpeteri dogmaval, amely pont a kreativ vallalkozot helyezi a
kozéppontba, aki folyamatos 0jitasi térekvésével dinamizalja a rendszert.

% Inkabb valosziniiségi problémardl van sz6: minél nagyobb a hitelezés mértéke, a tokedttétel a rendszerben,
annal sériilékenyebb lesz, annal nagyobb az esélye egy Osszeomlasnak. Ennek a veszélyes tokeattételnek a
pontos mértéke azonban kérdéses, hiszen csak akkor valik veszélyessé, amikor a szereplok veszélyesnek kezdik
értékelni (Id. a pénziigyi stabilitas paradoxona), ez pedig altalaban valamilyen egyedi eseménynek koszonheto.

% A bankrohamok leirasat gyakran helyezik a fogolydilemma kontextusba, azonban ez csak egy-egy bank
forrasoldaldrdl szol és alapvetden a betétesek koordinacids probléméja. Amire mi felhivtuk a figyelmet, az a
bankok eszkdzoldalat, €s az eszkozok pénziigyi rendszerrel vald kdlesonhatasat érinti.
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kifizetéseit, illetve koltségeit aszimmetrikussa teszi: mig a profitokbol teljes mértékben
részesedik, a csdddel jard koltségeket masra tudja haritani, ,,ha fej, 6 nyer, ha iras, masok
veszitenek” (Admati et al. 2010). Ez szintén a tilzott kockazatvallalas irdnyaba hat.

Ide kivankozik a Kornai Janos nevéhez fiiz6do, és e tekintetben gyakran elhanyagolt
puha kéltségveteési korlat témakor is, amely 1ényegében az el6zé gondolathoz kapcsolodik,
ugyanazt a pszicholdgiai hozzaallast emeli ki. ,,A puha koltségvetési korlat szindromaja nem
»pénziigyi” jelenség, hanem a vallalat magatartasi szabalyossaga, a vallalati varakozas egy
sajatos attributuma, a vallalat és a kimentd intézmény kozotti sajatos tarsadalmi viszony.”
(Kornai 1997, 943.0) Habar a fogalom elsésorban a szocialista vallalatok miikodésének
leirdasara szolgalt, a kapitalista gazdasdgokban is ugyanugy érvényes, amennyiben a rossz
teljesitmény nem vezet el a vallalat megsziinéséhez. Ennek megfeleléen az utobbi évek
valsagaval, illetve annak kezelésével Osszefiiggésben Kornai (2010) is szot ejtett a nagyfoka
allami ment6csomagok (bail out) esetleges negativ hatasair6l.

Nézziik ezek utan az elméletet a torténelem nyujtotta példak tiikrében! Az 1982-83-as
addssagvalsagot megel6z0 ¢évekbdl a nagy nemzetkdzi bankok szuverén addssagok
finanszirozasaban lathatd versenyét lehet kiemelni. Lamfalussy (2008) leirdsa alapjan ebben
az idében valodi ’hitelfelvevok piaca’ volt, a nagy bankok képviseldi sz6 szerint kopogtattak a
fejlodé orszagbeli kormanyhivatalnokok ajtajan. Amikor a Nemzetk6zi Fizetések Bankja
(BIS) az igy felépiild kockéazatokat mérsékelni akarta, és a bankokat az orszagkockézatok
felmérésére alkalmas kérdoivek hasznalatara akarta sarkallni, nem ért el atiité sikereket. ,,A
legtobbjiik alighanem att6l tartott, hogy nem minden bank venné komolyan a kérddives
eljarast, s akik mégis, azok igy versenyhatranyba keriilnének, és értékes iizletektdl esnének
el.” (Lamfalussy 2008, 32-33. 0.)

Az 1980-as évek kozepén a skandindv orszagok éltek at hasonl6 jelenséget. A korabban
erdteljesen szabalyozott pénziigyi szektor deregulacidja utdn a bankok hitelezési versenybe
kezdtek a piacrészesedés novelése érdekében, amely aztan eszkozarak emelkedésében
csapodott le és végiil elvezetett a skandinav bankvalsaghoz (1d. Englund 1999, Steigum 2004).
A korabbi szigori szabalyozasbol kovetkezOen ezen orszagok bankrendszere egész
egyszeriien nem rendelkezett fejlett kockézatkezelési rendszerrel és technikdkkal, ezért a
hitelezési verseny kiilondsen nagy kockazatot jelentett.

Szintén Lamfalussy (2008) ir a hitelezési versenyrdl, a pénziigyi kozvetité rendszer
felkésziiletlenségérél a ’97-98-as azsiai pénziigyi valsagokat tekintve. Az ezekben az
orszagokban tevékenykedd pénziigyi intézmények tobbnyire jelentds arfolyamkockazatot

vallaltak fel, amikor a hazai piacokon zajlé hitelezési boomot kiilfoldi forradsokkal

30



finansziroztak, amely aztdn rendszerszintii instabilitast okozott.

A korébban leirt folyamat jatszodott le frorszagban is, a 2007-2008-as Gsszeomlas el6tt
(Nyberg 2011), ahol két nagybank, az Anglo Irish Bank és az Irish Nationwide Building
Society robbantotta ki a ,,hitelezési haborut”, a kereskedelmi ingatlanszektorra koncentralva.
Az Anglo egy évtized alatt a piaci részesedését 3%-rol 18%-ra ndvelte, igy a versenytarsak,
hogy 1€épést tartsanak vele, egyszerlien utdnozni kezdték (Lunn 2011). A hivatkozott irasok
szerint a konformizmus nemcsak az egyes intézmények kozott volt megfigyelhetd (nyajhatas),
de az egyes intézményeken beliil is (csoportgondolkodas, groupthink) — nem volt jellemz6 az
eltéré vélemények hangoztatasa, a vélemények uniformizalodtak.

De vehetiink hazai példat is, az utdbbi évtizedben felfuté devizahitelek is hasonld
folyamat sorédn terjedtek el. Nem igazéan volt arra lehetdség, hogy valaki ne vegyen részt a
jatszmdban, a magas forintkamatok miatt versenyhdtranyban szenvedd forinthitelezés helyett
be kellett szallni a versenybe, ha valaki meg akarta tartani a piaci részesedését. Nem egyszer
lehetett erre vonatkozo6 nyilatkozatokat hallani, kiilonb6z6 bankvezet6ktol, akik nem tartottak
jo otletnek a devizaban vald eladosoddst (eladositast), de egész egyszerlien ,,nem volt mas
valasztasuk”. A devizahitelezés elterjedésével parhuzamosan a bankok kockazatvallalasi
hajlandésaga is novekedett, ennek megfelelden a portfolidik mindsége is romld tendenciat
mutatott (Kovacs 2009).

Ugyanebben az idészakban a legjobb példat természetesen az Egyesiilt Allamok nyujtja,
ahol a specialis szegmenst a ,,masodrendi” (subprime) jelzaloghitelek piaca jelentette. A
folyamatban résztvevd piacokon gyakorlatilag mindenhol megfigyelheté volt a fent leirt
jelenség, a verseny mindenhol arra késztette a szereploket, hogy atvegyék a kockézatos
tevékenységet (Id. McLean — Nocera 2010). Ahogy a Citicorps vezetdje, Chuck Prince
fogalmazott 2007-ben: ,Ha a zene megall, likviditasi értelemben, a dolgok bonyolultak
lesznek. De amig a zene tart, fel kell allnod és tdncolnod kell. Mi még tancolunk.”

A folyamat dinamikajat, a mikro- és makroszint kdlcsonhatasat is az USA példajan
tudjuk leginkdbb megmutatni (Adrian — Shin 2008 alapjan). A jelenség kozéppontjdban a
pénziigyi intézmények, kiilondsen a broker-kereskedd befektetési bankok allnak. Ha a piac
er6sodik, az eszkozok ara és értéke emelkedik, amely elsd korben a toke ndvekedésében
csapodik le. Ez a bankok szamara tobbletkapacitast jelent, hiszen a tokeattételilk a megcélzott
értek ald csokken — ennek megfelelden novelik koveteléseik és ezzel egyiitt eszkdzeik

allomanyat a korabbi ardny visszaallitasa, s6t novelése érdekében, a tokeattétel tehat

%  Lasd  Financial  Times,  2007.  (http://www.ft.com/intl/cms/s/0/80e2987a-2e50-11dc-821c-
0000779fd2ac.html#axzz1cXJLsIL|)
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prociklikus véltozo. Igy az a kiilonds helyzet alakul ki, hogy a pénziigyi eszkézok aranak
novekedésével a kereslet irantuk nem csokken, hanem egyenesen nd! Mindez egy individualis
szerepld szamara a kovetkezOképpen jelenik meg: az arak novekednek (a tobbi szerepld
vasarlasi dontése nyoman), emiatt a tokeattétel csokken, tobblet hitelfelvételre ¢és
eszkOzvasarlasra van lehet6ség — €s mivel minden szereplé ugyanezzel a kornyezettel
szembesiil, és ugyanugy reagal ra, az arak tovabb emelkednek, tovabb erdsitve a folyamatot
(8. abra). Osszeomlas esetén természetesen pontosan forditott a folyamat irdnya, de a logika
megegyezik: az egyes individualis, a piaci kornyezethez alkalmazkod6 dontések maguk
hozzak létre azt a kornyezetet, amihez alkalmazkodnak. Vagy mas megfogalmazasban: az
egyes intézmények (hitelezési / eszkozvasarlasi) hajlandosaga kolcsonhatdasban all a tobbi
intézmény (hitelezési / eszkdzvasarlasi) képességével. Meglatdsom szerint ez a jelenség az

instabilitast felépitd folyamatok legfontosabb épitdeleme.
8. abra A tokeattétel és az eszkozarak novekedésének kolcsonhatasa

Hitelezés/eszkozvasarlas,
mérleg novelése

Tokeattétel
novelése

Eszkozarak
novekedése

Meérleg erdsodése,
kapacitasnovekedés

Forras: sajat szerkesztés Adrian — Shin (2008) alapjan

A felivel6 id0szakokban nem csak egyszerlien az eszkdzok értéke, és ezaltal az egyes
vallalatok hitelképessége novekszik, hanem egyuttal a hitelezési feltételek is enyhiilnek. Ezt
tisztan lathatjuk a hitelezok altal kovetelt, kiilonboz6 formaban megjelend ,,sajat er6” (down
payment, margin, haircut) nagysagabol: értékik jellemzéen emelkedé arak mellett a
legalacsonyabb, ekkor érhetd el egy-egy eszkdz és egy-egy intézmény tekintetében is a
legnagyobb tokeattétel (Geanokoplos — Pedersen 2011). Amikor aztan ujra néni kezd a
bizonytalansdg (a varhatd szoras), a hitelezOk nagyobb sajat erét kovetelnek meg,
rakényszeritve a hitelfelvevioket tokeattételiikk csokkentésére, melynek gyakori mddszere az
eszkozeladas, amely aztan Gjrainditja a korkoros folyamatot.

A fent leirt dilemmak hasonldak abban, hogy azt ,,beliilrél”, a benne résztvevo szereplok
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segitségével rendkiviil nehéz megvaltoztatni (hiszen valtoztatni individualis szempontb6l soha
nem racionalis), igy a dontéselméleti irodalom altaldban az allami beavatkozast irja el6 ilyen
esetekre.’” Az allamnak megvan a hatalma ahhoz, hogy megvaltoztassa a gazdasagi szerepldk
kifizetéseit, dontéseik kovetkezményét, igy egy optimalis pont fel¢ terelve Oket. A
kovetkezOkben azt vizsgaljuk meg, hogy a szabalyozd hatdésagok milyen mértékben tettek
eleget ennek a feladatnak, illetve mi akadalyozta meg 6ket abban, hogy kézbeavatkozzanak

egy-egy egyensulytalansag kiépiilése soran.

2.3. Monetaris politika és rendszerstabilitas

A monetéris politika targyalasat korlatainak kijelolésével kezdjiik. A jegybank nem
mindenhatd, vannak célok, amelyeknek nem tud egyszerre megfelelni, igy a monetaris
keretrendszer meghatarozasa egyuttal lemondassal is jar. Ezt a valasztasi kényszert foglalja
Ossze a monetaris trilemma elmélete: a jegybanknak valasztania kell, hogy a harom cél —
szabad tokearamlds, rogzitett arfolyam, fiiggetlen monetaris politika — koziil melyik kett6t
valasztja, és melyikrél mond le. A 9. dbra ezt mutatja be: a haromszdg harom cslcsa a

lehetséges célokat jeldli, az oldalak (A, B, C) pedig az elérhetd kombinéaciokat.

9. abra A monetaris trilemma

Szabad t6kearamlas

Monetéris
fiiggetlenség

Rogzitett arfolyam

Forras: sajat szerkesztés, Bock — Misz (2006) alapjan.

A tovéabbiakban feltételezziik, hogy a jegybank tart6zkodik a tékedramlas korlatozasatol.

Ez a feltételezés természetesen nem igaz minden mai jegybankra, de a dolgozat 4ltal targyalt

37 Lehetséges megoldast jelent az is, ha a szereplék preferenciai valtoznak meg (etikai megoldas), és maguktol
kezdik tobbre értékelni a kooperald megoldast, vagy ha maguk hoznak létre olyan intézményeket, amelyek az
optimum fele terelik 6ket (Id. pl. Ostrom 2000). Utébbira lehet példa az Egyesiilt Allamokban a jegybank
létrejotte eldtti idokben a kliringhazak stabilitast el6segitd szerepe, melyek panikhelyzetben egy entitasba fogtak
Ossze a tagbankokat, igy az individualis bankok betétei a csoport altal lettek biztositva, melynek koszonhetéen
nem indult el eszkdzeladasi spirdl a betétkovetelések kielégitése érdekében (Gorton 2009).
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id6szak (az 1970-es évektdl napjainkig) sordn egyértelmii liberalizacios tendencia figyelhetd
meg a tokekorlatok lebontasa, az egyes valutdk egyre nagyobb foku konvertibilitdsa terén.
Ennek megfeleldéen figyelmiinket a trilemma masik két oldalara 0sszpontositjuk: a kérdés
tehat az, hogy egy jegybank a rogzitett arfolyamot, vagy a monetaris fliggetlenséget, ¢és ezaltal
a bels6 gazdasagi folyamatok befolyasolasat tartja-e fontosnak.

Mit tudunk elmondani az elsé esetrdl (a fenti abran az A oldal) témank tiikrében? Ha egy
gazdasagban szabad tOkearamlas érvényesiil, €s a hazai valuta értéke valamely mas valutdhoz
(vagy nemesfémhez) van kotve, akkor a jegybanknak nincs mas lehetésége, mint
alkalmazkodni a kiilgazdasagi folyamatokhoz. Abban az esetben, ha megprobal valamilyen
moédon beavatkozni a belgazdasagi folyamatokba, mikdzben az arfolyam-politika ezt nem
igényli, oOhatatlanul ellentmondasba keriil 6nmagaval. Példanak okaért tegyiik fel, hogy
monetaris lazitasba kezd, a belfoldi gazdasag fellenditése érdekében. Ez esetben a kamatlabak
csOkkenése miatt a kiilfoldi toke elhagyja az orszagot, ezzel leértékelési nyomas ald helyezve
a hazai valutat, a jegybanknak tehat a rogzités miatt emelni kell a kamaton (monetaris
restrikcid). Vagy vehetjilk a masik lehetséges esetet is, amikor a jegybank példaul a hazai
hitelezés tulzott felfutdsa miatt szigoritani szeretne: a kamatok emelkedését a toke bedramlasa
koveti, amely felértékelési nyomas ala helyezi a valutat, kamatcsokkentésre kényszeritve a
monetaris hatosagot. A belfoldi monetaris befolyasolas tehat minden esetben létrehozza sajat
ellenparjat, amely kioltja az eredeti hatast. Fontos megjegyezni, hogy ez a folyamat a
gyakorlatban sokkal kevésbé pontosan zajlik, hiszen a tékedramlas oka nem kizarolag a
kamatkiilonbozetekben keresendd, annak egyéb redlgazdasagi okai is lehetnek, vagy
tilkrozheti a belfoldi pénziigyi intézmények tekintetében az esetleges kiilfoldi tulajdonos
kockazatvallalasi hajlandosaganak valtozasat is.

Mindazonaltal a pénziigyi stabilitds szempontjabol értelemszeriien aggalyos helyzetrdl
van sz6. A bedramlo téke bazisan megvalosuld hitelezési boom nem tud megfeleld ellenlépést
kivaltani, s6t az arfolyam védelme érdekében a jegybank kamatcsokkentésbe kezd, amely
tovabb fiiti a belfoldi gazdasagot. Ezzel a problémaval szembesiiltek a skandinav orszagok is
(Englund 1999, Steigum 2004), bar az 6 esetiikben gyakori megoldas volt a leértékelés is, igy
az arfolyam csak félig-meddig volt rogzitettnek tekintheté. A dollarhoz kotott arfolyam
szlikitette a monetaris politika hatokorét a *97-98-as azsiai valsagok esetében is, rdadasul a fix
arfolyam azt az illazidt keltette a tokebearamlasért felelds kiilfoldi befektetokben, hogy nem
kell arfolyamkockazattal szamolniuk. A tOkebearamlas hirtelen megsziinése okozta
problémékra pedig felhozhatjuk akar az elobb emlitett valsagokat, akar a *94-es mexikoi, ill.

’98-as orosz valsdgot — mely valsadgok jellemzden a devizatartalékok kifogyasdhoz, majd a
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rogzitett arfolyam feladasahoz és a valutdk jelentds leértékelddéséhez vezettek (Lamfalussy
2008).

Gyakori fenntarthatatlansaguk miatt a rogzitett arfolyamrendszerek egyre kevesebb
jelentdséggel birnak a nemzetkozi pénziigyekben. Fontos azonban, hogy lassuk: fix
arfolyamok (és szabad tokearamlds) esetén a belfoldi egyensulytalansdgok kezelése nem
megoldott, hidnyoznak azok a monetaris politika hatokorébe tartozd intézményi fékek és
mechanizmusok, amelyek erre alkalmasak lennének. A monetaris politika az
arfolyamvédelemnek van alarendelve, ennek minden pozitivuméaval €s negativumaval egyiitt.

A fenti problémakra adott egyik lehetséges valasz a lebegé arfolyamok rendszere (az
abran B oldal), amely lehet6vé teszi a monetaris politika szamara, hogy az explicit
arfolyamcélt feladva a gazdasig belsd viszonyaival foglalkozhasson. A modern monetaris
politika pontosan ezt az utat koveti: feladatanak az inflacios cél kijellését és kovetését tiizi
ki Ezt a célt a jegybank a kozvélemény tajékoztatisa érdekében, illetve az
elszamoltathatosag szellemében nyilvanosan is meghirdeti, ezzel is hozzéajarulva az inflacios
varakozasok horgonyzasahoz (Czibor 2010, Csermely 2006).

A gyakorlatban a monetaris politika un. rugalmas inflacios célkovetést (flexible inflation
targeting) végez, amely realgazdasagi szempontokat is figyelembe vehet (hol explicit
feladatként, hol implicit modon), amennyiben ezek nem veszélyeztetik az inflacids célkitiizés
teljesiilését. A monetaris politika kozbiilsé céljaként maga az (1-2 évre eldretekintd) inflacios
elorejelzés szolgal, igy ezt a keretrendszert gyakran inflacids-elérejelzés kovetonek (inflation
forecast targeting) is nevezik (Czibor 2010).

Blanchard ¢és szerzOtarsai (2010) a valsag eldtti husz év monetaris makrookonomidjat
lényegében az ,.egy cél, egy eszk6z” mottoval cimkézik, mely az elézéekkel egyezden az
arstabilitast helyezi a kozéppontba, a cél elérését pedig az iranyado kamatlab (policy rate)
befolyasolasan keresztiil tartja elérhetdnek. Hozzateszik, hogy a valsag eldtti évek
makrookondémiai modelljei éltek a feltételezéssel, hogy a stabil, nem til magas inflacio
egyuttal a kibocsatdsi rést is stabilizdlja — ezt a jelenséget hivtak ,,mennyei egybeesésnek”
(divine coincidence). Ennek az elméleti keretrendszernek a pénziigyi rendszer stabilitasaval
valo kapcsolata igen csekély volt, a monetaris politikai modellek (vagy egyaltalan a
makrodkondémiai modellek) nem tartalmaztdk a pénziigyi intézményeket, ill. az ezekbdl

felépiilé pénziigyi rendszert, igy az innen kiindulé lehetséges sokkokkal nem foglalkoztak

% Mint minden altalanositds, a fenti kijelentés is sulyos egyszeriisitéseket tartalmaz. A gyakorlatban
megvalosuld jegybanki politika gyakran nem kizarolag inflacios célt kovetett, hanem a gazdasagi novekedést
(vagy a munkanélkiiliség alacsonyan tartasat) is feladataul kapta — 1d. példanak okaért a FED miikodését.
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(Cecchetti et al. 2009).%°

Ami az eszkdzarakat illeti, az elméleti konszenzus (un. Jackson Hole-i*® konszenzus) azt
vallotta, hogy az eszkodzarak novekedésére csak és kizardlag abban az esetben kell reagalni,
amennyiben ez a novekedés — a vagyonhatasnak készonhetden — inflacios hatasokkal is jar
(Issing 2011). Ha viszont egyszerlien egyensulytalansagi félelmek meriilnek fel, a
jegybanknak nem szabad beavatkoznia, hiszen nem kompetensebb a témaban, mint a
,buborékot” létrehozd magéanszektor. Masrészrdl viszont a gyakorlatban a jegybank igenis
reagalt az eszkozarakra, még ha aszimmetrikusan is: a buborékok kipukkanésa utan jellemzo
volt a nagymértékli monetaris lazitas, olyannyira, hogy a pénziigyi szereplok nevet is talaltak
a jelenségnek: ez lett a Greenspan-put (Rajan 2010), amely a put opcidhoz hasonldéan
biztositja, hogy az eszkbzarak valtozasa miatti veszteség egy bizonyos szintnél ne néhessen
tovabb. Ez értelemszerlien aggalyos a befektetdk jovObeni viselkedésére nézve, egyfajta
kollektiv erkolesi kockazatot jelent, hiszen veszteségeik gyakorlatilag alulrél korlatosak.

Az inflacios célkovetés rendszere valodi sikereket ért el az inflacio leszoritasaban, a
pénziigyi stabilitas kérdéskorével vald kapcsolata azonban hidnyos volt. Habar a gazdasagi
novekedést eldsegitd célkitlizés hattérbe szorulasa €s az inflacid alacsonyan tartasanak célja
tulajdonképpen értelmezhetd egyfajta stabilitasi szerepkornek, hiszen az ezek alapjan
cselekvé jegybank vélhet6en nem fogja ,.tulheviteni” a (teljes) gazdasagot, ez a keretrendszer
nem alkalmas arra, hogy minden egyenstlytalansagot kezelni tudjon.

Ennek oka két — korabban mar emlitett — fontos jelenség:

- a gazdasag tulheviilése nem feltétlen szektorsemlegesen torténik, igy nem evidens,

hogy a fogyaszt6i arindexben mért inflaciora is kihatassal van, valamint

- az alacsony inflacio nem csak a belfoldi folyamatok és a hazai intézmények

mitkddésének ereddjeként jon létre, hanem jelentds globalis beagyazottsaga van.

E két folyamat jelenléte esetén konnyen elképzelhet6 az az eset, melyben a gazdasagot
egyszerre jellemzi az alacsony inflacid €s az egyensulytalansdgok jelenléte. Pontosan erre

lattunk példakat kordbban: a valsdgok kitorését gyakran megeldzi az eszkdzok redlértéekének

crer

% Azt azonban mindenképp ala kell huzni, hogy az utobbi évtizedekben elért alacsony inflacioé nagyban hozza is
jarult a gazdasag egészének stabilitdsahoz. A relativ arviszonyok attekinthetGsége, a monetaris illuzio
alacsonyabb foka mindenképp csokkentette a rossz befektetések mértékét, valamint megsziintek a magas inflacid
elleni védekezés kovetkezében felszokd eszkozarak (jellemzden ingatlanarak) miatt kialakuld pénziigyi valsagok
(Borio — White 2004). Nem azt allitjuk tehat, hogy az arstabilitdsnak nincsenek pozitiv hatasai a pénziigyi
stabilitasra nézve.

%0 A jegybankarok évente megrendezett konferenciajanak helyszine.

1 Epp itt okoz problémat az eszkozarak emelkedését csak félig-meddig kezelé valsag el6tti konszenzus: ha az
egyensulytalansagok kiépiilése, az eszkozarak novekedése nem hat a fogyasztési javak arara, akkor a monetaris
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eléfordulhat, hogy a kapcsolat egyenesen forditott: az eszkozarak emelkedése ndvelheti a
vallalatok eredményét, igy agresszivabb, kompetitivebb arpolitikat alkalmazhatnak, egyuttal a
novekvd pénziigyi vagyon csOkkentheti a dolgozdi bérkoveteléseket, illetve a kedvezo
adohatas révén javuld koltségvetési egyenleg is az inflacid csillapodasanak iranyaba hatnak

(Borio — White 2004).

1. tablazat Négy orszag inflaciés adatai, 2001-2008 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Atlag

Egyesiilt Allamok | 2,83 | 1,59 | 2,27 | 2,68 | 3,39 | 3,23 | 2,85 | 3,84 | 2,83

Egyesiilt Kiralysag | 1,23 | 1,36 | 1,35 | 2,04 | 2,32 | 2,34 | 2,34 | 3,61 | 1,94

Spanyolorszag 3,59 | 3,07 | 3,04 | 3,04 | 337 |352]|279|4,08| 3,31

[rorszag 488 | 464 | 3,49 | 220 | 2,41 | 3,94 | 4,92 | 4,05 | 3,82

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés.

Az 1. tdblazat négy olyan orszag inflacios adatait tartalmazza, melyek jelentds eszkozar-
emelkedéssel szembesiiltek a 2007-2008-as valsag elotti években. Lathatjuk, hogy bar az
inflacio nem egy esetben meghaladta a jegybankok 4ltal kivanatosnak tartott szintet*?, ezek az
értékek még igy is messze elmaradtak az eszkozarak emelkedésének mértékétdl. Hasonlo
folyamatot €It at Japan is a 80-as évek soran: a fogyasztoi arszinvonal viszonylagos stabilitasa
még monetaris enyhitéshez is vezetett, annak ellenére, hogy az ingatlanarak soha nem latott
magassagba emelkedtek, az ingatlan hitelezés pedig szintén rekordokat dontott (Kindleberger
— Aliber 2005). Alacsony volt az inflacié Dél-Koredban is a *97-es azsiai valsag kitorése eldtt
(Borio — White 2004).

Bizonyos szempontbdl az arstabilitasra torekvé monetaris politika még talan neheziti is
az egyensulytalansagok felismerését, hiszen a jegybank éppen az inflacids varakozasok
horgonyzasat tizi ki célul, igy amennyiben ezt hitelesen teszi, a gazdasag talflitottségét jelzo,

fogyasztoi arindexben is megjelend inflacios nyomas csak késleltetve jelentkezik (Borio —

politika nem avatkozik kdzbe. Eléfordulhat az is, hogy ugyan létezik ez a hatas, de a globalis folyamatok kellden
ellenstlyozzak, igy szamszeriien szintén nem jelenik meg a fogyasztdi arindexben. fgy az a monetaris politika,
amely az egyensulytalansagokat az inflaciora vald hatasuk alapjan azonositja, nem konzisztens, hiszen egyedi
jelenségekre is érzékennyé valik: egy eszkozar-emelkedés megitélése mas és mas lehet a globalis inflacios
folyamatok fiiggvényében.

* Kiilonosen érdekes [rorszag és Spanyolorszag esete, amely ramutat arra, hogy amig az eurozéna orszagainak
gazdasagai nem szinkronban mozognak, addig az ECB kdzpontositott monetaris politikdja egyidejlileg lehet tul
laza, épp megfeleld és til szigort (Ahrend et al. 2008).
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Zhu 2008): az inflaci6 tulajdonképpen ragadossa valik.

Ami pedig az elmult két évtized soran tapasztalt, a korabbi id8szakhoz képest®
rendkiviil alacsony inflaciot illeti, 1étrejottében az intézményi okok mellett vilaggazdasagi
fejlemények is kozrejatszottak (Rogoff 2003). Az intézményi okok — melyeknek fontossagat
nem szeretnénk tompitani a dolgozatban hasznalt kritikai hangnemmel — kdz¢ sorolhatjuk a
jegybanki fiiggetlenség megerdsodését, az inflacios varakozasok fontossdganak felismerését,
a keynesi tanokra épiild, ,,meglepetés inflacioval” a munkanélkiiliség ellen kiizdé gyakorlat
megsziinését, a fiskalis politika fegyelmezettebbé valasat.

Azonban nem szabad elfeledkezniink azokrdl a jelenségekrdl sem, amelyek az utobbi
husz év sajatossagait tiikrozik, és alapvetéen a monetaris politika hatokorén kiviil keletkeztek.
Ide sorolhatjuk a ’90-es évek elképesztd informacio-technologiai fejléddését, amely a gazdasag
legtobb 4gazataban ndvelte a termelékenységet, ezaltal a kindlati oldali inflaciot enyhitette.
Hasonldan dezinflaciés hatdsa volt maganak a globalizacionak, és a vele jard deregulacionak,
amely egyrészt az azsiai orszagok vilaggazdasagba integralodasaval, és igy a kereskedelembe
keriil6 javak terén a verseny ndvekedésével jart (Surdnyi 2008), masrészt a monopoliumok
erejének csokkenését okozta, amely szintén az arak kisebb mértékli ndvekedésének irdnyaba
hatott (Rogoff 2003). A munkaerdpiac globalis mobilitdsanak ndvekedése is dezinflacios
hatassal jart, a befogadd orszdgok munkaerd-kinalati versenyének erdsitése ¢és a
bérkovetelések leszoritdsa révén (Suranyi 2008).

Lathatjuk tehat, hogy az inflacios célt kovetd monetaris politika valsag elotti
célrendszere — a rogzitett arfolyam intézményrendszeréhez hasonléan — alkalmatlan volt a
kiéptld egyensulytalansagi folyamatok megdllitisara. A rovid tavii (maximum két évre
eldretekintd), fogyasztoi javak arstabilitasara koncentrald jegybanki politika csak a latokorébe
keriil6 problémakkal foglalkozott, az ezen kiviil es6 jelenségekre vald reagalast nem tartotta
feladatanak.

Azt se lehet allitani azonban, hogy a jegybank csupan a passziv szeml¢€ld szerepét vette
fel. A huzamosabb ideig folytatott, talsagosan laza (vagy egyes esetekben tilsdgosan szigoru)
monetaris politikdval maga is az egyensulytalansagok aktiv alakitdjava valhatott.

A til laza (vagy tul szigortl) monetaris politikat altalaban az un. Taylor-szabalytol vald
eltéréssel azonositjak, mely szabaly a jegybank altal megallapitott irdnyadod kamatldb
kivanatos értékét hatdrozza meg az inflaciods céltol valo eltérés és a kibocsatasi rés (output

gap) fiiggvényében. Ahrend és szerzdtarsai (Ahrend et al. 2008) ramutatnak, hogy az utdbbi

A ’90-es évek elején a vilagon tapasztalt 4tlagos inflacié mintegy 30%-os volt, mig tiz évvel késébb
minddssze 4% (Rogoff 2003).
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két-harom évtizedben az eszkdzarak tulzott emelkedése nagyon gyakran tarsult éveken at tartd
laza monetaris politikdval. Kiilondsen igaz ez az ingatlanpiaci arakra, a részvények esetében
nem taléaltak jelentdsnek a kapcsolatot. Az eszkdzpiaci buborékoknak azonban nem feltétele a
laza monetaris politika, gyakran a deregulacid, a pénziigyi liberalizacio is elegendd kiindulo
pont.

A torténelmi tapasztalatok tiikrében a Borio — Zhu (2008) szerzéparos felhivja a
figyelmet a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak egy eddig elhanyagolt
részére: a kockazatvallalasi csatornara (risk-taking channel), mely a tanulmany szerint
alapvetden harom szalon keresztiil bir befolyasolo hatassal:

- az els6 szal a kamatlabak értékelésre, jovedelemre és cash flowra valo rahatasat
foglalja magéba. Példanak okéért a csokkend kamatlabak novelik az eszkdzok,
fedezetek értékét, ahogy a jovedelmeket és profitot is, ennek kovetkeztében
csokkenthetik a kockazatok érzékelését, illetve novelik a kockazatokkal szembeni
toleranciét44,

- a masodik hatds a piacon érzékelhetd kamatldbviszonyok és az egyes vallalatok
profitcéljai kozotti kapcsolatot jelenti (Rajan 2005). A laza monetaris politika
csokkenti a piaci kamatlabat, ezaltal a nominalisan fix kotelezettségeket vallalo
pénziigyi szerepléket a magasabb hozamt eszkozok iranyaba tereli (Search for
yield)*®, melyek egyuttal magasabb kockazati szint vallalasat is jelentik,

- a harmadik pontot pedig a jegybank kommunikacidja és varhat6 reakciofiiggvénye
jelenti: amennyiben a gazdasagi szereplok a jegybanki megnyilvanulasok alapjan
szamithatnak arra, hogy az alacsony kamatlabak tartosan megmaradnak, illetve ha a
multbeli torténésekbdl kovetkeztethetnek arra, hogy a monetaris politika egy
esetleges Osszeomlds esetén segitségiikre siet, akkor mindkét esetben csokken a
kockézati prémium nagysaga, a kevésbé biztonsagos befektetések felé mozditva el a
szereploket.

A kockazatvallalasi csatorna 1étezését empirikusan tdmasztja ala Gambacorta (2009), aki

tobbszaz eurdpai és amerikai bank adatait elemezte dkonometriai modszerrel. A tanulmany

szerint a laza monetaris politika és a kockazatvallalasi hajlandosag (ami egyet jelent a

* Mindez tisztan lathato azon pénziigyi intézményeknél, melyek a kockazatok menedzselésére és a sziikséges
toke meghatarozasara belsd modelleket (pl. VaR modszer) hasznalnak, de erre csak a feliigyeleti kérdéseknél
tériink ki részletesen.

* Kiilonosen lathatd volt ez a 2007-2008-as sszeomlds eltti években, amikor egyes pénziigyi szereplok
hihetetlen mértéki szélsdséges kockazatot (tail risk) vallaltak fel a hitelmulasztasi csereligyletek (credit default
swap — CDS) révén, amely mindaddig 6ridsi nyereséget hozott, amig minden rendben volt, majd latvanyosan
omlott 6ssze, amikor a problémak felszinre keriiltek, 1d. példanak okaért az AIG esetét (Rajan 2010).
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rosszabb mindségli hitelek kihelyezésével) kozotti kapcesolat pozitiv és szignifikans: egy tiz
negyedéven keresztiil tartd monetaris lazitas ceteris paribus 3,3%-kal noveli egy atlagos bank
esélyét a fizetésképtelenségre. Maddaloni és Peydrd (2010) is hasonldé eredményre jutnak,
kiilon kiemelve, hogy a magasabb kockézatvallalasi hajlandosagra kifejezetten az alacsony
rovid tavu kamatlabak hatnak (a hosszl tava kamatlabak hatasa kevésbé jelentds), valamint a
hatast tovabb stlyosbitja a nagyfokt értékpapirositas (kiilondsen a jelzaloghitelek esetében)
¢és a gyenge bankfeliigyelet. Elobbire magyarazatot jelent az a koradbban mar targyalt tény,
hogy a pénziigyi intézmények egyre jelentésebb mértékben vonnak be rovid lejarata
forrdsokat a pénzpiacrol a tokeattétel novelése érdekében, ezek a forrasok pedig
értelemszertien érzékenyebbek is az iranyad6 kamatrata valtozasaira.

Lathatjuk tehat, az inflacids célkovetés jocskdn hagy teret az egyensulytalansagok
kiépiilésének, esetenként maga is hozzdjarulva azok Iétrejottéhez. Azonban stabilitasi
problémakat nem csak a tul alacsony iranyadé kamatlab, de ellenparja, a tul szigori monetaris
politika is 1étrehozhat.

Ilyen specialis helyzetbe keriilhetnek azok a nyitott, feltorekvé gazdasagok, melyek
jegybankjai inflacios célt kdvetnek (ahogy az MNB is teszi 2001 6ta). A fejlett orszagoknal
nagyobb nyitottsaguknak kdszonhetden a monetaris politika transzmisszidos mechanizmusaban
sokkal nagyobb szerepe van az arfolyamnak (Motyovszki 2011), ennek kovetkeztében az
inflaciot célzo jegybank gyakran aktivan befolydsolja az elméletileg lebegd arfolyamot
(piszkos lebegtetés). Ez azt jelenti, hogy adott esetben az inflacid letdrése a kamatlab
emelésével elsOsorban nem a tradicionalis transzmisszios csatornakon keresztiil46, hanem az
arfolyam erdsddése révén torténik.

Ez a stratégia azzal jarhat, hogy a feltdrekvd orszdgban tapasztalhaté magasabb inflacio
nem csapodik le a nominalis arfolyam gyengiilésében, hiszen a magas kamatlab altal kivaltott
tékebearamlas®’ erdsiti a nominalis arfolyamot, igy egyuttal a realarfolyam tlértékeltté valhat
(Erdés 2010). Ez értelemszerien makrostabilitasi problémakat vet fel, hiszen egyrészt a
bearamld toke késobb jovedelemkidramlassal fog jarni (repatrialt profit és kamatfizetés
form4jaban), masrészt a redlarfolyam erdsddése az export versenyképesség csokkentésén
keresztiil tovabb rontja a folyd fizetési mérleg kilatasait — ezzel mellesleg egyértelmiien
emlékeztetve minket a 90-es évek rogzitett arfolyamrendszerbdl fakado pénziigyi valsagaira.

A fent leirt probléma nem feltétleniil a jegybank aktiv — arfolyamot célzd — 1épései miatt

*® A transzmisszios mechanizmus kiilonb6z6 csatornairél részletesebben ir Mishkin (1996) és Vonnak (2006).

" Lényegében arrol van szo, hogy nem teljesiil a fedezetlen kamatparitas: a feltorekvé orszag altal biztositott
kamatprémium nem az (inflaciés ratak kiillonbségébdl fakado) arfolyamgyengiilést kompenzalja, hanem tisztan
tobbletjovedelmet igér! (Erdés 2007)
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jon létre. Kiindulhatunk a kordbban mar emlitett elégtelen hazai megtakaritasokbol is, amely
(kiegésziilve a pénziigyi mérleg liberalizaciojaval) nagyfokt tokebedramlast valthat ki, a hazai
hitelezési kereslet kielégitése érdekében. A tOkebedramlds miatt novekvd pénzmennyiség
sterilizacidja a jegybankot kamatemelésre kényszeritheti, amely tovabbi tOkebedramlast
kivaltva dnerdsitdvé teszi a folyamatot.

Amennyiben a feltorekvd orszag altal nyugjtott kamatprémium tartésan megmarad, a
gazdasag egy masik sulyos, kifejezetten monetaris problémaval is szembesiilhet: a hazai
valuta elveszitheti a hitelezésben jatszott f6 szerepét, valamely mas orszag valutajanak atadva
azt — ahogy ez Magyarorszagon is tortént a 2007-2008-as valsag eldtti években. Mindehhez a
forrdsokat a hazai — zOmében kilfoldi tulajdonban 1évé — hitelintézetek a kiilfoldi
anyabankoktél, vagy mas pénzpiaci szereploktdl szerezték, akiknek mindez jelentds
profitlehetéséget jelentett.

A nagyfoku devizahitelezés egyértelmi stabilitdsi problémakat rejt magaban: a pénziigyi
kozvetités valamely szerepléje nagy eséllyel arfolyam-kockazatot vallal magara -
Magyarorszagon (és a tobbi kelet- és kdzép-eurdpai orszaingan)48 ez els@sorban a maganszféra
hitelfelvevoit jelentette, mig az 4zsiai valsagok sordn magat a pénziigyi intézményrendszert
(Lamfalussy 2008) — rdadasul a folyamat (a folyd fizetési mérleg romlasan keresztiil)
magaban hordozza a késobbi é¢les leértékelés lehetdségét és igy az instabilitas felszinre
hozésat.

Amennyiben a hazai hiteldllomany nagy része nem az orszag valutdjaban denominalt, a
monetaris politika transzmisszids csatorndi is dsszezavarodnak, hiszen az iranyad6 kamatrata
valtozasanak tobb, egymdsnak ellentmond6 hatasa van. Egyrészt jelentkeznek a megszokott
hatasok, igy példaul egy monetaris szigoritas részben csokkentheti az aggregalt keresletet a
hitelkereslet csokkenése révén, masrészt viszont a hazai szereplok (haztartasok, vallalatok)
mérlegének eszkoz és forras oldalanak eltéré denominaltsaga (currency mismatch) miatt ezzel
ellenkez6 hatassal is jar — a hazai valuta erésodése csokkenti a kotelezettségeket, ezaltal
novelve a fogyasztast és beruhazast és igy az aggregalt keresletet. Ertelemszerien hasonld
(ellenkezd eldjelil) problémdkba iitkoznek az enyhitési torekvések is. Rdadasul ebben az
esetben hidba van a hitelfelvevonél az arfolyamkockédzat, a valuta gyengiilése miatt
fizetésképtelenné valo addsok miatt a hitelintézetek ugyanugy veszteségekkel szdmolhatnak,
annyi kiilonbséggel, hogy ennek forrasa a hitelkockdzat novekedése, és nem az

arfolyamkockazat lesz. A bankok jelentds likviditasi kockazatnak is kiteszik magukat, hiszen

*® Az egész KKE régiora vonatkozo elemzést kozol Bethlendi (2011).
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devizaforrasaik — melyek jellemzden rovid tavuak — megujitasa a kiilfoldi pénzpiacoktol fligg,
melyek a kockazatok novekedése esetén nem biztos, hogy hajlandoak erre.*

Osszegzésképp elmondhatjuk tehat, hogy a valsag eldtti monetaris politika célkitlizései
kozott nem szerepelt explicit médon az arstabilitason tilmutatd pénziigyi stabilitds, igy az
egyes egyensulytalansdgok kiépiilése keretrendszerének 1atokorén kiviil tortént meg, mind a

rogzitett arfolyam, mind az inflacios célt kovetd jegybank esetében.

2.4. Feliigyelet és rendszerstabilitas

A modern bankszabalyozas torténete csupan az 1980-as évek masodik feléig nyul vissza.
A pénziigyi intézményekre vonatkozo6 szabalyok mar korabban is 1éteztek, de jelentés nemzeti
eltérésekkel: egyes orszagokban egyszer(i tokeattételi korlatozas volt életben, mas helyeken
komplexebb, a kockdzatokat valamilyen modon figyelembe vevd rendszert vezettek be (Erdds
— Mér6 2010). Magat a szabalyozast is ez a sokszinliség hivta életre, hiszen a pénziigyek
nemzetkozivé valasaval parhuzamosan a nemzeti eltérések gondot jelentettek, a
banktevékenység szigorubb rendszerek feldl az enyhébb szabalyozast biztositd orszagok felé
aramlott, ez pedig nyomadst gyakorolt a nemzeti szabalyozokra a szabalyok enyhitésének
iranyaba. Vilagos a parhuzam a korabban targyalt problémakkal — az egyes nemzeti
szabalyozok alkalmazkodnak a nemzetkozi klimahoz, mindekdzben maguk okozzak ezt a
klimat. fgy egyfajta szabalyozoi fogolydilemmaéba keriilnek, melynél az individualis vélasz az
enyhités iranyaba kényszeriti 6ket (race to the bottom), mikdzben a kollektiv racionalitds a
nemzetkdzi szabalyozas sziikségességet diktalja.

Erre a kollektiv sziikségletre adott valaszt a Bazel 1. szabalyozas, mely ajanlasaival
kozos pontra terelte az addig jelentésen eltéré nemzeti szabalyokat. Fontos kiemelni, hogy a
szabalyozas indokat elsdsorban egyedi bankcsédok jelentették (kiillondsen fontos e tekintetben
a németorszagi Herstatt Bank 1974-es csddje), ennek megfelelden a feliigyelet is leginkabb az
egyedi intézmények  biztonsagara volt figyelemmel. Tulajdonképpen egyfajta
»fogyasztovedelmi” megkozelitésrdl beszélhetiink, ahol a szabalyozas oka annak felismerése,
hogy a bankok olykor csddbe mennek, célja pedig az, hogy ilyen esetekben a banknak
elegendd tokéje legyen a veszteségek rendezésére, ne a betétesek (illetve a betétbiztositas
miatt az adofizetok) viseljék a cs6d terhét. A szabalyozas stabilitisi szempontjai tehat az
individualis intézményekre terjedtek ki, a rendszerstabilitdsi felfogdsa pedig az, hogy

amennyiben az egyedi intézmények mindegyike rendelkezik elegendd tokével, akkor a

* Ahogy ezt a magyar bankrendszer is megtapasztalhatta a 2008-as vélsag kitérése soran az FX-swap piac
fesziiltségeinek kdszonhetden (Mak — Pales 2009).
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rendszer egésze is biztonsagban van (Méré — Zsamboki 2003). Tehat alapvetden
mikroprudencialis megkozelitésrol beszélhetlink, amely alulrdl felfelé épitkezik (bottom-up
szabalyozas) (Borio 2003).

A Bazel I. legfébb ujitasa abban allt, hogy nem egyszeriien a kihelyezett hiteleket
allitotta szembe a szamviteli toke mennyiségével, hanem egyrészt kiilonbséget tett az egyes
eszkozkategoridk kozott kockazatossaguk szempontjabol €s ezen eltérd eszkdzcsoportokhoz
eltér6 kockazati sulyt rendelt, masrészt a szamviteli toke helyett bevezette a szabalyozoi toke
fogalmat, amely az eldbbinél tagabb kort jelentett és egyes — a veszteségrendezésbe
bevonhat6 — kitelezettségeket is tartalmazott.>

Az egyezmény bevezetésekor csupan a hitelkockazatok fedezésére hatarozott meg
tokekovetelményt, amely a ’90-es években (a bankok ndvekvd piaci tevékenységének
kévetkeztében) mar kevésnek bizonyult, igy 1996-ban® tovabbfejlesztették a szabalyozast a
piaci kockazatok fedezésére eloirt tokekovetelménnyel. E kiegészitésben jelent meg eldszor
az az elv, amely késébb a Bazel II. alapjava valt, miszerint a pénziigyi intézmény ismeri
legjobban a sajat kockazatat, igy lehetdvé valt a piaci kockazatok meghatarozasa terén sajat
belsé (VaR®?) modellek hasznalata (Erdds — Mérd 2010).

A Bazel 1. szabalyozast tobb kritika is érte, melyek elsdsorban a szabalyok
kockézatszamitasra vonatkozo eldirdsait céloztdk. A birdlok ramutattak, hogy egyrészt az
egyes — azonos kockazati stllyal bir6 — eszkozcsoportokon beliil jelentds eltérések
tapasztalhatok a valodi kockazatok szempontjabdl (erre legjobb példa a véllalati hitelek terén
alkalmazott egységes 100%-os suly). Masrészt a szabalyozas egyszeriien aggregalta az egyedi
kockazatok alapjan kiszamitott tOkesziikségletet, nem ismerve el, hogy a portfolid szintjén — a
diverzifikdcionak koszonhetden — ez az érték alacsonyabb is lehet (Kovacs 2003, Erdds —
Meéré 2010). Problémat jelentett az is, hogy a t6kesziikséglet meghatarozéasakor figyelembe
veendd kockazatok kore még a piaci kockéazatok szabalyozasba keriilése utan is meglehetdsen
onkényes volt, nem volt sz6 a szabalyozasban miikodési kockazatrol, likviditasi kockazatrol,
illetve a hitelportfoliot érint6 kamatldbkockazatrél sem. Raadasul nem engedett nagy teret a
rendszer az egyedi beavatkozasoknak sem: a nemzeti felligyelet csupan a keretrendszer

szabalyainak betartdsat ellendrizte, nem hatarozhatott meg egy-egy intézménynek tobblet

%0 A szabalyozas részleteirdl részletesebben Id. Radnai — Vonnék (2010).

5! Tértént egy kiegészités mar 1993-ban is, amely a piaci kockazatok standard modszerekkel valo kezelését tette
lehetdvé, ez azonban nem aratott osztatlan sikert, hiszen ekkor a pénziigyi intézményeknek mar fejlettebb
eszkozok alltak rendelkezésiikre.

2 A VaR (Value at Risk) ,,a varhat6 maximalis veszteség (vagy legnagyobb veszteség) adott idétavon, adott
konfidenciaszinten szamitott értékét adja meg” (Jorion 1999, 36.0). Lényegében arr6l van sz6, hogy az adott
eszkdz multban (adott nagysagu iddintervallumon) tapasztalt statisztikai jellemzdit kivetitjilk a jovore, és ez
alapjan meghatarozzuk azt a maximalis veszteséget, amely adott valoszinliség mellett bekovetkezhet.
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tokesziikségletet.

A kritikdkra adott (részleges) valaszként sziiletett meg végil a Bazel IL
szabalyozdcsomag, melynek legalapvetébb célja a pénziigyi intézmények altal felvallalt
kockézatok és a toke mennyiségének szinkronizaldsa volt. Ezt két uton igyekezett elérni: a
Bazel 1. szabalyaira ¢épilild standard modszer esetében IlehetGséget teremtett az
eszkozesoportokon beliili kiilonbségek megjelenésére a hitelmindsitdi ratingek hasznalata
révén, illetve drasztikusan nagyobb teret engedett a bankoknak a sajat belsé modelljeik
hasznalatdban, immaron a hitelkockdzatok kezelésében is.>® Emellett a szabalyozas
megfogalmazza a tékeszabalyokon tul a felligyeleti ellendrzés (I1. pillér) és a piac szabalyozo
erejének elvét (II1. pillér).

Nem valtozott azonban a szabalyozas mikroprudencialis természete. A hitel- és
kiilondsen a piaci kockézatokat kezeld modellek még mindig exogénként tekintettek a fellépd
kockazatokra, igy ezek a rendszerek alapvetden erdsitették, és nem lassitottak a korabban leirt
prociklikus folyamatot. A hitelmindsitések hasznélata elvben javitott a helyzeten, hiszen a
ratingeket kiallitd cégek cikluson ativel6 mindsitésekre torekednek, a gyakorlatban azonban
ez nem valosult meg, ezen vallalatok szintén érzékenyek a ciklus mozgasara (Borio — White
2004). Tovabbra is jelentOsen eltért a piaci eszkdzok és a hitelportfolid tokesziikséglete
tekintetében a diverzifikacid kérdéskorének kezelése: mig a piaci kockazat kezelését biztositd
VaR modell tudta ezt kezelni, a hitelkockazatot (és az azt fedezd tokét) valtozatlanul
tigyletenként hataroztak meg.

Uj problémét jelentett a belsé modellek altal — a tékesziikséglet csokkenésén keresztiil —
nyujtott versenyeldny, amely jellemzden a nagyobb intézményeket segitette, hiszen a kisebb
pénziigyi vallalatok nem voltak képesek fedezni e modellek és a hozzdjuk sziikséges
hattérrendszer kifejlesztésének koltségét. A bels6 modellt hasznalé intézmények igy
konnyebben érhették el azt a méretet, ami mar til nagy ahhoz, hogy az allam megengedhesse,
hogy cs6dbe menjenek (too big to fail) — az igy elnyert implicit garancia pedig tovabb enyhiti
a forraskoltségeiket, igy még nagyobb versenyeldnyt biztositva nekik.

A kockazatkezeld modellek mitkddésébdl fakaddan oridsi jelentdsége van annak, hogy a
modell ,inputjat” jelentd statisztikai jellemzéket milyen idétavra visszamendleg hatarozzak

meg: minél rovidebb a valasztott intervallum, anndl nagyobb az esélye annak, hogy egy

% A bankok a fejlett modszer hasznalata soran maguk becsiilhették a kitettségek nem teljesitésének
valoszinliségét (probability of default, PD), a nem teljesitéskori veszteségratat (loss given default, LGD), a nem
teljesitéskori kitettséget (exposure at default, EAD) és a lejaratot (maturity, M), melyeket a feliigyelet altal
megadott kockézatisuly-fliggvényekbe helyettesitve megkaptdk az adott kitettséghez tartozo tokesziikségletet
(Zsamboki 2007).
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fellendiilés esetén (a boom soran tapasztalhato alacsonyabb szoras, illetve PD miatt) a modell
alabecsiili a szikséges t6ke mennyiségét.>® Ez tGl nagy kockazat felvallalasahoz,
eszkozvasarlashoz vagy hitelezéshez, és igy az arak tovabbi emelkedéséhez vezet, ahogy azt
mar targyaltuk. Azonban a hosszabb adatsorra vald tdmaszkodas se nyujt garanciat: Zsamboki
(2007) tanulmanyaban az 6t éves intervallum alapjan szamitott, cikluson ativelé PD mellett is
jelentds ingadozast tapasztalt a tokesziikségletben. Mindez azzal jar, hogy a bankok
tokesziikséglete pontosan akkor lesz a legalacsonyabb, amikor az egyenstlytalansagok
kiépiilnek a pénziigyi rendszerben; ¢€s akkor a legmagasabb, amikor ez a sériilékenység
felszinre keriil. Kiilonosen veszélyes ez a ciklus leszallo agaban, hiszen ekkor a legnehezebb
potldlagos tokét szerezni, raadasul maganak a részvénykibocsatasnak is negativ lizenete van a
piac szamdra, igy az informacids aszimmetria miatt még akar rosszabb helyzetbe is keriilhet
az intézmény. Igy a hitelintézetek jellemzéen inkabb a masik megoldast vélasztjak: a mérleg
Osszehuzasat és a hitelezés visszafogasat.

A szabalyozok helyzetét neheziti az a tény, hogy a szabalyozas ald esé intézmények
igyekeznek minél jobban csokkenteni a szabdlyok szerint elvart t6ke mennyiségét. Ez
leginkabb a 2007-2008-as valsag el6tti években volt érezhetd, eszkoze pedig jellemzden az
értékpapirositas, illetve a hitelmulasztasi cseretigyletek (credit default swap — CDS)
hasznalata volt.

Mi is az az értékpapirositas? Kirdly Julia és Nagy Marton megfogalmazasaban ,,az
azaz egyetlen nagy jovObeli pénzaramlast (cash flow-t) alakit beldle, €s ezt a csomagot, mint
egy kozonséges kotvényt, eladja egy szétcsomagolasra szakosodott, specidlis célu tarsasagnak
(Special Purpose Vehicle-nek)” (Kiraly — Nagy 2008, 453. 0). A folyamatnak tobb motivacioja
is lehet, ezek a kovetkezok (BIS 2011b):

- a pénzligyi intézmény forrasdiverzifikacidja, a forrasoldali tobb ladbon 4llas

biztositasa,

- ahitelek 6sszecsomagolésa és eladasa nyujtotta bevétel,

- ahitelek kockézatatol valdo megszabadulas, ill.

- aszabdlyozoéi téke enyhitésére valo torekvés.

Az Erdds — Mér6 (2010) szerzOparos szintén kiemeli az utdobbi szempontot, mint a

szabalyozoi arbitrazs egy eszkozét, mely soran a bankok egy adott hitelportfoliot

 Ugyanez érvényes a varhato veszteségekre ex post képzett (valamilyen késedelmi esemény miatt, vagy
amennyiben a veszteség jogilag elismertetett) céltartalékolasra, amely hasonlé prociklikus vondsokat mutat
(Horvath 2002).
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Osszecsomagolva, azt a kereskedési konyvbe, vagy egy mérlegen kiviili tarsasagba athelyezve
jelentés tokecsokkenést konyvelhettek el. Ez természetesen hozzajarult a rendszerszintii
tokeattétel ¢és igy a sériilékenység novekedéséhez, hiszen ugyanazokhoz a kockazatokhoz
alacsonyabb mértékii tokét kellett biztositani.™

Acharya ¢és szerzdtarsai (2010) szintén erre a folyamatra taldlnak bizonyitékot, az
arnyékbankrendszer egy intézménytipusat, az eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapir
conduitokat (asset-backed commercial paper conduit) vizsgalva. Kimutatjak, hogy bar az
értékpapirositds elméletileg a kockazatok porlasztasat és a rendszer intézményei kozotti
szétszorasat szolgalta, valdjaban pont ellenkezd hatassal jart: a kockazatok a keletkeztetd
intézménynél koncentralodtak. Mindez a mérlegen kiviili tarsasdgnak nyujtott széleskorii
garanciakon keresztiil valosult meg, melyek hozzdjarultak ahhoz, hogy a tarsasag ratingje
kelléen magas legyen és igy ,,békeidOben” biztositott legyen a tarsasag olcso (jellemzden
rovid tavi, pénzpiacrol szerzett) finanszirozasa, illetve, hogy valsag esetén a szponzor
intézmény viselje a veszteségeket. Utdbbi jelenségre kovetkeztethetiink abbol, hogy a
specialis tarsasagot hitelezOk vesztesége a fesziiltségek megjelenésekor és a valsag kitorése
utan valdban minimalis volt, a kockazatokat tehat tovabbra is a bank viselte.

A t8kekdvetelmény enyhitésének masik modjat a CDS-iigyletek®® hasznalata jelentette.
Az tigylet soran — amennyiben a CDS kiirdja elég magas mindsitéssel rendelkezik — a bank
jelentds tokecsokkenést konyvelhet el, hiszen az addigi hitelkockdzatat lecserélte a biztosito
partnerkockdzatara. Tekintettel arra, hogy ezen {ligyletek jelentds részét a stabil AAA
mindsitéssel rendelkezd, és igy alacsony partnerkockazati AIG egy leanyvallalata végezte, a
megkovetelt toke mennyisége valoban csokkent. Rdaadasul a  biztositotarsasag
biztonsdgossagaba vetett hit miatt a CDS-ek mogott rendkiviil kismértékii fedezet allt
(Geanakoplos 2010), igy ez is a rendszerszintii tokeattétel novekedése iranyaba hatott.

Mindennek kovetkeztében a 2007-2008-as valsag eldtt nem volt ritka az olyan pénziigyi
intézmény, amely — mikozben a szabalyozoi tékekovetelményt kielégitette — mitkodésének

mindossze 1-3%-at finanszirozta sajat tokével (Hellwig 2010). Ez értelemszertien aggalyos,

> Az sem elhanyagolhato szempont, hogy az értékpapirositas tobbletforrasokat von be a bankrendszer egészének
hasonlithatjuk ezt a helyzetet ahhoz, amikor egy k6zosség altal hasznalt természeti er6forras (common-pool
resources) kihasznaldsanak fenntarthatosaga a technologiai fejlédés miatt veszélybe keriil — példaul egy to
halallomanya tual gyorsan csdokken a motorcsonakos halaszat folytan. Ugyanez a helyzet all elé a pénziigyi
rendszerben: a pénziigyi innovaciok lehetdséget adnak arra, hogy a pénziigyi vallalatok nagyobb mértékii
hitelezést folytassanak, ezzel gyorsabban erodalva a pénziigyi stabilitast.

% A CDS-iigylet soran a résztvevok gyakorlatilag egy biztositasi tigyletet kotnek: a vasarlo fél fix pénzaramlast
fizet a biztositonak, utobbi pedig meghatarozott karesemény bekovetkezte esetén kifizeti a biztositott eszkoz
névértéket.
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hiszen nem hagy teret egy esetleges eszkozar-csokkenésbdl adodo veszteségnek — példanak
okéért egy olyan intézménynek, amely mitkddésének minddssze 2%-at finanszirozza tokével
(tehat tokeattétele otvenszeres), az eszkozok értékének egy dollaros csokkenése esetén otven
dollar eszkozt kell eladnia, hogy tartani tudja a tokekdvetelményt.

Ez ismételten felhivja a figyelmet a szabalyozas mikroprudencialis jellegére, hiszen az,
hogy az egyedi intézmény tékéje nem siillyedhet a meghatérozott szint ala®’, lehet, hogy jol
szolgalja az adott bank betéteseinek védelmét, de egyuttal valasztasi lehetdség elé is allitja a
bankot: vagy poétldlagos téke utan kutat, vagy megprobal taladni az eszkozein. Ahogy mar
korabban felhivtuk a figyelmet, a dontéshozok altalaban az utdbbit valasztjak, ezzel azonban
akarva-akaratlanul nyomast gyakorolnak az eszkozok aranak csokkenése iranyaba, amely
aztan a tobbi pénziigyi intézményt is hasonlo helyzetbe kényszeriti — 6rdogi csapda alakul Ki
(Hellwig 2010). Mindezt csak stlyosabba teszi, ha az intézmények forrasai kozott jelentds
szerepe van a rovid tavu, fedezett hiteleknek, hiszen ekkor az alacsony tdkerata szolvencia
aggalyokat is felvethet a hitelezOkben, akik esetleg magat a refinanszirozast is
megtagadhatjak, vagy enyhébb esetben tobblet fedezetet kovetelhetnek — mindkét eset a
tokeattétel csokkentésének kényszeréhez vezet.

A rovid tava forrasok utobbi idoben vald felfutdsa egyuttal likviditasi aggalyokat is
felvet, melyet a bazeli szabalyozas egyaltalan nem kezelt. A likviditas kérdéskore szoros
kapcsolatban 4ll a kordbban targyaltakkal, kiilondsen a tdkeattétel ndvekedésével. A piaci
alapon szervezddd pénziigyi kozvetités soran a likviditas®® nagysaga kéz a kézben mozog a
fedezetek értékével, illetve annak varhaté valtozasaval (szorasaval, 1d. VaR-modell). A
kockézat novekedésével egy adott eszkoz hitellel valo megvasarlasdhoz a hitelezOk tobb sajat
erdt, nagyobb értékii fedezetet kdvetelnek, ami egyuttal a likviditas csokkenését jelenti. Erre a
valtozasra lathatunk példat a 2. tdblazatban.

Mindez példanak okaért az ABS-ek piacan azt jelentette, hogy mig 2007. aprilisdban a
piac szerepldi a pozitiv jovobeli kilatasok (alacsony kockézat, alacsony VaR) miatt egy dolléar
segitségével akar 20-33 dollar értékli eszkozfedezetli kotvényt vasarolhattak, egy évvel
késobb mar alig két dollarnyit. Ez — a korabban targyaltaknak megfeleléen — megegyezik
azzal, hogy a tOkeattétel ezeken az ligyleteken (és az ezzel foglalkozd intézményekben

aggregalt szinten) a korabbi 20-30-szoros szintrdl alig kétszeresre esett vissza: a likviditas és

*" Ez egyuttal egy tjabb kritikus pontjat jelenti a szabalyozasnak: a veszteségrendezésre szolgald tokét nem lehet
veszteségrendezésre hasznalni (Radnai — Vonnak 2010).

% A finanszirozasi likviditasnak tobb értelmezési lehetésége van. Egyik definici6 szerint ez a likviditasnak ,,az a
dimenzi6ja, amely adott vagyontargy, befektetési eszkdz pénziigyi piacokrol vald finanszirozasi lehet6ségét
jelenti” (Acs 2011, 245. 0.), mas értelmezés pedig az eszkozérték készpénzben valo realizalasanak képességét
érti alatta — ezzel Gsszekapesolva azt a piaci likviditassal (Acs 2011, uo.).
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a tOkeattétel tehat kéz a kézben jarnak, rdadasul a repodtigyletek rovid lejarata miatt ezek a

bizonytalansdgok azonnal felszinre kertilnek.

2. tablazat Repomegallapodasok haircut-valtozasa (%)

2007. aprilis 2008. aprilis
USA-éllamkdtvény 0,25 3
Befektetési mindségl kotvények 0-3 8-12
Magas hozamu kétvények 10-15 25-40
Részvények 15 20
Senior kdtvénysorozat 10-12 15
Mezzanine kotvénysorozat 18-25 35+
Kivalé (prime) MBS 2-4 10-20
ABS 3-5 50-60

Forrds: IMF Global Financial Stability Report, 2008. aprilis (Adrian — Shin 2009, Acs 2011).

Problémat jelent az is, hogy ezen eszkozok jelentds része valos értékelésnek van kitéve,
tehat piaci arakon (mark to market) tartjak ket nyilvan.”® Ez hozzajarul ahhoz, hogy az egyes
eszkdzok arndvekedése azonnal és kozvetleniil megjelenjen a forrasoldali t6kendvekedés
formajaban, ezzel lehetdvé téve az igy létrejovo tobbletkapacitas miatti azonnali reakciot az
intézmény szamara (BIS 2009).

Az utobbi két szempont egyuttal érdekes kiilonbségre hivja fel a figyelmet a két eltérd
intézményrendszer (tradicionalis kereskedelmi banki, ill. piaci alapt kozvetités) tekintetében.
A kereskedelmi bankok finanszirozdsdnak jelentds részét teszi ki a hagyomdanyos
betétfinanszirozds, amely jellemzOen stabil pontot jelent ezen intézmények
forrasszerkezetében, illetve eszkozeinek nagyobb hanyada® az ,.egyszerii” hitel, amelyre nem
jellemzd a napi atértékelés, igy kevésbé érzékeny a piaci arakra. Ennek kovetkeztében a
hagyomanyos bankrendszer prociklikussdga — bar kimutathaté — kisebb mértékii, mint a piaci
alapon szervez6dd intézményrendszeré (Adrian — Shin 2008). Igy az elébbi rendszer

hitelezési tevékenysége valsag esetén részben tompitani tudja a piaci rendszer nagyobb

% Az olyan esetekben, ahol nem volt likvid masodlagos piac, az egyes GAAP standard alatt miikddd
intézmények modellalapt arazast is alkalmazhattak, amely szamviteli értelemben a fair értékelésnek (fair value
accounting) felelt meg (Banfi et al. 2011) — értelemszeriien egyes esetekben ez a statisztikai idésorok rovidsége
miatt pontatlan eredményhez vezetett.

% Nem mondunk ezzel ellent a korabbi allitasnak, miszerint a bankok jelentds értékpapirositasi tevékenységet
folytattak. Az értékpapirositas jelentdségének novekedésével a kereskedelmi bankok jobban ki lettek téve a piaci
arvaltozasoknak, de még mindig kevésbé, mint a teljesen piaci alapon szervez6d6 intézmények.
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mértékll 6sszeomlasa okozta hitelezés csokkenést.

Végezetiil szolnunk kell a szabalyozas politikai gazdasdgtani problémairol is. Ezek
koziil az egyik problémat mar érintettiik, miszerint ha a szabalyozas nemzeti keretek kozott
torténik egy nemzetkozi pénziigyi rendszerben, akkor mindig létezik egyfajta kényszer a
szabalyozas enyhitésére, hogy az adott pénziigyi rendszer nagyobb szeletet hasithasson a
globalis pénziigyi rendszer tortdjabol. Ugyanennek a jelenségnek egy masik aspektusat jelenti
a Szabalyozds megkeriilésének lehetdsége. Amennyiben egy orszag korldtozni akar
valamilyen banki tevékenységet, az adott szabaly konnyen kikeriilheté, ha a pénziigyi
kozvetités formajat megvaltoztatjak, példaul az addig ,hazai” keretek kozott miikodod
leanybank helyett a kiilf6ldi anyaintézmény fidkot nyit az adott orszagban. Erre lathattunk
példat azokban a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban, ahol megkisérelték lassitani a
devizahitelezés elterjedését, inkabb kevesebb, mint tobb sikerrel (Bethlendi 2011). Gondot
jelent az is, hogy egyaltalan nem biztos, hogy a szabalyozok érzékelik a felhalmozodo
kockazatokat — ket is elragadhatja a ,,most minden mas” szindroma, a tlzott optimizmus,
elfelejthetik a korabbi egyensulytalansagokat, igy nem élnek a lehetdségiikkel (Bazel II.,
masodik pillér), hogy tobblettokét irjanak eld a pénziigyi intézmények szamara. Végiil ki kell
emelni azt is, hogy a feliigyeleti szabalyozas a jegybanknal kevésbé fiiggetlen a kormanyzati
politikatol, igy egy hitelexpanziéra torekvd politikai réteg (vagy a szabalyok enyhitéséért
dolgozo lobbista) konnyebben érvényesiteni tudja az akaratat.

Mindezek tiikrében érdekes lehet, hogy a SEC (amely az USA bankjainak feliigyeletéért
felelds) 2004-ben eltorolte a befektetési bankokra vonatkozo 12-szeres tékeattételi
korlatozést, mely kovetkeztében olyan, késdbb csédbe ment bankhdzak, mint a Bear Sterns és

a Lehman Brothers kozel 30-szorosra novelhették a tékeattételiiket (Acs 2011).

2.5. Osszefoglalas

A fejezet alapvetden két egymadssal Osszefonodd részbdl allt. Az elsé részben az
instabilitas jelenségének koriilirasa utan megmutattuk, hogy makrogazdasagi szinten milyen
megfigyelhetd, statisztikailag megfoghatd jellemzOket mutatnak az egyensulytalansagi
folyamatok. Lathattuk, hogy — bar az egyes valsagok nyilvanvaldéan egyedi jellemzdkkel is
birnak — ezen instabilitasi helyzetek rendszerint néhany egymashoz rendkiviil hasonlo okra
vezethetdk vissza, melyek tobb éven keresztiil épiilnek fel a valsag kitérését megeldzden.
Ilyen ok volt a nagyfoku hitelezés, a folyd fizetési mérleg hidnyanak magas szintje és az
eszkozarak inflaciot jelentdsen meghaladé emelkedése.

A makroszintli jellemzék megfogalmazasa utan az egyes szereplok motivacioit
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vizsgéltuk: felhivtuk a figyelmet, hogy a (bizonyos korlatokkal) racionalis szereplok
konnyedén olyan csapdahelyzetbe keveredhetnek, mely sordn az individudlisan indokolt,
racionalis, haszonmaximalizal6 cselekedetek szuboptimalis eredményhez vezetnek mind az
egyes intézmények, mind a rendszer szintjén. Parhuzamot vontunk a pénziigyi intézmények
viselkedése és a kozlegeld tragédidjanak torténete kozott, ezzel ramutattunk, hogy a pénziigyi
rendszer stabilitisa kézjoszag, melyet az egyes intézmények kockazatvallalasai minden
1épéssel — kismértékben ugyan, de — erodalnak. Felhivtuk a figyelmet arra is, hogy a pénziigyi
rendszer szereploinek kockézatfelfogasa exogén, és nem endogén, azaz nem tartalmazza az
egyes intézmények ,,nagy egészre” valo rahatasat. Mindennek (és a modern kockazatvallalasi
rendszereknek) koszonhetéen a pénziigyi rendszer hajlamos a prociklikussagra, mely soran
egyes eszkozok arat konnyen a hosszl tavon fenntarthatd (fundamentumok altal indokolt) ar
folé emelheti, vagyis egyensulytalansagot hozhat 1étre.

A fejezet masodik felében arra kerestiik a valaszt, hogy mi volt a szabalyoz6 hatésagok
valasza erre a prociklikussagra és instabilitasra. A monetaris politikat tekintve azt talaltuk,
hogy a pénziigyi stabilitasi felfogasa tulsdgosan sziik kori volt, elsdsorban a fogyasztoi javak
arstabilitasanak fenntartasara terjedt ki, amely nem minden esetben ekvivalens a pénziigyi
rendszer stabilitdsdval. Mindemellett a tartosan alacsonyan tartott kamatlabak a tulsagosan
nagy kockazatok vallalasdnak irdnyaba terelhetik a pénziigyi rendszert, a kockéazatvallaldsi
csatorndn keresztiil; a kis nyitott orszagokban pedig a tOkebearamlds és az arfolyam
kitlintetett szerepe okoz komoly monetaris problémékat, melyek a jegybank mozgasterének
elvesztéséhez vezethetnek.

A feliigyeleti szabalyozas targyaldsa soran azt tapasztaltuk, hogy a bazeli szabalyok
elsdsorban az egyes intézmények, és nem a rendszer érdekeit tartjdk szem eldtt. A
keretrendszer megkozelitése alapvetden mikroprudencialis, mely szerint a rendszer egésze
biztonsagban van akkor, ha az egyes intézmények biztonsagban vannak. Ramutattunk, hogy
ez a felfogds komoly hidnyossagoktol szenved, 1ényegében jovdhagyja a korabban targyalt
exogén kockézati felfogést, ezéltal hozzajarulva a rendszer prociklikussdgahoz. Mindehhez
hozzaadodik a szabalyozoi halé megkeriilésének és a szabalyozoi arbitrdzsnak a lehetdsége,
illetve a kiilonboz6 politikai gazdasagtani problémak, melynek koszonhetden elmondhato,
hogy példanak okaért a 2007-2008-as fesziiltségek megjelenésekor nem volt elegendd toke a

pénziigyi rendszer kockazatai mogott.
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3. MEGOLDASI LEHETOSEGEK

Az eddigiek soran ramutattunk arra, hogy a pénziigyi rendszer intézményei hajlamosak
a rendszert az instabilitas felé sodorni, a szabalyozé intézmények pedig elégteleniil, nem teljes
kortien kezelték ezt a hajlamot. Ebben a fejezetben lehetséges megoldasi javaslatokat
fogalmazunk meg egy komplex pénziigypolitikai megkozelitésben. A fejezet elején ennek a
megkozelitésnek a kereteit mutatjuk be, majd az egyes részjavaslatokat, a monetaris politikara
és a feltigyeleti politikara kiilon-kiilon megfogalmazva.

A megkozelités komplexitasa alatt el6szor is azt értjiik, hogy a monetaris politika és a
feliigyelet potencialis eszkdzei kiegészitik, erdsitik, helyettesithetik egymast, folyamatosan és
kolesonosen befolyasoljak egymas muikodését, hatékonysagat. Borio és Zhu (2008) ilyen
értelemben beszél ,banktéke csatornarél” (bank capital channel) a monetaris politika
oldalar6l megkozelitve a kérdést, amely a szerzdparos szerint legaldbb két okbol 1étezik:

- egyrészt a tokekovetelmény hatarértéke miatt (threshold effect), amely alatt a
kovetelményre vonatkozd szabalyozas megszegésének koltségességét kell érteniink,
amelyet a szabalyozott intézmények igyekeznek elkeriilni,

- masrészt a tokekdvetelmény szamitasanak keretrendszere miatt (capital framework
effect), amely meghatarozza az egyes intézmények kockazatérzékelését ¢és étvagyat,
ezaltal befolyasolva a monetaris politika hatasmechanizmusait.

Az elsd pont tekintetében visszaemlékezhetiink az elsd fejezetben bemutatott szolvencia
korlatra: amennyiben a bankok nincsenek megfelelden felt6késitve, a pénzmultiplikacio
folyamata bizonytalanna valik, hiszen a hitelintézetek nem képesek egy bizonyos
mennyiségnél tobbet hitelezni, még ha likviditasi helyzetiik ezt meg is engedné. A masik pont
pedig tobbek kozott a mar targyalt belsé modelleket jelentheti: példanak okaért a VaR modell
altal megszabott tokekovetelmény egy monetaris enyhités kovetkeztében — az eszkdzok
aranak emelkedése €és a csokkend szords miatt — csOkkenhet, mig mindez mas értékelési
szabalyok és tOkeszamitasi modellek mellett esetleg csak késébb jelentkezne. Mindez kihat a
bank tokehelyzetének iddbeli valtozéasara, a valtozas gyorsasagara, ezen keresztil pedig a
monetdaris politika hatdsat is befolyasolja.

Altalanosabban is megfigyelhetd ez a jelenség: azzal, hogy a bazeli szabalyok a
kiilonboz6 portfolid elemekhez eltérd sulyozast €s igy kiilonb6zo tokesziikségletet rendeltek,

lényegeében tovabb differencialodott az egyes teriiletekre vald hitelezés, ill. kiilonb6zo
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eszkozokbe torténd befektetés koltsége. A téke draga és sziikos™ erdforrassa valt, melyet —
természetesen a kockazatokat is figyelembe véve — oda csoportositottak, ahol a legjobban
hasznosult. Erre j6 példa volt a Bazel 1. bevezetése utdn az Egyesiilt Allamok banki
portfolidban — a 0%-o0s kockazati sulyozas miatt — megfigyelhet6 elmozdulas az allampapirok
iranyaba (Haubrich — Wachtel 1993). Mindez a vasarloerd atcsoportositasa miatt hatassal lehet
az arviszonyokra (Id. korabban a ,szektoralis inflacids gejzir” jelenségét), amely mar a
monetaris politika hatokorét is érintheti.

Szintén tobbszor szoba keriilt mar a fedezetek kérdéskore, amely rendkiviil nagy
hatassal van a hitelezés folyamatara, ezaltal jelentésen befolyasolja a monetaris politika
lehetOségeit. A jegybank meghatirozhatja ugyan az irdnyadd kamatratdt, amely a
hozamgorbére (jobb esetben) kihatva determinalja a kiilonb6z6 idépontokra nyujtott hitelek és
igy a tokeattétel arat, de semmit nem mond az elkért fedezetek nagysagarol, melyek viszont a
tokeattétel maximumat hatdrozzak meg. Altalanosabban fogalmazva: a hitelezés folyamataban
jelentés szerepe van olyan nem ar-jellegi paramétereknek is, amelyekre az irdnyadd rata
valtozasa nem feltétlen hat, a feliigyelet viszont képes lehet erre.

Masrészt az alkalmazando eszkozrendszer komplexitasat teszi sziikségessé az egyes
pénziigyi (és tarsadalmi!) rendszerek sokszinlisége is: nincs, és nem is lesz egy idvozitd
recept, amely mindenhol alkalmas az egyensulytalansagok kezelésére. Mar tobbszor utaltunk
arra, hogy hitelezés nincs hitelkereslet nélkiil. Az egyes kihelyezett hitelek a kereslet és a
kinalat nészabol keletkeznek, nincs egyik a masik nélkiil, épp ezért fontos az, hogy egy
tarsadalom mennyire ,,ellenallo” a felfuto hitelezési hajlandosdggal szemben. A mentalitasbeli
kiilonbség értelemszeriien tiikrozddik az egyes orszagokban a megtakaritasi hajlandosag
kiilonb6zd  értékeibdl, illetve a makrogazdasag szintjén a  fizetési mérleg
egyenSL'llytalanségaib(’)l.62 Példanak okaért osszehasonlithatjuk a 2007-2008-as valsag eldtti
jelzalogpiaci viselkedést az Egyesiilt Allamokban és Németorszagban. Elbbiben jellemzd
volt, hogy az ingatlanszerzés szinte kizarolag hitelbdl tortént (gyakran kérdéses pénziigyi

hattérrel rendelkez6 hitelfelvevoknek, rendkiviil magas loan to value arany mellett), raadasul

%1 Mint arra késébb kitériink a téke sziikdssége vagy bdsége értelemszertien fiiggvénye annak, hogy az iizleti
ciklus mely pontjan vagyunk.

%2 Az egyes kultarak kiilonbségei természetesen ennél sokkal tagabb kategoriat jelentenek. Ide sorolhatjuk a
tarsadalomban jelenlévé normakat, erkdlcsi szabalyokat, konvenciokat is, amelyek szintén korlatozhatjak a
tulzott hitelezést, mind kinalati, mind keresleti oldalr6l. Befolyassal lehet az eladésodasra a tarsadalomban
jelenlévé nagyfoku jovedelmi egyenldtlenség is, amely az alacsonyabb jovedelmi rétegeket a demonstracios
hatason keresztiil magasabb fogyasztasi szintre sarkallhatja, amelynek elérése csak hitelfelvétellel képzelhetd el.
Szintén érdekes kérdés, hogy milyen az adott orszag politikai kultaraja: mennyire jellemz6 a hitelexpanzios
politika a ,,jolét” novelése érdekében — vagy masik oldalrél megkozelitve: mekkora a politikai hajlandosag az
olcso, de kockazatos hitelek felfutdsanak lassitasara (1d. devizahitelezés Magyarorszagon).
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a novekvd ingatlanarak fedezete mellett a fogyasztok ujabb és ujabb, novekvé mértéki
refinanszirozassal élhettek, az igy hozzéjuk keriild tobblet 6sszegeket pedig akar fogyasztasra
is kolthették. Ezzel szemben Németorszagban az ingatlanvasarlast egy allamilag tdmogatott
megtakaritasi id6szak el6zi meg, melyet a lakas-takarékpénztarak kezelnek, majd ezt az
iddszakot koOveti maga a hitelezés — nem véletlen, hogy az USA haztartdsainak
eladosodottsaga sokkal nagyobb volt, mint a német lakossagé (Botos — Halmosi 2010).

Rendkiviil fontos lehet tehat, hogy a hitelfelvevok hogyan alkalmazkodnak
(alkalmazkodnak-e?) az enyhiilé monetaris kérnyezethez. Amennyiben ellenallnak a pénziigyi
rendszernek, €s hitelfelvételeiket igyekeznek cikluson ativeléen azonos szinten tartani, Ugy
egyfajta stabilitast kolcsondznek a rendszernek. E tekintetben — a kevésbé ,tudatos”
lakossaggal rendelkezd orszagokban — érdemes lenne mélyiteni a pénziigyi ismereteket a
haztartasok korében, hogy minél tobben valjanak képessé az egyes hitelajanlatok hatdsdnak
kell6 mélységii felmérésére. Mindez egyre fontosabba valik, hiszen napjainkban sokkal
jellemzébbek a lakossagi eladdsodasbol fakadd egyensulytalansagok, ellentétben a
korabbiakkal, amikor féleg a vallalatok okoztak hasonld problémat (Csermely — Szalai
2010).5

Fontos kiilonbségeket taldlhatunk azonban a dolgozat kdzponti témajat add pénziigyi
rendszerek kozott is. Az elsd fejezetben leirt arnyékbankrendszer jelentOs szerephez jutott az
Egyesiilt Allamokban, de kevésbé fejlédott ki Eurdpaban. Ennek elsésorban torténeti okai
vannak: a kontinentdlis Eurdpa pénziigyi rendszerét az univerzalis bankok dominaljak a 19.
szazad mésodik fele 6ta, €s ez az intézményforma a 20. szdzadban is megmaradt, ellentétben
az USA-val, ahol 1933-ban szétvalt a két intézményi megoldas. Ennek k6szonhetéen az USA
pénziigyi rendszerében nagyobb tér volt egy egyedi intézményi struktira kialakuldsdhoz,
amely a rovid tavu hitelezésre specializalodott kereskedelmi banki hitelezést egészitette ki.

Mindennek jelentds szerepe van a megolddsok targyaldsa soran, hiszen az, hogy a
pénziigyi rendszer mekkora része esik a szabalyozoi halo ald, determindlja azt, hogy a
feliigyeletnek mekkora esélye van egy-egy egyensulytalansdg megallitasa, lassitisa soran.
Egy olyan bankrendszerben, ahol szignifikans a hitelek csomagoldsa és mérlegen kiviili, alig
szabalyozott entitdsokba vald athelyezése, a tokekovetelmények ndvekedésének szigoritd
hatdsa kisebb mértékben érvényesiil, konnyen kijatszhato, igy elsddleges hatasa az

arnyékbankrendszer méretének novelése lesz.

% Berlinger és szerzOtarsai (2012) szintén arra hivjak fel a figyelmet, hogy az ezredfordul6 6ta a haztartasok a
korabbi passziv tokeattételi stratégia (mely soran az eszkozarak ndvekedése nem indukal ujabb hitelfelvételt és
igy a tokeattétel automatikusan csokken) helyett egyre inkabb aktiv stratégiat folytatnak: mérlegiik erésodése
hitelfelvételben csapodik le.
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Egy masik fontos kérdés az, hogy az adott egyenstlytalansag (és itt most elsésorban a
tulzott hitelezéssel Osszefliggd esetekre gondolunk) a gazdasidg egy-egy szegmensét érinti,
vagy ennél atfogobb, az egész gazdasagot, vagy annak nagyobb szeletét érintd problémarol
van sz0? Elobbi esetben célszertibb lehet a felligyeleti politika hasznalata, hiszen azzal jobban
lehet ,,célozni”, alkalmasabb arra, hogy egy kisebb részteriilet problémait kezelni tudja.
Példaul ha egy lakoingatlanokat érintd hitelezési boom van folyamatban, akkor ésszerti 1€pés
lehet ezen hitelek szerz6dési feltételeit (sajat eré kovetelmény, tobblet tokesziikséglet, stb., Id.
késobb) modositani. Ezzel szemben a monetaris politika a kamatrata modositasa Gtjan az
egész gazdasag hozamait és hitelkdltségeit befolyasolja, igy olyan dgazatokat is hatranyosan
érint, amelyek nincsenek tulfiitott allapotban.

Az eldzd két bekezdést foglalja 6ssze a 3. tablazat:

3. tablazat A feliigyeleti és a monetaris politikai eszk6zok kozotti valasztas

Szabalyozott pénziigyi | Szabalyozatlan pénziigyi
rendszer rendszer
Koncentralt
Feliigyelet Jegybank
egyensulytalansag
Tobb szektort érintd Feliigyelet,
Jegybank
talflitottség Jegybank

Forras: sajat szerkesztés.

A két kritérium értelemszeriien széls6séges helyzeteket feltételez, de a tablazat kdzponti
mondanivaldjat megfogalmazhatjuk a mar érintett két allitasban:

- minél nagyobb részben zajlik a pénziigyi kozvetités a szabalyozas 1atokorén kiviil,

annal kisebb szerepe van a feliigyeletnek, és

- minél inkabb egy szektorra koncentralodik az egyensulytalansag, annal nagyobb

hatékonysag veszteséget okoz a jegybanki kamatvaltoztatas.

Mindezek alapjan valoban indokoltnak tiintk egy komplexebb, integralt
pénziigypolitikai megkozelités, amely a monetaris politikat és a feliigyeleti politikdt egymas
mellé rendelt eszkdzoknek tekinti, melyek a pénziigyi instabilitds kiillonb6zé megjelenési
formait tudjak kezelni. Tulajdonképpen egy eszkoztarrol van szd, melynek egyes elemeit a
monetaris politika, mas elemeit pedig a felligyelet ala soroljuk.

Mennyiben kiilonbozik ez a megkozelités a valsag eldtti konszenzustol? Az el6zd
fejezetben leirtakat alapul véve és leegyszerisitve mondhatjuk azt, hogy a monetaris politika

elsésorban az alacsony inflaciora, a feliigyelet pedig az egyes szabalyozott intézmények
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biztonsagara torekedett, és egyik intézmény se tartotta céljanak a tdgabb értelemben vett
pénziigyi stabilitast. Véleményem szerint ezt a modellt két f6 vonal mentén sziikséges
kiegésziteni.

Az egyik kiegészités a két cél és a két intézmény kozti keresztkapcsolatokat jelenti,
ahogy err6l mar kordbban részletesen szoltunk. A jegybank kamatdontései jelentds hatdssal
birnak a pénziigyi rendszer intézményeire, és ezen hatasoknak prudencialis vonzata is lehet,
mig a felligyeleti politika befolyasolhatja a hitelintézetek portfolié dontéseit, és ezaltal az
agazatok kozti vasarlderd-atcsoportositast — ezen keresztiil pedig a gazdasag arviszonyait.

A masik sziikséges kiegészités a stabilitdsi szempontok kiterjesztése, amelyet
megfogalmazhatunk egy koz0s, a pénziigyi rendszer fenntarthatosagara iranyuld célban. A
pénziigyi stabilitdsnak ez az értelmezése a valsag eldtti felfogasra épitkezik, elsdsorban a
korabbi két cél iddbeli tartossdgat iranyozza elé. Az elnevezés rimel a korabbi kozlegeld
metaforara® és a parhuzam teljesen indokolt is: amennyiben a rendszer intézményei ,,felélik”
a rendszer stabilitasat, és instabilla teszik azt, a rendszer mikodési elvei 0sszezavarodnak —
hasonléan a monetaris és feliigyeleti politika altal kijelolt célokhoz. Igy az olyan szabalyozoi
politikdk, melyek nem kezelik ezeket a kérdéseket egyfajta periodikus mitkddést végeznek,
valsagtol valsagig: nyugodt iddben a kitlizott céloknak felelnek meg, valsagban pedig tiizet
oltanak. gy példaul a monetaris politika, amennyiben nem tesz semmit az
egyensulytalansagok ellen, az 0sszeomlas utdn jelentds deflacidos nyomassal (és recesszios
folyamatokkal) szembesiil, amelyet lehet, hogy nehezebb (és koltségesebb) kezelni, mint egy
még felépiild egyensulytalansdgot. A feliigyelet pedig, ha csak egy-egy intézményre
koncentral, nem veszi figyelembe azt, hogy valsag esetén olyan koriilmények keletkeznek,
amelyek a prudens intézmények miikodését is veszélyeztetik, a rendszer egészének siillyedése
konnyedén magaval rantja az egyes pénziigyi vallalatokat.

A kovetkezdkben e bevezetés szellemében fogalmazunk meg javaslatokat kiilon a

monetaris politika és a feliigyelet szamara.

3.1. A monetaris politika lehetéségei

A monetéris politika 4rstabilitasi célkitlizésének fenntarthatosdga egyiitt mozog a

pénziigyi rendszer fenntarthatosaganak kérdésével. Ahogy az 1929-33-as Nagy Valsag

® A kozlegelé metaforan kiviil kapcsolodik a felvetés a fenntarthatosag tagabb témakoréhez is, 1d. példaul a
fenntarthato fejlddés jelenleg is egyre kdzpontibba valo témajat. Mellékesen megjegyezhetiink annyit, hogy talan
nem véletlen, hogy a fenntarthatdosag és a fenntarthatatlansag kérdése egyre tobb, egymastol elvalaszthato
témakorben megjelenik: lehetséges, hogy a problémak gyokere kozos, €s az alapvetd emberi természetben
keresendd, illetve abban, ahogy a mai ember egy tarsadalomban funkcionélni képes.
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ramutatott, a pénzligyi rendszer gyengélkedése deflaciot okozhat, amely a nominalis
adossagosszegek redlértékét megemelve tovabbi komoly instabilitasi hatasokat eredményez.
Ezt a folyamatot irta le Irving Fisher (1933) is hires adossag-deflacidé elméletében, amely a
mai pénziigyi instabilitasi irodalom egyik el6futaranak tekinthetd. White (2009) ezzel
szemben® azt 4llitja, hogy a Nagy Valsag tapasztalata a deflacié terén egyedi jelenség volt, és
a deflacios idOszakok historikusan nem feltétlen voltak egyuttal valsagos idészakok is.
Tanulmanyaban a pozitiv termelékenységi sokk okozta deflacios folyamatokat hozza fel
példaként, azonban ez nyilvanval6an nem azt jelenti, hogy a deflacié nem veszélyes jelenség,
hanem azt, hogy hatasa a pénziigyi rendszer allapotatol fiigg. Minél nagyobb a rendszerben a
tokeattétel, annal nagyobb vagyonatrendezddést jelent egy deflacios (vagy egy inflacids)
1d6szak.

Megkozelitésilink szerint a monetéris politikanak biztositania kell azt, hogy a kijelolt cél
teljesitése ne hordozzon magaban egylttal egy olyan késdbbi torténést, amely
valoszintisithetéen bekovetkezik, és a jelenlegi cél késobbi idopontban valo teljesitését
lehetetlenné teszi. Példaként felhozhatjuk a rossz helyen rogzitett, talértékelt arfolyamot védo
monetaris politikat. Amennyiben a belsd gazdasdg nem tud gyorsan idomulni (deflacioval), a
talértékelt arfolyam eredménye a folyd fizetési mérleg tartds romlasa lesz, amely az
arfolyamcélt hiteltelenné és fenntarthatatlanna teszi. Ugyanez a helyzet a kicsi, nyitott, szabad
tOkearamlast és piszkos lebegtetést folytatd orszagok esetében is: a tokebedramlis miatti
sterilizaci6 és kamatemelés Onerdsitové teszi a folyamatot, amely nagy eséllyel éles
valtozassal ér véget.

Az inflacios célkovetést végzd jegybanknal ilyen fenntarthatatlan folyamatokat
jelenthetnek a nagyfoku hitelezéssel tarsuld eszkozbuborékok. Az alacsony inflacios
k(irnyezetben66 gazdasagi novekedést tamogatd jegybank nem reagal ezekre a folyamatokra,
sOt az alacsonyan tartott kamatlabakkal kedvezd kornyezetet biztosit nekik, igy hozzajarulva
ahhoz, hogy késObb az 6sszeomlés utan ,,unortodox” tevékenységbe kelljen bonyolddnia.

A lehetséges konkrét megoldasok targyaldsat elkezdve eldszor is vissza kell nyulnunk a
monetaris trilemma harmadik csticsahoz: a szabad tOkearamlas kérdéséhez. Mint lattuk, az
egyensulytalansagok kiépiilése gyakran 0Osszekapcsolodik a kiilfoldi téke nagyfokt

bearamlasaval, féleg a kis, nyitott orszagokban, ezért mindenképpen sziikséges felvetni a

% A hivatkozott tanulmény nem a monetéris politika pénziigyi stabilitasi szerepe ellen érvel, csak a deflaciéra
vonatkozo részt emeljiik ki a jelenség tisztazasa érdekében.

% Itt ismét felmeriil a kérdés, hogy itt célrendszeri vagy modszertani problémardl van sz6; az inflaciés kornyezet
csak addig tekinthetd alacsonynak egy eszkozar-buborék kialakulasa soran, amennyiben a mutatdt csak a
fogyasztdi javak aranak mérésére hasznaljuk.
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tékearamlas korlatozasanak lehetdségét. Ez 1ényegében — amennyiben az egész nemzetkozi
pénziigyi rendszerre kiterjesztjiik — a Bretton Woods-i rendszerhez valé visszatérést jelentené,
annak minden problémajaval egylitt, rdadasul maga az attérés is drasztikus lenne, ez tehat
véleményem szerint rendkiviil nehezen elképzelhetd forgatokdnyv.®” Ha azonban csak egy-
egy orszagra alkalmazzuk, akkor elméletileg lehetdvé valik a rogzitett arfolyamok hasznalata
monetaris fliggetlenség mellett, azonban kérdéses, hogy egy mar a globalis gazdasagba
integralodott orszag mennyire konnyen tudja valoban Kkorlatozni a tékearamlasokat.
Véleményem szerint — figyelembe véve a globalizacié pozitiv oldalait — a tékebedramlas
problémajat kevésbé drasztikus modszerekkel érdemes kezelni. Lamfalussy (2008) az olyan
konstrukciokat emeli ki, amellyel a hitelezOk is bevonhatok a veszteségrendezésbe, a
,krizisfinanszirozasba™®, egyfajta kollektiv feleldsséget megtestesitd 1épésként, igy
alapvetéen nem a tékebearamlast korlatoznank, hanem a hirtelen kiaramlast lassitanank.®®
Mindez nem valtoztat azonban azon, hogy a pénziigyi mérleg liberalizacidja soran a révid
tava tokearamléasok til korai felszabaditasa rendkiviil nagy destabilizald szereppel birhat: csak
olyan orszdgoknak szabad ezt a 1épést megtennie, melyek pénziigyi rendszere képes arra,
hogy ezeket az dramldsokat megfelelden kezelje.

A bankrendszeren keresztiili megvalosuld tokebearamlast pedig (és itt részben
elérenyalunk a feliigyeleti kérdésekhez) kiilonbozé prudencidlis eszkozokkel lehet
befolyéasolni — ezzel is hangsulyozva a két intézmény kozti kapcsolatokat. Ilyen eszkoz lehet a
hitel/betét ardny szabalyozisa, amely az egyes bankok kiils6 pénzpiacrol szerzett
hitelfelvételét korlatozna, mely a bankrendszer szintjén 0Osszegzddve csokkentené a
makrogazdasagi kockazatokat. Hasonlo hatdsa lehetne a pénzpiacrol szerzett devizaforrasokra
vonatkoz6 magasabb tartalékolasi eldirasnak, amely implicit médon megdragitana az adott
forrast, csokkentve ezaltal a hazai és kiilfoldi valuta esetleg fennalldé kamatkiilonbségét.

Ugyanilyen iranyba mutatna a devizahitelezésre kirott magasabb tokekovetelmény, vagy az

®7 Lényegében az a kérdés, hogy az instabilitisi folyamatok felépiilését milyen modon akadalyozzuk meg: a
pénziigyi rendszer erre vald képessegét (1d. 1. fejezet és globalis rugalmassag), avagy a
motivacidjat/hajlandésdagat (2. fejezet) sziintetjiik-e meg, illetve befolyasoljuk. Az el6bbi ut a *70-es évek elotti
éra hitelkontingenseit, devizakorlatozasait, kamatlabplafonjait idézné, mig utobbi alapvetden dragabba probalja
tenni az egyensulytalansagok kiépitését, ill. megprobalja a pénziigyi vallalatokat a rossz idészakra vald
tartalékolasra” sarkallni. Szdmomra ez az utobbi ut tiinik helyesnek, ezért alapvetden ezzel foglalkozunk a
kovetkezkben.

% Lamfalussy harom érvet hoz fel az allitas alatimasztasara. Az elsé érv etikai — fel kell ismerni, hogy a valsag
létrejottében a hitelezd feleknek is szerepiik van. A masodik ok gyakorlatias, hiszen minél gyorsabban aramlik ki
a toke, annal nehezebb feladat a valsagkezelés. A harmadik érv pedig el6retekintd: ha a hitelezk nem
szenvednek veszteséget a valsagon, az noveli az erkdlesi kockazatot, tilsagosan merésszé teheti 6ket a jovoben.
% Hasonlo megoldast jelenthet az anyabank-leanyintézmény viszonyban a finanszirozas fenntartaséra vonatkozo
nyilatkozatok alairasa, amely szintén a tékekidramlast csokkenti, ld. 2009-ben a bécsi egyezményt az
anyabankok részér6l. Amennyiben a jovdben is lehet hasonld szerzédésekre szamitani, az prudensebb hitelezésre
késztetheti az anyabankokat a felfut6 idészakokban.
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ezen hitelekre vonatkozd dinamikus céltartalékolas (1d. késobb) is (Magud et al. 2012).

Ha kitartunk a szabad tékedramlds mellett és figyelmiinket a hitelbdl finanszirozott
eszkozbuborékok felé forditjuk, az inflacios célt kovetd jegybankok Ilehetdségeirdl kell
szolnunk. Az eszkozbuborékok ¢és a monetaris politika kapcsolatanak valsag eldtti
konszenzusat mar érintettiik, Mishkin (2008) a kovetkez6 harom pontban foglalja 6ssze, hogy
miért nem szabad a kamatrataval eszkozarakat célozni:

- A ,buborékok” ex ante felismerése nehéz, mondhatni lehetetlen, nem Ilehet
eldonteni, hogy egy adott aremelkedés a fundamentumok 4altal igazolt, vagy csak
,irracionalis” varakozasok altal fitott novekedésrol van szo.

- M¢ég ha azonositunk is egy buborékot, a monetaris politika kamatemelése
valdsziniileg nem elegendd ahhoz, hogy ezeket a tulfiitott varakozasokat lassitani
tudja. Raadasul ha mégis sikertil ,kiszirnia” a buborékot, a gazdasagnak okozott
karok nagyobbak lesznek, mintha nem csinalt volna semmit.

- Nagyon sokféle eszkdz van a piacon, €S nem biztos, hogy egy fenntarthatatlan
aremelkedés ezek mindegyikét érinti — ez esetben a monetaris politika irdnyado
ratajanak emelése rendkiviil pontatlan eszkoz.

Az érveknek megfeleléen Mishkin a pénziigyi stabilitdsi problémakat egy
rendszerszemléletii feliigyelet hataskorébe utalna, a monetaris politikat pedig megtartana
jelenlegi célrendszerében. Ennek hatdsossaga persze a valsag eldtti szabalyozatlan pénziigyi
rendszert tekintve megkérddjelezhetd.

A fenti érvek koziil valojaban csak az utols6 okoz igazi problémat, amit mar mi is
érintettiink kordbban. Ami a tobbi allitast illeti, Roubini (2006) meggydzden érvel elleniik, a
monetaris politika eszkdzarakat célzd szerepe mellett torve landzsat. Felhivja a figyelmet,
hogy a tapasztalatok azt mutatjak, hogy igenis lehetséges egy buborék lasst leeresztése: erre
lathattunk példat Nagy Britannidban (2003 ¢és 2005 kozotti monetaris szigoritas),
Ausztraliaban (szintén 2003 és 2005 kozott), illetve Uj Zélandon (2004 és 2005). Mindharom
orszag tulfiitott ingatlanpiacot mutatott (Ausztraliaban, Sydney-ben példaul csak 2002-ben
50%-kal ndttek az ingatlandrak), amelyre a monetéris politika restrikcioval valaszolt. Ez az
intézkedés az arak csokkenését okozta, mindezt Uigy, hogy nem okozott Osszeomlést, a
gazdasagi novekedés toretlen maradt (bar természetesen némileg lassult).”” Roubini

hangstlyozza azt is, hogy az aszimmetrikus reakciok — melyek egy eszkdzar-6sszeomlasra

% Nagy Britannia esetében gyengiti az érvet az, hogy a hivatkozott tanulmény megjelenése utdn a monetaris
restrikcio ellenére Ujra novekedésnek indultak az arak. Ez felhivja a figyelmet egyrészt arra, hogy ebben az
esetben a feliigyelet valosziniileg nagyobb hatast tudott volna elérni, masrészt nagyon keveset tudunk arro6l, hogy
mi determindlja egy monetaris restrikcio hatdsossagat az eszkdzar-buborékra nézve.
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lazitassal, mig az emelkedésre semmilyen eszkdzzel nem reagalnak — a legtobb elméleti
jellegti érvet tarthatatlannd teszik: amennyiben valaki elfogadja, hogy a monetaris politikanak
nincs eszkOzarat célzo szerepe, akkor ezt tartania kell a valsagban is. Ami pedig az
egyensulytalansagok felismerésének bizonytalansagat illeti, egyrészt vannak olyan indikator
rendszerek, melyek elég magas talalati arany mellett jelezni tudjak az egyensulytalansagok
jelenlétét’™, masrészt a statisztikai bizonytalansag a jelenlegi rendszerben is benne van, hiszen
a kibocsatasi rés becslése nem feltétlen mondhaté pontosnak.

Lamfalussy (2008) szintén kivanatosnak tartja az eszkozarakra vald eseti reakciot. Ezt
nem feltétlen az eszkozpiacok arfolyamainak jegybanki reakciofiiggvénybe valo
belefoglalasaval kell elképzelni, hiszen ezek az arak az inflaciénal sokkal hektikusabban
mozognak, de amikor egyre tobb ember szamara valik nyilvanvalova egy buborék jelenléte, a
jegybanknak érdemes beavatkozni.

Borio ¢és White (2004) szintén a monetaris politika beavatkozasa mellett érvel,
elsdsorban a jegybank likviditasra vald hatasat kiemelve. Tekintve, hogy a legveszélyesebb
egyensulytalansagok nagyfok(l hitelteremtés mellett mennek végbe, a monetéris politika
szerepe a likviditasteremtés lassitdsa és ezen keresztiil a pénziigyi rendszer rugalmassaganak
csOkkentése lehet. Ez a lassitds egyrészt a monetaris likviditas aranak (irdnyadé kamatrata)
emelésén keresztiil torténik meg, mely elsésorban a hagyomanyos kereskedelmi bankokat
érinti, masrészt a piaci eszkozok aranak csokkenésével, illetve ezen arak szorasanak
novekedésével, amely pedig a piaci alapon szervezddd intézményrendszer likviditasteremtését
akadalyozza. Adrian és Shin (2008) empirikusan is aldtdmasztja az utdbbi jelenséget: a repo-
tgyletek szama — és igy a rendszerszintli likviditas — egyértelmiien reagal a monetaris politika
enyhiilésére és szigorodasara.

A Borio — White szerzéparos ennek megfelelden szintén a fenntarthato arstabilitas céljat
tartja kivanatosnak, amely egy hosszabb horizonton teljesiil; illetve hangstlyozza, hogy a
monetaris politikanak miikddése sordn nagyobb figyelmet kell szentelnie a kockazatoknak, €s
a kevésbé valoszint, de koltséges kimenetelek lehetdségének.

A monetaris politika valdodi jelentdsége az lehet, hogy képes megallitani azokat az
Onerdsitd folyamatokat, amelyeket a pénziigyi vallalatok maguktdl nem hagynanak abba —
hisz ez kovetkezik ezen intézmények exogén kockazatfelfogasabol. A jegybank szerepe

lehetne az, hogy a rendszerszintii kockdzatokkal kapcsolatos aggodalmaknak hangot adjon, és

' Ld. példaul a kordbban mar emlitett, Borio — Lowe (2002) szerzéparos altal ajanlott megkozelitést, amely a
lakésarak, részvényindexek és hitelaggregatumok emelkedésének trendtdl vald eltérésébol alkot egy komplex
mutatot.
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e hangok mogé eszkozoket is rendeljen, igy a piacon jelenlévd individudlis szereplk
esetlegesen nem a tobbi szerepléhdz igazodnanak kockazatvallalasaik soran, hanem
elfogadnak a jegybank altal kozzétett narrativat.’> gy az adott folyamat nem az instabil
,veégtelenbe”, hanem egy fenntarthatd szint fele konvergalna — ehhez persze feltétlentil
szilkséges megteremteni a jegybank hitelességét e téren is. Ismételten hangsulyozni
szlikséges, hogy ez nem az inflacids célhoz hasonl6 konkrét (és allanddan jelenlévd) szambeli
célkitlizésben kellene, hogy testet Oltson, hiszen az eszkozarak sokkal nagyobb szorasu
mozgast végeznek, mint a fogyasztasi javak. Hasonlo problémak addédnanak akkor is, ha az
eszkozéarakat valamiképp a jelenlegi arindexbe probalnank belefoglalni, ahogy arra Csermely
— Szalai (2010) felhivja a figyelmet. Szigortan eseti jellegli eszkozrél van tehat szo —
alkalmazkodva az egyensulytalansdgok egyedi megjelenési formaihoz.

Habar a 2007-ben kezdddd fesziiltségek, valsdgok felhevitették a fenti vitat, és
megerdsitették a pénziigyi stabilitasi célt tagabban értelmezok taboranak érveit, korantsem
mondhatd el, hogy 4j konszenzus lenne kialakuloban. A monetaris politikat az utobbi években
egyértelmiien a tlizoltds foglalta le, amely nem egyszer kiilonb6z6 ,,nem konvencionalis”
eszkozok hasznalataban oltott testet.”® Fontos lenne azonban, hogy a rovid tava stabilitasi
célok mellett lassanként megjelenjenek a hosszl tava rendszerérdekek is, hiszen a jelenlegi
rendkiviili likviditasi akciok konnyen a jovobeni egyensulytalansagok taptalajaul

szolgélhatnak.

3.2. A feliigyelet lehetoségei

A monetaris politikaval ellentétben a feliigyeleti reformok sokkal nagyobb figyelmet
kaptak: Gigy tlinik, a torvényhozok és az akadémiai szféra els@sorban a szabélyozasban latjak a
jovObeni valsdgok megakadéalyozasanak lehetdségét — ennek koszonhetden az itt felvetett
megoldasi lehetdségeket Ossze tudjuk hasonlitani a valsag Ota megtett Iépésekkel.
Mindazonaltal hangstlyozni szeretnénk, hogy ezen Iépések részletes targyalasa messze
tulmutat jelen dolgozat hatdrain, ezért ez nem is célunk, de egy-egy megjegyzéssel a

szabalyozas logikéjaba is bepillantunk.”

2 Egyértelmii a parhuzam az inflacids célkdvetés rendszerével, tulajdonképpen az inflaciés cél meghirdetésével
ugyanezt teszi a jegybank: a személyenként eltér inflacios varakozasokat horgonyozza le az altala kivanatosnak
tartott szinten.

3 Ide tartozik a FED tbbszor meghirdetett ,,mennyiségi enyhités” (Quantitative Easing — QE) programja, a
figyelembe vehetd fedezetek korének kiszélesitése, az ECB 2012 februarjaban meghirdetett haroméves lejarata
hitelprogramja, illetve allampapir vasarlasai.

7 Raadasul korantsem biztos, hogy a szabélyozas jelenleg 1étez6 formaja egyben a végleges format is jelenti:
egyes elemek bevezetése csak az évtized végére datalodik, addig pedig még jelentds valtozasokon (véarhatéan
puhulason) is ateshet.

60



A prudencialis szabdlyozasra vonatkozd megoldasi lehetdségek targyaldsat a korabban
érintett keretrendszeri problémakkal kezdjiik. Mint arra utaltunk, a feliigyelet mozgasterét
jelentdsen korlatozza az a tény, hogy egyes pénziigyi rendszerekben a pénziigyi kozvetités
jelentOs része szabalyozatlan, vagy alig szabalyozott entitasokon keresztiil valésul meg. Ezt a
problémat valamilyen mddon kezelni sziikséges, kiilonben csak részleges eredményeket érhet
el egy felligyeleti beavatkozas, és minden feladat a jegybank — olykor kevésbé megfeleld —
eszkozeire harul.

Nem biztos, hogy szerencsés lenne az a megkozelités, hogy az arnyékbankrendszer
rossz, mert szabalyozatlan, ezért meg kell sziintetni. Ahogy korabban kifejtettiik, a pénziigyi
kozvetitésnek ez a moddja fontos, kozgazdasagilag is indokolt feladatokat latott el: a
készpénzben gazdag pénziigyi- és nem pénziigyi vallalatok szdmara biztositott egyfajta rovid
lejaraty, ,,biztositott” betétlehetéséget.” A probléma abbél adodik, hogy a biztonsagot jelentd
fedezetek értéke nem volt stabil, igy az ilyen alapon szervezddd, raadasul prociklikusan
miikodd rendszer hatvanyozottan ki volt téve a ciklikussagnak. fgy a feladat kettés: Ggy kell
atalakitani és szabdlyozni a rendszert, hogy a kézgazdasagi funkcidja megmaradjon (tehat a
rendszer finanszirozadsat biztositd intézmények ne érezzék sziikségét egy 0ij szabalyozatlan
intézményrendszer 1étrehozasanak), de csokkenjen a volatilitasa, sériilékenysége.

Gorton ¢és Metrick (2010) ennek megfeleléen (az USA pénziigyi rendszerére
vonatkozoan) azt javasolja, hogy egyrészt a szabalyozasnak vildgossa kell tennie, hogy mely
eszkozok (és intézmények) biztonsdgosak, amit a haszndlhaté fedezetek korének
meghatarozasaval, illetve a kormanyzati garanciaval lehet elérni; masrészt sziikségesnek
tartjadk a repo-finanszirozast a szabalyozas ernydje ala emelni. A szerzOparos javaslatainak
kozponti elemét jelentik a pénzpiaci befektetési alapok (Money-market mutual funds).
Véleménylik szerint ezen intézményeknél vilagosan el kell valasztani azokat, melyek valoban
forrasaik nettd értékének stabilitdsara torekednek, azoktol, melyek ,,igazi” befektetési
bankként egy bizonyos profitratat céloznak. Elobbi intézményeket teljes mértékben érdemes
lenne bankként elismerni, annak minden kovetkezményével (betétbiztositas, tokeszabalyozas,
jegybanki hitelek lehetdsége) egyitt.

A szerzdparos javaslatcsomagjanak masodik f6 elemét az értékpapirositds folyamata
nyujtja. Elsé pillantasra radikalisnak tiind javaslatuk szerint fel kell ismerniink, hogy az

értékpapirosités is banktevékenység, és ennek megfelelden is kell azt kezelni. Azt tanacsoljak,

" Nagy szerepe volt ebben annak a jogi kérdésnek, hogy a rep6-finanszirozast nyujté véllalat a finanszirozott fél
csédje esetén azonnal és minden tovabbi nélkiil értékesithette a kapott fedezetet — nem kellett megvarnia az
ilyenkor szokasos felszamolasi eljarast, annak minden bizonytalansagaval egyiitt (Gorton — Metrick 2010).
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hogy minden értékpapirositott hitelcsomagot kotelezé legyen 4atadni egy erre a célra
létrehozott intézménynek (Narrow Funding Bank — NFB), amely szintén ki van téve
tokeszabalyozasnak, illetve jegybanki forrasokat kaphat. Mas intézmény nem vdsdrolhat
értékpapirositott hiteleket, csak az NFB forrasoldali instrumentumait. A szabalyozok
meghatdroznak, hogy mik azok a kritériumok, melyek alkalmassd tesznek egy hitelt az
értékpapirositasra, igy eldsegitve a kisebb informacids aszimmetriat. A pénzpiaci alapokkal
szemben az NFB-k forrasoldalanak kormanyzati garancidja nem indokolt, hiszen ezek az
instrumentumok jellemzden kiilonbdzd senioritassal és igy eltérd kockazati profillal birnak,
melyek miatt egy felsébb tranche-et érinté kormanyzati garancia csak elmélyitené a
kockazatosabb tranche-ek informacids aszimmetria problémajat. Eppen emiatt az NFB-k soha
nem tekinthet6k kockazatmentesnek.

A javaslatok harmadik pontjat a repo-piacok szabalyozasa jelenti. A szerzOparos
lényegében két részre bontand a piacot: egyik részét az elébb bemutatott 01j intézmények,
illetve a kereskedelmi bankok végeznék, és ez lényegében a repod-finanszirozas monetaris
funkcigjat olelné fel. A masik részét egyéb, engedéllyel rendelkezd intézmények végeznék,
melyek a repd-ligyletek egyéb funkcidira (shortolds, hedge-elés, arbitrazs tevékenység)
helyezik a hangsulyt. A szabalyozok minimum haircutokat allapitananak meg a fedezetek és
fedezetet birtokld intézmény tipusanak fiiggvényében (az el6bb bemutatott ,,biztonsagos
bankok” nyilvan kedvezdbb feltételeket kapnanak), ezaltal korlatozva a tokeattételt. Az eldbb
azonositott két ,,piacon” kiviili szabalyozatlan repd-ligyletek kialakuldsat azzal akadalyoznak
meg, hogy a repo-finanszirozas kedvez6 jogi (felszamolas esetén) helyzetét csak erre a két
piacra tennék lehetdvé.

Mindemellett a szerzOparos felveti annak lehetdségét, hogy a FED avatkozzon be a
piacba, és amennyiben a kock4zatmentes fedezetek iranti kereslet meghaladja azok kinalatat
(amely jellemzden a rovid lejaratti amerikai kincstarjegyekkel egyezik), bocsasson ki tovabbi
kockézatmentes eszkozoket. Pozsar (2011) szintén e logika alapjan veti fel a kincstarjegyek
kibocsatasanak makroprudenciélis szerepét. Mindkét lehetdség csokkenti a maganszektor
kényszerét a tekintetben, hogy biztonsagos fedezeteket teremtsen.

A valsag ota torténd szabalyozasi reformok mindezt a kinalati oldalrol, tehat a
bankrendszer szemszogébdl igyekeztek kezelni. Az Eurdpai Unioban (CRD 1I, 122(a)
cikkely), illetve az USA-ban (Dodd-Frank torvény) is létrejottek azok a torvények, melyek

eldirtdk az értékpapirositd intézményeknek, hogy a csomagolt termékek legaldbb 5%-at
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maguknal kell tartaniuk, ezzel biztositva azok megfeleld mindségét.”® A Bazel I11. szabalyozés
mindemellett magasabb tokekovetelményt hirdet meg az értékpapirositott pozicidkra, illetve
szigorubb a kiilonbozé mérlegen kiviili vallalatoknak biztositott rovid tava likviditasi
garanciak tokesziikséglete is (BIS 2011b). Ami pedig a szabalyozoéi toke enyhitésének masik
korabbi modjat, a CDS-iigyletek hasznalatat illeti, az 0j szabalyozas jelentdsen megemeli a
partnerkockdzati  tokesziikségletet, amely immar nemcsak a  partnerintézmény
csddkockazatara, de hitelmindsitésének romléasara is érzékennyé valik. Egyuttal a Bazel III.
0sztonzi a szabalyozott intézményeket a szarmazékos tigyletek kozponti elszamolohazakban
val6é megkdotésére (Szombati 2010).

A szabalyozéssal kapcsolatos irodalom, €és maga a szabalyozas is alapvetd valtason esett
at: a korabbi mikroprudencialis megkozelitést felvaltotta a makroprudencialis szemlélet. A két

megkozelités kozotti kiillonbséget szemlélteti a 4. tablazat.

4. tablazat A makro- és mikroprudencialis szempontok &sszehasonlitasa

Makroprudencidlis Mikroprudencialis
Teljes pénziigyi rendszert Egyedi intézményeket érint
Kozvetlen cél ‘
érintd veszély csokkentése vesz€ly csokkentése
Kibocsatasi (GDP) koltségek | Fogyasztd (befektetd/betétes)
Veégso cél
elkertilése védelme
Kockazat tipusa (részben) Endogén Exogén
Intézmények kozotti
korrelaciok és Fontos Lényegtelen
homogén viselkedés
Teljes rendszert érintd Egyedi intézményeket érintd

A prudencidlis
kockazatokkal kapcsolatban: | kockazatokkal kapcsolatban:
ellendrzés kalibralasa

»top-down” ,,bottom-up”

Forrds: Gyura — Szombati (2009), Borio (2010).

Egyértelmii hangsulyeltolodast figyelhetiink meg: a figyelem a rendszer egészére
iranyul, azokra a mechanizmusokra, melyek az egyes intézmények €s a rendszer egésze kozott
miikddnek, felismerve azt, hogy egy-egy intézmény is hatni képes a piac mikodésére. A
kivanatos szabalyozas kozponti eleme a korabbi prociklikussdg megforditasa, és ennek

megfelelden tékepufferek, tartalékok felépitése jo iddkben, illetve ezek leépitése a ciklus

7® Kérdéses persze, hogy ez mennyiben jelent korlatozo erdt, hiszen ahogy felhivtuk a figyelmet, a valsag elétt is
jelentOs kitettségekkel rendelkeztek az egyes intézmények, még ha kozvetetten is (Acharya et al. 2010).
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lefelé ivelé szakaszan. Mindez annak a felismerésnek koszonhet, hogy a bankok viselte
privat koltségek nem egyenlok a tarsadalom altal elszenvedett koltséggel, a hitelintézetek
externaliakat okoznak a pénziigyi rendszernek minden egyes kockazatos hitelkihelyezéssel
(Admati et al. 2010, Borio 2010).

A kulcsgondolat tehat a ciklikussadgnak ellenallo, vagy azt valamilyen modon kezeld
eszkozok hasznalata. Admati és szerzotarsai (2010) ennél tovabb mennek ¢és a banki
tokekovetelmény drasztikus megndvelése mellett érvelnek, a (sulyozatlan) mérlegf6osszeg
legalabb 10%-dban (de akar még nagyobb értékben) meghatdrozva a tokesziikségletet. A
nagyobb mértékii téke egyértelmi rendszerstabilitasi elonyokkel jar: mig egy nagyon nagy
tokeattétellel rendelkezd hitelintézet az eszkozarak kis mértékii csokkenése esetén is ardnylag
nagy eszkozeladdsokra kényszeriil, egy olyan pénziigyi vallalat, mely nagyobb aranyban
finanszirozza magat tokével, kisebb mértékben indukdl tovagylirizd hatdsokat
(repercussions).

A tokekdvetelmény emelése ellen leggyakrabban felhozott érv, mely szerint a
tokesziikséglet ndvekedése a hitelezés visszaesésével jar, csupan féligazsag. Erre a jelenségre
mi is felhivtuk a figyelmet, amikor kiemeltiik, hogy ez csak akkor igaz, ha a téke mennyisége
mindekdzben valtozatlan marad — ez azonban nyilvanvaléan nem sziikségszerliség.
Lehetséges megoldas a nyereség visszatartasa vagy a tOkeemelés, akar feliigyeleti kényszerito
er6 mellett, az informacios aszimmetria elkeriilése érdekében (Admati et al. 2010).
Masrészrdl ez az aggaly nyilvanvaldan egy atmeneti id6szakhoz kapcsolodik, ezért hosszu
tavl szabalyozast nem érdemes erre alapozni.

A Bazel III. szabélyozas nem tartalmaz gyokeres valtast e tekintetben a korabbiakhoz
képest. A tékesziikséglet ugyan kétségteleniil emelkedik, de semmiképpen sem az Admati és
szerzOtarsai altal javasolt szignifikdns mértékben. Bar a szabalyozas bevezet egy egyszerli
tokeattételi ratat, az altala megkovetelt tokeérték csupan a mérlegf6osszeg 3%-a (BIS 2010),
amely semmiképp nem mondhat6 éles koncepciobeli valtdsnak. Fontos 1épés azonban a
»tOkefenntartasi puffer” (Szombati 2010) bevezetése, amely a kordbbi ,,van is tokém, meg
nincs is” problémat hivatott kezelni: a tékesziikséglet egy része végre valdban szolgalhat
veszteségrendezésre.

A korabban hangsulyozott problémat, a prociklikussagot tobb modon lehet kezelni.
Ennek egyik utjat a belsé modellek inputjaként szolgald statisztikai jellemzok valtoztatasa
jelenti: a felhasznalt iddintervallumban lehet szerepeltetni az 4tlagnal hektikusabb idészakokat

is, és igy jo idokben nem ,,alaléni” a tokesziikségletet. Ezt az utat koveti a Bézel I11., amikor a
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kereskedési konyv tekintetében az eddig hasznalt VaR értéket’’ kiegésziti az un. ,stresszelt
VaR”-ral, amelyet egy hektikus év adataira alapoznak. Hasonld valtoztatasokat eszk6zol a
szabalyozas a hitelkockazatok tekintetében is, ahol a javaslat szerint a PD értékének nem az
aktualis becslést, hanem a multbeli legmagasabb értéket, vagy a multbeli értékek atlagat kell
alkalmazni (Radnai — Vonnak 2010).

Lehetdség van tovabba a céltartalékok cikluson ativeld kisimitasara, az tigynevezett
dinamikus céltartalékolasra, amely a varhato veszteségeket ex ante igyekszik meghatarozni,
ahogyan azt példaul a spanyol bankrendszer teszi. A modszer 1ényege, hogy a hitelezés
felfutasaval jaro iddszakokban a jellemzéen alacsony specifikus céltartalékot (melyek
meghatarozdsa ex post zajlik) kiegészitik az un. statisztikai céltartalékkal, amely a ciklus
megfordulta esetén varhatdo veszteségeket igyekszik szamszerlisiteni. A két céltartalék
egylittes értékét igyekeznek allando szinten tartani, igy ez jo idékben (amikor a specifikus
céltartalékok alacsonyak) pozitiv statisztikai céltartalékolast, mig recesszio esetén (a megugrod
specifikus céltartalékok miatt) forditva, a statisztikai céltartalékok felszabaditasat jelenti
(Horvath 2002). Az utobbi évek fejleményeibdl lathatjuk, hogy a mddszer a felfutd hitelezés
lassitasdhoz nem feltétlen elegendd, de a spanyol bankrendszer stabilitasat mindenképpen
megerdsitette.

A prociklikussag egy masik kezelési modja, ha az individudlis intézmény
tokesziikségletét valamilyen makroszintli valtozohoz kotjiik. Igy amennyiben ,,a tobbi bank
hitelez”, az individudlis bank tdkesziikséglete novekszik, ezaltal csokkentve sajat hitelezési
kapacitasat, igy lassitva a prociklikus vélaszt. Ez a gondolat szintén bekeriilt a Bazel III.
csomagba, de csak mint diszkrecionalis™ (masodik pillér) feliigyeleti lehetdség: amennyiben
a hitel/GDP arany trendtdl vald tartds eltérése indokolja (figyelve arra, hogy a felzark6zo
gazdasagok esetén a trendtdl valo eltérés egyensulyi folyamatot is jelenthet), a feliigyelet
2,5%-o0s anticiklikus tékesziikségletet irhat eld (Szombati 2010). Felmeriil a kérdés azonban,
hogy a tobblet toke rendszerszinten mennyire lassitja valdjaban a hitelezést. Feliveld
1d6szakban jellemzden nagyobb a kockéazatvallalasi hajlandosag, illetve a profitok is, igy
jogosan feltételezhetjiik, hogy a bankok tékeemelése kevesebb akadalyba iitkozik.

Mindazonaltal — ha a hitelezést mértékét nem is feltétlen csokkenti — a tobblet tokének

" A jelenlegi szabalyozas szerint ez az el6z6 napi VaR vagy a megel6z6 60 kereskedési nap VaR-janak atlaga
szorozva egy konstanssal (altalaban harommal) — a kettd koziil a nagyobbik érték a tokesziikséglet. (Radnai —
Vonnak 2010).

8 A diszkrecionalitas kérdése ellentmondasos, hiszen egyrészt mindenképpen indokolhaté azzal a korabban
kiemelt ténnyel, hogy a hitelezés ndvekedése nem mindig jelent egyensulytalansagi folyamatot (1d. pénziigyi
mélyiilés a felzark6zo orszagokban) — masrészt viszont nagyobb teret enged a politikai gazdasagtani problémak
megjelenésének.
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mindenképpen rendszerstabilizal6 szerepe van, hiszen a hitelek mennyiségének novelése nem
jar a tokeattétel novekedésével, igy a ciklus megforduldsa esetén kisebb nyomadst jelent a
rendszerre a tokeattétel leépiilése (deleveraging).

Tovabbi diszkrecionalis eszkozt jelenthet a banki hitelezés soran kdvetelt sajat erd
értékébe vald beavatkozas. Ahogy Geanakoplos (2010) ramutat, a 2007-2008-as fesziiltségek
elétt nemcsak a pénzpiaci fedezetiil szolgald eszkdzok, de a lakdingatlanok vasarlasdhoz
sziikséges sajat erd mértéke is minimalis volt. Amennyiben a hitelezés a szabalyozott
intézményeken beliil zajlik, a feliigyelet tudja ezeket a folyamatokat és értékeket befolyasolni,
akar a végsoé hitelezésbe (lakdingatlanok vagy egyéb eszkozok), akar a refinanszirozasba
(fedezett finanszirozas) vald beavatkozéassal. Ez 1ényegében nagyon hasonlit egy monetaris
politikai beavatkozashoz, annyi kiilonbséggel, hogy alkalmazhat6 egy adott eszkdzcsoportra,
igy kevesebb jarulékos karral jar. Ha példanak okaért a lakdingatlanok terén tapasztalhato
fenntarthatatlan fellendiilés, a feliigyelet meghatarozhatja az ingatlan jelzaloghitelezés esetén
alkalmazhaté maximalis LTV aranyt, vagy a jelzéloghitelekkel fedezett értékpapirok margin
¢s haircut kéivetelményét.79

Ami az intézményi szintli likviditas fenntartdsdnak biztositasat és a likviditasi kockazat
kezelését illeti, nehéz problémakérrdl van szo. Ahogy Acs (2011) hangsulyozza, a likviditas
egyik kozponti eleme a bizalom, igy véleményem szerint ennek ’szabalyozasa’ némileg
paradox mddon hangzik. A Bézel III. szabalyozdcsomag egyrészt egy rovid tava (30 napos)
likviditasi fedezeti mutatét hataroz meg (LCR — Liquidity Coverage Ratio), masrészt egy
hosszu tava (legalabb egy éves) nettd stabil finanszirozasi hanyadost (NSFR — Net Stable
Funding Ratio), melyeket a banknak teljesiteni kell. El6bbi a hitelintézet révid tava
likviditasat hivatott biztositani, mig utobbi a bank forras- és eszkdzoldaldnak lejarati meg nem
felelését (maturity mismatch) enyhitené. Kérdéses az, hogy ez a szabalyozas mennyiben lesz
képes valoban eldsegiteni a bizalom kiépitését, illetve, hogy fesziilt piaci helyzetben az LCR
rata fenntartdsa nem indukél-e majd kényszereladasokat — képes lesz-e likviditasi pufferként
miikédni, vagy a Béazel 1.-11. tOkekovetelmeényének ,,fel nem hasznalhatosagi” hibajaba esik.

A hosszu tava likviditasi kovetelményt tovabba érdemes lenne kiegésziteni a
devizanemenkénti megfelelés szabalyozasaval, hiszen a bank eszkoz és forras oldala e
tekintetben is eltérhet, ndvelve a (re)finanszirozas fenntarthatésaganak kockazatat. Itt egyuttal
visszautalhatunk a monetaris politika lehetdségei kozott leirt, tokebearamlas lassitdsara (és a

kiaramlas megakadalyozasara) vonatkozd javaslatokhoz, hiszen ebben a kontextusban is

® Mindez értelemszertien az egyes eszkozszintii tékeattételek terén meglehetésen nagy informacio-kovetelményt
tamaszt, amelyet valamilyen kdzponti szervnek biztositania kell, 1d. Geanakoplos — Pedersen (2011).
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relevanciaval birnak.

Fontos — talan a legfontosabb — kérdést jelent a pénziigyi vallalatokon beliill mikddo
0sztonzési rendszerek helyzetének korrekcioja. Ahogy arra kordbban utaltunk (Id. még: Rajan
2005, 2010), a pénziigyi intézmények menedzseri €és alkalmazotti motivacidés rendszere
alapvet6 hibaktol szenvedett: feliilértékelte a rovid tavi, kockazatos dontéseket, melyek ideig-
oraig képesek voltak feliilmulni a piaci atlaghozamot, hosszli tdvon azonban a szakadék
sz¢élére sodortdk az intézményt. A helyzet javitdsa érdekében tobb dontés is sziiletett: a
felsévezetok javadalmazasarol adott ki ajanlast a G-20-akat tomorité Financial Stability
Board, melynek harom f6 eleme a kdvetkezo (Banfi et al. 2011):

- A javadalmazast 6ssze kell hangolni a prudens kockéazatvéllalassal, ennek eszkdzei
lehetnek a kifizetések halasztasa, visszakdvetelhetOsége és Osszetételére vonatkozo
szabalyok,

- Kiilon figyelmet kell szentelni a vallalatiranyitasi rendszeren beliil a javadalmazasi
rendszereknek, egyuttal biztositani kell a javadalmazéds és a kockazatviselés
kontrolljat,

- Nagyobb szerepet kell adni a feliigyeleti hatésagnak, és erdsiteni kell a részvényesek
betekintését a javadalmazasi struktirak terén.

Tovabbi ajanlasokat fogalmazott meg az Eurdpai Bankfeliigyeletek Bizottsaga, amely
nem csak a felsdvezetok, de az alkalmazottakkal kapcsolatos javadalmazasi politikaval
szemben is elvarasokat fogalmaz meg, egyuttal a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag is javasolta
a javadalmazasi politika vizsgalatanak II. pillérbe emelését (Banfi et al. 2011).

Osszességében elmondhatjuk tehat, hogy jelentés 1épések figyelheték meg a
szabalyozasban a koncepciovaltds iranyaba, azonban egyrészt kérdéses, hogy mindez
elegendd lesz-e a jovOben, masrészt nem garantalt, hogy a szabalyozas minden eleme ebben a
formaban fog megvaldsulni. Egyes elemek életbe 1épéséig még évek vannak hatra, amely
jelentds mozgasteret biztosit az el6z0 fejezetben emlitett politikai gazdasdgtani problémak

megjelenésének.

3.3. Osszefoglalas

A fejezet soran normativ javaslatokat fogalmaztunk meg a pénziigyi rendszer jobb
szabalyozottsaga érdekében. A szabalyozési keretrendszer kozpontjaban a feliigyelet és a
monetaris politika egymas mellé rendelt szerepléként vannak jelen, folyamatosan
befolyasolva és kiegészitve egymds miikodését. Hangsulyoztuk, hogy a szabalyozé hatdsagok

eredményessége nagyban fligg a tarsadalmi kontextustdl, illetve a kiilonb6zd pénziigyi
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rendszerek egyedi jellemzaitol.

A szabalyozok célkitlizéseit tekintve koncepcidvaltast javasoltunk, amely az eddigi
célok (arstabilitds, egyedi intézmények biztonsaga) mellett megfogalmaz egy harmadik, a
pénziigyi rendszer fenntarthatosdgara iranyuld célt. Mindez azért sziikséges, hogy a korabbi
célok id6beni tarthatdosdga biztositott legyen, a szabalyozoi politikdk ne szakaszos, ciklikus
mikodést végezzenek.

A fejezet tovabbi részeiben a monetaris politika és a feliigyelet szamara fogalmaztunk
meg ajanlasokat. Felhivtuk a figyelmet, hogy a jegybank igenis tud hatni az egyes
egyensulytalansagok kialakuldsara, és amennyiben nem igy tesz, azzal sajat késdbbi
mikodésének kereteit assa ald. A feliigyelet tekintetében elsdsorban a prociklikussag
enyhitésének kérdéskorét jartuk koriil, mikozben a legijabb szabéalyozasi iranyokba is
bepillantast nyertiink. Lathattuk, hogy jelenleg egy irdnyvaltas zajlik, amely az eddigi, a
kockazatok minél pontosabb modellezésére iranyuld tendenciat a bazeli szabalyozas elotti
idok egyszeri tokeattételi ajanlasaval egésziti ki. A valtoztatasok véleményem szerint
jelentések és jo iranyba mutatnak, valodi hatasukat azonban csak évek multan tudjuk majd

felmérni.
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ZARO GONDOLATOK

A dolgozat soran lényegében egy torténetet kovettiink végig, melynek kozéppontjaban
az intézményi kérdések alltak. Az elsé fejezetben koriiljartuk napjaink pénziigyi rendszerét,
megvizsgaltuk azt a hihetetlen elaszticitast, amely jellemzi az utobbi évtizedekben. Ennek az
elaszticitasnak a forrdsa egyrészt a nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer Bretton Woods-ot
kovetd élete, a liberalizacio, deregulacid jellemezte globalizalt pénziigyek kialakulasa;
masrészt a technolodgiai fejlodés okozta belfoldi rugalmassag, mely tényezok képessé teszik a
nemzeti pénziigyi rendszereket és pénziigyi vallalatokat arra, hogy dontéseik révén valodi
hatast érjenek el a gazdasagban.

Mindez lehetdséget jelent, potencialitast, melynek kiaknazasdhoz megfeleld motivacio
sziikséges. Ennek a motivacionak az alapjait jartuk korbe a masodik fejezetben. A tarsadalmi
intézmények ismételten megjelentek, a pénziigyi rendszerben 1€vd viselkedési normék (vagy
hianyuk) formajaban, amelyek az individudlis dontések tomegét egy fenntarthatatlan helyzet
felé terelik, instabilitast hozva 1étre. Ehhez asszisztalhat, vagy ennek allhat ellen a hitelezés
keresleti oldala, amennyiben a tdrsadalmi szokéasok, hagyomanyok ezt megengedik (eldirjak)
szamara.

Nem sziikségszerli, hogy egy tarsadalom létrehozza ezeket a csapda helyzeteket,
amennyiben viszont megteszi, lehetdsége van arra, hogy 0j intézményeket 1étesitsen, vagy
mar meglévéket modositson az egyes egyedi dontések korlatozasara. Ezt a lehetOséget
azonban a 2007-2008-as valsag elotti idokben a dontéshozok elszalasztottak, a rendelkezésre
allo szabalyozéi intézményeket nem hasznaltdk a tagan értelmezett pénziigyi stabilitds
fenntartdsara, ennél sokkalta szlikebb célok elérésére torekedtek. Ez a hozzaallas alapvetd
tévedés volt.

Ennek megfelelden az utols6 fejezetben szabalyozasi javaslatokat fogalmaztunk meg: a
dolgozat logikajabol kovetkezett a pénziigyi rendszer fenntarthatdésdgara iranyuld cél
megfogalmazasa, amely felismeri, hogy a pénziigyi rendszer szerepléi nem egyensulyi
viselkedést folytatnak, ezért a kvazi Onszabdlyozasukra nem lehet jol miik6dd rendszert
épiteni.

A dolgozat nem szeretné azt sugallni, hogy minden gazdasagi ciklus pénziigyi
folyamatoknak koszonhetd, €s azt se, hogy minden ciklikus mozgés kéros. Viszont
mindenképp fel kell ismerni azt a valosagot, amelyet a rendkiviil koltséges pénziigyi valsagok

sorozata mutatott az utdbbi évtizedekben — ezek keletkeztetésében az esetek tobbségében
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elsddleges szerepe volt a pénziigyi intézményrendszernek.

Végezetiil fontos, hogy lassuk, a pénziigyi rendszerek idében és térben is rendkiviili
valtozatossagot mutatnak, egyre inkdbb rovidebb megujulési idovel. Raadasul ezen pénziigyi
rendszerek egy tagabb tarsadalmi-realgazdasagi kontextusban miikodnek, amely szintén
dinamikusan valtozik. Mindennek tiikrében nem biztos, hogy célravezetd a kozgazdasagtani
modellek sziikds feltételrendszerébdl drokérvényli megallapitasokat levonni. A kdzgazdasagi
Osszefiiggések és a kezelendd problémak is valtoznak, ennek megfelelden kell reagalnia a

szabalyoz6 intézményeknek is. Reméljiik, legk6zelebb nagyobb sikerrel.
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