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A GAZDASAGI VALSAG — OKOK ES TANULSAGOK

A Critical Review kiilonszdma

A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag okainak feltarasa és a megfelel6 kovetkeztetések
levonasa napjaink egyik legérdekesebb és legnagyobb jelentéségt intellektualis kihivasa.
Olyan alapveté kérdések vetédnek fel itt, mint az allam és az allami szabalyozas megfe-
lels helye a gazdasag mikodésében, a kapitalizmus mint gazdasagi és politikai rendszer
életképessége, a kozgazdasdgtan uralkodé elméleteinek helytillésaga, gyakorlati rele-
vanciaja.

A fenti kérdésekre természetesen szamos ujsagcikk, tanulmany és konyv prébalt va-
laszt adni a vélsag kirobbanasa 6ta eltelt idében. E vizsgalédasok azonban gyakran na-
gyon is kiilonb6z6, s nem ritkdn egymassal szoges ellentétben allé kovetkeztetésekre ju-
tottak. Egyes vélemények szerint a valsag egyértelmien a kapitalizmus — vagy legalabbis
a kapitalizmus szabalyozatlan, laissez-faire valtozatanak — kudarca, mas vélemények
ugyanakkor éppen hogy a gazdasig muksdésébe valé tulzott allami beavatkozast okoljak
a valsagért. Szinte kiilon iparag alakult ki a vélsag felel6seinek felkutatdsara és —a mu-
faj szabalyait6l s a szerzé vérmérsékletétsl fiiggéen — pellengérre allitasara: a potencia-
lis felel6sok listajan a kapzsi bankarok, révidlaté és/vagy korrupt politikusok, a gondat-
lan hitelminésité intézetek, a pénziigyileg felel6tlen amerikai fogyasztok, a valésagtol
elrugaszkodott modelleket készité kozgazdaszok és George W. Bush elnék egyarant sze-
repelnek. A magyarazatok és vélemények sokfélesége mellett a valsagrol alkotott atfogod
kép kialakitasat az is megneheziti, hogy szamos tanulmaény csak a valsag egy-egy részkér-
désével foglalkozik.

A valsag okainak elemzése tehat egy nagyon is lezaratlan, forrasban 1évé és rendkiviil
szerteagazé kutatasi teriilet. A Critical Review valsaggal foglalkozé szdmal! az eddigi egyik
legatfogobb kisérlet arra, hogy képet nyajtson arrél, milyen tudoményos igényt magya-
razatok, interpretaciok sziilettek a valsag okairél és kovetkezményeirsl. A szerzégarda
rendkiviil impozans: a két Nobel-dijas (]oseph Stiglitz és Vernon Smith) mellett leg-
alabb két Nobel-dij-,varoméanyos” szerz6tsl (Daron Acemoglu és John B. Taylor) is ol-
vashatunk tanulmanyokat.

A valogatas fontos erénye a tdbbhangusag: tucatnyi tanulmaényt tartalmaz neves szer-
z8ktdl, melyek kéz6tt mind egy-egy részkérdésre koncentralé, mind pedig a nagy egé-
szet megrajzolni kivané irasokat talalhatunk. A tanulmanyok ténusa jellemzen hig-
gadt-elemzd, ugyanakkor a szerz6k nem riadnak vissza az észinte, kemény, provokativ
kovetkeztetések kimondasat6l sem. A kotet nem sopri szényeg alad a szakértSk kozott
fennallé véleménykiilonbségeket sem: a f6bb vitatott kérdésekben rendre mindkét ol-

1 Critical Review 21/2—3. (2009) Special Issue: Causes of the Financial Crisis. (A Critical Review interdiszcipli-

naris tarsadalomtudomanyi folyéirat.)
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dal széhoz jut. A kétetet — vagy akarcsak az 6sszefoglalé bevezeté tanulméanyt — elolvas-
va az olvasé jo képet kaphat arrél, hol tartunk most a valsag okainak feldolgozasaban,
kovetkezményeinek feltarasiban, a kovetkeztetések levonasaban.

&

A kotet szerkesztSje (és egyben a lap alapitéja), Jeffrey Friedman bevezets tanulmanyaban
(A Crisis of Politics, Not Economics — Complexity, Ignorance and Policy Failure) felvazolja a valsag kiala-
kulasénak a szerzék irasai nyoman kialakulé anatémiajat. Nagyjabol konszenzus évezi
azt a nézetet, hogy a gazdasagi valsag kozvetlen okozéja az amerikai jelzdlogpiaci bubo-
rék 6sszeomlasa volt.? Bar a buborékjelenségek korantsem tekintheték Gjnak és minden
bizonnyal a kapitalista gazdasag mikodésének velejaréi, az ingatlanpiaci buborék gyors
és nagyméretd névekedésében és hirtelen kipukkanasaban dénté szerepe volt szabélyo-
z6i kérnyezetnek, amely a hatranyos anyagi helyzetd csoportok lakashoz jutasat kiilon-
bo62z6, a lakaspiac és a hitelezés mikodését torzité beavatkozasokkal kivanta segiteni. Az
amerikai jegybank kamatpolitikaja szintén a lakashitelezés expanziéjit tamogatta: a
2001-es dotcom-valsagot kévetSen ugyanis a Fed a gazdasag élénkitése és egy recesszio
megel6zése céljabdl tobb mint 5 éven at alacsonyan tartotta a kamatlabakat. Mindezen
hatasok kévetkezményeként bankok egyre nagyobb mértékben kezdtek lakashiteleket
nyujtani olyan tigyfeleknek is, akiket hagyomanyosan hitelképtelennek vagy rossz hitel-
képességiinek tartottak és ezért elkertiltek (subprime hitelezés). Ezzel parhuzamosan egy-
re inkabb teret nyert a jelzaloghitelek értékpapirositasa is.?

Mint minden buborék, végil a jelzalogpiaci is kipukkant: az optimizmust pesszi-
mizmus valtotta fel, és az ingatlanarak az évek 6ta tarté toretlen emelkedés utan mere-
deken esni kezdtek. Onmagéban ebben semmi kiil6nés nem volt: a valsag egyediségét
az adta, hogy az ingatlanpiacot éré sokk az egész pénziigyi rendszert, majd azon keresz-
til a viliggazdasagot is megrenditette. A valsag atviteli mechanizmusanak kulcsa a mar
emlitett ingatlanhitel-fedezeti értékpapirokban volt. Ez utébbiak ugyanis a valsag ki-
robbanasaig — a hitelmingsits intézetek értékelése alapjan — kiemelten biztonsagos be-
fektetéseknek szamitottak. Az ingatlanpiac 6sszeomlasat és a nemteljesité ingatlanhite-
lek szamanak megugrasat kovet6en azonban teljes bizonytalansag alakult ki azt illetéen,
hogy ezek az értékpapirok val6jaban mennyire tekinthetk biztonsagosnak, és ennek
megfeleléen mennyi a valés piaci értékiik. Fokozta a bizonytalansagot, hogy nem lehe-
tett pontosan tudni, melyik piaci szereplé mennyit birtokol ezekbdl az eszkdzokbél, s
ennek megfelel6en a lakaspiaci valsig mennyire renditi meg a helyzetét. Erre a kisza-

mithatatlan helyzetre a piaci szerepl6k ugy reagaltak, hogy gyakorlatilag besziintették az

2 Ingatlanbuborék alatt azt a jelenséget értjiik, amikor az ingatlanok ara — mintegy éngerjeszté folyamat-
ként — irracionalisan magasra emelkedik. A buborékok el6bb-utébb kipukkannak, s ilyenkor rohamos ar-
csokkenés kovetkezik be.

3 Az ingatlanhitelek értékpapirositsa sordn adott ingatlanhiteleket , 6sszecsomagoljak”, és olyan értékpa-
pirt bocsatanak ki, melynek fedezetét a szébanforgé ingatlanhitelek jelentik, kifizetései pedig az ingatlan-
hitelek térlesztérészleteibél szarmaznak.
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egymasnak val6 hitelezést — hiszen nem tudhattak, hogy a partneriik képes lesz-e vissza-
fizetni a hitelt —, ami a pénziigyi rendszer befagyasihoz vezetett, annak minden realgaz-
dasagi kovetkezményével egyiitt. Ez a fajta , bizalmi valsig” kilénésen érzékenyen érin-
tette a befektetési bankokat, amelyek jellemzéen révidtava — s igy olesébb — hitelekbél
finansziroztak magukat: e hitelek megujitasa normal esetben szinte automatikus, de ha
elfogy a bizalom (mint az a valsagban is tortént), ez a fajta finanszirozas napok alatt el-
apadhat, mint azt a Lehman Brothers bankhaz csédje is mutatta.

A befektetési bankok mellett szimos kereskedelmi bank is jelentds mennyiségben
tartott magénal ingatlanhitel-fedezet( értékpapirokat: az érvényes szabalyozas ugyanis
ezeket az értékpapirokat (feltéve, hogy az amerikai GSE-k* bocsatottak ki ket, vagy ma-
gas hitelminésitéssel rendelkeztek) kiemelten biztonsigosnak tartotta, s ezért alacsony
tékekovetelményt tarsitott hozzajuk. Ennek kovetkeztében az értékpapirok értékét ove-
z6 bizonytalansdgb6l fakadé bizalmi véilsag a kereskedelmi bankokat is elérte.

A vilsag kibontakozasinak fenti abrazolasat tobbé-kevésbé konszenzus ovezi.
Friedman vitatottabb vizekre evez akkor, amikor a valsag jelentSségét szélesebb kontex-
tusban elemzi. Interpretaciéjaban a valsdg a kapitalizmus egy szabélyozott formajanak a
kudarca, s ezzel kapcsolatban a £6 kérdést abban latja, hogy inkabb a kapitalizmus mint
olyan, vagy pedig a konkrét szabalyozasi kérnyezet kudarcarél beszélhetiink-e. Fried-
man egyértelmien az utébbi mellett tor landzsat, tézise szerint ez a valsag els6sorban
nem gazdasagi, hanem politikai gyokert: okit nem a gazdasag természetes ciklikussaga-
ban kell keresni, hanem a tulsagosan komplex szabélyozasban, amely végsésoron a szan-
dékolttal ellentétes hatast ért el, és a kockazat mérséklése helyett a kockazat koncentra-
lasahoz s ezzel a rendszerszintl kockazat néveléséhez jarult hozza.

Friedman értelmezésében az elmult hetven év fokozatosan egymasra épulé pénziigyi
szabalyai vezettek az amerikai bankok tobbségének ahhoz a késbb végzetesnek bizonyu-
16 déntéséhez, hogy nagy szamban halmozzanak fel ingatlanhitel-fedezett értékpapiro-
kat. Az amerikai kormanyzat lakaspolitikdja bizonyos mértékig kényszeritette, a jegy-
bank kamatpolitikaja pedig erésen ¢szténozte a bankokat arra, hogy egyre kockazato-
sabb ugyfélkornek hitelezzenek. Az amerikai tézsdefeliigyelet dontéseinek készénhet6-
en monopolhelyzetet élvezé hitelminésité cégek elavult, tulsigosan optimista modell-
jei a val6sagosnal biztonsagosabbnak mutattak az ilyen kétes minéségu hiteleken alapu-
16 értékpapirokat, a pénziigyi szabalyozas pedig arra 6szténézte a bankokat, hogy minél
nagyobb aranyban birtokoljdk ezeket a relative biztonsagosnak tartott eszkézdket. Ezen,
egymastol fiiggetlen szabalyok kévetkezményeképpen alakult ki az a helyzet, hogy az
amerikai bankrendszer jelentSs szerepldi a valsag hajnalan nagy mennyiségu, biztonsa-
gosnak tartott, de késébb nagyon is kockazatosnak bizonyulé értékpapirt birtokoltak.

Friedman ennek kapcsan a szabalyozas két inherens kockazatdra mutat ra. Egyrészt a

modern demokracidkban a szabalyozasi rendszerek inkrementalis médon épiilnek ki:

* Government-sponsored enterprises: elvileg piaci alapon, de kormanyzati timogatéssal és hallgatélagos garancia-
val mikédé pénziigyi szervezetek, melyeknek eredeti funkciéja az volt, hogy megvasaroljak és értékpapiro-
sitva tovabbadjak a mas bankok altal folyésitott jelzaloghiteleket, ezzel biztositva a jelzalogpiac likviditasat
és — legalabbis elvben — megkénnyitve a sajat lakdshoz jutést amerikai csalddok szazezreinek.
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egy-egy konkrét, ujonnan felmeriil6 problémara adott valaszként sziiletik egy uj szabaly;
a gyakorlatban azonban lehetetlen felmérni azt, hogy ez az 4j szabaly a mar létezé sza-
balyokkal interakciéba lépve milyen nem szandékolt kévetkezményekhez vezet. Masrészt
a szabalyozas komoly veszélye, hogy épp a kotelez6ségébdl fakadéan homogenizal: mi-
vel a szabédlyok minden szereplére kotelezek, egy rosszul megtervezett szabaly vagy sza-
balycsoport az egész rendszert rossz iranyba viheti. A szabalyozatlan piacon ezzel szem-
ben a heterogén vélemények allandéan versenyeznek és kivalasztédnak, hiszen egy téves
elképzelés pénzben kifejezhets veszteséghez vezet. A kotelezd szabalyok esetén nincs
ilyen pluralizmus, s ezért a leirt kivalaszté6dasi mechanizmus sem muksdik.

Ebben az értelmezésben a valsag végs6 oka az volt, hogy a kotelezs szabélyok és rendki-
vill erés 6szténzék miatt szinte minden piaci szerepl6 azt hitte, hogy a (subprime) in-
gatlanfedezeti értékpapirok biztonsagos eszk6z6k; az ingatlanpiac 6sszeomlasat kovets-
en pedig szinte minden szereplé egyszerre jott ra, hogy mégsem azok. Ha a piacon sza-
badon versenghettek volna a nézetek arrél, hogy egy-egy ilyen értékpapir mennyire
kockazatos, akkor egyszerre ennyien ekkorit nem tudtak volna tévedni.5

&

A kétet tovabbi tanulmanyai kézil Daron Acemoglu, valamint David Colander és szer-
zGtarsai a valsag és a kozgazdasagtan kapcsolatat vizsgaljak. Amar Bhidé tanulmanyaban
a banki hitelezés elmult évtizedekben lefolyt atalakulasara vezeti vissza valsagot. Steven
Gjerstad és Vernon Smith az ingatlanpiaci buborék egyediségét és a valsagban jatszott
szerepét vizsgaljak, az Acharya—Richardson és a Jablecki—-Machaj szerzéparosok pedig a
tartalékképzési szabalyozas és az értékpapirositas kérdését. Joseph Stiglitz polemikus
hangvételd irasiban a vélsag altala azonositott felelseit nevezi meg. John B. Taylor a
valsag és a gazdasagpolitika, Peter J. Wallison a vélsag és a szabalyozéi kérnyezet, Law-
rence J. White pedig a valsag és a hitelmindsit6i rendszer viszonyat vizsgalja.

3

A vilag legidézettebb kozgazdaszai kozott szamon tartott Daron Acemoglu szerint (The Crisis
of 2008, Lessons for and from Economics) a valsag a modern elméleti kézgazdasagtan harom
fontos feltételezését cafolta meg: azt, hogy az iizleti ciklusokat — vagyis a gazdasagi fel-
lendiilések és visszaesések periodikus ismétl6dését — sikeriilt megszeliditeni, hogy a gaz-
dasag elemzésekor el lehet vonatkoztatni a piaci tranzakciokat timogaté intézmények és
szabalyozasok részleteitsl, és hogy a nagy vallalatok (koztitk a bankok és egyéb pénziigyi
kézvetiték) racionalis énérdekbsl (reputéciés tokéjuk védelmében) énként korlatozzak

sajat kockazatvallalasukat. Ugyanakkor kiemeli, hogy egy j6l miksdé gazdasagban nél-

5 Mint Friedman megjegyzi, valéjaban minden buborék kialakulasi és kipukkanasi mechanizmusa ehhez
hasonlé: az egyéntetli optimizmust hirtelen véltja fél az egyénteti pesszimizmus. A korabbi buborékok
azonban a jelenlegitél killonboztek abban, hogy hatasuk nem terjedt ki ilyen mértékben a teljes pénziigyi
rendszerre.
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kiilszhetetlen a pénziigyi kézvetitérendszer (és a bankok) miikédése, s6t a sokat altal hi-
baztatott pénziigyi innovaciék jelentés része is hasznos és megtartandé (megfele16 sza-
bélyozas mellett). Acemoglu arra is felhivja a figyelmet, hogy a valsigra adandé valasz
kényszere miatt a politikai osztaly a talszabalyozas felé mozdulhat el, ami komoly kéro-
kat okozhat.

David Colander és szerzétdrsai Acemoglunal jéval keményebb kritikat fogalmaznak meg a
mainstream kozgazdasagtannal szemben (The Financial Crisis and the Systemic Failure of the
Economics Profession). Tézisiik szerint a kozgazdaszok nemcsak hogy nem lattak elére a val-
sagot, de nagy valdszintliséggel hozza is jarultak annak kialakuldsiahoz: a gyakorlatban
széles kérben hasznalt matematikai modelljeik technikailag ugyan nagyon precizek vol-
tak, de olyan feltevéseken alapultak, amelyek a val6sagban nem vagy csak kis részben all-
tak fenn. Ez 6nmagidban nem lett volna baj, hisz minden modell feltevéseken alapul;
mégis, a meggy6z6 matematikai eszkdztar elvakitotta a politikai és tizleti déntéshozdkat,
akik megbizhatébbnak lattdk ezeket a modelleket, mint amilyenek azok a valésaghan
voltak. Ennek készonhetSen a pénziigyi rendszert stabilabbnak, a kockazatokat pedig
kevésbé koncentraltnak lattak, mint valéjaban. (Colanderék elsésorban a gazdasagi cik-
lusokat figyelmen kiviil hagy6 makroskonémiai modelleket, illetve a pénzpiaci kocka-
zatokat igényes matematikai eszkdztarral, de a valésagban gyakran nem teljesiil6 felte-
vések alapjan szamszerisité kockazatelemzési modelleket karhoztatjak.) A kézgazdaszok
a valsag lefolyasat sem tudtak meggy6z6en elemezni vagy elérejelezni, mivel modelljeik
jellemzéen racionalis, individualis, egymast6l elszigetelt dontéseket hozé egyéneket
feltételeztek; szemben a valésagban gyakran irracionalisan és interaktivan viselked6 és
dontéseket hozo egyénekkel. Colander és szerzétarsai szerint a valsag intellektualis és
erkolesi kihivas a kozgazdaszoknak, ugyanakkor lehetéség a megujulasra, egy jobban a
valosagba gyokerezett kozgazdasagtan létrehozasara is.

Amar Bhidé cikkében (An Accident Waiting to Happen) a valsagot a banki hitelezésben az utéb-
bi négy évtizedben bekévetkezett hansulyeltolédasra vezeti vissza. A bankok sziikséges,
de miksdésiikbél fakadéan veszélyes tizemek, hiszen jellemzéen latra sz616 vagy révid-
tava betéteket fogadnak be és hosszabb tava hiteleket nyajtanak. Ennek az inherens
kockazatossagnak megfeleléen a '70-es évekig a hagyomaényos, szoros bank—ugyfél kap-
csolaton alapulé lakossagi hitelezés volt jellemzé Amerikaban. A ’70-es évektsl kezdve
azonban egy ideolégiai véltozas kovetkeztében deregulaciés folyamat indult be, melynek
soran fokozatosan lebontottdk a New Deal idején a betétgytjté banki (commercial bank) és
a befektetési banki (investment bank) tevékenység kozé emelt falakat (Glass-Steagall tor-
Vény), és el6térbe keriilt a mar emlitett értékpapirositas, melynek hataséara a tradicio-
nalis direkt bank—tigyfél kapcsolat hattérbe szorult az ingatlanhitelezésben. (Az ingat-
lanhitel-fedezett értékpapir vasarléjanak nincs kozvetlen, tizlet—iigyfél kapcsolata
azokkal az adésokkal, akiknek fizetési képességétol és hajlandosagatol figg az altala bir-
tokolt értékpapir értéke.) Bhidé szerint a valtozas gyokere az a téves filozofia volt, amely

a biztonsagot nem a szoros hitelez6—ad6s viszonybdl szarmazé tudasban és a koriilte-
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kint6, prudens hitelezési eljarasban vélte megtalalni, hanem a nagy, allandéan likvid,®
anonim résztvevok alkotta értékpapirpiacokon térténé diverzifikaciéban. Fontos meg-
jegyezni, hogy Friedmannal ellentétben Bhidé a f6 problémat nem a talszabalyozottsag-
ban, hanem éppen a deregulaciéban latja.

Steven Gjerstad és Vernon L. Smith azt a kérdést vizsgalja, hogy az ingatlanpiaci buborék ki-
pukkanésa miért jart rendkiviil stlyos, az egész pénziigyi rendszert és a realgazdaséagot is
érinté kovetkezményekkel (Monetary Policy, Credit Extension and Housing Bubbles: 2008 and 1929).
A buborékok a gazdasagtorténetben egyaltalin nem szamitanak ritkasagnak, s kialaku-
lasuk mechanizmusa is j6l leirhat6 és modellezhets. A buborékok kialakulasat kovets
arzuhands negativ hatédsa azonban altalaban lokalizalt, nem gyakorol a jelenlegi valsag-
hoz hasonlé negativ hatast a gazdasag egészére. Az ingatlanpiaci buborék egyedisége
Gjerstad és Smith szerint részben a szokatlanul nagy méretében allt: a tartés monetaris
expanziés politika (alacsony kamatlabak) hatasara felporgott az ingatlanhitelezés, ami
ingatlanérték-novekedési spiralt inditott el. A j6 ugyfelek hiteligényeinek kielégitése
utan a hitelezés a rosszabb hitelképességiek felé fordult. Ez az tigyfélkor eleve kevésbhé
volt fizet6képes, raadasul jellemzSen igen alacsony 6nrésszel vasarolt ingatlant. A bu-
borék kipukkanasa utdn az ingatlanarak meredeken zuhantak, s amint az ingatlan érté-
ke a hiteltartozas értéke ald esett, ezen iigyfelek jellemzSen besziintették a hiteltorlesz-
tést (erre az amerikai szabalyozas viszonylag széles kérben lehetéséget ad). Az ingatlan-
fedezeti értékpapirokon keresztil ez az egész pénzigyi rendszert érintette: kereskedel-
mi bankok, biztositok, befektetési bankok, intézményi és maganbefektet6k egyarant
birtokoltak ilyen papirokat. Az elszenvedett veszteségek hatasara sokan illikvidek lettek,
és feltlint az inszolvencia réme is. Az altalanos informaciéhiany és bizonytalansdg mi-
att ebbdl egy negativ visszacsatolasi hurok alakult ki: a likviditashidny és a fizetSképte-
lenség félelme miatt csékkent a hitelezés, emiatt tovibb csokkent a lakaspiaci kereslet,
tovabb zuhantak az drak, még tobb hitelezési veszteség keletkezett, aminek hatasara to-
vabb néttek a veszteségek az egész pénziigyi rendszerben és igy tovabb, ami végiil a real-
gazdasagot és az egész vilaggazdasagot negativan érintette. A szerzék felhivjak a figyel-
met arra, hogy a jelenlegi valsag mechanizmusaban sok a parhuzam az 1929-es tézsde-
krachhal és az azt kovetd valsaggal (Great Depression): mindkét esetben pénzpiaci valsag ve-
zetett realgazdasagi visszaeséshez, s a pénzpiaci valsagot mindkét esetben ingatlanpiaci
buborék és a haztartasok tulzott eladésodasa elézte meg.

Viral V. Acharya és Matthew Richardson (Causes of the Financial Crisis), illetve Juliusz Jablecki és Mateusz
Machaj (The Regulated Meltdown of2008) a téketartalék képzésére vonatkozé szabalyozasnak
és az értékpapirositasnak a valsag kialakuldsdban jatszott szerepét vizsgaljak. A hatalyos
szabalyozas szerint a bankoknak az éltaluk nyujtott hitelillomany utdn meghatarozott
mennyiségl téketartalékot kell képezniiik az esetleges hitelezési veszteség fedezésére.

6 Azt a piacot tekinthetjiik likvidnek, amelyet alland6 kereskedés jellemez, és a szokdsos volumenekben
gyakorlatilag mindig taldlhat6 vevé és eladé egy-egy tranzakciéhoz.
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Mivel ez a tartalék lényegében nem termel profitot a bankok szdmara, ez utébbiak ab-
ban érdekeltek, hogy minél kevesebb ilyen tSketartalékot kelljen megképezniiik. A ban-
kok ezért megproébaltik megkeriilni a szabalyozast: hiteleiket igyekeztek mérlegen kivii-
li tételként nyilvantartani, masrészt az ingatlanhiteleket ingatlanfedezett értékpapirok-
ka transzformaltak, melyek utan, ha azok a hitelminésits intézetekt6l magas (AAA vagy
AA) minésitést kaptak, nem kellett tartalékot képezni. A bankok miksdési kockazatara
vonatkozé nemzetkézi szabalyozas (az Gn. bazeli szabalyozas) céljaival ellentétesen nem
csokkentette a bankok kockazatvallalasat, csak attolta a kockazatokat: egyrészt a mérleg-
b6l a mérlegen kiviilre, masrészt a hagyoményos hitelekbél az ingatlanfedezetd értékpa-

pirokba (mortgage—backed securities).

Joseph Stiglitz tanulmaénya kifejezetten polemikus hangvételével, ideologikus-politizalé
megkozelitésével eliit a kotet tobbi irasatél (The Anatomy of @ Murder: Who Killed America’s
Economy?). Stiglitz a valsag kialakulasanak elemzését a vilsag felelsseinek azonositasara
fazi fel. A £6 felel6sok a bankok, amelyek a profit érdekében tulzott kockazatokat, ma-
gas tékeattételt vallaltak, mivel nem volt megfelelé szabélyozas, amely ennek gatat vet-
hetett volna. Felel6s6k a szabalyozok, a politikusok és a kézgazdaszok is: a tokéletes in-
formaltsag, tokéletes verseny, tokéletes piacok val6sagtol elrugaszkodott feltevésein ala-
pulé kozgazdasagi elméletek és a gazdasag miukodésébe valé mindenfajta allami beavat-
kozast rossznak tekinté konzervativ gazdasagi ideolégia vezetett ugyanis a szabalyozas
fellazitasahoz a '70-es évek végétsl kezdve. A laza szabalyozoéi kérnyezet binlajstroma
igen hosszu a szerzé szerint: a szabalyozék nem foglalkoztak a rendszerszintl kockaza-
tokkal, sok esetben magukra a bankokra biztak sajat kockazataik modellezését, és tulsa-
gosan nagy mértékben tdmaszkodtak a hitelminésité intézetekre, raadasul a mar emli-
tett Glass—Steagall-térvény lebontasa utan a befektetési bankok kockazatvallalasi kulta-
raja a betétgyljté bankok vilagat is ,megfertézte”. Stiglitz epésen azt is megjegyzi, hogy
az ideologiai elkotelezettség mellett az amerikai partfinanszirozasi rendszer is szerepet
jatszhatott abban, hogy a politikai osztaly engedett az tizleti kérok deregulaciot kovete-
16 lobbizasanak. Ezen kiviil hibasak voltak az értékpirositott jelzaloghitelek kibocsatoi
is. Mivel az értékpapirositott hiteleket régtén tovabbadték, a nemfizetés kockazata nem
naluk jelentkezett, ezért aztan meglehetSsen nagyvonaluan jartak el a hitelképesség vizs-
galatanal. A hitelminésité intézetek azzal jarultak hozza a valsag kialakuldsahoz, hogy a
kétes mindéségu subprime hiteleken alapulé ingatlanfedezett értékpapirokat is befekte-
tési szintinek mindsitették; az amerikai jegybank pedig azzal, hogy tul sokaig tartotta
tul alacsonyan a kamatlabakat. Végiil Stiglitz — egy kissé eréltetett érveléssel —a Bush-
kormanyzat felel6sségét is megallapitja: a szerinte sziikségtelen iraki haboru ugyanis az
olajarak emelkedéséhez vezetett, amelynek kovetkeztében az amerikai fogyasztoknak
tobbet kellett a kéolajszarmazékokra koltenitk. Igy jovedelmiik kisebb részét tudtik a
hazai termékek fogyasztasara forditani, ami alacsony kereslethez vezetett, s ez visszave-
tette a gazdasag novekedését. Igy pedig szikségessé valt, hogy a jegybank alacsony kamat-
labakkal élénkitse tovdbb a gazdasagot.
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HAaLM TAMAS: A GCAZDASAGI VALSAGC — OKOK ES TANULSAGOK

John B. Taylor tanulményéban a gazdasagpolitika és a gazdasagi valsag kézotti kényes kap-
csolatot vizsgalja higgadt és elemz8 megkozelitésben (Economic Policy and the Financial Crisis —
An Empirical Analysis of What Went Wrong). Véleménye szerint a gazdasagpolitika mind a valsag
el6tt, mind pedig a vélsag alatt salyosan hibazott: rossz dontései hozzijarultak a vilsag
kialakulasdhoz, a véalsag soran tértént elhibazott beavatkozasok pedig elmélyitették és
meghosszabbitottédk a valsigot. Taylor elemzésében az ingatlanpiaci buborék kialakula-
saért elsésorban a laza monetaris politika (alacsony kamatldbak) volt a felels. A valsag
sordn a jegybank {6 ballépése az volt, hogy a valsag okat tévesen diagnosztizalta és ezért
rosszul reagalt ra. Taylor szerint a bankok kézétti hitelezés befagyasanak az volt az oka,
hogy bizonytalansag évezte azt, hogy mi a subprime ingatlanfedezetd értékpapirok rea-
lis értéke, és ezek az értékpapirok mely piaci szerepléknél koncentralédnak. Az ameri-
kai jegybank ezzel szemben likviditasi valsdgot diagnosztizalt és probalt kezelni. A likvi-
ditas novelésével azonban a valsdgot egyéltalan nem sikeriilt enyhitenie, s6t a beavatko-
zas mellékhatasaként novekedtek az olajarak, ami hozzajarult a recesszié elmélyitéséhez.
A kormanyzat kovetkezetlen mentécsomagjai— a Bear Stearnst és az AIG-t (sokak sze-
rint ezen keresztiill a Goldman Sachset) megmentette a kormanyzat, a Lehman Bro-
therst azonban hagyta csédbe menni — és a TARP (az ingatlanfedezeti értékpapirok
rendszerbél valé kivonasat célzé program) koriili talalgatasok csak novelték a bizonyta-
lansagot a pénziigyi piacokon.

Peter |. Wallison cikkében azt a népszeru kérdést vizsgalja, hogy a valsagban a kapitalizmus
halédlos itéletét kell-e litnunk, vagy valami massal allunk szemben (Cause and Effect —
Government Policies and the Financial Crisis). Véleménye szerint tévedés a kapitalizmus valsaga-
rél beszélni; a valsag valédi, nagyon is prézai okai ugyanis az amerikai lakaspolitika,
adépolitika és pénziigyi szabalyozasi rendszer sajatossagaiban keresendék. A legnagyobb
felel6sség a lakaspolitikat terheli: azzal a céllal ugyanis, hogy a kedvezétlen anyagi hely-
zeti csaladokat lakashoz juttassék, az amerikai kormanyzat tébb ponton beavatkozott a
pénziigyi rendszerbe. A Community Reinvestment Acttel arra kényszeritette a banko-
kat, hogy olyan rossz anyagi helyzett iigyfeleknek is hitelezzenek, akiket egyébként a
kockazatossaguk miatt elkeriiltek volna. A szocialpolitikai célokat az {izleti szempontok-
kal vegyesen képvisels, allamilag timogatott két ingatlanhitelezéssel foglalkozé vallalat,
a Fannie Mae” és a Freddie Mac® élen jart a szocialisan érzékeny, de pénziigyileg fele-
16tlen hitelezésben és az értékpapirositasban. Ezen kivill a jelzalog-fedezetl fogyasztasi
hiteleket ad6kedvezményekkel tamogattik, a jelzaloghitelekre és az ingatlanfedezetd ér-
tékpapirokra alacsony t6kekévetelményeket szabtak meg. Ezen szabélyok egyiittesen ve-
zettek az ingatlanbuborékhoz, illetve a subprime hitelezés felfutasahoz. Wallison szerint

7 Hivatalos nevén Federal National Mortgage Association (FNMA): egy elvileg piaci alapon, de kormany-
zati timogatassal m(ikédé pénziigyi szervezet, melynek eredeti funkciéja az volt, hogy megvasarolja és ér-
tékpapirositva tovabbadja a mas bankok 4ltal folyésitott jelzaloghiteleket, ezzel biztositva a jelzalogpiac lik-
viditasat és — legaldbbis elvben — megkénnyitve a sajat lakashoz jutast amerikai csaladok szazezreinek.

8 Hivatalos nevén Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC): a Fannie Mae stestvércége”, ha-

sonlé tevékenységi korrel és funkcidval.

103



KOMMENTAR *+ 2009|6 — RE:CENSOR

a valsag oka tehat nem az alulszabélyozottsag, hanem éppen talszabélyozottsdg: ebben a
kérdésben tehat Stiglitzcel ellentétes kovetkeztetésre jut.

Lawrence |. White a hitelmin&sitSk szerepét vizsgalja (The Credit-Rating Agencies and the Subprime
Debacle). A kvéazi-oligopol helyzetet élvez6 Moody’s, Standard and Poor’s és Fitch jel-
lemz&en a val6sagosnal joval biztonsdgosabbra értékelte a subprime jelzilog-fedezeti
értékpapirokat, amivel kulcsszerepet jatszott a valsag elidézésében. A subprime hitele-
zés felfutdsanak egyik f6 oka ugyanis éppen az volt, hogy az intézményi befektet6k ma-

6 biztonsagukat szolgéalta). A valsdig mechanizmusaban kulcsszerepet jatszott tovabba,
hogy ezek az értékpapirok a bankok mérlegeiben koncentralédtak (pedig elvileg a lénye-
giik az lett volna, hogy a pénzpiacokon egyenletesen eloszolva mintegy szétteritik, por-
lasztjak a kockdzatot): a bankok szintén a magas hitelminésités miatt szerették tartani
ezeket a papirokat, mert utanuk viszonylag kevés téketartalékot kellett megképezniiik.
White szerint a 6 kérdés ezek utan az, hogy miért voltak tulsagosan derilaték a miné-
sit6k, miért becstilték ala a szé6banforgé értékpapirok kockazatossagat. Egyrészt a hitel-
mingsiték tizleti modellje alapvetéen problematikus volt, mert dijbevételeiket azoktél
az intézményektél kaptak, amelyeknek értékpapirjait minésitették. Maésrészt a
sz6banforgé értékpapirok meglehetésen bonyolultak voltak, és csak korlatozottan allt
rendelkezésre multbeli adat a viselkedésiikrél. Raadasul a hitelmingsiték tulsagosan
optimistan itélték meg az amerikai jelzdlogpiac alakulasat, modelljeikben nem vették fi-
gyelembe megfeleléen az ingatlanarak jelent6s zuhanasanak hatasat. Strukturalis szintd
probléma volt, hogy szamos jogszabaly explicit médon hivatkozott a hitelminésitsk al-
tal adott minésitésekre (eléirva példaul azt, hogy egy adott tipusu piaci szereplé a
portféliéjanak legfeljebb mekkora hdnyadat tarthatja adott minésitést értékpapirban).
Ez azt jelentette, hogy a hitelminésiték dontései beépiiltek a pénziigyi szabéalyozérend-
szerbe, igy tévedéseik az egész rendszert negativan befolyasoltdk. Raadéasul a harom mi-
nésitd gyakorlatilag versenytars nélkiil, oligopéliumként mikédott: nem volt verseny-

szituacié, amely a minGsitési médszertanok tokéletesitésére sarkallt volna.

&

Bér a kétet tanulmanyai killdnbézé problémakkal foglalkoznak, s nem egyszer egymas-
sal ellentétes kévetkeztetésekre jutnak, mégis megragadhaté néhany altalanos tanulsag a
valsagra vonatkozoéan. A pénziigyi jogszabalyok komplex egytitthatdsanak problémaja, az
elméleti kozgazdasagtan kovetkeztetéseinek gyakorlatba iiltetése és a hitelminésiték
konfliktusos tizleti modelljének s a szabalyozasban betoltétt szerepének revizija olyan
kérdések, amelyek a jovében alighanem tébb figyelmet érdemelnek, ha el szeretnénk
keriilni egy jelenlegihez hasonlé valsagot.
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A 3:20-as talalkozas I-II.
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