A PENZUGYI VALSAG MECHANIZMUSA

HAMECZ ISTVAN ELOADASA A FIATAL AUTONOM KOZGAZDASZOK TARSASAGABAN

Hamecz Istvan, az OTP Alapkezelo elnok-vezérigazgatoja 2008. december 4.-
én tartott eloaddst a Budapesti Corvinus Egyetemen. Az eloadds témdja a gaz-
dasdgi vdlsag okai, kezelési modja és az elméleti paradigmauvadltds volt.

A National Geographic tv-csatornan van egy ,Katasztrofak nyomaban” cimu sorozat.
Arrol szol, hogy van egy nagy baleset, aminek megprobaljak megérteni az okat. A
sorozat legf6bb tanulsaga szamomra az, hogy mennyi apro dolog kell ahhoz, hogy
egy-egy ilyen katasztrofa bekovetkezzen, szinte soha nem egyetlen hibara vezetheto-
ek vissza ezek az események. Hasonloan érdemes megkozeliteni a jelenlegi valsag
kitorésének megértését is, bar arrol hogy értjik hogy mi is tortént valojaban, csak
évek mulva beszélhetiink, ma még csak jobb-rosszabb hipotézisek, magyarazatkisér-
letek vannak.

A valsagmagyarazatok koziil a ,kedvencem” az, hogy a bankdrok kapzsisdga a fo
ok, ami jol illusztral egy, a kozgazdasagi gondolkodasra remélhetbleg nem jellemzd
intellektualis hibat. A bankarok kapzsisagabol kiindulo hipotézisekkel tobb problé-
ma is van. Ilyen példaul, hogy egy konstanssal valtozast nehéz magyarazni. Ha a ban-
karok mindig kapzsik voltak, akkor miért éppen most omlott 6ssze a vilag, vagy mi-
ért ilyen ciklusokban omlik 0ssze? A kapzsisag ebbdl a szempontbol nem jO magya-
razat, kell valami, ami ezen tul is ,mozgatja” az eseményeket. A mikrookonOmia azt
tanitja, hogy az emberek racionalisan reagalnak a pénziigyi 0sztonzokre, ami egy ud-
variasabb megfogalmazasa a kapzsisignak. Amikor az a kérdés, hogy egy ilyen folya-
mat hogyan vezet valsaghoz, akkor nem a preferenciakat kell vizsgalni, ami definicio
szerint nem megfigyelhetd, hanem az intézményeket, amelyekben a  kapzsisag”
kilonbo6z6 intézményi felallasokban kiilonboz6 eredményekhez vezet. A kapzsisag
azért sem kiel€égitd magyarazat, mert a jovore nézve is nagyon kedvezétlen el6rejel-
zéseket general, hiszen kapzsi emberek mindig lesznek. Ezért érdemes inkabb
utolag és eldre tekintve is az intézményi megoldasokat keresni. Ez nem teszi sziikség-
telenné€ vagy érdektelenné€ az egyéni felelOssé€g vizsgalatat, de ez semmi esetre sem a
kozgazdaszok kompetenciaja €s feladata.

A jo kérdés tehat szerintem az, hogy milyen intézményi megolddsok dllhattak
egytitt, amelyek a valsaghoz vezettek. Valoszinlleg nem egy ok lesz, hanem egyszer-
re nagyon sok dolog tortént, ami 6nmagaban vélhetden racionalis volt, de ezek ku-
mulalt mellékhatasaként alakul ki egy ilyen robbanékony helyzet.

Melyek ezek a kulcspontok? Azt vilagosan kell latni, hogy a probléma gyokere az
Egyesiilt Allamokban van. Ott az elmult 30 évben erdételjes liberalizacio és deregula-
ci0 ment végbe - ami onmagaban novelte a jolétet, €s Onmagaban nem érdemes
nagyon negativ szinben feltiintetni. Ugyanakkor teljesen nyilvanvalo, hogy ezt nem
kovette a szabalyozo hatosag fejlédése, €és nem gondoltak végig az Osszes 1étez6 mel-
lékhatast. Milyen I€pésekre gondolok? Az egyik a brokercégek deregulacioja. Valami-
kor a 80-as évek vége felé torték meg a brokercégek monopoliumat. Addig a broker-
cégek és a befektetési bankok gyakorlatilag monopoliumként mukodtek, arra a
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piacra senki nem mehetett be. Ezek abbol €ltek, hogy befektetoknek tOkepiaci tranz-
akciokat bonyolitottak le. A deregulacio és liberalizacio keretében ezt a monopoOli-
umot elvették tolik, a piacra beléphettek 4j szerepldk. Ennek egyik eredménye az
internetes brokercégek megjelenése is - ezek a cégek ma mar az uigyfélpiac felét elvi-
szik -, ami azt jelentette, hogy azok a komoly, tradicionailis befektetési bankok, mint
a Goldman Sachs, a Merill Lynch, a Morgan Stanley, a Bear Stearns, kénytelenek
voltak megvaltoztatni modelljiket. Ez nyilvanvaloan nem abban az iranyban valto-
zott, hogy Ok is elkezdtek versenyezni egy mas kultaraval, mas filozofiaval miikodo
t0zsdei céggel, hanem elkezdtek masfajta szolgaltatasokat keresni. Ennek a folyamat-
nak része az ugynevezett értékpapirositas, ami fontos €s pozitiv, a gazdasagi noveke-
déshez hozzajarulo innovacio. Az értékpapirositas (securitisation) azt jelenti, hogy
kulonbozd eszkozoket (hitel, kotvény, részvény, derivativ ugyletek, egyebek) Ossze-
csomagoljak €s egy uj értékpapirt allitanak ki, aminek a fedezetéul szolgalnak a
mogottes eszkozok. Azt, hogy ennek milyen pozitiv hatasa volt onnan is latjuk, hogy
most ez a folyamat megallt, €s ez jelentds problémakat okoz a gazdasagban, féleg a
vallalati hitelezésné€l, de a jelzalogpiacon is. A befektetési banki modellnek azért van-
nak problémai. Az egyik legfontosabb, hogy a jovedelmet a tOkeattétel (leverage)
termeli. Egy tipikus befektetési bank ma mar otvenszeres tokeattétellel mozog. Kicsi
a sajat t0kéje, de nagy tOkeattétellel meg lehet €lni kis marzsok mellett is. A modell
azonban meghal, ha kiveszik belOle a tOkeattételt.

A masik 1épés, ami kulcsfontossigunak bizonyult, 1999-ben tortént. Az 1929-32-
es vilagvalsag egyik fontos amerikai tanulsaga az volt, hogy nem érdemes Osszeke-
verni a befektetési bankokat €s a kereskedelmi bankokat. T6zsdei 0sszeomlas esetén
ugyanis a kereskedelmi bankok is buknak és akkor a betétesek elveszitik a pénziiket.
Ez a Glass-Steagall torvény, ami 1938-ban elvalasztotta egymastol ezt a két fajta uzleti
tevékenységet, és megtiltotta, hogy az Egyesiilt Allamok teriiletén kereskedelmi ban-
kok befektetési banki tevékenységgel foglalkozzanak, befektetési bankok pedig beté-
teket gyujtsenek. Ezt 1999-ben, a Clinton-kormany alatt eltorolt€k, innentdl kezdve
mindenki 4tlépett a masik teriiletére. Onmagaban ez egy értelmes dolog, pont a
mostani valsig mutatja, hogy azok a cégek képesek tulélni, akik ilyen univerzalis
bankként muikodnek. Raadasul Europaban a bankok mindig is univerzalis bankok
voltak. Nem arrol van tehat szo, hogy ,gonosz Osszeeskiivés-elméletében” Larry
Summers, az akkori pénziugyminiszter mar tudta, hogy le fogja donteni a kapitalista
amerikai bankrendszert. Mint mondtam, Eur6paban mindig is univerzalis bankrend-
szer volt, de ez azt is jelentette, hogy masképpen is szabalyozzak tevékenységiiket.
Amerikaban nem alakult ki a kereskedelmi banki €s a befektetési banki tevékeny-
ségek egységes szabdlyozasi rendszere, hanem ezeket kiilon-kiilon szabalyoztak.
Volt, amit allami szinten szabalyoztak, volt amit szOvetségi szinten €s volt amit nem
is szabalyoztak. Gyakorlatilag a befektetési bankok tevékenységének nem is volt
semmiféle regulacioja. Onmagaban jo dontés volt a deregulacio, ez onnan latszik,
hogy a fuggetlen befektetetési bankok mostanra teljesen el is tiintek a valsagban, de
nem csinaltak meg mogé a tékekovetelményeket, szabalyokat, ami potencialis prob-
Iéma, hogyha a vilag megfordul.

Ez azonban még mindig nem lett volna elég ahhoz, hogy a vilag 6sszeomoljon.
Kellett egy olyan dontés, Lyndon B. Johnsontol szirmazott a 60-as évek végérdl, hogy
az amerikai lakossagnak is biztositani kell egy megfizethetd aru lakast, illetve hazat.
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A Fidesz-kormany alatt is lattunk egy ilyen kisé€rletet, ami szintén kudarcba fulladt,
mert a végs6 szamlat az adofizetSk alltak. Az Egyesiilt Allamokban ez gy fogalmazo-
dott meg, hogy legyenek olyan allamilag szponzoralt intézmények, azaz kvazi-allami
cégek, amelyek pénziigyileg segitik az ingatlanvasarlast. Azért kvazi-allami cégek,
mert azokat a célokat, amiket megvalositanak, az allam hatirozza meg. Formalisan
ugyan magantulajdonban vannak, de valojaban ezek kockazata az allamé. Ez volt a
Freddie Mac és a Fannie Mae, a két szovetségi jelzaloghitelezési intézet. Az ezek altal
kibocsatott kotvények €értékelése gyakorlatilag megfelelt az amerikai allamkotvények
ért€ékelésének, ez is mutatja, hogy annak ellenére, hogy formalisan magantulajdon
voltak, valojaban allami intézményeknek tekintett€k Oket, akik mogott ott az allam
garanciaja. Az Egyesiilt Allamokban lényegében semmi sincsen dllami tulajdonban,
de olyan van, hogy az allam hatarozza meg egy gazdasagi szervezet c€ljat €s mukodé-
s€t. Ez a szerkezet jelen van Europaban is. A svajci €s a belga jegybank részvényei a
megfeleld tézsdéken - a zirichi meg a briisszeli tézsdéken - forgalomban vannak,
ezek a bankok magantulajdonban vannak, mint ahogy az amerikai szovetségi bank is
maganbankok szovetsége. De ett6l még senki nem gondolja azt, hogy a részvényesek
hatarozzak meg a svajci vagy a belga nemzeti bank bankpolitikajat. Nyilvanvalo, hogy
a magantulajdonosok nem szolhatnak bele a bank monetaris politikajaba, ahogy
Magyarorszagon sem. A Magyar Nemzeti Bank allami tulajdonban van, tulajdonosa, a
magyar allam sem szolhat bele a mikodés monetaris politikai részébe, amit az inté€z-
ményi fliggetlenség biztosit.

Visszatérve az intézményekhez, tehit volt két olyan intézmény, amelyek allami fel-
adatokat hajtottak végre, mindenki azt gondolta roluk, hogy allami kockazatot jelen-
tenek. Ez azt eredményezte, hogy allami kockazattal versenyeztek €s raadasul erGs
nyomas alatt voltak a hitelallomany novelése €rdekében, hiszen az életszinvonal-
novekedé€s az ingatlanpiacon is jelentkezett. Gyakorlatilag ez azt jelentette, hogy a
két cég a maganszektort kiszoritotta ebbdl a szférabol. Lehet latni, hogy az 6sszes jel-
zaloghitelnek tObb mint a fele ennél a két intézménynél van. A valsag kozvetlen oka-
ként megjelolt rossz mindségi jelzalogkotvények haromnegyede ennél a két allami
cégnél van. A két intézménynek volt egy sajat szovetségi feliigyelete 800 alkalmazot-
tal, akik most értesiiltek arrol, amit két éve mindenki tud, hogy a két bank cs6dben
van. Ez arra is példa, hogy az allami beavatkozasnak lehetnek furcsa §sszefiiggései, €s
az sem trivialis, hogy ha mukodik felugyelet, akkor az biztosan €szre fogja venni az
Osszeomlas jeleit. Ez utObbi Osszefliggést azért fontos hangsulyozni, mivel ilyen
nehéz idékben a nem vizsgalt alternativak altalaban konnyen elékertiilnek ,csoda-
megoldasként”, ilyen pé€ldaul az allamositas €s a tobb szabalyozas. Latjuk, hogy ezen
intézményeknél ezek sem segitettek.

Még azonban 6nmagaban ez sem lett volna baj. Ami igazan problematikussa valt,
az az, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamoknak az elmult években fenntarthatatlan fis-
kalis és monetaris politikaja volt. Jol lehet latni, hogy a fiskalis politika nagyon régota
teljesen perverz politikat folytat, hiszen a vilag egyik leggazdagabb orszagaként
tOkeimportdr. Ami a tankonyvek szerint forditva szokott lenni. A tdke hatarterméke
alapjan azt gondolnank, hogy a marginalis tOke megtériilésének jobbnak kellene
lenni egy fejlédo orszagban, mint a legfejlettebb orszagban, amibdl a tOkeexport
kovetkezik. Ennek ellenére forditva van, amit azért tehet meg az USA, mert egy vilag-
valuta tulajdonosa. Ehhez kapcsolodik Alan Greenspannek, a FED volt elnokének a
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felfogasa, aki azt gondolta, hogy a monetaris politikaval a gazdasagi novekedést
tartosan ki lehet simitani. Ha valaki tanul monetaris kozgazdasagtant, tudhatja, hogy
a monetaris politika nomindlis célok elérésére jo, gy mint inflacio stb. Ez alaptétel.
Redlcélok, mint a foly0 fizetési mérleg, a tartos gazdasagi novekedé€s, a realarfolyam
stb. tartos befolyasolasara azonban nem. Bar névlegesen az amerikai jegybank csak a
ciklusokat simitotta, de ugy tlnik, hogy rovid tavon fenntartott egy fenntarthatatlan
novekedést is. Fenntarthatatlan allapotokat azonban rovid tavon is csak ugy lehet
fenntartani, ha valaki finanszirozza azt. Az amerikai novekedés feltétele volt az is,
hogy a dé€lkelet-azsiai orszagok €s Kina olyan gazdasagfejlesztési politikat valositsa-
nak meg, ami nagyon erésen 0sztOnzott exportra, illetve er6s megtakaritasi kényszer
érvényesiilt. Ezért lehetséges, hogy Kina finanszirozta az Egyesiilt Allamokat. Itt van
egy masik dsszefiiggés is. Az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérleghiinya csak akkor
finanszirozhatO, ha vannak a vilaggazdasagban tilzott megtakaritok is. Az amerikai
gazdasagpolitika fiskalis és a monetaris téren elkovetett tartos hibadja csak azért volt
lehetséges, mert a kinai €s délkelet-azsiai exportorientacioval parosult.

Ezek azok a féelemek, amelyek ezt a nagyon robbanékony elegyet 1étrehoztak.
Mélyebb 0sszefliggés is adodik ebbdl. A pénzigyi folyamatok természetéhez tarto-
zik, hogy a bankok a betéteseik bizalmara tamaszkodnak. Ha minden betétes ugy
dontene, hogy holnap kiveszi a pénzét, akkor az nem fog menni, mert a banknak az
a feladata, hogy lejaratkor jelentkezo kovetel€ést fizesse ki. Beveszik a pénzt rovid tav-
ra és kiadjak hosszabb tavra. Ha valaki masnap ki szeretn€ venni a pénzét, nem tud-
nad. Nem azért, mert a bank csédben van, hanem azért nincs meg a likviditasa. Ezért
ez a dolog attol miikodik, hogy a betétesek elhiszik, hogy miikodik. Ha nem hiszik el,
akkor nem fog miikodni.

Most ebben az esetben az tortént, hogy Amerikaban, miutan a politikai €és az
intézményi feltételek adottak voltak, komoly jelzaloghitelezési felfutas tortént. Ez
arra szoritotta a szerepldket, hogy olyannak is hitelt adjanak, akiknek nem lett volna
szabad az elemi szintd bankiizemtani ismeretek alapjan. A bankar olyanoknak ad
hitelt, akiknek nincsen ra sziiksége. A tankonyvek egyik paradoxona, hogy akinek
tényleg sziiksége van a hitelre, annak nem ad a bank, mert kockazatos. Olyannak kell
adni, akinek nem kell, de ra kell venni valamilyen modon. Itt mar annyira megfordult
ez a fajta 0sztonzés, hogy megjelentek az ugynevezett ninja-hitelek (no income - no
job), a hitelfelvevonek nem volt semmije, mondtak a bankarok, hogy nyugodtan
vegye fol, mert a lakasarak ugyis csak folfelé mehetnek €s ebbdl ki tudja fizetni a hite-
1ét. Vagy vegyen bellle tézsdei részvényt, azok ugyis mindig folfele mennek és a
visszafizetéssel nem lesz probléma. Ez egy darabig megy, ha kicsiben torténik, keve-
sen vannak ilyenek. Mikor mindenki felfedezi, hogy mar a szomszéd is igy vett fol
hitelt, akkor valakinek ra kell dobbennie, hogy ami mikroszinten, egyébként talan
rovid tavon lehetséges, az makroszinten nem fog menni. Es bekévetkezett a fordulat.
A lakasarak nem néttek az égig, ergo, azok, akik mostaniaban vettek fol hitelt, mar
beborultak, mogotte a bankok tdkéje leesett, ebbdl lett a baj. Elindult a hitelességnek
az erozioja, €s a bankrendszer tagjai egymassal szemben bizalmatlanokka valtak.
Elindult a félelem a beddléstdl.

Ez a folyamat most kicsit bonyolultabba is valt, mint egy atlagos ingatlanbuborék
kipukkanasa utan. Az tortént, hogy a bankok a rossz jelzaloghiteleket becsomagol-
tak egy €értékpapirba, €s azt arultak egymas kozott, illetve a nagykozonség szamara.
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Gyakorlatilag egy arnyék-bankrendszer jott lé€tre, ami addig mukodott, amig
novekedett a rendszer. Ezzel rovid tavon mindenki jol jart gy, ahogy a pilotajaték is
muikodik. Onnantol kezdve, hogy valaki megértette, hogy ez a dolog logikailag nem
miuikodhet, tehat hogyha nem kezdiink el lassan a Holddal intenziv kereskedelmi
kapcsolatot kialakitani €és a holdlakok nem kezdenek el bennitinket finanszirozni,
akkor ezzel probléma lesz el6bb-utobb. Ez azt eredményezte, hogy elkezdtek ra-
jonni, hogy valaki be fog ddlni, csak az a probléma, hogy nem lehetett tudni, hogy
ki. Mert a régi, unalmas bankrendszerben lehetett tudni, hogy annak a banknak a
mérlege bovult ekkorara, amelyik ezen a teruleten dolgozott €s valoszintleg 6 fog
beborulni. Most, hogy az 6 mérlege nem fuvodott fel, mert eladta, kihelyezte, szét-
teritette az egész vilagba ezeket a rossz hiteleket, ezért az fog beborulni, akinél ,a
végén a Fekete Péter lesz”.

Ett6l kezdve a bankkozi hitelpiac bizonytalanna valt. A befektetd egy id6 utan el-
felejtkezik arrol, hogy hosszu tavon a kockazatnak és a hozamnak egymassal korrelal-
nia kell, nincsen olyan, hogy egy értékpapir nem kockazatos és tartosan magas a ho-
zama. Ettdl kezdve nem lehet tudni, hogy kinél van a baj, ezért azt az egyszerd
megoldast valasztottak, ami egyedi szinten racionalis, makroszinten ujra lehetetlen,
hogy nem kezdenek el egymasnak hitelezni. Ha nem kezdenek egymasnak hitelezni,
akkor senki nem hitelez senkinek, innentdl kezdve az egész rendszer 0sszeesik. Ezért
be kell 1épnitik a jegybankoknak €s potolniuk kell a bankkozi hiteleket. Magyarorsza-
gon nincs lehetdség arra, hogy ezt a fajta problémat kezeljék. Ugyanakkor attol
kezdve, hogy a bizalom elveszett, a recesszio lehetdsége adott. Recesszio esetén a
rendes hitelek mindsége is romlik. Ha a hitelek mindsége romlik, akkor a bankok
elvesztik tokéjuk egy részét és leértékelddnek. Ezért fordul el6 gyakran, figgetlentil
attol, hogy jo vagy rossz az adott kereskedelmi bank, hogy ért€ékének haromnegyedét
elveszti a tézsdén. Ez tortént az OTP-t61 kezdve mindenkivel. Igy akik még rosszab-
bak voltak, azok még tobbet veszitettek el. Egy spirdl indul be, amit mar nem lehet
megoldani azzal, hogy a likviditast kezelik. Azzal, hogy megjelenik a lehetGsége, hogy
a bank elveszitheti a t6kéjét, mar nem csak a likviditas szamit, fél6 hogy fizetéskép-
telenné vialik a bank. Erre a bankok azt talaltak ki, hogy helyreallitjak a t6kemegfele-
I€si mutatoikat, ami egyénileg racionalis valasz. Ennek mechanizmusa a kovetkezd: a
bankok szabalyozasa szerint szaz egység hitelhez forrasoldalon kell 8 egység toke, de
tegyuk fel, hogy a bank ovatos €s 10 egysé€g tOkéje van €s 90 egys€g beté€t. A szaba-
lyozas azt mondja, hogy a kockazattal sulyozott eszk6zok 8 szazalékanak megfeleld
téke kell. Altalaban bankok tulbiztositnak, tartanak 10 szazalékot.

A kockazati sulyozas azt jelenti, hogy ha vallalati vagy lakossagi hitel van, akkor a
kockazati suly 1, ha bankko6zi hitel van, akkor 20 szazalé€k, tehat 0,2, hogyha meg al-
lampapirban vagy jegybanki betétben tartjak a pénzt, akkor 0. Mi torténik egy olyan
esetben, amikor azt mondja mindenki, hogy veszteségeim lesznek a portfolion, mert
lassul a gazdasag, kevesebb hitel lesz idén? A bank tigyfeleivel még nem torténik
semmi, de az ugyfelek ugyfeleinek mar lehet problémaja. Ez Ovatossagra inti a ban-
kot, amely a veszteségtdl tart, azaz attol, hogy cs6dbe mennek azok a vallalatok, akik-
nek hitelt adott, tehat példaul az eszkozoldal lemehet 99-re. A forrasoldalon nyilvan
nem a betétesek 90-j€ébdl vonjuk le azt az egyet, hanem a tOke ment le 9-re. Ezzel baj
van, mert a 99-cel szemben a 9 nem 10 szazalékos tOkemegfelelési mutatd, amit kor-
rigalni kell.



10 KOZ-GAZDASAG 2009/

Ha normalis lenne a vilag, akkor lehetne ugy reagalni, hogy vonjon be tokét, amit
hitelezzen ki és ezzel visszaallt az eredeti mérleg. De ez nem lehetséges, mert nem
lehet t6két bevonni, mert mar 6sszeomlottak a részvényarfolyamok, €s ez azt jelenti,
hogy az uj tulajdonosokat fele akkora aron engednék be, mint a régi tulajdonosokat.
Ez utobbiak ezt érthetden el akarjak kertilni, €s igy a tOkeemelé€s ellen lesznek. De el
lehet kertilni a tokeemelést? Individualisan egy bank szintjén latszolag el lehet kertil-
ni. Azt csinalja, hogy megvarja, mig a maga 99 egységnyi hitelébdl 9 egységnyi lejar,
az ugyfelek fizetnek kamatot, visszafizetik a hitelt €s utana a bank nem adja ki ezt a
pénzt ujra hitelnek. Ilyenkor az torténik, hogy marad a mérlegben 90 egységnyi
vallalati hitel, 9 egységet pedig betesz a jegybankba. Teljestil akkor a tokemegfelelési
mutato? Igen, mert a 90 egységnyi vallalati hitel tokeigénye 9, a 9 egységnyi jegyban-
ki betétnek a tOkeigénye O, tehat 9/90, az megint 10 szazalékos tOkemegfelelési
mutato. A bank a mérlegét rendbe rakta, a dolog ujra visszaallt a 10 szazalékos toke-
megfelelési mutatora. Csak ugye ami lehetséges virtualisan az egyedi bank szintjén,
az nem lehetséges nemzetgazdasagi mértékben. Ha mindenki ezt teszi, akkor lefele
gordulo spiral indul el és egyre mélyebben megy le a ciklus, egyre kevesebb a hitel.
Ezt nem lehet hagyni, de a jegybankok el6szor még ugy értékelt€k, hogy ez csak
bankkozi hitelezési probléma. Amikor megnovelték a rendszer likviditasat, akkor
lattak, hogy mar atalakult tOkeproblémava. A bankment6 csomagok alapvetéen nem
a bankokat mentik, f6leg nem a bankok tulajdonosait. A bankokat, mint intézménye-
ket vélhetdleg amugy is meg kell menteni azért, mert nem lehet egy perc alatt folal-
litani egy 0j bankot. A bankot, mint intézményt érdemes megmenteni, de ugy, hogy
a rossz hiteleket ,eloallito" régi tulajdonosokat ki kell soporni. Raadasul lehet latni,
hogy a legnagyobb probléma azokkal a bankokkal van, akik nem mentek csddbe,
mert Ok lesznek a tobbség, €s 0k fognak egy lefelé mend spiralba menni, €s miutan
Ok el akarjak kertiilni a cs6dot, ezért az egész gazdasagot viszik csédbe. Ez magya-
razza, hogy a banki csomagokba gyakorlatilag ingyen dobdlja az allam az alarendelt
kolcsontOkéket. Azért teszi, hogy ne a spiral folytatodjon. Gyakorlatilag ingyen pro-
balja rahuzni a bankokra 100 milliard dollarjaval és eurdjaval a banki mentécsoma-
gokat, hogy javitsa a hitelfelvételt és a mérleg-helyreallitas ne a fenti aton valosuljon
meg.

A bizalom felbomldsa utan a gazdasagpolitika probalja helyreallitani a bizalmat. Es
innen jon a probléma. Ilyen esetek ritkan fordulnak eld, legutobb 80 €ve volt. Loka-
lisan szoktak el6fordulni bankvalsagok, azok koziil is volt olyan, amit jol kezeltek,
volt amit rosszul. Tudjuk, hogy az 1929-30-ast rosszul kezelték, legalabb is gazdasag-
politikailag, de volt sikeres bankkonszolidacio, mint Svédorszagban. Volt rossz, a ja-
pan, ahol hiaba vitte le nullara a kamatot a jegybank, hiaba nyomtak fol 130 szazalék-
ra az allamadossagot, mégsem sikerult. Azt nem vették észre, hogy tékepotlas kell,
nem akartak t0két adni, mert politikailag nem fogadtak el, hogy kozpénzt a bankok-
ra koltsenek, mikor éhezik a lakossag, meg vesztik el a lakasaikat, vallalatok mennek
csodbe. Ennek a kommunikacioja politikailag nagyon nehéz, mert nem lehet elmon-
dani az atlagembernek, hogy a bankmentd csomag nem azért van, hogy a ,szemét
banknak” jo legyen, hogy tovabbra is nagy autoval jarjanak a bankvezetOk, meg to-
vabbra is folvegy€k a nagy pénzt, mikozben a lakossagnak meg elveszik a lakasat.
Japanban nem lehetett elmondani, a japanok foladtak minden monetaris politikai és
fiskalis politikai eszkozt, 10 év durva recesszio, deflacios kinlodas volt.
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Elméletileg nem trividlis, hogy mi a jO mix, de lattuk az elemeit, p€éldaul hogy
tokepotlas nélkil nem megy. Csak az a probléma, hogy az ilyen eseményeket nem
konnyd modellezni. Ez nem olyan, mint a fizika, ahol ismételt kisérletek vannak.
A kozgazdasagtanban ritkan fordul el ugyanaz az esemény, ezért p€ldaul a bankval-
sag mechanizmusa nem teljesen magatol értetddo, és nem tudjak, hogy mi a jO meg-
oldas. Most az 6todik generacios valsagelméleteknél tartunk. Mindegyik Gjabb val-
sagnal kidertilt, hogy az €l6z6 generacios valsagelmélet nem volt alkalmas arra, hogy
egyrészt megjosolja a soron kovetkezd valsagot, masrészt arra sem, hogy megmutassa
a kiutat. Valoszint, hogy a jelenlegi valsag kapcsan majd lesz egy kovetkez6 genera-
cios valsagelmélet. Azt lehet tudni, hogy azokat a hibakat, amelyeket a gazdasagpoli-
tikak a multban elkovettek, nagy valoszintséggel nem kovetik el Gjra. Nem a New
Deal huzta ki az amerikai gazdasagot a recessziobol, mivel az alapvetéen monetaris
valsag volt, amit a monetaris politika rontott el azzal, hogy nem biztositotta a rend-
szer likviditasat. Sulyosan szikiilt a pénzmennyisé€g, €s a pénzmennyiség normaliza-
lodasa oldotta meg a problémat. A japan valsag a tOke szerepére mutatott ra. Viszont
nem trivialis, hogy a mostani esetben a bizalmi valsagot hogyan tudjak feloldani. Azt
nem lehet latni, hogy a gazdasagpolitikusok nem kovetnek el olyan uj hibakat, ame-
lyek ex post dontének bizonyulhatnak. Példaul a Lehmann Brothers esetén a FED
500 legjobb kozgazdasza heteken keresztiil szamolta, hogy a Lehmann cs6djének
milyen hatasa lesz a vilag pénziigyeire. Azt talaltak, hogy nem lesz szamottev( hatas.
Nem talaltak el, hiszen volt. Azt az egyszerd Osszefiiggést nem sikerult felismerni,
hogy a Lehmann csédje nem azért baj, mert Lehmann tulajdonosai elbukjak a t0ké-
juket. Az a probléma a Lehmann csddjével, hogy ez egy beruhazasi bank, aminek az
a specialitasa, hogy a forrasok oldalan rengeteg hitel van. Ott a téke minimalis. Ezek
nem bankok, ezért nincs is biztositasuk. Rengeteg kotvénytulajdonos van kozottik.
Azaltal, hogy cs6dbe ment a Lehman, nem csak a részvénytulajdonosok pénze ve-
szett el, hanem a kotvényesek jelentds részEé€ is. Ennek az volt a tanulsaga, hogy a
pénzugyi int€zményt nem érdemes finanszirozni kotvénnyel, mert ezt hagyjak, hogy
beboruljon, a kotvénytulajdonos bukhat, csak az van biztonsagban, akinek megtaka-
ritasa allamilag biztositott betétben, vagy dllamkotvényben van. De hogyha ez a hely-
zet, akkor azok az uzleti vallalkozasok, amelyek eddig kotvényekkel finansziroztak
tevékenységiiket, jelentds nehézségek el€ kertilnek. Egy normalis vallalkozasnal nem
igy épul fel a struktura. A finanszirozas nagyrészt a tulajdonosok t6k€jébol és bank-
hitelbdl torténik, és legfeljebb még van egy kevés kotvény, ami azt jelenti, hogy cs6d-
nél vélhetéen a kotvénytulajdonosok nagyon keveset veszitenek, ha egyaltalan veszi-
tenek valamit. Visszatérve a Lehmann csddjére, ennek az lett a kovetkezménye, hogy
megszint a befektetOk kotvényvasarlasi hajlandosaga. Most is voltak olyan dontések,
amelyek ex ante jonak tlintek, ex post meg latjuk, hogy mégis rossz eredményekre
vezettek. A szandé€k teljesen vilagos, minden meglévo eszkozzel a valsagot probaljak
kezelni, a fiskalis részen €s a monetaris részen egyarant, de nem tudjuk, hogy ez hogy
fog muikodni. Nem tudjuk, hogy pé€ldaul jora fog-e vezetni a likviditasbOs€g, vagy ez
most azt eredményezi, hogy elkeruliink ugyan egy rossz helyzetet, de aztan egybdl
egy masik fajta helyzetbe jutunk, ami meg magas inflacioval fog jarni, és abbodl
lesznek problémak. Nem trivialis, hogy ilyen helyzetben a fiskalis politikdnak mi a
szerepe. Keynesnek volt egy mondasa: ,Azok a gyakorlati emberek, akik mentesnek
vélik magukat minden szellemi befolyas hatasatol, rendszerint valamely rég elhunyt
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kozgazdasz rabszolgai.” Ma ugy tinik, hogy a legfontosabb halott kozgazdasz, aki
befolyasolhatja az ,egyszerd” politikust, maga Keynes.

Ha valakinek van kedve olvasni arrol, hogy milyen elméleti vitak folynak, akkor
ajanlom figyelmébe Gregory Mankiw blogjat, ott politikai €s ideologiai allasponttol
fliggetlentil lehet latni, hogy milyen széles kord és kulturalt vita van a gazdasagi
valsag kezelésérol. Miért van az példaul, hogy a kongresszus nem szavazta meg elsé-
re a csomagot? Tobb Nobel-dijas kozgazdasz peticiot irt ellene, amikor szavaztak
errdl a kérdésrdl. Az a baj, hogy Magyarorszagon nincsenek ilyen kozpolitikai vitak,
pedig a valsag nyoman vilagossa valik, hogy ezek a kérdések nem egyszeriek, nem
trivialisak, barki barmit mond, és ezért megfelel$ szerénységre biztosan sziikség van.



