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A PENZUGYI RENDSZER VALSAGHAJLAMANAK
MELYEBB GYOKEREIROL
GONDOLATOK A LIKVIDITASI PARADOXON KIALAKULASAROL

Az amerikai gazdasdgban az 1990-es évek mdsodik felében - a technologiai-
részvény-piaci buborék kipukkaddsa utdn rovid idovel - vdllalatok ezreinek
mérlegeit kezdték utolag korrigdalni silyosabbndl stulyosabb szdamuviteli sza-
bdalytalansdgok, sot csaldsok miatt. AkRkor még kevesekben tudatosult, hogy a
részvénypiaci buboréknak és a szamuviteli botranyoknak kézos gyokerei lehet-
nek. A vildg errol teljes bizonyossdgot a 2007 és 2009 kozotti hitelpiaci krizis
minden képzeletet feliilmulo pusztitdsa nyomdn szerezhetett. Az amerikai
pénziigyi piaci miikddésben egy évtized leforgdsa alatt visszatérden keletke-
zett irraciondlis tuldradds 1ij meguildgitdsba helyezte a 2000-es évek elejének
szdmuiteli botrdnyait is. A kR6z0s gyokér a pénziigyi rendszer mitkodésének és
a szereplok érdekeltségi viszonyainak torzuldsa lehetett. Ez a tanulmdny a
pénziigyi rendszer er6sodo vdlsdghajlamdnak mélyebb gybkereit kutatja.

1. EGYMAST GYORSAN KOVETO VALSAGOK

Pénzigyi valsag akkor keletkezik, ha a pénziigyi rendszer zavaraibol kovetkezd
aszimmetrikus informacié megakadalyozza, hogy a pénziigyi rendszer hatékonyan
becsatornazza a haztartasok és a villalkozasok megtakaritasait. A pénziigyi valsagok
a pénziigyi piacok olyan zavarai, amelyeket az eszkdzok drdanak jelentos csokkené-
se és villalkozasi kudarcok jellemeznek.! A 2007-2009-es pénziigyi krizis megérté-
se azért nehéz, mert a banki miikdodés nem volt nyilvinosan lathato, tovabba a pia-
cok és a pénziigyi instrumentumok széles korben nem voltak érthet6k/megismer-
hetdk. A kereskedés a tézsdén kiviili piacokon folyt, mig a vallalatok és intézményi
befektetOk pénziigyi kozvetitok kozbejottével bonyolitottak le tranzakcidikat.

A valsagot megeldz6 és kisérd események alapos dttekintésére ad lehetGséget
Adrian és Shin [2009], Brunnermeier [2009], Greenlaw és szerzOtarsai [2008],
valamint Zaylor [2009] irasa. Allen, Babus és Carletti [2009] szerint a valsag kiin-
dulopontjat abban kell keresni, hogy a technologiairészvény-buborék kipukkadasa
utan az amerikai jegybank €s mas kozponti bankok alacsony kamatldbat hataroztak

A cikk a2 TAMOP-4.2.2.C-11/1/KONV-2012-0005 ,J6l-lét az informicids tirsadalomban” cimt palyazat
keretében kapott timogatdssal késziilt.

1 A globalizacié modern idészaka jelentds gazdasagi transzformacioval kapcsolodott Ossze vilagszerte,
am ugyanakkor egyiitt jart a pénziigyi valsigok novekvo gyakorisigaval. Eichengreen és Bordo [2002]
szerint 1945 és 1973 kozott 39 nemzeti vagy nemzetkozi pénziigyi valsag volt. Ezzel szemben ez a gya-
korisag 1973 és 1997 kozott 139-re novekedett, s az azsiai pénziigyi valsigban kulminalt. Ezek a pénz-
ugyi valsagok tulnyomoéan - bar nem kizarolag — feltorekvé gazdasagokban alakultak ki [idézi: Buckle
2009].
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meg. Raadasul az azsiai bankok er6sodé kereslete a fejlett orszagok allamkotvényei
irant hozzajarult a hitelezési feltételek fellazulasihoz. Ezek a tényezdk segitett€k
el6, hogy az Egyesiilt Allamokban és szimos mds orszdgban az ingatlanirak gyors
emelkedésnek induljanak. A buborék 2006-ban érte el a csucspontjit, ami utin az
ingatlandrak az Egyesiilt Allamokban és mashol is zuhanni kezdtek.

A nagy telekommunikacios buborék jelensége azon a varakozason alapult, hogy
az internetes szolgaltatasok iranti igény exponenciilisan fog novekedni. A telekom-
munikacios szektor vég nélkiili expanziojat tételezték fel, s ennek megfeleléen a
berendezések €s felszerelések ezzel parhuzamos, robbanasszert gyarapodasat, ami
kedvez6en hatott volna a berendezéseket gyartokra is. Fuller és Jensen [2002] gy
véli, hogy a technologiai €s a telekommunikacios szektor jo példakat szolgaltat az
elemzdk részérdl megnyilvanulo folytatélagos nyomas hatasara. Az 1990-es évek-
ben az elemzOk varakozasai konzisztensen és mérhetetleniil nagy erével meghalad-
tak azt a mértéket, amit a hightech és telekommunikicios vallalatok egyaltalan
képesek lehettek elérni. A menedzserek egyuittmiikoddk voltak ebben a fikcioban,
egyrészt azért, mert maguknak is irrealis varakozasaik voltak vallalatuk teljesitmé-
nyével kapcsolatban, masrészt - s ez talan még rosszabb - mert az elemzdok cé€ljait
tették meg belsé vallalati céljaik alapjaul. A vdllalati részvénytoke tilértékelésének
destruktiv hatasa eredményeként olyan tanicsok fogalmazodtak meg, amelyek az
irrealis vallalkozasok teljesitéseként €rtékrombol6 vallalatvasarlasokban, s kevéssé
gazdasagos z0ldmezG6s beruhazasokban oltottek testet. Amint nyilvanvalova valt az
egész folyamat fikcios jellege, akkor ennek eredményeként jelentds kiigazitisok
kovetkeztek be a profit- €s novekedési elOrejelzésekben, s ennek kovetkeztében a
részvénytdke értékelésében [Fuller-Jensen 2002: 42].2

Az 1990-es években a vallalatok egyre reménytelenebb kiizdelmet folytattak,
hogy teljesithessék az elemzOk varakozasait. A reményt kelté gazdasagi folyamatok
hatasa ala kertilve €s a piac legjobban teljesité vallalatai értékgeneralo képességét
altalanositva, az elemzdk olyan kihivas elé allitottak a vallalatokat, hogy torekedje-
nek precedens nélkiili profitnovelési arany elérésére. A vallalati menedzserek gyak-
ran beletorddtek az egyre irrealisabb profittervezésbe, s ezeket az adatokat bazis-
ként kezelték a vallalati szervezeti c€lok kialakitasakor. A vallalati vezetdk azért is
lehettek egytittmiikoddk, mert tobb dgazatban a piaci kondiciok kedvezo alakulasa
képessé tette a vallalatokat a multbeli teljesitmények tulszarnyalasara, s ekozben
megengedte a vallalati vezet6knek, s nemkuldonben az elemzéknek, hogy normanak
tartsak a novekedés fenntarthatatlanul magas szintjét.

A részvénypiaci hatas egy ponton az ellenkezdjébe csapott at: a vallalati kdlcson-
felvétel és részvénykibocsatas visszafogotta vilt, az j berendezésekbe €s felszerelé-
sekbe iranyul6 beruhiazasok visszaestek, a munkanélkiiliség novekedett, az ameri-

2 A taltermelési és részvényértékvilsig egyltt jelentkezett a telekommunikacios dgazatokban, bizonyos
mértékben it is fedték egymadst, s ez a krizis parhuzamos volt a hightech agazatokban lezajlott valsag-
gal, ami az amerikai komputer- és félvezeté-iparban bontakozott ki. A valsag 4200 villalatot érintett,
féleg az Gj technolodgiai szektorban. 2000 kozepe és 2001 kozepe kozott a cégek 148,3 milliard dollar
veszteséget konyveltek el, ami valamivel nagyobb volt, mint ugyanezen vallalatok 1995 és 2000 kozott
elszenvedett Osszes vesztesége. A befektetéket ért dezinformacié a pro-forma és a tényleges profit
nagymérvu eltérésébdl szarmazott [lasd bévebben: Szasz 2010].



TANULMANYOK 83

kai gazdasag recesszioba stillyedt. Nemcsak a vallalati vezet6kkel szembeni szubjek-
tiv kételkedés er6s6dott, hanem a vallalati szektor betegségével kapcsolatos rému-
let is, ami megrenditette mind a befektetdk, mind a részvénypiacok bizalmcdit. Bren-
ner [2002] ugy véli, hogy a vallalati szamviteli visszaélések az amerikai gazdasag
1995 és 2000 kozotti fellendulésének direkt kovetkezményei voltak, amit a részvé-
nyek példatlan felhdjarasa idézett el6 inkabb, mintsem forditva. Ezekre azért volt
sziikség, hogy elfedjék a vallalati profitok jovobeli alakulasanak novekvé reményte-
lenségét. A folyamatosan novekvé megtériilés latszatanak keltésével, a mérlegek
manipulalisaval elérhetd volt a részvényarak novekedésének allandosulasa. Ez meg-
engedte a vallalatoknak forrasok korlatlan szerzését, a beruhazasok novelését a pro-
fithiany ellenére is, tovabba vallalati vezetOk részvényopciokhoz jutasat ugy, hogy
vallalatuk rohant a csdd felé, s a kapacitastobblet minden korabbinal nagyobb lett.
E torténetileg kiemelkedd részvényar-emelkedés buborékka duzzadt, a hamis beru-
hazasi fellendiilés egyre pumpalodott, el6készitve a kemény recessziot.

2. MASODLAGOS JELZALOGHITEL, ERTEKPAPIROSITAS ES ARNYEKBANKRENDSZER

Mishkin és Eakins [2012] vélekedése szerint a pénziigyi valsag magvait azzal vetik
el, hogy az orszagok elkotelezetté valnak a pénzigyi liberalizacio, a pénziigyi pia-
cok és intézmények korlatainak megsziintetése irant, vagy 4j tipusu hitelek és
egy€b pénziigyi termékek bevezetése mellett. A pénzigyi valsigra vonatkozo koz-
gondolkodasban az indokoltndl nagyobb teret nyert a liberalizdcié szerepének
hangsulyozasa. E tanulmany ir6i abbol indulnak ki, hogy hosszabb tavon a pénziigyi
liberalizacio elGsegiti a pénzuigyi fejlédést €s 0sztonzi a pénziigyi rendszer mikodé-
s€t a forrasok hatékony allokalasa érdekében. A pénziigyi liberalizacionak azonban
hatranyos oldalai is vannak:
m Osztonozhet tilzott hitelezésre egyre puhul6 feltételek mellett;
m illeszkedési zavarokat idézhet el6 az eszkOzOk és forrasok kozott;
m stimulalhatja a finanszirozasi attétel minden hataron tali fokozasat;
m elvezethet a kockazat gondos mérlegelésének elmulasztasahoz;
m novelheti az aszimmetrikus informacio €s az erkolcsi kockazat altal okozott
problémakat;
m kivalthatja a nagyobb megtériilés csak névekvo kockdzatuvdllalds ellenében
elv eltorzitasat, a ,kisebb kockazat ellenében nagyobb megtérilés” hamis igé-
retével.

3 A 2001-2002-es idGszak eseményei emlékeztettek az 1980-as évek végére, amikor a magas kockazati
(bovli) kotvények piaca dsszeomlott. Abban az id6ben a bovlikotvények magasan értékeltek voltak,
mivel a befektetdk tulsigosan hagyatkoztak azokra a brokerekre, akik a bovlikotvényeket ajanlottak.
A befektetSk akkor tapasztaltak meg ezeknek az értékpapiroknak a kockazatossagat, amikor a gazdasa-
gi kondiciok romldsaval a kotvények némely kibocsatdja kezdett nem megfelelni fizetési kotelezettsé-
geinek. Hasonl6 modon, a befektetéket meglepetésként érték a 2001-2002. évi szamviteli botranyok,
s az értékpapirokat azonnal Gjraértékelték, amint a befektetdk tobb informaciot szereztek az azokat
kibocsato6 vallalatokrol. Mindazondltal volt egy nagyon lényeges kiilonbség a 2001-2002-es pénziigyi
botranyok €s a bovlikotvény-katasztrofa kozott: tobb befektetd volt €érintett a bajban 2001-2002-ben,
mint annak idején a bovlikotvényekkel dsszefiiggésben, kovetkezésképpen tdobb befektetdt ért csapds.
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A felsorolt kovetkezmények kevés kétséget hagynak afeldl, hogy a pénziigyi val-
sag alapvetd oka a pénziigyi gazdasagtan tobb alapvetd torvényszeriiségének meg-
sértése.

Sokan voltak, akik azt gondoltik, hogy az a pénziigyi valsag, amelyet az Egyesiilt
Allamok a nagy gazdasagi vilagvilsigban (1929-1933) tapasztalt, az mar a mult. Saj-
nos a 2007-2009-es pénziigyi valsag ezt megcafolta. Ez utobbi krizis olyan esemény
volt, aminek megtorténtére nem lehetett szamitani, mégis bekovetkezett. Kevesen
gondoltik, hogy az amerikai gazdasig valaha rendszerszerii pénziigyi vdlsdgot €l it
ujra; azt sem lehetett gondolni, hogy az globalis valsagba fordul at. Mégis, ez a 2007
augusztusiban kezd6dott krizis a nagy valsag ota a legsulyosabb amerikai valsagga
fejloédott, amely mind mélységét, mind horizontjat tekintve precedens nélkiili volt.
A 2007-2009-es valsag olyan iddszakot kovetden kovetkezett be, amelyben tartésan
magas novekedés, alacsony jovedelmi volatilitds, valamint tartésan alacsony infla-
cio volt a jellemzd (ez ,a nagy nyugalom” iddszaka volt), legalabbis sok fejlett gaz-
dasagban.

A pénzuigyi valsag lecsendesedésével a szakmai kdzgondolkodasban eluralkod-
tak a leegyszerisité magyarazatok. Ennek alapjan sokan vélekedtek uigy, hogy a val-
sag foleg a lakdsingatlan-rendszer 0sszeomldsa miatt kovetkezett be; az igy véleke-
d6k hajlamosak voltak mdsodpiaci krizisnek nevezni e piaci 6sszeomlast, pedig a
masodlagos piaci krach valdszintileg nem lehetett elegendé dnmagaban e sulyos
valsag kivaltasahoz. Egyet kell értentink Gorton és Metrick [2011] helyzetértékelé-
sével, amely szerint a masodlagos jelzaloghitelek piacan bekovetkezett sokk, amely
elinditotta a valsagot, nem volt nagy. A masodlagos jelzaloghitel - méreténél fogva
- nem elégséges ok a vilsig kialakuldsihoz.4

2000 eldtt csak a leginkabb hitelképes ugyfelek jutottak lakascélu jelzaloghite-
lekhez. A fejlett komputertechnoldgia €s az adatbanyaszat a kockazatos lakossagi
jelzaloghitelek korszerd mennyiségi értékelését tették lehet6vé.> Mishkin és Eakins
[2012: 213] meggydz6 magyarazattal szolgal a jelzaloghitel-hatter(i értékpapirositas
mélyebb problémait illetéen. A képesség, hogy olcson csomagoljak €s szamszertsit-
s€k az alapul szolgald, magas kockazati jelzaloghiteleket standardizalt adossag-
értékpapirba, lehetdvé tette jelzaloghatter( ért€ékpapirok kibocsatasat, s ez a jelza-
loghitelek 4j finanszirozasi forrasat jelentette. A jelzaloghitel-brokerek, akik kelet-
keztetik a hiteleket, gyakran nem tettek erdfeszitéseket annak értékelésére, hogy a
hitelfelvev( vissza tudja-e fizetni a hitelt. Az értékpapirositas f6 gondjat talan nem
is az jelentette, hogy a masodlagos kibocsatasu értékpapir nem ,forrasalapi”,
hanem ,eszkozhatter” volt (bar ez sem aggalytalan megoldas az ortodox pénziigyi
elmélet erre vonatkozo alapvetése tiikkrében), hanem az, hogy az Gj értékpapir azon-

4 A krizis idején koriilbelil 1200 milliard dollar értékd masodlagos jelzaloghitel volt forgalomban,
amelynek 80 szdzaléka volt értékpapirositva. Ha e jelzdloghitelek mindegyike beddlt volna anélkiil,
hogy barmennyi visszatériilt volna bel6le, az akkor sem magyardzhatna a valsag kiterjedését.

5 A haztartasok hiteleihez hitelpontszamot lehetett rendelni, amely segitett megbecsiilni, hogy az ado-
sok valoszintileg mennyire lesznek képesek a hitelt visszafizetni. A komputeres technologia - azaltal
hogy csokkenti a tranzakcios koltségeket -, alkalmas kisebb kolcsonok (példaul jelzalog) dsszekapcso-
lasara standardizalt hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal, s ez a folyamat értékpapirositds néven
valt ismertté. Ezek a tényezok lehetévé tették, hogy a bankok masodlagos jelziloghiteleket adjanak el
a kisebb hitelpontszammal rendelkezé hitelfelvevoknek.
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nal spekuldcio tdrgya lehetett, mivel a keletkezteté brokerek gyorsan el akartik
adni a hiteleket értékpapir formajaban.

A kialakult hitelpiaci helyzet a szereplSket az értékpapirositas ,keletkeztetni
€s elosztani” modelljének kialakitasara sarkallta, tovabba az attétel kiterjedt hasz-
nalatara €és a masodlagos jelzaloghitel piacanak ndvekedésére 0sztonzott. A ma-
sodlagos kibocsitas modelljének mukodtetése az alacsony kRamatldbakon, az
emelkedd ingatlandrakon alapult, valamint azon, hogy a jelzaloghitelek megtart-
jak jelzaloghitel-finanszirozo képességiiket. Taylor [2009] szerint ez egy dinami-
kus interakci6 a kockazatvallalas prezentalasara. Amikor a lakasingatlanar-infla-
cio uteme magas, akkor késztetés keletkezik a lakasingatlan-jelzalog érvényesité-
sére, s varhatoan a kotelességmulasztasi arany a valtoztathato rataju masodlagos
jelzaloghiteleken csokkenni fog. A zalogjog-érvényesités €s a kotelességmulasztas
csokkend ratdja az Egyesiilt Allamokban a 2000-es évek elején sokakat megtévesz-
tett, beleértve a mindsitd tigynokségeket is, s mindez a kockazat valos kiterjedé-
sére utalt.

A mar idézett Mishkin-Eakins elemzés [2012: 213] megvilagitja az tigynok-
probléma jelentOs szerepét a jelzaloghitel-piaci valsag elmélytilésében. Tény, hogy
a ,keletkeztetni €és elosztani” hitelpiaci modell ki volt téve a ,megbizo-ligynok”
probléma hatdsanak is. Ebben a reliacioban a jelzaloghitel-brokerek a befektetOk
megbizoiként szerepeltek, am gyakran nem tettek meg mindent a befektet6k
érdekében. Miutan a jelzalogbroker megkapja a dijat, kevéss€ €rdekli az, hogy a
hitelfelvevd képes-e torlesztésre. Miné€l nagyobb mennyiségi tokét helyez ki a
kozvetitd, annal tobb pénzt kap dijazasként. Nem meglepd, hogy ebben a helyzet-
ben szamolni kell a kozvetitdi érdekeltségi viszonyok torzulasaval, a kontraszelek-
cio €s az erkolcsi kockdzat jelentkezésével. A megbizo-ligynok probléma is 6szto-
nozte a jelzaloghitel-brokereket, hogy a haztartasokat olyan jelzaloghitel felvételé-
re késztessék, amelyet azok nem engedhettek volna meg maguknak. El6fordulhat-
tak csalasok is az informaciok meghamisitasaval, alkalmasnak nyilvanitva a valgja-
ban hitelképtelen hitelfelvevét a jelzaloghitel elnyerésére. Sulyosbitotta ezt a
problémat a keletkeztet6k miikodé€si jogositvanyainak laza regulicioja (a keletkez-
tetdk nem voltak kotelesek kozzétenni a hitelfelvevOk részére azokat az informa-
ciokat, amelyek segitettek volna nekik értékelni, hogy megengedhetik-e maguk-
nak a hitel felvételét). Az tigynOkprobléma tovabbi mélységeivel is szamolni kel-
lett. A kereskedelmi €s befektetési bankok, amelyek jelentGs dijbevételeket kaptak
a jelzalogfedezetd értékpapirok jegyzéséért, alig voltak érdekeltek abban, hogy
meggydzodjenek értékpapirjaik megbizhatdsagarol. A f6 gondot az okozta, hogy
a mdsodlagos kibocsdtdsii értékpapirok dsszetételének heterogenitdsa miatt
nem lehetett meghatdrozni az alapul szolgdlo értékpapirok pénzdramait, vagy
azt, hogy ténylegesen kinek a tulajdondban vannak ezek az eszkdzok. Enélkiil
azonban az eszkozok jelenértékének, szorason alapuld kockazatanak megallapita-
sa és a kockazati kitettség mérése gyakorlatilag lehetetlen. Ben Bernanke FED
elnok egy 2008 oktoberében tartott beszéd€ben igy €lcelddott: ... azt szeretném
tudni, hogy mennyit érnek azok az atkozott dolgok...” Mas szavakkal: a strukturalt
termékek novekvd Osszetettsége valosigosan megsemmisiti az informaciot, ezért
er6sodik az informdciok aszimmetridja a pénziigyi rendszerben, s névekszik
mind a kontraszelekcio, mind az erkolcsi kockazat [Bernanke, 2008].
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Az eddigiekbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a 2007-2009-es pénziigyi
valsag a ,masodlagos piacrol” indult el; még pontosabban a jelzaloghitelek tulajdo-
nosainak nemfizetése miatt robbant ki. Ezeket a hiteleket késébb bonyolult €s homa-
lyos hatterd értékpapirokba foglaltak, amelyek kockazatat a vevok nagyon nehezen,
vagy egyaltalan nem voltak képesek felmérni. Feltétleniil egyet kell érteniink Bres-
ser-Pereira [2010] véleményével abban, hogy ez a kiegyensulyozatlansag elvileg egy
kicsi szektorra vonatkozott, amely nem okozhatott ilyen nagy valsigot. Hogy mégis
ez tortént, annak a szerzd szerint az lehet az oka, hogy a korabbi években a nemzet-
kozi pénziigyi rendszerbe szorosan beépiiltek az értékpapirositdsi pénziigyi miive-
letek, a pénzigyi innovaciok és spekuliciok az egész pénziigyi rendszert nagyon
kockazatossa tették [Bresser-Pereira 2010: 4]. A masodlagos piacok problémaja egy
(kétségteleniil fontos) kérdés, de ez csak egy egészen Kkis szelete a fix jovedelmu
papirok piacanak. Ha csak erre korlatozzuk figyelmiinket, akkor nem ismerjik fel,
hogy milyen széles a rendszerben szétszorodott gyenge mindségii eszkézék kore.

Amennyiben a legtomorebben akarjuk megfogalmazni a valsag eredetét, akkor
azt mondhatjuk, hogy az az eszkozok és forrdsok illeszkedési zavardbol bontako-
zott ki. Az 1980-as évek korai id6szakaban kezdeményezett pénziigyi deregulacio
rendkivil nagymértékben fokozta a piaci szerepldk spekulacios hajlandésagat.
A pénziigyi valsagok torténete azt mutatja, hogy a pénziigyi deregulaciot altalaban
pénziigyi innovaciok kovetik. Az innovaciok kozvetlentil vezethetnek nagyobb koc-
kazathoz, ami noveli a pénziigyi hiba elkOvetésének lehetdségét. Az utdbbi évtized-
ben sok orszagban megsziintették azt a szabalyozast, amely korlatozta az orszag
bankjai altal végezhetd tevékenységek korét. Az egyik magyarazatot erre Adelet
[2007] adja meg, ramutatva, hogy ezek a szabalyozasi reformok az eszkozok €s for-
rasok nagyobb diverzifikaciojat teszik lehetové, ami sziikséges a sokkokkal szembe-
ni ellendllishoz.° Az eszkdzok és forrdsok pénziigyi piaci egyensilyit megbontotta
a f6lés likviditds kronikussd vdldsa a pénzigyi piacokon. Ennek két f6 tényezdje
kozul az egyik a feltérekvd gazdasdgok névekedési stratégidja volt, amely az
exporttobbletre alapozva folos forrasok felhalmozasahoz vezetett, ezek a forrasok
konnyen bekanalizalédtak a globalizalt pénziigyi piacok integralt rendszerébe.
A masik tényez0 az intézményi befektetSk oridsi méretiire duzzadt cash-pooljainak
behatoldsa a pénziigyi piacokra. E befektet6k kiilondsen érdekeltek voltak a bizto-
sitott betéti alternativak létezésében. Am eme pénzalapok igénye ,biztonsigos” esz-
kozok irant messze meghaladta a biztonsigos eszkdzok rendelkezésre allasat, a
kibocsatasi (kockdzatmentes) befektetési lehetdségeket.”

A hidnyt jorészt az eszkozfedezetii értékpapirok toltotték ki. Az értékpapirositis
fontos valasz volt, amely hitelcsomagok értékesitését jelentette specialis rendelteté-

6 Az Egyesiilt Allamokban az 1933-ban hozott Glass-Steagall torvény korldtozta a befektetési banki funk-
ciok ellatasat a kereskedelmi bankok altal, a korlatozast azonban 1999-ben feloldottak. Ez a rendelke-
zés megsziintette a kereskedelmi és befektetési bankgyakorlat szétvalasztasat, s megengedte a kereske-
delmi bankoknak €s biztosito tarsasagoknak, hogy bekapcsolddjanak a tradiciondlis befektetési banki
szolgaltatasokba.

7 Pozsdr [2011: 3] becslése szerint 2003 és 2008 kozott az intézményi befekteték cash-pool forrasainak
betéti alternativik iranti igénye mintegy 1500 milliard dollar kumulalt 6sszeggel meghaladta a nem
kiilfoldi hivatalos befektetdk rovid lejarata, kormdnyzat altal garantalt eszkozeinek Osszegét.
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st mechanizmusok részére, amelyek a hitelcsomag megvasarlasat eszkozfedezetd
értékpapirok tékepiaci kibocsatasaval finansziroztak. Gorton és Metrick [2011: 5]
joggal allapitja meg, hogy az értékpapirositas novekedése robbanasveszélyes volt.
A privit értékpapirositasi piac az 1990-es 500 milliard dollaros kibocsatisrol 2006-
ra 2000 milliard dollaros kibocsatasra novekedett. Ez utobbi idépont egy évvel eldz-
te meg a valsag kirobbanasat. Ebben a folyamatban kulcsszerepe volt a fedezeti ala-
pokat, befektetési bankokat €és mas - nem betétjellegi - intézményeket magaban
foglalé drnyékbankrendszernek. Az arnyékbankrendszer intézményeibdl szarma-
76 pénzalapok ataramlottak a pénziigyi rendszeren és sok éven at timogattak az ala-
csony kamatozasu jelzaloghitelek és fogyasztasi kolcsonok kibocsatasat.8

Onmagaban az drnyékbankrendszer természetes Répzédmény, ami valos pénz-
¢és realgazdasagi funkciokat tolt be. Ugyanakkor azonos okok miatt volt sebezhetd,
mint a nem biztositott betéti bankrendszer intézményei is. A bankrendszer sebez-
hetdsége a hitelezési fellendiilést kovetéen csticsosodik ki. Az utobbi amerikai
pénzigyi valsag esetében a hitelezési fellendiilés eszkozfedezetli értékpapirok
kibocsiatasinak novekedése formdjaban jelentkezett, kiilondsen a jelzaloghitel-
alapu értékpapirok kibocsatasahoz kotédoéen. Ez utobbiak novekedése nagyobb
volt az amerikai kincstari kotvényekénél, a vallalati hitelekénél €s a nem jelzalog
fedezeti papirokénal. A kibocsatott és forgalmazott, innovacioként kezelt pénziigyi
instrumentumok bonyolultak, homalyosak €és nehezen értékelhetdk voltak, s a tra-
dicionalis kereskedelmi bankok €s az arnyékbankrendszer intézményei altal alko-
tott er6térben mozogtak.

3. A PENZUGYI DEREGULACIO KOVETKEZMENYEI

A pénzuigyi deregulaciot kovetden a kereskedelmi bankok kezdtek elkotelezédni a
pénziigyi piaci kozvetités irdnt, s kiterjesztették tevékenységiiket olyan funkciok
iranyaba, amelyek korabban a befektetési bankok kizarolagos terrénumai voltak.
Stockhammer [2004: 726] ezt ugy fogalmazta meg, hogy a kereskedelmi bankok
besoroltdk magukat a spekuldcios érvény forgatagdaba. Az 1980-as évek elejétdl a
kereskedelmi bankok egyre aktivabb szerepet jatszottak a vallalati 0sszeolvadasok
és villalatvasirlasok kozvetitésében. Mar ekkor jelentkezett a lejdrati illeszkedés
kés6bb egyre szélesebb kort torzulasa. Ahogy Lucarelli [2012] is utal erre: azért,
hogy finanszirozhassak sajat kolcsonnyujtasukat likvid forrasok bearamlasanak
vonzasaval, a kereskedelmi bankok pénziigyi kozvetitOként miikodtek, rovid lejara-
ta kolcsont vettek fel a pénzpiacokon, hogy azt hosszu tavra hitelezhessék. Ezek a
fokozottan attételes muiveletek megkovetelték likvid tartalékok felhalmozasat, hogy
elkeriilhessék a potencialis bukast. Kovetkezésképpen a kereskedelmi bankok -
tevékenységliket kiterjesztve olyan funkciokra, amelyek normalis korilmények
kozott a befektetési bankokhoz kotddnek - arra kényszertiltek, hogy kiegyensulyoz-

8 Nehéz megmondani, hogy ez az arnyékbankrendszer milyen nagyra novekedett a pénziigyi vilsigot
megel6zéen. Kiilonb6zé becslések szerint ez 10 ezer millidrd dollar 6sszegi volt. [Lasd pl. Hordahl-
King 2008].
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zak a likviditds parancsit a szolvencia kévetelményével. Ezzel élesen szemben, a
befektetési bankok a nyilt piacokon vettek fel kolcsOnt, s intézményként kisebb
tOkemegfelelési ratat igényeltek, mivel specializalodtak a rovid lejarata értékpapi-
rokba iranyul6 befektetésekre [Lucarelli 2012: 433].

Az arny€kbankrendszer megjelenése a deregulalt pénziigyi rendszer eredménye
volt, kulondsen a Glass-Steagall torvény 1999-es hatalytalanitasit kovetden.
Panitch és Konings [2009: 75] ugy fogalmaz, hogy a pénzigyi kotelezettségek
komplex haldja a pénziigyi attétel piramisara €pult ra, amelyben a kereskedelmi
bankok specidlis befektetési mechanizmusokat (special investment vehicles) alkot-
tak, amelyek az amerikai jegybank szabalyozo rendszerének latoterén kiviil 1étez-
tek. A pénziigyi innovacio e tipusanak a bankok mérlegére expanzios hatasa volt, s
erdteljesen megnovelte a nagyobb attétel lehetdségét. Minsky [1982] terminologi-
ajaval e folyamatok az egész bankrendszert elmozditottik a fokozddo térékenység
zondja felé. Ebben az értelemben az arnyékbankrendszer érzékelhetben erdteljes
novekedése a hivatalos” regulicios rendszer vadhajtdsa volt. Gowan [2009: 13]
kiemeli, hogy mindezek kovetkeztében a regulilt bankrendszer pénziigyi kozvetito-
ként €s els6édleges brokerként mikodve, hatalmas dijakat és kozvetitdi koltséget
szamitott fel az arny€kbankrendszernek. S ami ebben a leglényegesebb fejlemény
volt: ezeket a tranzakciokat tilnyomoan a tézsdén kivil (over-the-counter), hitelde-
rivativa-piacokon bonyolitottak le lefedett adossdgkételezettség (collateralized debt
obligations - CDO) formdjiban.”

A Glass-Steagall torvény - amely jogilag megerdsitette a hitelnyujtas elvalaszta-
sat az ért€kpapirjegyzéstdl - hatalytalanitasat kovetden a kereskedelmi bankok
kiterjeszthetik a hitelnyujtast az 0j ,keletkeztetni €s elosztani” banki modell révén.
A kereskedelmi bankoknak megengedik a kolcsontOke jegyzését. Ez burkoltan azt
jelenti, hogy a kereskedelmi bank szintén keletkeztethet hitelnyujtast, s rovid idén
belil (1 honap) eladhatja ezeket a lefedett adossagkotelezettségeket (CDO) a
masodlagos kotvénypiacokon. Ez a mivelet azonban mindenkor fokozottan ki volt
téve az aszimmetrikus informicio kockazatinak. Amikor az eszkozhatterd értékpa-
pirokat kibocsatottak, akkor az azokat megvasarlo befektetOknek nem lehetett pon-
tos képiik az Gjracsomagolds eredményeként 1étrejové masodlagos értékpapirok
belsé strukturdjarol. A kibocsatok valojaban kockazatos hitelekb6l magas mindsité-
su, befektetés fokozata értékpapirokat képeztek. E transzformacié nyoman a kocka-
zat szétszorodott szerte a vilagban olyan intézmények kozott, amelyek eredetileg
biztonsdgos megtériilést igyekeztek garantilni, mint példaul nyugdijalapok és biz-
tositasi alapok. Ehelyett szaimolniuk kellett az aszimmetrikus informaci6 kockazata-
nak fokozodasaval.

Mishkin €és Eakins [2012] figyelmeztet a kibocsitas korulményeinek egyik
sulyos implikdciodjara. A hitelmindsit6 tigynokségek, amelyek a hitelviszonyt meg-

9 Amint Kregel [2008: 10] megjegyezte: ,az 1980-as évek ingatlanpiaci valsagabdl kifejlédott bankrend-
szer a tovabbiakban elsédlegesen nem tzleti hitelnyujtoként szolgilt, s jovedelme elsésorban nem a
netto kamatréstol fliggott. Ehelyett a rendszer a bankok ama képességén alapult, hogy mennyire képe-
sek tulajdonosi kereskedéssel profitot generalni, valamint a dijakbol €s kozvetit6i koltségekbdl jovedel-
met realizalni”.
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testesité értékpapirok tekintetében a bukas valoszinliségét arazzak be, szintén
hozzajarultak az aszimmetrikus informacio kialakulasahoz a pénziigyi piacokon.
A hitelmindsitd igynokségek tandcsokat adtak iigyfeleiknek, hogy miként struk-
turdljdak a bonyolult pénziigyi eszkézoket, mint példdul a CDO-kat, ugyanakkor
mindsitoi is voltak ugyanezeknek a pénziigyi termékeknek. A hitelmindsit6 igy-
nokségek igy Osszeférhetetlenségben voltak, mert az a nagy dijazas, amelyet az
ugyfelek részére nyujtott tanacsadassal szereztek, ellenérdekeltséget teremtett
azzal szemben, hogy megbizonyosodjanak mindsitésiik pontossagarol. Az ered-
mény a nagyon felduzzasztott arazas lett, amely lehet6vé tette, hogy kockazato-
sabb, bonyolult pénziigyi termékeket is értékesitsenek, amelyek kockazatossagat a
befektet6k nem tudtik felmérni.l?

Meglepd tényre hivja fel a figyelmet Lucarelli [2012], amikor azt irja, hogy az ese-
tek tobbségében e masodlagos piacok aktorai maguknak a bankoknak a filidléi
voltak. Ez az értékpapirositas folyamatabol eredt, amely egyben az arnyékbank-
rendszer kialakuldsa taptalajinak is tekinthetd. Davidson [2008: 671] megfogalma-
zasaban igy hangzik: ,az értékpapirositias érdekében - azaz, hogy likviddé tehetok
legyenek a jelzaloghatter® eszkozok csoportjai - a jegyzOk arrol kell, hogy biztosit-
sak a vevlket, hogy 6k piacteremtSként funkcionalnak eme eszko6zOk piacan.
A piacteremtd olyan intézmény, amely garanciat kovetel az eszkdozok birtokosatol
arra, hogy ezeknek az eszk0zOknek az ujraeladasi piaca mindig jol szervezett és
rendben mikods.”

A CDO termékek nagyon vonzo eszkozOkké valtak a piacon, mivel azok mérle-
gen kivul tarthatok a kereskedelmi bankokban, s ezért mentesiilnek a téketartalék
kovetelményétdl. Crotty [2009] szerint a kereskedelmi bankok egész egyszertien
felfedezték, hogy a ,keletkeztetni €s elosztani” modell feltehet6en felszabaditja ket
a likviditashiany korlatai alol annak érdekében, hogy folytassak hitelnyujtasuk ex-
panziojat. Ez a nyilvanvalo tévedés Gjra megerdsitést nyert ama nézet altal, hogy
azok mérlege a végtelenségig likvid lenne, mindaddig, amig a hitel olcs6 és bOsé-
ges, s amig a jelzaloghitel-hatteri eszk6zok kibocsatasanak megtériilése magas.
A pénziigyi technologianak ez az innovacioja egészen addig igazolhato é€s hiteles
volt, amig folytatodott a lakasingatlan-piaci fellendiilés. Ezek a strukturalt befekte-
tési mechanizmusok novelték a pénzalapokat a pénziigyi piacokon annak érdeké-
ben, hogy vasarolhatok legyenek az értékpapirositott eszk6zok. Amikor azonban a
piaci szarnyalas az ellenkezd6jébe fordult, az a jelzaloghitel-bukdsok szimanak emel-
kedéséhez vezetett. Ennek eredményeként a jelzaloghatteri értékpapirok €s a CDO
eszkozOk €rtéke Osszezsugorodott, ami egyre nagyobb banki €és mas pénzintézeti
veszteséget okozott. Mindennek hatterében az az aszimmetrikus informacio allt,
ami e pénziigyi termékek valos kockazatanak felmérését is akadalyozta.

10 Egy alapkezel6 menedzser a pénziigyi vilsig hatterét a kovetkezGképpen irta le: kényszeritve érezte
magat jelzalog- és mas eszkozhatter( értékpapirok vasarlasira, mivel szimara kiemelked6 hozamokat
igértek, s a terméket nagyon magasra értékelték a hitelmindsit6 tigyndkségek. Az alapkezel$ tudata-
ban volt annak, hogy kideriilhet: a kockazat a megengedettnél nagyobb, am a kliensek (ha ezt tudnik)
kivehetnék a pénziiket az alapbdl, s nem eszkozolnének befektetést. A pénziigyi torvényszeriiség
megsértése abban allt, hogy az egymassal versengé befektetési alapok magas megtériilést reklamoz-
tak, alacsony kockazat viselése ellenében [idézi Baily et al. 2008: 28].
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4. A SPEKULACIOS MOTiVUM EROSODESE

Az 0j pénzigyi instrumentumok szorosan egybekapcsolodtak a jegyzési megalla-
podasok bonyolult hil6zatinak rendkiviili novekedése folytan, vagyis a derivati-
vdk révén, amelyek a befektetési bankok altal kibocsatott hitelbukdsi cseretigylet-
ként (credit default swap - CDS) ismertek. Ezeket a derivativakat arra tervezték,
hogy biztositasi formaként viselkedjenek a partneri bukassal szemben, am ezek
hamarosan a spekuldcié instrumentumaivd valtak.'! A spekulacios euforia jol
érzékelhetd az eszkozfedezetll strukturalt instrumentumok piacanak méretébdl,
amely 2007 decemberében 62 ezer millidrd dolldrra volt becsiilhetd, annak elle-
nére, hogy a biztositott eszkozOk teljes értéke - becslés szerint - csupan 5 ezer
milliard dollarra volt tehetd. Mas szoval a kintlevé CDS csomagok tobb, mint 80
szazaléka tisztin spekulicios jellegt volt. Crotty [2009: 569] joggal illapitja meg
ezekre az adatokra alapozva, hogy 2007 elejére a CDS-piac gigantikus kaszinévd
valtozott, aminek nagy szerepe volt az American Insurance Group (AIG) biztosi-
totarsasag, valamint a Bear Stearns €s a Lehman Brothers befektetési bank buka-
saban. A pénziigyi kozvetités €s spekulacio bonyolult instrumentumai a globalis
pénziigyek zart és tekervényes halozatat formaltik meg. A pénziigyi kovetelések
€s kotelezettségek sird haloja (CDO és CDS) ugyanakkor megteremtette a globd-
lis fertozés veszElyét is.

Ennek alapjan joggal gondolhatjuk, hogy valami nincs rendben a fert6zés meg-
értése korul, egyszertien azért, mert a pénziigyi instrumentumok oly bonyolultta
valtak, hogy éppen azok nem é€rtik teljesen eme eszk0zOk kockazatat, akik arusitjak
azokat. A kozvélekedésben az €It a globalis pénziigyi valsagot megel6zéen, hogy
mind a kereskedelmi, mind a befektetési bankok - bar magas tékeattétel mellett -
uraljak a kockazatokat, s nagyjaban-egészében megfeleléen reagalnak. Ezzel szem-
ben a valésagban a nagy attételli bankok €s az arnyék-bankrendszer intézményei
gyengén kontrolldltdk sajdt Rockdzatukat.’?> A globalissa valt pénziigyi valsag
egyik legsulyosabb konzekvencidja az a felismerés lett, hogy nehéz 0sszeegyeztetni
(ha egyaltalan lehet) a ,mérgezett” jelzaloghitel-eszk0zOk piaci értékét a fundamen-
tumokra alapozott €értékeléssel. A tokepiaci befektet6k tobbsége kiilsd (kolcson)
forrasokbdl finanszirozza befektetéseit. Ha a legfontosabb finanszirozéknak nincs
lehetdsége a befektetés jellemzdinek megismerésére, akkor ez noveli a kockazatos
eszkozOkbe iranyuld befektetések megtérilési kovetelményét, s arra készteti a
befektetOket, hogy a bensd €ért€k fol€ hajtsak az arakat. Az eszk6zOk aranak megha-
tarozasaban alapvetd szerepet jatszik a pénziigyi rendszer altal rendelkezésre
bocsatott hitel mennyisége. A pénziigyi liberalizacio egyértelmien noveli a hitel
mennyiségét, ugyanakkor bizonytalansagot sziil a jovObeli megtériilést €s kockaza-

11 Amint Lapavitsas [2009: 136] kozli, a CDS-piac nagyon gyorsan felnovekedett: 2005 juniusa és 2007
juniusa kozott a biztositott CDS kereskedelem volumene 10 211 ezer milliard dollarr6l 42 850 ezer
millidrd dollarra névekedett.

12 A Global Risk [2011] kerekasztal-konferencidn Ontiveros idézi az amerikai t6zsdefeliigyelet 2007-es
jelentését a Citigroup esetérdl, amely szerint ez a pénziigyi intézmény nem ismerte sajit, masodlagos
papirok irdnti kitettségét, s laithatéan nehéz idot €ltek at annak kimutatdsaval, éppen azt kovetden,
hogy az uigy a felsé vezetés prioritasava valt.
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tot illetéen. E vonatkozasok is azt igazoljak, hogy az aszimmetrikus informacionak
dontd szerepe van a pénzigyi valsig eldidézésében [ezt taglalja részletesen
Allen-Gale, 2000].

Bresser-Pereira [2010: 20] a valsag morilis természetd okait hangsulyozva tomo-
ren fejezi ki a torténések lényegét. Szerinte a valsag kozvetlen oka amerikai bankok
gyakorlati csddje volt annak eredményeként, hogy a haztartisok nem tudtik tor-
leszteni a jelzaloghiteleket. A fokozottan deregulalt pénziigyi piacokon a hitelek
ellendrizetlen novekedése ment végbe. A bankok ,pénziigyi innovaciokra” tamasz-
kodva djracsomagoltak mar forgalomban 1év6 ért€kpapirokat oly modon, hogy az
0j koteg az azt megszerz$ szamara biztonsagosabbnak tlint, mint az eredeti hitelek.
A kockdzatos hitelek mdsodlagos értékpapirrd torténd tijracsomagoldsa az erkél-
csi kockdzat mindsitett esetévé vdlt. A portfolidelv alapjan annyit lehetett feltéte-
lezni, hogy az 0j csomag kockazata valamelyest mérséklédik az eredeti alkotoele-
mek kockazatihoz viszonyitva, az azonban hazard feltevés volt, hogy kockazatos
hitelek ujracsomagolasaval magas megtérulést garantald, biztonsagos masodlagos
papir képezhetd. Ez a valsag kitorésekor akar csalasnak is volt tekinthetd, ami a ban-
kok soranak bukasahoz, s teljes pénziigyi piaci bizalomvesztéshez vezetett.

A pénzugyi valsagot kivalt6 piaci zavarok a rovid lejarati pénzpiaci instrumen-
tumok forgalmiban keletkeztek, killondsen az eladdsi és visszavdsdrldsi megdlla-
poddsokkal, s az eszkozfedezetl pénziigyi kereskedési papirokkal dsszefliggésben.
Ezek a piacok oly naggya valtak, hogy a befektetdk rovid lejaratu hitelei megujitasa-
nak elutasitasa azt jelentette, hogy a nagy pénziigyi vallalkozasok - eszkozok elada-
saval - kellett, hogy megkiséreljék a cash el6teremtését. Gorton €s Metrick [2011:
4] utal arra, hogy eladasi és visszavasarlasi megallapodas (sale and repurchase
agreement - repo) hosszu évtizedek ota l€tezik, a repo nem 0j pénziigyi termék.
A 6 kérdés az, hogy a gazdasag pénziigyi szektoraban milyen valtozasok vezettek
arra, hogy a repo alkalmazasaban privat biztositék megteremtését lassak. Az idézett
szerzOk ugy latjak, hogy a valtozasok gyokerei az arnyékbankrendszer kialakulasaig
nyulnak vissza. Az arny€kbankrendszer intézményei betétszerti banki terméket
bocsatottak ki, s az ,eladasi €és visszavasarlasi” konstrukcio is ilyen volt. A repo ala-
tamasztasa érdekében a befektetési bankok olyan értékpapirokat kellett hogy birto-
koljanak, amelyek felhasznalhatok a repo fedezeteként.

Eszerint a befektetési bankok szamara a legkedveltebb rovid lejarata kolcsonvé-
teli instrumentum az egynapos visszavasarlasi megallapodas, a ,repohitel” lett.
Az egynapos repo a ,lefedezett kolcsonvétel” egy formaja, amellyel a bank tgy biz-
tositja eszkozeit lefedezéssel, hogy arra mas bank egynapos hitelét hasznalja. Baily
¢és szerzoOtarsai [2008] kiemelik, hogy 2007-ben a befektetési bankok kotelezettsé-
geinek negyedét egynapos hitelek tették ki. Itt fel kell figyelniink egy kiilonos
korilményre. Az eszkozhatterd kereskedelmi papirokat olyan - mérlegen kiviili -
entitasok bocsatjak ki, mint a mar emlitett strukturalt befektetési mechanizmusok,
hogy finanszirozhassak a hosszu lejarati eszkozoket. Ilyen értelemben az eszkoz-
hatterd kereskedelmi papirok a lefedezett kolcsonvétel egy formajat alkottak. Ez azt
jelentette, hogy a kibocsato bizonyos értéket kapcsol eszkozeihez, ami a kibocsatott
papir fedezetét jelenti. Azaltal, hogy egyre tobb bank hozott 1€tre kiils6 entitasokat,
mind a repo, mind az eszkozhittert kereskedelmi papirok szerepe nétt a finanszi-
rozasban, mindez azonban ugy tortént, hogy a kibocsat6 intézmények kikertilték a



Q2 KOZ-GAZDASAG 2014 /1

szabalyozasi szigort, mivel a rovid lejarata finanszirozas tOkemegfelelési kovetelmé-
nyei kevésbé voltak szigoruak.

A bankok és mas egy€b pénziigyi intézmények egyik korlatja, hogy kotelesek
betartani bizonyos t0kemegfelelési kovetelményeket, azaz eszkozeik bizonyos sza-
zalékat részvénytdkével kell finanszirozniuk, ahelyett, hogy a kolcsontéke valami-
lyen formajat hasznalnak erre. A t6kemegfelelési kovetelmények csokkentik a bank
profitabilitasat, mivel korlatozzak azt a mértéket, amivel a bankok attételezhetik az
indul6 részvénytulajdonosi befektetést (valamint az akkumulalt visszatartott profi-
tot). A bankok emiatt keresik a regulacios kovetelmények kijatszasanak lehetdségét.
Baily igazan azt tartja problematikusnak, hogy az eszkozhatterd értékpapirokat tar-
talmazo strukturalt befektetési mechanizmusok a tokekovetelmények kikertlésével
megengedték a bankoknak eme eszk6zOk birtoklasanak attételesitését, nagyobb
mértékben ahhoz képest, ahogy ezt mérlegeikben megtehették volna. Ezeknek az
eszkozoknek a finanszirozasahoz a strukturalt befektetési mechanizmusok kibocsa-
tottak eszkozhatter(i kereskedelmi papirokat és kozéplejarata valtokat sajat kotele-
zettségukként, tobbségliket nagyon rovid lejarattal, ami allando titemu rulirozasu-
kat vonta maga utin. A pénzigyi vilsigot megelézben a strukturdlt befektetési
mechanizmusoknak nevezett szeparilt entitisok olcsoObban juthattak forrasokhoz,
mint a bankok juthattak volna, ezaltal megndvekedett a hozamrés a rovid lejarata
kotelezettségek €s a hosszu lejarati eszkozok kozott, s ennek révén magas profit
keletkezett [Baily et al., 2008: 23]. A pénziigyi valsag kirobbanasaig ez a finansziro-
zasi modell zavartalanul mikodott. A strukturalt befektetési mechanizmusok auto-
matikusan forgattak rovid lejarati kotelezettségeiket. A likviditasi kockazat nem
jelentkezett €rzékelhetd problémaként, mivel a strukturalt befektetési mechaniz-
musok hozzdjutottak az olcso €s megbizhato forrdsokhoz azaltal, hogy attértek a
rovidebb futamideji kolcsonfelvételre.

Ennek legsulyosabb hatuliitdjére figyelmeztet Irichet, amikor azt irja, hogy
hianyzott az atlathatdsag a kockazatnak a pénziigyi kozvetitOk kozotti allokaciojat
illet6en, killonodsen az Gj €s gyakran magasan attételezett piaci szerepldk esetében.
Bizonyos kozvetitOk esetében az lizlet c€lja szinte kizarolag abban allt, hogy ruliro-
z0 rovid lejarata hitelforrasokkal finansziroztak hosszu lejarata eszkozoket. E sze-
replék nem rendelkeztek a jelentds piaci korrekcio elviselésének képességével.
Hogy a dolgok még rosszabbak legyenek, ezeket a kovetkezményeket sulyosbitotta
a magas attétel és a kockazat feldarabolasa. Amikor a valsig bekovetkezett, akkor az
altalanos bizalomvesztés €s a pénziigyi intézmények kozotti nagy szamu kolcson-
kapcsolat a félelem” gyors és elsopro transzmissziojdt eredményezték [Trichet
2008: 4].

5. AZ ERTEKPAPIROSITAS, A TULZOTT ATTETEL ES A HITELMINOSITES KRITIKAJA

A jelzaloghitel keletkeztetés piacan a leginkabb visszas 0sztonzének az tekinthetd,
hogy a keletkezteté azonnal képes mérlegébdl kivezetve eladni a teljes hitelt egy
masik pénzigyi intézménynek. Baily és szerzétarsai [2008: 26] arra hivjik fel a
figyelmet, hogy a jelzaloghitelek toObbségét specialistak €s brokerek keletkeztetik,
akik azonban Rézvetleniil nem szolgdltatnak forrdsokat. Van olyan intézmény,
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amely szolgaltatja az indulo forrast a jelzaloghitel alapjaként, ugyanakkor el is adja
azt egy masik pénziigyi intézménynek, amely vagy megtartja azt mérlegében, vagy
mas jelzaloghitellel egybecsomagolva €rtékpapirositja azt. A kulcskérdés itt az,
hogy a hitelt keletkeztetd intézménynek kevés pénziigyi 0sztOnzése van annak bizo-
nyossa tételére, hogy a hitel j0 mindségl. A brokerek €s specialistak tobbségét az
altaluk forgalmazott hitelek volumene alapjin dijazzak. Ok arra 6sztonzéttek, hogy
fenntartsak a kolcsonvételi folyamat titemét, még akkor is, ha az egyre kockazato-
sabb hitelek keletkeztetés€hez vezet.

Az értékpapirositis, kezdeti megjelenésekor, pozitiv célit innovdcié volt a hitel-
piacokon. Az a megoldas, amely megengedte a bankoknak teljes hitelek konyveik-
b6l valo kivezetését és eladasat, s a kockdzat elosztiasat a befektetOk kockazati étva-
gya szerint, az el6re feltételezhet6en csokkentette mindenki szamara a hitelezés
koltségeit, s elsegithette a hitelezés kiterjesztését olyan 0j kolcsonvevok szamara,
akik egyébként kiestek volna a hitelpiacokrol. Mindazonaltal amint a piac er6sodo-
en atlathatatlan €s bonyolult lett, az Gj instrumentumok technikai jellegi kompu-
termodellekre alapozodtak; az azokkal valé kereskedés elvadultta valt, fokozottan
attételes intézmények révén, amelyek koziil sok egyaltalin nem volt tisztaban ezek-
kel az alapveté modellekkel.!3 Jobb id6kben ezek a misztikus instrumentumok
hatalmas profit forrasai voltak, ugyanakkor azok bonyolultsaga, a veliik kapcsolatos
€s rajuk vonatkozo komolyabb infrastruktuira €s nyilvanos informacio hianya nagy-
foku panikot idézett el - 2007 augusztusatol kezddédden - a pénziigyi rendszer-
ben.

Abban, hogy a vizsgalt pénziigyi valsag nagymértékben komoly lett, az egyik leg-
fontosabb szerepet az jitszotta, hogy a mdsodlagos jelzdloghitelek az dttételes
pénziigyi szektorban koncentrdlodtak. Az attétel dltalaban a kolcsonvett pénzala-
pok igénybevételére utal, adott befektetés megtériilésének tobbszorozése érdeké-
ben. Ha az eszkozarak emelkeddek €s a kolcsonvétel koltsége alacsony, akkor a ban-
kok természetesen igyekeznek maximalizilni kitettségiiket az emelkedd eszkoz-
araknak olyan mértékii kolcsonvétellel, amekkoraval csak lehet. !4

Ahogy Baily €s szerzotarsai [2008: 30] hangsulyozzak: az értékpapirositas altal
kinalt potencidlis elény az, hogy megengedi kolcsonodzhetd pénzalapok - akar
orszagok kozotti - kOnnyd mozgatasat is; €z elosztja a kockazatot aszerint, ahogy azt
viselni hajlandodak, s ez a kockazat aranak csokkenéséhez vezet. Az attétel €s a rovid

13 Erre a problémara utalt Davidson [2009: 18] a valsag okairdl irt véleményében. Szerinte az értékpa-
pir-piacokon tortént bukasok ezrei 2008 els6 heteiben nyilvanvalova kellett, hogy tegyék: a kompu-
ter nem alkalmas arra, hogy megfelelé vevoét talaljon. Tovabba a komputer nincs automatikusan
beprogramozva a vevé 6sszeomld piacra torténd beléptetésére, s hogy akkor kezdjen vasirolni, ami-
kor mindenki eladni akar, a legutobbi piaci dron vagy annak kozelében. Az eszkozfedezetli értékpa-
pirt forgalmazo6 befektetési bankarok a piac nyitdsa elétti ,arkonzulticion”, arrol tajékoztathatjak kli-
enseiket, hogy mi az aznapi valoszini piactisztité arsav. Ezek az arrol konzultalo piaci intézmények
ugyanakkor nem teszik be a sajit pénziiket oda, ahol az arrdl beszélnek. T6liik nem varjak el, hogy
megkiséreljenek akkor piaci megallapodast kotni, ha a piactisztito ar jelentésen alatta van az ,arkon-
zulticios” becslésnek.

14 Mig a kolcsonvett pénzalapok centrilis jelentéségliek az attétel koncepcidjaban, annak definicidja
barmely olyan instrumentumra kiterjeszthetd, amelynek révén a bank megsokszorozhatja kitettségét
adott eszkozre vonatkozoan.



Q4 KOZ-GAZDASAG 2014 /1

lejarata kolcsonvétel fokozodo hasznalata kiegészitette az €értékpapirositas noveke-
dését, amint az intézmények erdsiteni akartak az emelked6 araknak valo kitettségu-
ket. Mindazonaltal pontosan az ellenkezdje tOrtént annak, amit akartak: az értékpa-
pirositastol azt vartak, hogy a kockazatot a pénzigyi rendszer centrumedtol tdavol
viszi; ehelyett a hitelvalsag kitorésekor a kockazat szétszorédott az egész rendszer-
ben, és éppen a pénzigyi rendszer centrumdban koncentrdlodott, mégpedig az
attételes intézményeknél.

A hitelbiztositok (CDO) és a hitelbukasi cseretigylet (CDS) eredendden értékes
innovaciok, mivel azon a feltevésen alapulnak, hogy a tranzakcié bukasi kockazata
esetén hozzajarulnak a finanszirozasi koltségek csdkkentéséhez, s olyan intézmé-
nyek szamara konnyitik meg a likvid forrasokhoz jutast, amelyek szamara ez mas-
ként nem volna lehetséges. Mindazonaltal ez a robusztus eszkoz nagy problémava
valtozott a piac hatalmas mérete miatt, és azért is, mert a piaci résztvevok ezt olyan
instrumentumma valtoztattak, amivel a pénziigyi intézmények attételesitették bizo-
nyos eszkozosztalynak kitettségiiket, amihez azonban igen csekély mennyiségu
tokét tarsitottak.

A CDO instrumentumok transzparencidjanak hianya a piacokat rautalta a hitel-
mindsitd tigynokségek osztalyzataira annak jelzésére, hogy a CDO eszk6zOk meny-
nyire kockazatosak. A CDO instrumentumok 6nmagukban is annyira bonyolultak,
hogy kockazatuk fliggetlen megitélése nagyon nehéz. A kockazat redukcioja a jelza-
loghitelek csomagjaban fiigg attol a mértéktdl, ahogyan a bukasi valoszintségek a
csomagon beliil nem korrelalnak egymassal. Mint ahogy errdl korabban szo volt, a
f6 problémat az jelentette, hogy az uigynokségek altal szolgaltatott hitelmindsitést
anélkul fogadtak el, hogy hiteles tudasuk lett volna az alapul szolgalo jelzaloghitel
kockazatarol.

6. A TOZSDEN KivULI PIACOK MEGHATAROZO SZEREPEROL

A Global Risk [2011: 15] kerekasztal-konferencian Morgan a tézsdén kiviili deriva-
tiv piacok (OTC) esetét valasztotta az intézmények fontossaganak illusztracidja-
ként. Ezek a piacok sokat elarulnak a privat és kozszereplSk kapcsolatainak bonyo-
lultsagarol. Morgan allitasa szerint a kora 1980-as évekbeli indulastol 2007-ig a tdzs-
dén kivuli derivativ piac 595 ezer milliard dollarosra novekedett (az adatok a BIS
informaciéin alapulnak). Ezek a piacok hihetetleniil gyorsan alakultak ki és nove-
kedtek. Sokak véleménye szerint e piaci rendszer lett a centruma a 2000-es években
a masodlagos piaci valsagba zuhant pénziigyi struktiranak. A t6zsdén kiviili piacok
megallapodasainak az a természete, hogy azok kétoldaliak, ami homalyossa teszi
azokat, s ez a kiviilallok szamara megneheziti kockazatuk felmérését. A 2000. évi
amerikai tOrvényi szabalyozast kovetden az OTC-megallapodasok jogilag megerdsit-
hetové valtak, bar a jogi szabalyozas azt is vilagossa tette, hogy e piacok szabalyozat-
lanok maradtak. Ez lehetOvé tette € piacok hatalmas expanziojat, a kockazat min-
den viltozatanak vallalasaval. Mivel a derivativ megallapodasok kétoldalaak voltak,
nem léteztek vilagos szabalyok az 6vadékrol, a hozamrésrdl és mas indikatorokrol.
Példaul az AIG hatalmas mennyiséget jegyzett az OTC hitelbukasi cserepapirjaibol
anélkiil, hogy valamennyi forrast félretett volna az ilyen megallapodasok koltségei-
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nek fedezésére. Morgan ezért hangsulyozta, hogy a regulatori felel6sségrol valo
lemondas ilyen kritikus fontossagu teriileten, mint a derivativak piaca, a valsag
egyik 6 oka lehetett. A transzparencia hianyat - tobbek kozott - a valos piacalapu
kliringmechanizmus hianya is eldidézte.

A t6zsdén kiviili szabadpiaci szerepl6k hatasosan ellenilltak a kozponti kliring-
haz felallitasanak, pedig ez utobbi érdekében jelentds erdfeszitések torténtek, a
kockazat hatasos menedzselhetdsége €érdekében. Kozponti kliringhaz hianyaban a
kockazatok sora megmaradt az OTC koron beliil, s az itt forgalmazott termékek tar-
tosan szabalyozatlanok maradtak.

7. A VALSAG MELYEBB OKAIROL ES A LEGSULYOSABB KOVETKEZMENYEKROL

A pénzigyi valsagot kovetden a monokauzalis magyarazat volt a leginkabb jellem-
z0. Volt, aki feltorekvd piacok f6los likviditasanak a biztonsagos eszkozok felé ira-
nyitasiban [Global Risk 2011: 6], azaz a globilis kiegyenstlyozatlansag eltiintetési
kisérletében latta a donté okot, egy masik megfigyeld viszont ezt a forrasmozgatas
globalizalodasaban és a pénziigyi instrumentumok bonyolultsaganak névekedésé-
ben talalta meg. Azt mar gondolatmenetiink elején tisztaztuk, hogy a masodlagos
piacok azért nem lehetnek a valsag el6idézésének dontd oka, mert azok a fix jove-
delmu piacok egészen kicsi szeletét alkotjak. A Global Risk kerekasztal egy tovabbi
hozzaszoloja azt allitja, hogy a pénziigyi piacokon forgé gyenge mindségi termé-
kek kore annal sokkal szélesebb. Greenspan és szerzOtarsai [2010: 215] szélesebb
spektrumra kiterjedden vizsgalodtak. A kiinduldopontot a korabbi pénziigyi valsa-
gok képezték, amelyek arra mutattak, hogy sem az 1987-es részvénypiaci 0sszeom-
lasnak, sem az 1990-es évek kozepi ,dotcom” valsignak, de a 2001-es tékepiaci meg-
razkodtatasnak sem volt érdemleges hatasa az amerikai GDP alakulasara. Ez arra a
kovetkeztetésre késztette a befektetOket - €s a tobbi piaci szerepldt -, hogy a jovo-
beni piaci 0sszehuzédasok nem fognak rosszabbnak bizonyulni a tipikus tékepiaci
visszaes€seknél. A nagyfoku euforia novekvd allapotaban a kockazati menedzserek,
a kozponti bank és sok tapasztalt regulator képtelen volt atlatni ama kockazati
kimenetek méretét, idobeli kiterjedését €s eloszlasa negativ elemeinek hatasat,
amelyek a Lehman-cséd lejatszodasa utan tarultak fel.

Amikor a kockazati prémiumok elhtiz6d6 idészakokban alacsonyak - amint ez
tapasztalhat6 volt 1993 és 1998 valamint 2003 és 2007 kozott -, akkor nagy a befek-
tet0k hajlandodsaga licitilni a pénziigyi eszk0zOk minden tipusara, kiilondsen a
CDO és CDS nagy kockazatu adagjaira, akkor az a permanens piaci likviditas illuzi-
ojat kelti, s amirdl a valsag kirobbanasakor dertlt ki, hogy mérgez6 darabokat tar-
talmaz. A valsag demonstralta, hogy sem a bankok regulatorai, sem mas szereplék
nem tudjak pontosan eldre jelezni, hogy példaul a masodlagos jelzialoghitelek
mikor valnak toxikussa, s hogy milyen mértékben, vagy hogy a CDO papirok adott
csoportja bukik-e, vagy éppen megakad-e a pénziigyi rendszer mikodése. Az ilyen
nehéz eldrejelzések nagy része folyamatosan tévesnek bizonyul. A reguliatorok
konnyen azonosithatjak az alularazott kockazatot, a buborék 1étezését, de ami a leg-
fontosabb: kivételes eseteket leszamitva, nem képesek megmondani a valsag kirob-
banasinak idejét.
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Trichet a kockdzat hibds felmérésére vezeti vissza a pénziigyi valsag kialakula-
sat, amikor azt irja, hogy mind a kockazat egységének alularazasa, mind a kockazat
volumenének alulbecslése hozzajarult a krizis bekovetkezéséhez. A piaci szereplOk
nem kielégitd feltevéseket kapcsoltak a megtériilési értékek eloszlasahoz, a nagyon
bonyolult, 4j pénziigyi instrumentumok esetében. Ez azt vonta maga utan, hogy a
kockazat egységét altalaban alularaztak. Tovabba szamos nagy pénziigyi intézmény
a kockazat hatalmas koncentralodasat jelezte, azt mutatva, hogy a kockdzatmene-
dzselési rendszerek elmulasztottak azonositani a pénzigyi intézmények altal felhal-
mozott kockazat mennyiségét. Trichet ugy latja, hogy a kockazat alularazasahoz
hozzajarulo legfontosabb tényezdk egyike a strukturalt pénziigyi termékek hamisi-
tatlan bonyolultsaga, amelyet éppen a legkifinomultabb befektet0k nem voltak
képesek megfelel6en felbecstilni, értékelni. Mig az eszkozarak csak részben tiikro-
zik a fundamentalis tényeket, addig a kibocsato hitelessége, s a vevo ,vételi hajlan-
dosaga” fontos szerepet jatszott € termékek arazasiban. A megtériilési értékek szo-
rasa €s a kockazati prémiumok a globalis pénziigyi piacokon arra utalnak, hogy a
befektetdi preferencidkat a kockazati tartozkodas viszonylagosan alacsony szintje
hatarozza meg. Ez viszont tovabb inflalta a jovObeli megtériilés tul optimista eldre-
jelzésén alapulo, hibas értékelést [Trichet 2008: 3].

Amennyiben megkérddjelezziik a pénziigyi valsag egytényezds magyarazatainak
helytallosagat, akkor valaszolnunk kell arra a kérdésre, hogy milyen mélyebb okai
vannak a valsaghajlandosag idonkénti feler6sodésének. Az eddigiekben vazolt
lehetséges okok €s indokok sorat listaztuk és elemeztiik. Amikor

m a pénzugyi liberalizaci6 hatasairol,

a deregulaciorol,

a t6zsdén kiviili piacok nagy szerepérdl,

az eszkozok és forrasok kozotti illeszkedési zavarokrol,

a finanszirozasi attétel tulzott igénybevételérdl,

az értékpapirositasrol,

az arny€kbankrendszer felduzzadasarol,

a folos likviditas szerepérdl,

a kockazat gondos mérlegelésének hianyarol,

az erkolcsi kockazat érvényestilésérdl,

a ,nagy megtérilés kis kockazat ellenében” elv hamissagarol,
a mindsit6 igynokségek félrevezetd rangsorolasirol vagy
a likvid tartalékok hianyarol

értekeziink, akkor a pénziigyi rendszer torékenységeit szedjiik sorba. A szamba
vett tényezOk - valtozo sullyal és mértékkel - hozzajarulnak a pénziigyi rendszer
ingatagsaganak kialakulasahoz €s tartdssa valasahoz. A felsorolt tényez6k mindegyi-
ke - a maga nemében - valamilyen kiegyensulyozatlansagot, zavart €s instabilitast
juttat kifejezésre. A tényezOk kozotti lathato és lathatatlan kolcsOnkapcsolatok
pénzigyi rendszerszinti mikodési zavarra kumulalédnak, s az egyes tényezOk hata-
sa elleni elszigetelt kiizdelem is hatastalanna valhat.

A tanulminy gondolatmenetének kovetése soran keletkezhetett olyan benyo-
mas, hogy a spekuldciot kizarolag pejorativ szinben tiintetjiik fel, pedig ez nem all
szandékunkban. A pénziigyi piaci spekulacio a pénziigyi rendszer egyik legfonto-
sabb tisztito - korrigalo - anticipal6 eszkoze, s mint ilyen, a piacok elidegenithetet-
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len alkotoeleme. Anélkiil, hogy erdltetni akarnank a ,jo spekulacio - karos spekula-
ci0” dichotomiat, a pénzigyi rendszer szamos olyan miikodési zavart mutat - kiilo-
nosen valsag idején -, ami az aszimmetrikus informacio, az erkolcsi kockazat €s a
kontraszelekcio formajaban a méltanyossagot megkérddjelezd dontésekhez vezet.
Amikor korabban arrdl irtunk, hogy atlathatatlansag van a kockazat allokaciojaban,
hogy rovid lejarata hitelforrasokkal finansziroznak hossza lejarata eszkozoket
(szinte rendszerszintli tomegességgel), s hogy a kockazati kitettség 1ényegében a
pénzigyi rendszer egészében meghatarozatlan volt, akkor okunk van azt feltételez-
ni, hogy a pénziigyi rendszer szereplGi tomegesen hozzajarulnak a torékenység
kialakuldsahoz. Ha van tény, ami erdsiti a ,Rdros spekuldcio” gyanut, az a masodla-
gos jelzaloghitel kapcsan tObb vonatkozasban is €érzékelhetd. Az eszkozhatter(
értékpapirok kibocsatasa utan a vevének nem volt hiteles képe a masodlagos érték-
papirok belsé strukturajarol, kovetkezésképpen senki nem gydzOdhetett meg a
masodlagos papirban foglalt alkotéelemek mindségérdl. Ezt csak stlyosbitotta az a
tény, hogy a masodlagos kibocsatasu papirok a fokozottan attételes pénziigyi szek-
torban koncentrilodtak. A gondot nemcsak az jelentette, hogy a masodlagos jelza-
loghitel kotvény a valoésagban nem forrast juttatdé konstrukcié volt, hanem az is,
hogy a befektetdk (a legszélesebb korben) nem sajat tékét kockaztattak, hanem a
hitelezOk forrasait.

Szembe kell nézni azzal a ténnyel, hogy nem lehetett meghatarozni a masodla-
gos kibocsatasu értékpapir alapjaul szolgalo értékpapirok pénzaramait, kovetkezés-
képpen sem tOkeértéket, sem kockazatot nem lehetett becsiilni. A karos spekulacio
kiteljesedéséhez nagyban hozzdjarult a befektetOk intenziv kereslete a biztonsagos
megtérilést garantald papirok irant; magas mindsitésd papirokként adtak el oriasi
volumenben, rendkiviil kockazatos masodlagos papirokat. A valsag ravilagitott arra,
hogy a pénziigyi innovaciok €s a jelzett karos spekulacio az egész pénziigyi rend-
szert fokozottan kockazatossa tett€ék. Amikor az arnyékbankrendszer intézményei,
de a tradicionalis kereskedelmi bankok is a strukturalt befektetési mechanizmuso-
kat - benne az MBS!>, CDO és CDS instrumentumokkal - mérlegen kiviili entitdsok-
ként hoztak létre, akkor elvetették a késObbi visszaélés magvait. Az igazi bajt nem
ezeknek a piacoknak a hatalmasra duzzadisa okozta, hanem az, hogy ezeket az egy-
ségeket a tokekovetelmények €s a szabalyozasi szigor megkertilése c€ljabol alapitot-
tak ilyen - kevésbé ellendrizhetd - formaban.

Az utobbi évtizedekben kialakult pénziigyi rendszerrdl mikodtetdi €s tamoga-
toi azt hirdették, hogy a korlatlanul fenntarthato likviditas a rendszer {6 jellemzdje,
pedig ez a vélekedés hamis illtzio volt. A globalis pénziigyi rendszer csatornaiba
bekanalizalt, nagy volument forrasok (a kelet-azsiai exportexpanzio jovoltabol),
valamint a rendszerben magaban keletkezett f610s likviditas sokaig éltette is ezt az
illaziot. A pénziigyi rendszer bels6 torékenységeinek egymasra torlodasa vilsighoz
vezetett, s el¢allt az a paradox helyzet, amelyben a f0l0s likviditas abszorbealasara
rendelt, 6ridsira duzzadt piacokon a likviditashiany vezetett el a pénz- €és realgazda-
sagi vilsag kirobbanasahoz és eszkalal6dasihoz.

15 Az MBS (Mortgage Backed Security) a jelzdloghitel-alapt értékpapir elnevezésére szolgilt.
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A TUDOMANYOS KEPZES MUHELYEINEK ATFOGO FEJLESZTESE A BUDAPESTI
CORVINUS EGYETEMEN ES A NEMZETI KOZSZOLGALATI EGYETEMEN

A Budapesti Corvinus Egyetem és konzorciumi partnere, a Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem csaknem 600 millié
forintos tdmogatast fordit a tudomanyos képzés mihelyeinek atfogd fejlesztésére, 2011. julius 1. és 2013.
december 31, kézétt. A program a TAMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0023 szamui palyazat keretében, az Eurdpai Unio
tdmogatdsaval, az Eurdpai Szocidlis Alap tarsfinanszirozdsaval valdsul meg.

A doktori iskolak és a tudomanyos diakkérdk fejlesztése mellett a projekt hat egyetemi szakkollégium — a Rajk
Laszlé Szakkollégium, a Széchenyi Istvan Szakkollégium (SzISz), a Tarsadalomelméleti Kollégium (TEK), a Heller
Farkas Szakkollégium, az Egyetemi Vallalkozéi Kollégium (EVK) és a Rerrich Béla Tajépitész Szakkollégium —
fejlesztését is megcélozta. A szakkollégiumoknak mintegy 400 hallgatéjuk van, de az altaluk szervezett
programok egy része az Osszes egyetemi polgdr szamdra nyilvanos. A szakkollégiumok ezért nemcsak a
tehetséggondozasnak, hanem az egyetem szakmai kbzéletének is fontos alakitéi.

A TAMOP-4.2.2. projekt tamogatasaval olyan tevékenységek megvaldsulasa valt lehetévé, mint példaul

» tudomanyos kenferenciak szervezése (példaul a Heller Farkas Szakmai Hét, a nemzetkdzi eldadokat és
ktiztinséget felvonultatd Kozép-eurdpai Konferencia (Rajk) vagy a Transituation nemzetkézi szeminarium
(SZISZ)),

« elsds korok, kurzusok és tovabbképzések szervezése a legkllonbozibb témakban (a Queer elméletekrdl
a prekariatuson keresztll a nemzetkdzi jogig és viselkedési pénzigyekig),

« szakkollégiumok kdzbésségépitd és belsd szakmai rendezvények (bevonétaborok, csapatépité taborok,
szakmai felkészité tAborok, alumni rendezvények),

+ tanulmanyutak (Olaszorszagba, Frankfurtba és Londonba) és kalféldi konferenciakon, nyari egyetemeken
vald részvételek, illetve ezek eredményeinek szakkollégiumeon bellli megosztasa,

« kutatasi projektek lebonyolitisa (példaul a Rerrich Szakkollégiumban a _Kistelepllések arculata,
kozterllet és kozeéll zdldfelllet-tervezése Kazdr példajan” vagy a TEK kiskunhalasi szociologiai
kutatotabora)

« kdnyvek, folydiratok irasa, szerkesztése és forditasa (pl. Fordulat folycirat kiadasa, kritikai varoskutatas
kiitet)

« szakkonyvek, szakmai folydiratok beszerzése,

+ eszkozok beszerzése és a szakkollégiumok infrastruktirafejlesztése.

A projekt eredményességére hasznalt indikatorok jol mutatjak a szakkollégiumi alprojekt eddigi eredményességét.

Indikator megnevezése Indikator értéke (db)
A konstrukcio tamogatdsaval megjelent publikacick szama 114
A konstrukcid tdmogatasaval lefolytatott képzések szima 167
A konstrukcid tdmogatdsdval megtartott hazai és nemzetkézi konferencia elGaddsok 98
Fejlesztett, feldjitott, beszerzett eszkdziik szama 85
A konstrukcié megvaldsitasaba bevont oktatok, kutatok szama 255
A konstrukcié megvaldsitasaba bevont hallgaték szama 920
Projek! azonositt: TAMOP-4.2 28-1041-2010-0023 _— = :
Budapesti Corvinus Egystem, Projsktmenedzsmant kroda f— MAGYARORSZAG MEGUJUL

1083 Budapest, Fdvam tér 8.; Tel.- 482-5000
E-mall: orsolya feher@uni-convinus hu n A projektek az Eurdpal Unié

lamogatisival valdsulnak meg.




