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Marst Erika

Elmélkedés a subprime egyes jelenségeirol

A subprime valsagrol s hatasairol szélva, nem lehetiink eléggé aktualisak, mert nap
mint nap térténnek olyan események, amelyeket azel6tt elképzelhetetlennek tartottunk
volna. Mar sokan és sok helyen bemutattik a subprime hitelezés és értékpapirositas
miikodési kereteit, az abban résztvevok szerepét, igy ezzel most nem foglalkozom. Cik-
kemben meg sem probalom a legijabb fejleményeket értékelni, mert azok mar rég nem
lesznek aktualisak. A valsaggal kapcsolatosan inkabb egy-egy jelenségre, ok-okozati
osszefiiggésre kivanom felhivni a figyelmet, természetesen a teljesség igénye nélkiil.

A LAKOSSAGI ELADOSODOTTSAG NOVEKEDESE

A fejlett orszagokban az utobbi 10-15 évben rendkiviil megnovekedett a lakossag adossagal-
lomanya. Egyes orszagokban (USA, Nagy-Britannia, Hollandia) a lakossag hitelallomanya
meghaladja a GDP 100%-at, de sok mas orszagban is er6sen kozelit ehhez az értékhez.
Jegybankok és vezetd nemzetkozi szervezetek mar hosszabb ideje foglalkoztak azzal a kér-
déssel, hogy a pénziigyi stabilitds szempontjabol hogyan lehet értékelni a lakossag eladoso-
dottsaganak a novekedését. 2007-ig kisebb-nagyobb hangsulyeltolodassal, de mind azon a
véleményen voltak, hogy a pénziigyi stabilitds szempontjabol ez azért nem jelent problémat,
mert a haztartasok eszkdzei (vagyona) az eladosodottsagnal jobban emelkedtek.

Mindenesetre a haztartasok mérlegének novekedése azzal jart/jar, hogy a lakossag a
korabbinal sokkal kitettebb a kamatok, az inflacid, az ingatlanarak, a jovedelmek valtoza-
sainak; de azt se felejtsiik el, hogy a hitelek a fogyasztas révén jelentdsen hozzdjarultak a
gazdasag novekedéséhez. Ha valahol strukturalisan megbomlik a folyamat, az a nagyobb
kitettség miatt hatvanyozottan hat vissza a lakossag pénziigyi helyzetére. Valami ilyennek
lehettiink tanui 2006 nyaran, amikor eldszor érkeztek szallingdzo hirek a subprime hitelek
problémairol; az nagysagrendileg kozel 10 allamot' érintett, s akkor még senki sem vette
igazan komolyan.

A lakossagi eladosodottsag kapcsan talan a legnagyobb probléma az — s ez nalunk is
igaz —, hogy az eladosodottsag struktirajarol nincs elég informacio. Rendszerszinten akkor
lehetne megitélni a kitettségek kockazatat, ha lenne informacié az addsok rendelkezésére
all6 jovedelemrdl, az ingatlan fekvésérdl, annak régiok szerinti koncentraciojarol stb. Ennek
hianyaban a lakossagi adossag €s a vagyon szintjeinek ismerete nem mond semmit, s igazan
a stressztesztek sem adnak értékelhetd eredményt.

1 Ezekben az allamokban az autdértékesités erdteljesen visszaesett, aminek kovetkeztében jelentésen megemel-
kedett a munkanélkiiliség.
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Egyedi szinten a bankok hitelkockazat-kezelése lett volna hivatott kezelni ezeket a koc-
kazatokat, de az értékpapirositas utan ezekkel a kockdzatokkal mar senki sem foglalkozott,
s igazan nem is latta at jelentdségiiket.

HITELKOCKAZAT-KEZELES: VISSZA AZ ALAPOKHOZ

A vilag sok orszagaban irigykedve néztek az amerikai pénziigyi rendszerre, annak haté-
konysagara, fejlett tokepiacara. Mégis felvetddik a kérdés: hogyan épiilhetett fel ott az a
subprime hitelezési probléma, amely alapjaiban razta meg a legerésebbnek tartott pénziigyi
rendszert?

Mint mar emlitettem, az értékpapirositott subprime hitelek nemfizetési problémairol
2006. nyaran jelentek meg az els6 hirek, mikdzben a pénziigyi rendszert megrazo, elsé lik-
viditasi/bizalmi valsag majd egy évvel késdbb, 2007. augusztusaban kovetkezett be. Az elsé
negativ jeleknek sem a piaci szerepldk, sem a hatdsagok sem tulajdonitottak nagy jelentdsé-
get. Ennek oka volt egyrészt, hogy 2001 koriil a subprime hiteleknek mar volt egy jelentos
beddlési hullama, amelyet minden jelentdsebb megrazkodtatas nélkiil élt 4t a bankrendszer,
masrészt —s ez volt a f6 kiilonbség a két esemény kdzott — a subprime hitelek dontd tobbsége
értékpapirositasra keriilt, igy a bankok nem érezték érintve magukat.

Tehat az események kezdetén nem a bankok portfélidjaban szerepld hitelek kockazata
okozta a bizalmi valsagot — bar a valsag terjedésével azok mindsége is romlott —, hanem az
értékpapirositott, majd tobbszori atcsomagolas utan befektetoknek, befektetési bankoknak,
hedge fundoknak eladott értékpapirok kockazata. A tobbszori atcsomagolés utan (talan az
atcsomagolok kivételével, ha egyaltalan atlatta barki is) igazan mar senki sem tudta, hogy
az értékpapircsomagok mogott milyen strukturaju eszkozok és hitelek allnak; a bankok, az
értékpapirositok és a befektetok kozott csak cash flow-k aramoltak, s a bizalmi valsag akkor
indult el, amikor ez a cash flow-aramlas latvanyosan lecsokkent.

Meggyozodésem: a helyzet stilyosbodasaban jelentOs szerepet jatszott, hogy ebben az
értékpapirositasi konstrukcidban senki sem foglalkozott a hitelek kockazati monitoringjaval,
s ezzel az az alapvet0 hitelkockazat-kezelési 1épcsé hidnyzott, amikor a veszteségek csok-
kentése érdekében vagy idoben at lehetett volna strukturalni a hiteleket, vagy miel6bb leir-
ni, legalabbis nem masokra haritani at azokat. Ha ugy vessziik, a helyzet klasszikus példaja
a ,,pénziigyi fertézésnek”, amikor ahelyett, hogy a problémak felszinre keriilésekor a vesz-
teségek csokkentése lett volna az érdek, a résztvevok akarva-akaratlanul megfertdzték vele
a piacok tobbi szerepldjét.

A valsag kapcsan tobbek a kockazatkezelés erdsitésére hivtak fel a figyelmet, mikoz-
ben az emlitett bankokban mar akkor is fejlett kockazatkezelési modszertanok és eljarasok
miikddtek. Ezzel szemben én inkabb azt hangsulyoznam, hogy vannak olyan alapveto koc-
kazatkezelési funkciok (kockdzatmonitoring, work-out), amelyeket a kockazatok transzfe-
ralasa esetén is el kell latnia valakinek. Tehat nem 6nmagaban a subprime hitelezés, és még
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csak nem is az értékpapirositas a f6 probléma, hanem az, hogy a folyamatban az alapvetd
kockazatkezelési funkciokat senki sem latta el.

Joggal vetddhet fel a kérdés: amennyiben a problémas értékpapirositott hitelek nem a
bankok mérlegében voltak, akkor miért szenvedtek el a kereskedelmi bankok (pl. a Citi-
bank) ilyen mértékti veszteségeket? A valasz viszonylag egyszerii. Az értékpapirosito cégek
(Special Purpose Vehicles — SPV2-k) adozasi okok miatt 6nall6 tarsasagok voltak, amelyek
tulajdonjogilag csak ritkan kapcsolddtak a bankokhoz, tehat altalaban nem konszolidaltak
Oket, bar az értékpapirositok mogott hitelkerettel ott alltak a bankok. Igy példaul a Citibank
esetében a Markets and Banking iizletagban a 2008. marcius 31-i adatok szerint az SPV-ken
keresztiili 491 Mrd USD értékii értékpapirositott kitettségbdl minddssze 57 Mrd USD kap-
csolodott konszolidalt SPV-hez.

A subprime hitelnytjtas, finanszirozas €s értékpapirositas folyamatat a kovetkezd abra
érzékelteti, amely jol mutatja, hogy a hitelek beddlése hogyan fertézte meg a pénziigyi rend-
szer egészét.
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Forras: IMF

2 Az SPV itt osszefoglalo elnevezésként szerepel, az értékpapirositd cégeknek nagyon sok forméaja létezik, pl.
SPE (special purpose entity, céltarsasag), conduit (kdzvetitd jellegii tigylet lebonyolitasara 1étrejott cég),
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Amig az iizlet j6l ment, addig az SPV-k a pénz- és tékepiacrol finansziroztdk magukat,
mivel az joval olcsobb volt, s igy a banki hitelkeretek gyakorlatilag kihasznalatlanok voltak.
A likviditasi valsag elindulasaval és az értékpapirok arfolyamanak drasztikus csokkenésé-
vel a bankok kénytelenek voltak az SPV-k mogé allni, s ezzel az értékpapirositott subprime
kitettségek visszakeriiltek a bankok mérlegébe.

Ha mar abankok nem foglalkoztak az értékpapirositott hitelek kockazati monitoringjaval,
kérdésként mertil fel az is, hogy ugyanezen bankok a hitelkeretrdl szo6l6 dontéseket milyen
informaciok alapjan hoztak meg, illetve milyen modszerrel mindsitették az értékpapirosi-
to-csomagold cégeket. Marpedig ezen modszerek €s eljarasok, lassuk be, a legalapvetébb
banki kockazatkezelési kdvetelmények; nem hiszem, hogy a fejlett amerikai bankok ne let-
tek volna ennek tudataban. Osszességében én ezért nem altalaban a kockdzatkezelés fej-
lesztését szorgalmazok véleményével értek egyet, hanem inkabb azzal, hogy vissza kell
térni a kockazatkezelési alapelvekhez. Lehet akarmilyen Osszetett és szofisztikalt egy ter-
mék, ha abban hitelkockazat van, akkor biztositani kell az ahhoz sziikséges kockazatkeze-
1¢ési 1épéséket (adosmindsités, dontés, monitoring, kontroll és folyamatos mindsités, esetleg
értékvesztésképzés, work-out).

ERTEKPAPIROSITAS: HITELKOCKAZAT VERSUS PIACI KOCKAZAT

Az értékpapirositasnak nagyon sok elonye van a bankok szamara: megkdnnyiti a portfoliok
finanszirozasat, a likviditasmenedzsmentet, s mindezt alacsonyabb tokekdvetelmény mel-
lett. Az értékpapirositott csomagok a befektetési és a kereskedelemi bankok esetében a ke-
reskedési célu portfolio részei voltak, s mint ilyenekre, a kereskedési konyvi tékekovetel-
mény vonatkozik rajuk. A kereskedési konyvi tokeeldirasok alapvetden a piaci kockazatokat
hivatottak kezelni, bar a hitelkockazatra is 1éteznek tékeel6irasok. Amennyiben az értékpa-
piroknak megfeleld kiilsé mindsitése van — marpedig itt ez volt a helyzet —, a hitelkockaza-
tok tokekovetelménye gyakorlatilag nulla.

Most vonatkoztassunk el a mindsitd cégek értékelésétdl — attdl, hogyan lehettek ezek az
értékpapirok AAA mindsitéstiek —, inkabb nézziik meg, hogy az atcsomagolt értékpapirok
esetében hogyan lehet értékelni a hitelezési kockazatot. A hitelezési kockazat a nemfize-
tés, vagyis a beddlés kockazata: ha egy vallalat bocsat ki kotvényt, akkor a vallalat altal
kotelez6en nyilvanossagra hozott informaciok alapjan a befektetd egyértelmiien meg tudja
itélni az adott cég beddlésének kockazatat. Az értékpapirositott tranchek tobb ezer ligyfél
kiilonféle tipusu, lejarath és kiillonb6zo eszkdzfedezetl hitelportfoliojat tartalmaztak, ahol
a ,,beddlés” (vagyis a ,,senki semmit sem fizet”) fogalma értelmezhetetlen, mivel ha kisebb
mértékben is, de valaki(k) valamennyit fizetni fog(nak). Egyébként a mindsitd cégek is ha-
sonloval érveltek, mondvan: 6k nem a csomagok cash flow-jat, hanem kizarélag az adott
értékpapircsomag beddlésének valdszinliségét mindsitették.

Menjiink tovabb a gondolatmenetben: a kereskedési tokekovetelmény VaR-alapon,
megfeleld konfidenciaszint mellett 10 napos tartasi periddusra irja elé a tokekovetelmény
meghatarozasat. Konnyen belathat6, hogy az értékpapirositott csomagokban 1évé hitelek
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tobbéves és idében valtozo hitelkockazatat, ami a gyakorlatban kisebb-nagyobb cash flow-
mozgasokban nyilvanul meg, a kereskedési konyvi tékeeldiras nem tudja kezelni. Arrél nem
is beszélve, hogy az arfolyamok hirtelen esése, ami az eszkozok értékelésének is az alapja,
ugyanarra a stratégiara 0sztonzi az abban érintetteket, ami tovabb er0siti a piaci turbulenci-
at, ennél fogva az eszkdzok tovabbi leértékelddését.

A klasszikus befektetési bankokat azért is érintette erdteljesebben a valsag, mert azon-
nal leértékel6dott a kereskedési portfolidjuk, amit sulyosbitott a pénzpiaci finanszirozasok,
forrasok besziikiilése. Erdekességként: a helyzetet még az is stilyosbitotta, hogy az SEC
tobb szazmilliard dollarnyi eladott értékpapir visszavasarlasara birta ra e bankokat, azzal
vadolva Oket, hogy az értékpapirok eladasnal megtéveszthették a befektetdket. Az utdbbi
1d6k fejleményei — féleg a finanszirozasi stabilitds miatt — tobb befektetési bankot is a keres-
kedelmi bankka valas iranyaba terel, ami csak akkor idvozolendd, ha az eszkdzszerkezetiik
a mainal diverzifikaltabb lesz; ellenkez6 esetben a fertdzésveszély a betéteseket és kisbefek-
tetoket is sulyosan érintené.

A stabilabb finanszirozasi struktura és a diverzifikaltabb eszkdzszerkezet miatt (ami a
tokebevonas esélyét is javitja) a nagyobb univerzalis bankok kevésbé érintettek, bar itt is
talalkozhattunk komoly meglepetésekkel. igy pl. a Citibank, amely jévedelmezésége miatt
az utobbi években erdteljesen elmozdult a befektetési banki iizletag felé, szamottevd veszte-
ségeket volt kénytelen leirni. Sokatmondé szam, hogy az utolsé kedvezd évben (2006-ban)
a Citibank nyereségének 60%-a a befektetési banki lizletagbol adodott.

Még nehezebb az értékpapirok tényleges kockazatanak értékelése és a tokekdvetelmény
meghatarozasa, ha a bizalmatlansag miatt gyakorlatilag megsziinik az értékpapirok keres-
kedelme, mikozben nem beszélhetiink klasszikus beddlésrdl. E helyzet kezelésére javasolja
a Bazeli Bizottsag egy un. jarulékos hitelkockazati tokekovetelmény bevezetését.

Mi lehet a megoldas? Be kell sziintetni az értékpapirositast, s az azzal valo kereskedési
tevékenységet? Semmiképpen sem, de — mint minden nyilvanosan kibocsatott értékpapir-
nal — nyilvanossagra kell hozni azokat az informéaciokat, amelyek idében lehetvé teszik
tényleges kockazatuk értékelését (beleértve a mogottes eszkdzok és hitelek dsszetételének
és mindségének folyamatos értékelését, amelyrdl az értékpapirositd cégeknek €s az eladd
bankoknak egyiitt kellene gondoskodniuk). A kereskedési konyv hitelkockazati tokekdve-
telménye esetében pedig, a bankokhoz hasonloéan, egyéves tartasi periddussal lenne sziik-
séges szamolni.

AZ ERDEKELTSEGI RENDSZEREK ANOMALIAI

Tény, hogy mindig halas téma a bankarok fizetését felemlegetni, amit napjainkban szamos
vezet szova is tesz, fleg az USA-ban és Nagy-Britanniaban. Am ennél sokkal fontosabb:
a subprime valsag kialakuldsaban jelent0s szerepet jatszott, hogy a fent vazolt konstruk-
cidban (1. abra) egy olyan rendszert alakult ki (amig ki nem pukkadt), ahol mindenki csak
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ajutalékban és a volumenek novelésében volt érdekelt. Az, originate and distribute” modell®
arésztevok szemében latszolag ,,.kockazat nélkiili”, nagyon jol jovedelmezd iizletagnak tiint,
ami tovabb 0sztondzte dket a tokeattétel ndvelésében.

A kedvezo6 profit mindig a kockazatok alabecslésére hajlamosit, marpedig az eredmény
tekintetében az amerikai pénziigyi rendszer ,,nagyon szép” teljesitményt tudott felmutatni
az utobbi 10-15 évben. Ha feltételezziik, hogy a konstrukcioban és a folyamatban minden
résztvevo (ligynok, bank, értékpapirositd, mindsitd, befektetd stb.) a kockazatkezelés terii-
letén csak egy kicsit elnézobb a szokasosnal, az rendszerszinten a kockazatok halmozo6da-
sahoz vezet, mikdzben az abban résztvevok nem is érzékelik.

A tényleges hitelkockazatok megitélését nehezitette az is, hogy a bankok mérlegében 1év6
— igaz, j6 min6ségli — hitelek beddlési aranya az utdbbi évtizedekben nagyon alacsony volt, s
vélhetden a jovobeni kockazatoknal is ezekkel a szamokkal kalkulaltak. 2007-ig a 30 napja nem
fizet6 lakossagi jelzaloghitelek aranya 2% alatt volt, sokszor az 1%-ot is alig haladta meg.*

Ha a bankok érdekeltségi rendszere nemcsak az eredményen, hanem a kockazatokkal
korrigalt tokén és a kockazatokkal korrigalt eredményen alapult, az ,,originate and distribute”
modell akkor is a multbeli tapasztalatok hidnyaban nem tiikrozhette a tevékenység kockaza-
tossagat, és ezért még ilyen érdekeltség esetén is ndvekedésre 6sztondzhetett.

A legfelsobb menedzsment érdekeltségi rendszerénél még fontosabb az intézményeken
beliili érdekeltségi rendszer felépitése. Veszélyesek lehetnek az iizleti teriiletek volumené-
nek és piaci részesedésének ndvelésére koncentrald, kompenzaciods strukturak, amelyek
azért nalunk sem példa nélkiiliek. A szabalyozok vélhetéen nagyobb nyilvanossagot fognak
ezen a téren kikényszeriteni; mindenestre a kérdéskor az allami segitséget kapd intézmé-
nyek koriil feltehetden érzelmi hullamokat fog gerjeszteni.

TOKESZABALYOZAS: A BAZEL II. SEGIT IS, MEG NEM IS

A Bazel I-es tokeszabalyozasi strukturaban az értékpapirositott subprime kitettségek koziil
csak a bankoknak az értékpapirositok rendelkezésére bocsatott hitelkereteire vonatkozik
tokeel6iras. A lejarat idejétol és a szerzodés tartalmatol fiiggden a tékekdvetelmény akar 0%
is lehet, de normal esetben is csak a szokasos 8%-os tokeeldiras 50%-a, ami a fejlemények
ismeretében alig nyujt fedezetet a kockazatokra. Megallapithatjuk, hogy a téke oldalardl a
Bazel I-es szabalyozas nem képes a konstrukcid kockazatait kezelni.

Mint ismeretes, a Bazel 11. szabalyozas harom pilléren alapul. Az elsé pillér a sztenderd
modszer mellett lehetdvé teszi a modellalapu tokeszamitast; a masodik pillér belso tokesza-

3 Az ,originate to distribute” (OtD) modellrél, valamint az ,,originate and -distribute” (OaD) modellrdl részlete-
sebben 1. folydiratunk jelenlegi szamaban KirRALY JULIA-NAGY MARTON Jelzdlogpiacok valsagban: kockdzatala-
pui verseny és tanulsagok cimi cikkét.

4 2008 masodik negyedévének végén ez a szam mar 4,21% volt (forras:FED).
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mitast ir eld, amelyet a feliigyeleteknek feliil kell vizsgalniuk; mig a harmadik pillér nyilva-
nossagra hozatali kdvetelményeket ir eld.

Az USA-ban a Bazel II. bevezetésétol — bar a kezdeményezés onnan indult — korabban
azért 6dzkodtak a szabalyozo6 hatdsagok, mivel a historikus adatok alapjan nagyon alacsony
volt a hitelbeddlési arany, s emiatt kétségek meriiltek fel azon a téren, hogy ki lehet-e ala-
kitani megfeleld modelleket a tékeszamitasra. A sors irdniaja: gy néz ki, most mar tobb
tapasztalat és adat lesz a beddlésekre, ennek ellenére a modellek csak normal iizletmenet
esetén adnak megfeleld eredményt a t6kére; modellekkel extrém helyzeteket nem lehet
kezelni, marpedig itt valami hasonldval allunk szemben. Tovabbi hatranya a modellalapu
szamitasnak, hogy prociklikus jellegli. Ha az amerikai bankok mar tiz éve ilyen mdodon sza-
mitottak volna a tokekovetelményt, akkor a valsag kirobbandasa el6tt biztosan alacsonyabb
tokével rendelkeztek volna, mint igy, mivel a megel6z6 években nagyon alacsony volt a
hitelbeddlések aranya.

A Bazel II. szabalyozas a korabbi kedvezd tapasztalok miatt (alacsony PD, megfeleld
LGD) nagyon kedvezd a jelzalogfedezetli lakossagi kitettségek esetében. Ezen kitettségek
tokekovetelménye még sztenderd modszer esetén is — bizonyos feltételek mellett — a normal
8% helyett 2,8%. Kérdés, hogy a lakossagi ingatlankitettségek hitelkockdzatanak névekedé-
se —az EU egyes orszagait is beleértve — nem indokolja-e ennek feliilvizsgalatat?

Sokan ugy vélik, a nagy elérelépést a Bazel 1. szabalyozasban a masodik pillér jelenti,
vagyis az, hogy ennek keretében a feliigyeleti hatosagok képesek lesznek az intézmények
tényleges kockdzatanak megfeleld tékeszintet eldirni. Tobben javasoljak azt is, hogy a II.
pillérben lehetne az . pillér prociklikussagat kezelni — vagyis kedvez6 koriilmények kozott
novelni, kedvezotlen feltételek mellett pedig csdokkenteni a tokekdvetelményt. Tény és valo,
hogy a feliigyeletek a II. pillérben kapott felhatalmazas alapjan, tekintettel a bankok fenn-
allo kozvetett (mérlegen kiviili, nem konszolidalt) és kozvetlen kitettségeire az ,,originate
and distribute” modellben, megalapozottan allapithattak volna meg magasabb tékekdvetel-
ményt. Ugyanakkor a feliigyeletek ilyetén iranyt szandékat nagyban hatraltatnd, ha szaba-
lyozas az 1. pillér alapjan tovabbra is nagyon alacsony tékekdvetelményt hatarozna meg a
lakossagi jelzalog-kitettségekre.

A Bazel II. harmadik pillére, vagyis a nyilvanossag is nagyon fontos, de nem vagyok
meggy0zodve arrdl, hogy a kockazatkezelés megfeleld voltat a nyilvanossagra hozott ada-
tok és informaciok érdemben befolyasoljak. A nyilvanossagra hozatal célja a megfeleld
corporate governance miikddés biztositasa, de ezzel nem javithato a kockazatkezelés. A
nyilvanossaghoz, de nem kizarélag a Bazel II-h6z kapcsolodik, hogy az angol feliigyeleti
hatosag (FSA) a subprime kitettségekhez kapcsolodoan felmentést adott az intézmények-
nek, hogy bizonyos informacidkat — amelyeket jogszabaly alapjan nyilvanossagra kellene
hozniuk — mégse kelljen kdzz¢ tenniiik.
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HATOSAGI INTEZKEDESEK ES A MORAL HAZARD KERDESE

Jelen helyzetben a vilag jegybankjainak és feliigyeleti hatésagainak elsddleges érdeke a piac
likviditasanak helyreallitasa és azon intézmények valsaganak kezelése, amelyek rendszer-
kockazatot hordoznak. Mig a piac likviditasanak biztositdsaban vezetd jegybankok egy-
massal is szorosan egyiittmikodnek, addig az intézményekkel kapcsolatos feliigyeleti intéz-
kedésekben nem lathato koordinaci6. Példa erre a Lehman Brothers esete: az intézmény ugy
keriilt csédvédelem ald az USA-ban egy szombati napon, hogy londoni lednya pénteken még
atutalt neki hétfdi hataridével 5 Mrd dollart, amelyet aztan nem kapott vissza. Az 0jsagok
csak ,,London elarulasaként” emlitik az esetet.

Mig az USA-ban a FED aktiv és gyors, addig Eurdpaban, egy-két esetet kivéve, nem
sokat lehet tudni az érintettségrol és az intézkedésekrdl sem. Mindenesetre a FED akcioi,
amelyek az allamositastol a felvasarlas meghitelezéséig széles skalan mozognak, az azon-
nali és gyors intézkedés prioritasat tdmasztjak ald. A piacok bizalmatlansaga és a valsag
eddigi fejleményei alapjan az azonnali és gyors beavatkozas szakmailag teljesen indokolt,
ugyanakkor igy a moral hazard kockazata jelentésen megnd. Ennek folyomanyaként joggal
vetddik fel a kérdés: miért ment meg egy biztositot, miért segédkezik mar masodszor, hogy
a JP Morgan kedvezd aron vasarolhasson, mikoézben a JP Morgan kijelenti, hogy 6 is szi-
vesen részesedne a 700 Mrd dollaros allami segélycsomagbol? A moral hazard elleni FED-
fellépés egyik aldozata talan éppen a Lehman Brothers, amelyet a kdzponti bank hagyott
cs6dbe menni.

Az USA-ban — a moral hazard kockazata ellenére — az intézményi valsagok kezelése sok-
kal hatékonyabb és gyorsabb, mint Eurépaban. Ennek egyik klasszikus példaja a Northen
Rock esete is, ami azt tAmasztja ala, hogy nyilatkozatokkal egy valsagba sodrdédott intéz-
ményt mar nem lehet megmenteni, s az id6 muldsaval csak n6 az a veszteség, amelyet az
adofizetoknek allniuk kell. A mai koriilmények kozott a feliigyeleti hatésagoknak szolo,
legfontosabb iizenet az, hogy probléma esetén egy adott intézmény esetében képesnek kell
lenniiik az azonnali dontésre: rendszerkockdzat szempontjabdl hogyan mindsitik, vagyis
sziikség esetén megmentsék-e vagy sem; az akcio formaja mar masodlagos.

Az egyedi valsagkezelések koltségénél a verseny és a hatékonysag szempontjabol hosz-
szabb tavon sokkal tobb kérdést vet fel az allami tulajdon megjelenése a pénziigyi kdzvetités
piacan. Példaul tobben kifogasoltak, hogy a Northen Rock skandinav leanyvallalata a piaci-
nal alacsonyabb kamattal ajanl hiteleket az ligyfeleknek, s 4llami tulajdonnal a hata mogott,
ezt konnyen megteheti. Mindenképpen az lenne a célszert, ha a valsag lecsengésével az
allam mint tulajdonos minél elobb kivonulna a pénziigyi piacokrdl.

Mindenestre a pénziigyi vilag atrendezdodése eldtt allunk: nagyon sokan veszitettek és
fognak vesziteni; bar kevesen, de azért lesznek nyertesek is.
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