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Ujits, vagy halj meg!
Pénzlgyi innovaciok egy viharos vilagban

Botos Kataliri

A legutobbi valsag rairanyitotta a figyelmet a pégy innovaciokra. A pénziigyi rendszer
maga a monetaris innovaciok torténete. A tanulmgztymutatja be, hogyan valtozott a pénz
természete, és hogyan segitette a realgazdasédésfit. A kdzelmult valsdganak egyik oka,
hogy az innovacitkat a pénzkdzvetizektor profitabilitasa szolgalataba allitottakgékil,
hogy helyesen felmérték volna a velik jaré kockdzat A CDS-ek karosak voltak a gazda-
sagra. A félrevezetett piaci szerdipromba dontétték a pénziigyi rendszert és kivakaiiz
allam beavatkozasat. Generaciok fizetik majd az.a#a innovacié azonban tovabbra is
sziikséges a pénzugyekben, kilonds tekintettedsimiéisre és az 6kologiai problémakra.
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1. Ujits! Vagy halj meg!

Ez volt a londoni City jelmondata 1986-ban, amikobazeli nemzetk6zi bank, a
BIS elbszor bocséatotta kozre elemzését az akkori leghispénziigyi innovaciokrol
(Botos 1987). A kdzelmdalt valsaga ismét rairanyéta figyelmet a pénzigyi inno-
vaciokra. A World Economic Forum tanulmanyt kédrigerol, hogy milyen szere-
pet jatszottak ezek az eszkdzok a 2008-as valsaglkinasaban és elmélytlésében
(World Economic Forum 2012).

A pénzlgyi Ujithsok olyan régiek, mint maguk a pgyek. Valéjdban min-
den pénzigyi fogalom egy-egy Ujitas volt a magatkan (Botos 2013).

2. A pénzigyi innovaciok ,torténelme”

Mar maga a pénz, mint kozvétieszkdz a cserében, maga egy taldlmany. l.e. 9000
években keletkezett. Az Id.e. 5000 év t4jan egpdgehken hasznéltak kagylépénze-
ket is e célra. A hitelt és kamatot Krisztuétehégy évezreddel ,talaltak fel”, lega-
labb is mar az Id.e. 4200-2500-as évidlkdrarmazo mezopotamiai agyagtablakon
talalkozunk veluk. Ugyancsak hirt kapunk a régédetdtektsl a szallitdsokra ko-

tott biztositasok feltételeil is, Id.e. 2500-bol. Az Id.e. 1700-1100 kozotibkdol
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az egyiptomi hercegeknél évjaradékokkal talalkozsnék Rémai Birodalomban mar
altalanosan elterjedten hasznaltak. A kezdetlegaggymeék Id.e. 1000-ben Kinaban
jelentek meg, majd Lydidban, a mai Torokorszagléeea, Id.e. 700-600 korul a
modern érmékhez hasonldé pénzek kerllték &k el valtokkal Indidban talalkoz-
hattunk, Id.e. 321-185 kozott.

Az idészamitas utani 806-1023 kozottbsrakban Kinaban mar a képviseleti
ertékkel bir6 pénzekkel, papirpénzekkel, bankjeggekaldlkozunk. A 14. szizad
reneszansz Italiajaban ékEpp a haboruk miatt — virdgzik a kdtvénypiac. A1B4
szdzad tengeri haj6zasa meghozza a viszontbiddsigzményét. 1602-es évet a
nyilvanos részvénykibocsatas innovaciojanak évejeddihetjiik meg. Ekkor bocsa-
tottdk ki az amszterdambasdén a Holland Kelet-Indiai Tarsasag részvényéb6-
ban a svéd Riskbank pénzkibocsatasat tekintik sizrészleges fedezettséggel bird
bankjegy-kibocsatasnak, majd 1742-ben kap a BanEmgland monopdliumot a
jegybankpénz-kibocséatasra. 1688-ban a londoni Idoydvéhazaban biztositasi
tgyndkség jon létre a hajézasi biztositdsokra, ma@h-ben Skbdcidban kialakul a
modern biztositasi alapokéelie, megfelal statisztikai bazissal.

A 18. szizadban kotik az 8lgételi opcidkat holland részvényekre, japanban
meg 1710-ben a rizspiacon kotik meg as dlatarids tzleteket. 1773-ban alakul ki
a londoni csekk-kliringpiac intézménye, s egy &kéxdbb, 1774-ben vezetik be a
piacra a holland kereskéklaz un. zart vég befektetési alapokat (mutual fundokat).
1829-ben New-York allamban létrehozzak az6 ebetétbiztositast. Chicagoban
1874-ben megteremtik a szabvanyositott hatérjgacot. 1880-ban Bismarck beve-
zeti Németorszagban a koteletarsadalombiztositast. 1913-ban Wilson aldirja a
FED létrejottédl szol6 torvényt.

1933-ban — | a valsag hataséra — létrehozzak azh#sva FDIC-t, a betétbiz-
tositas szovetségi rendszerét. 1938-ban |étrejélza@oglevelek masodlagos piaca,
s megalakulnak az oridsokka novélarszagos jelzélog-intézetek, a Ginnie Mae és
a FannieMae (utdbbit kélsb a Freddie Mac kdveti. A Fannie-t és a Freddigbb
— gazdasagpolitikailag fontos funkcidjuk megtar@sd- magankézbe adjak, ill.
maganintézményként jon mar létre). 1946-ban latregé az USA-ban az élkoc-
kazati-tketarsasagok, majd 1949-ben a hedged fund-ok. b8B0megjelennek az
elss hitelkartyak (a Diners Club International), maj@b8-ra a Bank of America el-
inditja modern hitelkartyajat, revolving hitelvolal 1950-6| kezdve Iétrejon és fej-
|6dik a repo6-uzletag. 1960-t6l él az @ ATM-szabadalom, ugyancsak az USA-ban.
1972-61 megjelennek az un. debit-kartyak, amelyek bartkkdént megterhelik a
banknal vezetett szamladat, s amellyel készpénahetsz fel.

A nemzetkdzi pénzigyekben a legjetm@tbb innovaciéo 1971-ben torténik:
ekkor kezdi el lebegtetni a dollart az USA. Ugyakcebben az évben jelennek meg
az un. a pénzpiaci kozos alapok (money market rmunas), amelyek portfolidja
kincstarjegyekbl, CD-bél, s mas, hasonloan likvid eszk6zékill. Az ezekben va-
|6 részesedés a készpénztartds egyik lehetségagjfotesz, amely likvid ugyan,
mégis hoz valamit. 1973-ban indul a Black-Scholesiefi, amely — Nobel dijas fel-
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talaléinak, és a tovabbfejleézZR. Mertonnak is készOnhign —, opcié-arazasi rend-
szerével meginditja a modern derivativak Uzletddgyanezen évben, 1973-ban te-
lepiti az IBM az el§ POS-terminélokat, amellyel a kartyas vasarlasesgijiob bolt-
ban valik lehetségessé (World Economic Forum 2012).

1974-6l az elektronikus elszamolas Iép a korabbi csekkéholasok helyé-
be. Még egy ujitas jelenik meg ebben az évben@piaaz USA bevezeti az egyéni
nyugdijtakarékossagi szamlakat. 1975-ben megjelearteatarids kamat-ugyletek
(interest rate futures) az USA-ban. 1976-banTawekeken Muhamad Junus hozzéa-
kezd a mikrohitelezéssel kapcsolatos kutatdsokhaeamelyek 1983-ban
Bangladeshben, a Ford-Alapitvany segitségévelsazagkrohitel-bank, a Gremeen
Bank kiépitéséhez vezettek. Mint tudjuk, az intéaynés alapitéja 2006-ban Béke-
Nobel dijat kapott (Imreh et al. 2007).

1978-ban az USA-ban létrehozzdk az adokedvezmémmikdds egyeéni
nyugdijtakarékossagi szamlakat, amelyek kotvényekbeaészvényekbe fektetnek
be. 1982-ben bevezetik a hatésdészvényindex fiveleteket. 1988-ban létrehoz-
zak a bazeli egyezményt a bankéka-kovetelményéil. 1989-ben bevezetik Kana-
daban azdzsdei alapokkal valé kereskedést. 1992-ben piaerélhek az el$ ér-
tékpapirositott életbiztositasok. Ugyanezen évigtreHozzak az un. Public-Privat
Partnership-eket, vagyis a magan és kozfinanszrosézekapcsolasat. 1994-ben
bevezetik a CDS-eket, amelyek biztositast jelemteagy hitel-bukas esetére.
Ugyancsak 1994 az év, amikor a JP Morgan publik&§& modszerét a cégek altal
vallalhaté kockazatok mérésére. 1999-bdikddésbe |ép a PayPal, az online fizeté-
si rendszer. 2004-ben olyan gépkocsi-biztositésttmek be, amely a megtett utak-
kal aranyos fizetést vezeti be, s ezzel az autjeohosokat a kevesebb és ésdzer
kocsi-hasznélatra dsztbnzi. Ez a tény mar az okailqgoblémakra adott pénzigyi
valasznak tekinthét A demografiai kihivasokra adott valasz az un.gbority-
bondok és swapok bevezetése, ugyancsak 2004-betd(Btmnomic Forum 2012).

Ennek magyarazatahoz tulajdonképpen P. Druckeridgghoz kell vissza-
nytlnunk (Economist 1999), amelynek a cime azoras & jelen tanulmanyéval:
.Innovate or die”. Ebben azt fejtegette, hogy mid&19 szdzadban azért kellett
biztositast kétni, mert adott esetben tll hamarhakgk az emberek, most azért,
mert esetleg tdl sokaig élnek... Utébbi ugyanis embzempontbdl pozitiv ered-
mény lehet, de pénziigyi szempontbdl jelenthetigsztogy az emberek kifutnak a
megélhetésuket biztosito eszkdzélkls szegénységbe sodrodnak életiik végére.

Ez a legutdbbi példa a pénzlgyi innovacidok évemdaddénelmeédl vilago-
san mutatja, hogy a pénzigyi innovaciok valébamrilknények valtozdsara adott
vélasz-reakciok. Céljuk és rendeltetésik szerippB@an sziikség van rajuk, mint a
technikai innovéacidkra, amelyekkel egyébként gyaksaorosan dssze is fonddnak.
Az is latszik, hogy mind a termékek, mind az el@lg mind maguk az intézmények
mindsilhetnek innovéacionak. Innovéaciot jelenthetnek keting-formak és szerve-
zési rendszerek is. De az is tapasztalhatd, hogyaseipan a hasznos 0 szikségle-
tek vetik fel az Uj pénziigyi megoldasok iranti igerhanem a szabalyozasok alol
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valod kibujas térekvése is. Szamos Ujitas végitéstasziletik meg — és ez hasznos —
hogy a kockazatok kezelésében segitsen. Sok mé&siban nemhogy cstkkenteng,
de noveli a gazdasag kockazatait. Egyesek anyégyeihek érdekében, szamos
mas szerepl— sokszor azonban maga az innovacio alkalmaz&jekeservesen ra-
fizet a beeé kockazatokra. Eppen ez a gond, hogy miként ldkétdmiteni és meg-
tartani az innovacidk pozitiv hatdséat, ugy, hodseslljik, ne szenvedjik meg az
esetleges negativ hatdsokat.

3. Az innovaciok sajatossagai

A pénzlgyi innovacioknak szamos sajatos vonasa EEiszor is, hogy tobbnyire
igen hosszu lejaratdak. Hogy mi is a valos hataamkyiszonylag sokara derul ki.
igy a negativ hatasok nem becsiitlketells idében. Igaz, van ilyen jelenség a tech-
nikai innovaciok terén is. Jé példa az azbeszt-glyapigetelés, antt csak évtize-
dek mulva derilt ki karos egészséglgyi hatdsa.atgdt, bar az is hosszu tava don-
tés, nyomban hasznalatba vesznek, igy az azontvégjtsok hasznara vagy karara
hamarabb fény derll... A pénzigyi Gjitasok gyakaregvaltoztatjak a felhasznaldi,
vasarloi szokasokat, s ez (j, nem vart jelenségakeiményezhet. Gyakran gyorsan,
nagy mennyiségek kertilnek BElk a piacra, s igy a kar — ha a hatas negativ-— ha
talmas lehet. Raadasul, a pénziigyi Ujitasok jéerékiink legfontosabb déntései-
hezkapcsolodik — lakasvasarlas, nyugdij-biztositagekat a polgarok életére igen
nagy hatassal van egy-egy Ujitas kimenetele. Veggék a nyugdijbiztositast: vila-
gos, hogy valéban csak évtizedek mulva valik elqgfi-e, érdemes volt-e az adott
konstrukciot alkalmazni. Altalanos jellethaz is, hogy a pénzugyi intézetek jelen-
tés hitel-attéttel dolgoznak, ami a ked¢den hatdsokat gyorsan atviszi mas piaci
szerepbkre is, ha azok netan jelentkeznek. Az Ujitasokt@éldésze nincs levédve,
igy a szektor jeledis része gyorsan atveheti, lemasolhatja, alkalmgziaz is fo-
kozza az innovéaciok aldasos, vagy éppen karosdtatas

Tulajdonképpen helyes lenne afféle ,torésteszteksthalni egy-egy Ujitas
bevezetése éit, mint az autok esetében, vagyis megprobaliietesen felmérni a
varhaté kévetkezményeket. Az a baj azonban, hgggraigyi innovacidksmeret-
len vizekreevezneklly moédon nincs olyan ,éEletiik”, amelynek alapjan a jéleni
folyamatokat elre jelezni méd lenne. A hatasok felmérésénél drganytalansag-
ban vagyunk. A gazdasagi lgyleteknél a kockazatok @gyrakdl szamszésitheb-
ek. Ebfordul ugyan, hogy rosszul mérjuk fel a dolgokat,advileg fel lehet mérni a
hatdsokat. A pénziigyi innovaciénal gyakran bizdaytsagban vagyunkem tud-
juk, mert nem lehet felmérni a varhaté kovetkeznedmy. Az egyes innovaciok
gyakran olyarinnovéacios spiralvaltanak ki, amelyek moédositjdk az eredeti Gjjtast
s amelyeket nehéz kovetni, a mddosuld hatdsokaéllapgani, kilonésen, szam-
szefisiteni. A mérhdt kockazatoknal is kérdés, hogy jél, helyesen méetiikl a
kockazatokat, s az is kérdéses, hogy helyesemadkalik-e az innovaciokat. Min-
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dez szamos hibaforrast jelent. A legnagyobb gormhlzan az, amit emlitettink:
hogy nem tudjuk felmérni a kockazatot. Bizonytatadolog kimenetele, s ezt sok-
kal nehezebb kezelni, mint a szam#&zéhet kockazatokat.

4. Az innovaciok és a valsag

A pénzigyi innovaciok mellett szamos ténygatszott szerepet a jelenlegi nemzet-
kdzi pénzugyi valsag kitorésében, igy a globaligeegulytalansagok, az olcsé pénz
€s a szabalyoz6i, valamint vallalatiranyitasi hibékt azonban minden elethzl-
ismeri, hogy a pénzugyi Ujitdsoknak a folyamatbagyrszerepe volt.

Mielétt belevagnank a valsag szempontjabol legfontopainlziigyi innovaci-
ok ismertetésébe, @zor vizsgaljuk meg, mi is az innovéaciok keletkérek leg-
fontosabb inditéka? Mindenek#l az, hogya pénzigyi szektor profitot akar gene-
ralni. Maguk a lakas-jelzalogot hagyomanyosan nyujtézimenyek, a helyi taka-
rékbankok orultek, hogy az értékpapirositassalridikek a mérlegeildl a hitelek,
és friss pénz aramlik be hozzajuk az atcsomagékaiz igy keletkézértékpapirok
tovabbadasat véfzntézményeknek eladott jelzaloghitelek utan. &hlyra lehet a
lakast szerezni kivano ugyfeleknek tovabbi hitelefgijtani. A megndvekedett
ugyletszdmon persze szépen lehet keresni. lgaekesmn ara az, hogy a tényleges
finansziroz6 messze kerll a jelzalog-hiteles Uggtfeés nemigen kiséri senki to-
vabb figyelemmel az lgyfél fizéképességének alakulasat. Amikor ebben probléma
jelentkezik, olyan lesz, mint a derlt égbillamcsapas (Rajan 2010).

Az értékpapirositott jelzaloghitelek eladasahozdékapgon, hogy kulonbdz
befekteti csoportoknak szikségik v@énzigyi befektetési leliségek megtalala-
sara méghozza kulonbézkockazatvallalasi hajlandosag és hozam-elvaratetnel
Mindenesetre, a nyugdijbiztositok biztonsagos liefékeket keresnek, még ha nem
is hoz olyan sokat — bar persze, ha hoz, annal josben ezen alapok menedzserei
is eredményesség szerint honoralédnak. A kulohib&fektetési alapok meg éppen
nagy hozamok igéretével csabitjdk magukhoz a befékt, még ha a befektetése-
iknek van is bizonyos kockézata. Adott esetben ieehkicsi. Noha, természetesen
ezeket a kockazatokat igyekeznek minimalizalni jats&rdekeltségik okan is. Mé-
gis, hatarozott kilonbség mutatkozik a két tipusigkteti csoport magatartasa ko-
zOtt. A pénzigyi kdzvetitintézmények — messze nem csak a bankitk—spedig
kapva kapnak a leh#tégen. Ez a masodik hajtéea folyamatok mogott. Az mar
mas kérdés, hogy rovidesen szinte a# bidyre kerul a motivaciok kozott. A szak-
zsargon erre angolul a kdvetkezOriginate to distribute”. Vagyis, azért keletkez
tesslink hitelviszonyokat, hogy azokat atalakitvékgapirra, eladjuk.

A strukturdlt finanszirozasnak haromy tsoportja van: az Asset Backed
Securities (ABS), a Mortgage Backed Securities (MBS a Collateralized Debt
Obligations CDO). A jelzalogokkal alatamasztott jpak az MBS-ek, az addssag-
kotelezvényekre épdk a CDO-k, mig a kulénb&zfogyasztasi hitelekkel, autdkol-
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csonokkel, hitelkartyakkal fedezett, pontosabbammkea alapozott értékpapirokat
pedig ABS-nek nevezik (World Economic Forum 2012).

4.1. Az MBS-ek

Az egyik legfontosabb XX. szazadi pénziigyi innovéaz Egyesilt Allamokban a
jelzaloggal fedezett értékpapirok bevezetése Vdibrigage Backed Securities,
MBS). Ezek pontosan megfeleltek a fenti elvaraskkmvagyis, a befektét ige-
nyeknek, s a pénzugyi intézmények profitséetevékenységének. Maga az, hogy
tébb Ugyletet vontak 6ssze egy poolba, egy alapliverzifikdcidval elnyds a be-
fektettknek. Gyakran ado-éhyok is kapcsolodtak ezekhez a befektetési estdet
gekhez, a nem-banki szeréghél. Emellett az igy keletkeztetett értékpapipgial
szolgalo jelzélog-hitelefovedelem-aramakilonbd®, un. senior és junior részekre
(tranchokra) lehetett bontani, s ezeket kulon égékni a piacon (annyira Kitnek
ezek az Ujithsok az amerikai valésaghoz, hogy gesfpgalmaknak magyar megfe-
lelét csak nehezen talalunk).

Az elobbi papirok biztonsagos, de alacsonyabb hozamen@eértékpapirok
volt, mig a mésodik tipus jovedelndésb, de valamivel kockazatosabb befektetési
lehetiségeket tartalmazott, ha netdn valami akadaly jokbEbe a készpénz-
aramlasban. Ezt kompenzalandd volt magasabb azhgéam. Volt ugyan egy kis
aggaly mindig a leveipen, ami azzal kapcsolatos, hogy ezeket a papikilkatsa-
té intézmények burkolt allami garanciat élveztek Egyanis mindig felidézi a
moral hazard veszélyét. Tény, hogy a GSE-k (GoventrBponsored Entities) va-
I6ban meghatarozott gazdasagpolitikai célt szagalaz allami lakaspolitika kolt-
ségeinek kikerllését a koltségvetdside ugy, hogy azért a lakossag hozzaférése a
viszonylag olcsé lakéshitelekhez lehetséges legyeszen a mindenkori kormany-
zat szadmara fontos, hogy polgéaraik helyzetét jaygezzel a valasztdk elégedettsé-
gét novelje. Ezért tAmogattak ezen intézményekanszikai kormanyok, azt kove-
téen is, hogy a Ginnie Mae kivételével tulajdonképpenat kézbe adtakket (az
amerikai lakaspiac finanszirozasanak sajatossddgéad Botos—Halmosi 2010).

A lakashoz jutds — mint arra mar szadmos korakkdadéisomban, cikkemben
utaltam — az amerikai alom fontos része volt (B@&0%2). De nemcsak a lakossag-
nak, mint fogyasztonak fontos a lakhatas és a lakp®n olcso biztositdsa, hanem
az egész gazdasagnak. Az éptr a maga keresletével az egész iparnak, szaigalt
szektornak huzodgazata, s igy a kormanyzatnak @rddikasépités, vasarlas fo-
lyamatos tAmogatasa. Ez csak akkdikadik, ha a specidlis intézmények, a GSE-k
folyamatosan hajlanddk a jelzalogokat felvasaraimyjd tovabb szétteriteni befek-
tetbknek. Az allaminak tekintett, de legalabb is aamllaltal tamogatott intézmeé-
nyek zaloglevelei biztonsagos befektetésnek voledintendk. Az intézmények
~.gondoztak” is a piacot, visszavasarlasokkal tafaran a papirjaik arfolyamat. En-
nek lett aztdn az eredménye, hogy a valsag bekiisgkor elég tetemes mennyisé-
gl papirt tartottak sajat szamlajukon. Az emiattalrats kevesztést kellett allami
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pénzek beinjekciézasaval pétolni. Aivelet neve a ,conservatorship” ald helyezés
volt, ami egy szép t15z0, hogy elkeriljék azt a kifejezést: allamositéas.

Az MBS uzletben refl lehetiségekre azonban ezen intézményeken tdl més
pénzigyi kdzvetlk is ramozdultak. A GSE-k csak fix kamatozasu papirdsarla-
séra voltak jogositva, az egyéb magan-intézmeényetazd kamatozasu jelzalogo-
kat is értékpapirositottak. A verseny egyik 1ékége volt a feltételek lazitasa.
Ahogy Raghuram Rajan irta egyik munkajaban: egytgszmeények ugy leszallitot-
tdk a standardokat, hogy ,akér egy kutyanak iskadtdna hitelt...” (Rajan 2010).
De mivel a 2000-es években a lakdsaraklédwvre emelkedtek, agyint, ennek az
emelked trendnek sose lesz vége. igy a jegyzési feltétetgke enyhébbekké val-
tak. JO hitel az volt, amit el lehetett adni, s nem aminek a visszafizetése bizo-
nyosnak latszott. Valosileg ebben rejlett a legibb sebezhésége az MBS-eknek.
A bizalom megingasakor éppen az atlathatésag hiémgt, sokkal tobb eszkdsit
igyekeztek megszabadulni a befekketmint ami sziikséges lett volna. Ez pedig la-
vinaszetivé valva, lerombolta a piacokat.

4.2. ACDO-k

Ha nagyon leegyszésitve akarnank fogalmazni, a CDO-k voltak a MBS;méso-
dik emelete”. Kezdetben a legkulénfélébb kotvéngskkotelezettségek, kdztik a
felzark6zd orszagok hitelei alkottdk a CDO-k bazisie kéébb, az orosz valség,
majd a Dot-com valsag utan a helyzet kissé valto2o€DO- menedzserek azt hit-
ték, hogy ha nem az élleges papirokra épitenek, hanem az MBS-ekre, dklkam
jobban kézben tarthaté lesz a kockazatok menedesdiészen azokat — igymond —
egyszer mar megnézték... Mint kbb kiderult ebben alaposan tévedtek. Hiszen az
MBS-esetében is csak akkor garantalt, hogy mindengiénzéhez jusson (senior
kotvények szerényebb hozammal ugyan), ha nincsgrakglanos, minden piacra
kiterjed likviditas-s4ikulés.

Azt gondoltdk a CDO-kreatorok, hogy valéban nenetaslyan széles kérben
ismerni a piacot, mint azt az indul6 CDO-k esetébeitkséges volt, a lizintjta
bolgar allampapirokig. Ez nyilvan nagyon magas rélsaEzért aztan MBS-ek ala-
ellerdrizte valaki), s ezeldd alkottak Ujabb értékpapirokat. Amit, hogy eladizdt
legyenek, CDS-ek (Credit Default Swaps) segitsdggiz¢ositottak a nem-fizetés
ellen. Amerika legnagyobb biztosito-tarsasaga, Bz #alalta j0 6tletnek a CDS-k
értékesitését ezen kibocsatok szamara. Szeréfgj@hpn bombabiztosnak tlntette
fel az igy krealt CDO-kat, s igy azok eladhatoakeleolyan intézmények felé is,
ahol a befektetési politika szigoran AAA régitési papirok vasarlasat engedé-
lyezte csak.

Itt van valéjaban a probléma gyokere. évbszmutatvany itt hagyta cserben a
pénzigyi zseniket. Miért? Mert a CDO-k léte Osztiiad@ jelzalog-intézeteket, hogy
gyengébb hitelképessédigyfeleknek is adjanak hitelt, hiszen szinte mmdelva-
séroltak az ,atcsomagolo intézetek”, s azokat CGxakitottak. lgen karos Ujitas-
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nak bizonyult tehat a CDO-k bevezetése, kulondgeima szintetikus CDO-k létre-
hozasa, ahol a papir kiajanlasat a beféktetk nem is élzte meg a bazisul szolgélo
értékpapirok megvétele, hanem csak ,referencidqgafgirok” alapjan ment az z-
let. Ez aztan megnovelte a CDO-forgalmat, mesdiécaaz érték fole, amit a tény-
leges jelzaloghitelekre alapozott MBS-k lehed tettek volna (a valsag utan el is
tintek a szintetikus CDO-k a piacrol). Teljesen mtlvaléan dncéla spekulacios
eszkdzok voltak, itt aztan aligha beszélhetliinkégezdasag finanszirozasi igényé-
rél, csak a pénzigyi kdzveik profit-mohdsagarol.

Joggal merul fel az emberben a kérdés, hogy hehkahindekdzben a fell-
gyeletek? Mint egykori fellgyeleti veZetszerény hazai tapasztalatunk alapjan is
elmondhatom, hogy a nyuszik flrgébbek a vadaszoh&zabalyozé hatésadgok
mindig az innovatorok utan kullognak, s mire felikéa helyzetet, mar kés Az
azonban lesrhe®, hogy mégis meg kell prébalni az alaposal#zetes vizsgélatot.
A konstrukciok jovahagyasanal mindenképpen alapgnsdllerorzésre lesz a jdv
ben sziikség. Mentségul azt hozhatom fel, hogy az#nzigyi termékek formailag
— ismétlem: formailag — tobb oldalrdl is le voltiddezve. Példaul, nem-fizetés elle-
ni biztositassal. Nézzik meg, tehat éppen ezéihaZDS-ek technikajat egy kissé
kdzelebbél!

4.3. A CDS-ek

Az un. Credit Default Swapok (CDS) eredete 1994wrélik vissza. A JP Morgan
egy oOriashitelt nyujtott az EXXON cégnek az Exxoaldis olajtarsasaggal kapcso-
latos pénzlgyi kotelezettsége fedezésére. Hogy jembo hitel ne terhelje a JP
Morgan konyveit, dijfizetés fejében elswapolta @aztEBRD-vel. Mivel a CDS Val-
lalati kbtvények nem-fizetése esetén garantaljabackatd helytéllasat, a JP nem
kényszerilt eszkdzei lekotésére, folytathatta egp@bdelme# miveleteit, némi
dijfizetés &ran... Kezdetben a swapokat érdekigk fieototték, de nem szikségsze-
ri, hogy aki a védelmet ,megvasarolja’, az érdeladyen az lgylet alapjaul szol-
galé eszkozokben (ezeket meztelen swapoknak ngvézkigylet-tipus tulterjedt a
vallalati kétvények korén, s a MBS-ekre is alkalmidezdték.

A nagyobb baj abbdl eredt, hogy ezt a biztosit@snat a CDO-kkal kapcso-
latosan is alkalmazni kezdték. A technika alkalmadt arra, hogy a CDO-
menedzserek szintetikus CDO-kat fejlesszenek kizoriylag gyorsan elterjesztve
azokat, s ennek karos hatasaira utaltunk. Az Gdgdndéund-ok is kifejleszthettek
olyan stratégiakat, amelyek az un. junior kbtvény@garldsara alapoztak, névelve a
keresletet irAntuk, éppen azért, mert biztositattekintettékéket. Masrészt, nagy
kart okoztak azzal, hogy a kock&zatokat olyan Si®dsatokhoz terelték at, akik
nem voltak felkészulveskeevel annak vallalaséra. Még az AIG, Amerika egyik
legnagyobb biztositoja sem. Ily moédon egy alafethasznos eszkéz a helytelen
alkalmazéas kovetkeztében rendkivil karos hatasadnegnyeéje lett.
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4.4. A SIV-ek (Structured Investment Vehicles)

Mint lattuk, az innovaciok termékre, eljarasra, keding-mddszerekre valamint
szervezési modszerekre, és intézményekre egyanéatkozhatnak. A SIV-ek, va-
gyis azon intézmények, amelyek a fenti eszkdzogdionazasat lehété tették és
segitették, maguk is innovacionak — intézményi wanidnak — midsilnek. Ezek az
intézmények tébbnyire bankok leagazasai, amelyek smolgaltak, hogy rovidleja-
ratl forrasokkal finanszirozzanak hosszu lejarattjakint az MBS-ek és a CDO-k.
A haszon a kamat-marzs volt, ami a forras és kdrflg hozama kdzott tapasztalha-
t6. De nem a profit-generélas volt a legfontosatdrepiik, hanem az, hogy a ban-
kok szabalyozott kozeg8bnagy tome§ MBS-eket, ABS-eket kiemeltek, s igy
ezen bankintézmények szamara csokkentettékeakibtelezettséget. A bankok a be-
tétbiztositassal garantalt forrasaikat igy maseétgire hasznalhattak fel.
Jellegzetes szabdlyozési arbitrdzsnak vagyunk,taiszien a SIV-ek nem ke-
riltek a tkekovetelmények szabalyozasa ala. Ebben rejiéttyék, s mint késbb
kiderult, nagy kockazatuk is. Az egész folyamapmla tkepiacba vetett hatalmas
hit, mi szerint az értékpapir-alapu pénzkdzveté#ésn papirok vasarléi tisztaban
vannak azzal, hogy szemben a betételhelyezéss&rlaskorok viselik az ugylet
kockazatait. Allitom, hogy ez messze nincs igy. Esnérés, amit korabban olvas-
tam, azt mutatta be, hogy az amerikai lakossag igagén tud kilénbséget tenni
részvény és kotvény kozott. igy kétséges, hogyle@agen kedl szinvonalon lenne
pénzigyi kultrajuk a kockazatok felméréséhez. Wakcial Literacy Center igazga-
téndje, Olivia S. Mitchell — akit mellesleg a vilag keefolyasosabb 25 személyisége
kdzé sorolnak a befektit —, azt hangsulyozta, hogy a jobb felkészulésiéz kor-
ra a pénzugyi fiveltség emelését teszik szilkségessé az egészdegezeasagi és
tarsadalmi viszonyok érdekében (Lusardi—Mitchell@0 A jelen vilagméreivé
valt pénzigyi valsdga, gondolom, erre meéggybizonyitékot adott. A valsagot ko-
vetden ezeket az intézményeket a legtdbb bank vissasaihtta sajat szervezetébe,
vagy meg is szlntette. Ezzel egyltt, a szakma \é@igemmnem egységes a tekintet-
ben, hogy ez az intézményi Gjitas hasznos voltegyakaros. Természetesen nem
maga a forma, hanem annak funkcionélasa — s elibértend a mogotte allo, hi-
teltamogatast nyUjté bank is — az, ami kockazattettsa

5. Hogyan tovabb?

Minden elem# azt hangsulyozza, hogy nem lehet a valsag hataspémzugyi in-
novéaciok folyamatat teljesen ledllitani. Uj megkiljivasok jelennek meg a gazda-
sagban, s erre valaszt kell talalni. A vilaggazdbsa, de Eurdpaban is, felebdtek
a hangok, hogy legyenek a pénzintézmények a kardbbokkal biztonsagosabbak.
Sokan allitjak: kisebb bankszektor kell! Ugyanakkarkormanyzatok sirgetik a
bankszektort, hogy segitsen helyredllitani a gama®ivekedését. Ezek a kbvetel-
mények kissé ellentmondanak egymasnak. Annyi biaenkiogy a joében is lesz
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szikség megfelé) innovativ pénzligyi megoldasokra. Elemzések ratnak, hogy

a versenyképességgel oly szoros kapcsolatbamalbacios aktivitds szoros korre-
lacibban van a pénzlgyi innovaciokkal (Beck et28112). Szadmos kutatod elemzi,
hogy a pénzigyi szektor mélytlése, terjedelménekéke hogyan hat a névekedés-
re. 1985-ben még csak harom orszag volt, ahol aansagktornak nyujtott hitelek
mértéke elérte a GDP 100%-at (Svajc, Singaporagn). Még az USA is elmaradt
ett6l, 1995-ben mar 14. Nem mindegy, hogy a hiteler@sékenység termelésre,
vagy a haztartdsok felé iranyul-e. Ez utobbi- byzmn mérték folétt (120% hi-
tel/GDP arany) visszafogo hatasu lehet (Arcand. &04.2).

Varhato példaul, hogy vilagméretekbedsgidni fog a mikrohitelezés, hiszen
ezek a terilletek azok, amelyek a modern ,nagylizéraitkrendszerben nehezen
jutnak forrashoz. Ez alapvéen a lokélis pénzintézetek fé&jlése irdnyaban hat, hi-
szen $luk varhato leginkabb a mikrohitelezés novekedése.

Szamos mas terllet is adekvat finanszirozasi fokeids. llyen a meghosz-
szabbodott életkor finanszirozasa, a nagy infrisiralis programok megvalésitasa,
a nbveky egészsegugyi koltségek fedezése, a megujuld end@gia tisztabb, kor-
nyezet-barat Uzemek létrehozdsa. Mindez azt jetigy a pénziigyi innovaciok fo-
lyamata feltehéten nem ér véget, Uj konstrukcidkat kell kidolgoaijitermékeket,
eljaradsokat, esetleg intézményeket. Vegylk csalapélk a felsoktatas finansziro-
zasat. Olyan elgondolasok, mint amelyek melletti@dl Magyarorszagon a Diékhi-
tel 2 formalédik, meglehésen Ujszdiek. Talan ezt is oda lehet sorolni aébdl
idézett dontések kdze, amelyek mind-mind az emddetinagy dontéseihez tartoz-
nak. Ahogy a lakds-megoldas, a#sHori biztonsag, ugy a feélokd képzés finan-
szirozdsanal is sajatos egyuikiidésre lesz sziikség a z allam és a pénzigyi szekto
kozott. Valbésziti azonban, hogy a tarsadalom igyekszik majd nagyoblrollt ér-
vényesiteni a konstrukciok kidolgozasanal ékadtetésénél, a karos hatasok kivé-
désére.
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