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Likviditas valsagban
(Lehman el6tt — Lehman utan)’

A piacok megzavarodott miikddése, a békeidében ,,normalis” dsszefiiggések felboru-
lasa — ezek a ,,ma” legfontosabb jellemzdi. Az alabbi dolgozat vazlat arrdl, amirdl még
szamos tanulmany, elemzés, modell fog sziiletni: hogyan jutottunk el a likviditasbdség
korabdl a likviditashidny feltehetéleg rovid, amde mégis siilyos kovetkezményekkel
terhelt idészakaba. Kevesen tudtik olyan pontosan megragadni azokat a momentumo-
kat, sziikségszeriiségeket, amelyek az ilyesfajta ,,félresodrodasokat” jellemzik, mint
Antal Laszl6. Mindig képes volt ramutatni, hol van a racionalitds hatara, és miért
torzul el békeidoben is az, aminek ,,normalisnak” kellene lennie. Miért futunk bele a
»haboriba”, noha liatszélag mindenki a ,,béke” fenntartasan dolgozik. Es azt is tudta,
hogy nem szabad gondolkodasunkat, szabalyainkat a ,,valsagos” periodusok megval-
tozott viszonyaihoz igazitanunk, mert akkor sosem sikeriil a ,,normal” palyara vissza-
keriilni. Az aldbbi specialis ,,lesodrodastorténet” eldszor annak a 20. sziiletésnapjat
iinneplé Bankarképzonek a tudomanyos konferencidjain hangzott el, amelynek Antal
Laszl6 halalaig megbecsiilt, kiils6 szellemi tamasza volt.’

1. BEVEZETO

A dolgozat els6 részében megfogalmazom a piaci, a finanszirozasi és a banki likviditas kri-
tériumait, majd megvizsgalom a likviditasi zavarok altalanos természetét. Amikor ,,likvidi-
tasrol” beszélek, mindig pénziigyi likviditasra gondolok; azaz pénziigyi piacok, pénziigyi
termékek, pénziigyi intézmények likviditasardl van sz6. Megmutatom, hogy a makrogaz-
dasagi megtakaritas és a pénziigyi likviditas egymast feltételezo fogalmak. Réviden jellem-
zem a ,,nagy békekort”, a likviditasbdség korat. A masodik részben kifejezetten a likviditas
szempontjabol elemzem a 2007. évi valsagot, ezen beliil megkiilonboztetve a pre- és a post-
Lehman-kort. Végiil ugyanezt az elemzést elvégzem Magyarorszagra is, megmutatva, hogy
milyen okok vezettek a jelenlegi likviditashianyos helyzethez. A tanulmanyban még tobb
a hipotézis, mint az elegansan megfogalmazott tétel és bizonyitds — mert ma még nagyon
,.benne éliink”, és nem kizart, hogy egyelore nem latjuk a pillanatnyi eseményektdl az iga-
zan jelentds Osszefiiggéseket.

1 A dolgozat kibdvitett valtozata a Bankarképzd 20. évfordulojan rendezett Pénziigyi stabilitas — 1988—2008—
2028 cimi konferencian hangzott el (Magyar Tudomanyos Akadémia, 2008. november 25.).

2 Rendszeresen szerveztiink fiatal kollégainknak, kiilsé munkatarsainknak ,,Monetaris kerekasztalokat”, ahol
fiistfelhébe burkolozva (csak neki volt joga a Bankarképzében zart térben dohdnyozni), mindig kristalytisztan
tudta a magabiztos ,,perc-emberkékkel” szemben, hogy valdjaban hol is tartunk: még van esély a felzarkdzasra,
vagy valojdban mar valsagot kezeliink.
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2. P1ACI, FINANSZIROZASI ES BANKI LIKVIDITAS — A LIKVIDITASBOSEG KORA

A piaci likviditas (market risk) nem mas, mint hogy ,.kdnnytl kereskedni”: az arak kelléen
,,kozel” vannak egymashoz — szilik a kinalati/keresleti arrés (az un. bid-ask spread), kelléen
granulaltak a kereskedési mennyiségek (nincsenek kiugrd, nagy tételek), egy-egy kereske-
dési tétel nem rantja jelentsen el az aralakulast.> A likvid piacokon a kereskedett termék
is ,,likvid”, hiszen mindig van megfeleld aron kereslet és kindlat, ,,konnyli” az értékesités,
nincs jelentds arveszteség. A likvid piacok jellegzetessége a relative alacsony arvolatilitas.
Ezek a jellemzdk nem kellden pontosan irjak le a piaci likviditast, de a jelen dolgozat szem-
pontjabol megfeleld kozelitést adnak (Brunnermeier—Pedersen [2007], Pedersen [2008]).

A piaci likviditast végso soron a végbefektetok biztositjak, akik az adott piac terméke-
inek segitségével épitenek poziciot vagy fedezik pozicidikat. Azért lépnek piacra, mert a
piac likvid — tehat biztositott a piacrdl valé kilépés is. A piacok likviditasat nagymértékben
novelik a szarmaztatott termékek, mivel a magas tokeattétel kovetkeztében sokkal kisebb
Osszeggel lehet jelentds kereskedési forgalmat generalni.

A piacok likviditasa természetszeriileg nd, amikor a piacra a ,,boom”, a fellendiilés jel-
lemz0, hiszen trendszertien névekvd arak mellett mindig kdnnyebb vevoket csalogatni. A
kulcsmomentum minden piac életében, hogy mikor megy at az arndvekedés ,,buborékba”,
azaz melyik az a pillanat, amikor a fundamentalis arfolyam-alakulastol teljesen eltérd tor-
vények szerint alakulnak az 4rak. Utdlag minden buborékot konnyt felismerni, de amikor
benne iiliink, altalaban sosem vessziik észre.*

A piaci likviditas zavarai akkor jelentkeznek, ha a fenti jellemzok elkezdenek valtoz-
ni. Elkezdenek tagulni a kinalati-keresleti arrések, egyre nagyobb tételek jelennek meg a
piacon, kis kereskedési tételek képesek az arakat jelentésen megmozgatni, egyre nagyobb
szakadasok mutatkoznak az arakban, n6 a volatilitds. A piacrol kezdenek visszavonulni a
spekulansok és az arbitrazsérok, mikozben a végso befektetok egyre inkabb csak eladoi
pozicidban jelennek meg. A piaci likviditas vége, azaz a piac haldla, ha megsziinik az ar-
jegyzés — innentdl kezdve ugyanis az arak kontrollalatlanul, esetlegesen alakulnak. Nem
szlinik meg feltétleniil az adasvétel, de a piac mar ,,kiszaradt”, ,,halott”. A halott piac maga
a fogolydilemma: senki nem inditja Gjra a kereskedést, mert fél, hogy illikvid a piac; a piac
pedig illikvid, mivel senki sem 1ép be vevoként.

A piaci szereplokhdz szorosan kapcesolédd fogalom a finanszirozasi likviditas (funding
risk). A finanszirozasi likviditas a piacon kereskedd szereplok likviditasi jellemzéje. Egy
piaci szerepld (lett 1égyen végso befektetd vagy arbitrazsor; lett 1égyen befektetési bank,
broker, kereskedelmi bank, nyugdijpénztar vagy biztositd) akkor likvid, ha poziciot tud

3 A piaci likviditast mindig ugy képzeltem el, mint a londoni maratont: annyian vesznek részt rajta, hogy mindig
talalsz a sajat sebességedhez ,,egészen kozeli sebességgel” futd embert, azaz a kép hatarozottan eltér a budapes-
ti maraton képétdl: nagyon nagy stirliség, kevés szakadas. Valahogy ilyen a likvid piac képe is.

4 Az arbuborék nem csak a pénziigyi piacok jellegzetessége: a torténelem klasszikus arbuboréka példaul a hol-
land tulipanhagymahoz kotédik (KiNDLEBERGER [2000]), az utobbi éveket jellemz6 és a pénziigyi valsagot is
el6idéz6 egyik meghatarozo buborék pedig az ingatlanpiaci arbuborék volt (SHILLER [2008]). Newtont igazan
nem lehetett gyenge szellemi képességekkel vadolni, de az egyik legnagyobb, 1720. évi Dél-Tengeri Részvény-
tarsasaghoz kot6do részvényarbuborék idején bizony a végén 6 is a buborékra jellemzd aralakulasra vonatkozo
tanulsagokkal gazdagabban, de vagyona felével szegényebben végezte (KINDLEBERGER [2000]).
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épiteni, és pozicidjat az adott piacon képes fenntartani. A poziciot t6kébdl vagy hitelbol
lehet fenntartani. Minél inkabb nd a hitelbdl fenntartott pozicié nagysaga, annal inkabb nd
az adott szerepld tokeattétele. A finanszirozasi likviditast fenntartd hitel tipikus forméja a
repo, vagyis a meglévo befektetés terhére biztositott, tovabbi likviditds. A finanszirozasi
likviditas végs6 biztositoi a bankok. Amikor a piac ,,felfelé megy”, vagyis az arak jellem-
z0en trendszerlien nének, azaz a befektetés értéke nd, egyre nagyobb pozicidkat vesznek
fel a piac szerepldi; igy mikozben az aremelkedéssel parhuzamosan nd a sajat vagyonuk,
rendszerint ennél nagyobb mértékben nd a hitel is, azaz n6 a tokeattételiik.

A finanszirozasi likviditas alapkérdése mindig az: meddig lehet a poziciot tartani? Meddig
van hozz4 elegendd toke vagy hitel? Kiilondsen érzékennyé valik ez a kérdés, amikor eleve t6-
keattételes, azaz szarmaztatott termékekben felvett poziciordl van szo6. Hiszen egy szarmaztatott
termékben felvett pozicio olyan, mint a rulettben a pirosra tett tét: elébb-utdbb nyerdre fordul
— ha van elegend? likviditas (finanszirozasi likviditas), tartani a tétet.> A tokeattételes derivativ
poziciok lezarasara a letéti szamla feltoltéséhez sziikséges likviditashiany szorit leginkabb. A
finanszirozasi likviditashiany éppen olyankor I€p fel, amikor a piaci likviditas is kezd eltiinni, a
kétféle zavar egymast erdsiti: a csdkkend piaci likviditas, azaz a konnyti ki- és beszallas lehetd-
ségének a csokkenése egyre nehezebbé teszi a pozicio fenntartasat, aminek kévetkeztében egyre
tobb piaci szerepld hagyja el — rendszerint tetemes veszteséggel — a piacot. Ennek eredménye-
ként tovabb csokken a piac likviditasa stb. A piaci és a finanszirozasi likviditas zavarainak egy-
masra hatésat, a piaci és finanszirozasi likviditas parhuzamos csokkenését mar tiz évvel ezelott
esettanulmanyszertien megfigyelhettiilk a Long Term Capital Management hedge fund bajba
jutdsa idején (Dunbar [2000]). Az LTCM méretei akkorak voltak, hogy a finanszirozo6 bankok és
befektetési bankok inkabb tovabbi finanszirozast toltak a cégbe (ez volt az 1998. évi ment6cso-
nak-akcid), hogy a pozicidk gyors zarasa ne vezessen a pénziigyi piacok teljes 6sszeomlasahoz.

Azokban a gazdasagokban, amelyek meghatarozoan ,piacvezéreltek” (market driven
economies), a piaci és a finanszirozasi likviditas tokéletesen meghatarozza a gazdasagi
likviditas alakulasat, mivel itt a bankok is dontéen a pénziigyi piacokon keresztiil végzik
a pénziigyi kozvetitést. Az un. ,bankvezérelt” gazdasdgokban (bank driven economies) a
bankok 6nallo kozvetitd szerepe sokkal erdsebb, a banki likviditas elemzése itt mindenképp
kiegésziti a piaci és finanszirozasi likviditas elemzését. A banki likviditas definicidja szin-
tén egyszeril: ,,a bank mindenkor ki tudja elégiteni tigyfelei jogos koveteléseit™’, és ,.eleget
tesz a szabalyozasi kovetelményeknek”, nevezetesen a kotelezd tartalékolasnak. A banki
likviditas menedzselése anndl konnyebb és olcsobb, minél likvidebb piacok veszik koriil
a bankot. A bank koriili piacok koziil megkiilonboztetett figyelmet érdemel a mas szerep-
16k szamara nem is elérhetd, specidlis, csak ,,klubtagok™ el6tt nyitott bankkozi hitelpiac,
ahol altalaban fedezet nélkiil, rendszerint rovid hataridére hitelezik egymast a klubtagok.

5 A Bankarképz6 kockazatkezelés-kurzusan szamtalan olyan esettanulmanyt dolgoztunk fel, amelyik ép-
pen a finanszirozasi likviditas hidnyarol szolt: a legismertebb, a Metallgesellschaft Refining and Marketing
(WAHRENBURG [1995]) eset éppen azt mutatta be, hogy ha a cégnek lett volna ,.tiirelme”, és még egy-masfél évig
biztosit likviditast a poziciok fenntartasahoz, akkor nyereségesbe fordult volna az tigylet.

6 A 2007. évi valsag jellegzetes SMS-vicce volt: ,, Who is that guy Margin, who keeps me calling?” (Ki az a Margin,
aki allanddan hivogat?) — a ,,margin call”-ok, azaz a letétfeltoltési kotelezettségek stirisodésére utalva.

7 A ,,jogos kovetelés” természetesen nemcsak a betétkifizetést jelenti, hanem a hitelkeretek €s garanciak szabad
lehivasat is, vagyis minden mérlegen beliili és kiviili kotelezettség teljesitését.
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A hitelvolumennek egyediil az szab korlatot, hogy a klubtagok egymast mindsitik, és egy-
massal szemben limiteket hatdroznak meg. A bankkdzi piac a vilag leglikvidebb, leginkabb
bizalmon alapul6 piaca. A banki likviditasszerzés azonban tulnyulik a bankkdzi piacon, a
bankok szamdara ugyanolyan fontos a kiilonb6z6 pénz- és tékepiacok (repdpiac, allampapir-
piac, swappiac stb.) likviditasa, mint a bankkozi piacé, mivel rendszeres szerepldi ezeknek
a kiegészit6 likviditast biztosito piacoknak.

A bankok két szempontbdl is szorosan kapcsoldédnak az el6zéekben targyalt piaci és finanszi-
rozasi likviditashoz: egyrészt a piacok likviditasa szamukra meghatarozo kiegészit6 likviditasszer-
z€s miatt, masrészt 6k biztositjak végsd soron a piaci szereplék finanszirozasi likviditasat is.

A teljes rendszer — piacok, piaci szereplok, bankok — megfeleld strlodasmentes mii-
kodését, azaz a kell6 likviditasnak (,,0laj”) a rendszerbe keriilését a végsé megtakaritok
biztositjak. Likvid piacok, likvid bankok, likvid piaci szerepldk nem léteznek megfeleld
végsO megtakaritok nélkiil. Ha egyetlen gazdasagot tekintiink, ezek a végsé megtakari-
tok az életpalyajuk felhalmoz6 szakaszaban 1évo haztartdsok. Az emberi €letpalya men-
ti, kiegyensulyozott fogyasztast éppen az biztositja, hogy a felhalmozé szakaszban 1évo
haztartasok megtakaritanak, mig az életpalya kezdeti szakaszan hitelt vesznek fel, az élet-
palya utolsé szakaszaban pedig felélik a megtakaritdsokat. A pénziigyi kozvetitorendszer
ugy teszi lehetdvé az életpalya mentén egyenetleniil keletkez6 jovedelmek atcsoportositasat
(vertikalis kozvetités), hogy az intézményrendszer az egy id6pillanatban egyfitt €16 gazda-
sagi aktorok megtakaritasainak és hiteligényének cseréjét is lebonyolitja, azaz biztositja a
gazdasag miikddésének folyamatos finanszirozasat. Mindezt egyre hatékonyabban, és az
iddbeli kockazatok egyre jelentdsebb mérséklése mellett. Erre jonnek 1étre a pénziigyi in-
tézményrendszer egyre Ujabb rétegei, egyre ujabb intézményei, egyre tijabb termékei. Egy-
egy Uj termék, intézmény megsziiletésekor altalaban nem egyszerti eldonteni, hogy az adott
innovacié mennyiben szolgélja a hatékony, kockazatcsokkentd kozvetitést, illetve mennyi-
ben jelent zsakutcas fejlodést.

1. abra
A piaci, likviditasi és banki likviditas dsszefiiggése a megtakaritasokkal

megtakaritsg

Finanszirozasi
likviditas

S Banki likviditas

I 1

Piaci likviditds
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A megtakaritasok a pénziigyi piacokon, a pénziigyi kdzvetitérendszer miikkodésén keresz-
tiil cserélnek gazdat. Minden pillanatban vannak inkabb felhalmozoé szakaszban 1évo, illetve
inkabb hitelt felvevd vagy felhalmozast feléld gazdasagok. Ha az ollo til szélesre nyilik —
bizonyos gazdasagok tul sokat takaritanak meg, mig masok tulzottan eladésodnak —, akkor
beszéliink olyan makrodkondmiai fesziiltségek 1étrejottérdl, amelyeknek eldbb-utobb fel kell
oldédniuk.

Az ezredforduld ota szamos jele volt annak, hogy a minden téren tapasztalt likviditas-
boéség éppen ilyen makrodkonoiai fesziiltségektdl volt terhes (Borio—Loewe [2002], Borio
[2003]). A megtakaritas elsésorban a gyorsan névekvd, feltorekvd gazdasagokban, minde-
nekeldtt Kindban és Indiaban keletkezett. A befektetésre éhes ,,pénzek™ a tokekorlatoknak
a 2000-res évek elején tortént, csaknem tokéletes lebontasa, a pénziigyi globalizacio kiala-
kulasa idején szinte akadalytalanul keresték a lehetoségeket a vilagméretiivé valt pénziigyi
piacokon. A bdséges piaci kereslet a kockdzatéhség novekedését, a kockazati felarak histo-
rikus mélypontra csokkenését és a piaci arak gyorsuld felfutdsat eredményezte. Hatarozott
jelei voltak hitellel tdmogatott eszkozarbuborékok kialakuldsanak (Borio—Loewe [2002],
Shiller [2008]). Ezt a fesziiltségekkel terhes Kénaant tehat boséges piaci likviditas, bséges
finanszirozasi likviditas, boséges banki likviditas, a szarmaztatott termékek felfutasa, a
tokeattételek novekedése, ndvekvo, felfuvodd mérlegek jellemezték. Mégis, még a legfi-
gyelmesebb elemzdk is a rendszer jelentds ellenalld képességét emelték ki; a késobbi valsag
szakszerl tuddsa sem vette észre, hogy a kialakult tékeattétel, egymasra épiilés sokkal na-
gyobb lett, mint az LTCM idején volt (Shin [2006]).

3. A LIKVIDITAS CSOKKENES (LEHMAN ELOTT)
— A LIKVDITAS ELTUNESE (LEHMAN UTAN)

A 2007. évi valsag okairdl, kialakulasarol €s elso szakaszarél ma mar szamos elemzd tanul-
many all rendelkezésre (pl. Borio [2008], Kiraly—Nagy—Szabo [2008]), ezért itt elegendd rovi-
den Gsszefoglalni. A valsag kiindulopontja az amerikai jelzalogpiac volt: a nem elsérendi (Gn.
subprime) ligyfeleknek torténd hitelezés az alacsony kamatlabak és az emelkedo lakasarak
idején egyértelmiien hitelhtizta buborékot eredményezett. Az amerikai jelzalogpiac jellegze-
tes értékpapirositd technikaja a varhatéan nem teljesitd hiteleket hozzakeverte az elsérenda
hitelekhez, és ilyen szennyezett értékpapirokat teritett a piacon, ezzel a piacot is elszennyez-
ve. A szennyezett piacra raépiilt, strukturalt finanszirozasi technika (els6sorban a szintetikus
CDO-k) és a bankok holdudvaraban kiépiilt arnyékbankrendszer (Pozsar [2008]) — ABCP
conduitok, SIV-ek — voltak a fertézés csatornai, amelyeken keresztiil a szennyezés gyorsan
terjedt szét a globalis piacokon. 2007 nyaran pukkadt ki a buborék: a kamatok emelkedése
¢s a lakasarak emelkedésének megallasa, illetve csokkenése kivaltotta a masodrendi hitelek
romlasat, és ez a szennyezett jelzalogalapu értékpapirokon, majd a strukturalt termékeken és
intézményeken keresztiil valamennyi érintett piacon veszteségeket okozott.

A Kanaan véget ért. A likviditasi boség eltlinése az Aral-t6 kiszadradasat idézte — csak ép-
pen sokkal gyorsabban ment végbe. Az els6 1épés az érintett strukturalt termékek (CDO-k,
ABS-ek, ABCP-k) piacainak likviditasi zavara volt. A hitelmindsitdk lemindsitését kovetd-
en a piaci arak hirtelen esni kezdtek, és az amugy is csak nehezen arazhato, strukturalt pénz-
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iigyi termékek arai szinte egyik naprol a masikra ,, kocsonyassa”, nehezen értelmezhetévé
valtak. Ha a piacon bizonytalanna valik az ar, az arugrasokat, értékelési bizonytalansagot
eredményez, meginog a befektetdi bizalom. Els6 1épésben ezeken a piacokon kezdett eltiin-
ni a piaci likviditas. Az egyre inkabb illikviddé valo piacokra beragadt befektetok kényte-
lenek voltak més pozicidikat leépiteni, igy a piaci likviditasi zavar gyorsan terjedt at mas
termékek piacaira. Ezzel parhuzamosan, mivel a piaci szerepl6k veszteségeket szenvedtek
el, kénytelenek voltak tokeattételiiket mérsékelni — beindult a poziciok leépitésével parhuza-
mosan a finanszirozasi likviditas mérséklddése, a tokeattételek leépitése, a ,,deleveraging”
(Adrian—Shin [2008a, 2008b, 2008c, 2008d]). Ahogy a piaci és a finanszirozasi likviditas
korabban egymast erdsitve boviilt, most egymast erdsitve épiilt le.

Mindez nem hagyta érintetleniil a bankrendszert sem. A bankrendszer nemcsak finansziro-
z6ja, hanem aktiv befektetdje volt a piacoknak. Az arnyékbankrendszeren keresztiil a bankok
pozicidkat vallaltak azokon a piacokon, ahonnan kilépni ekkor mar csak egyre nagyobb veszte-
séggel lehetett. Az arnyékbankrendszer jellegzetessége, hogy nem jelent meg a bankok mérlege-
iben, tehat az elszenvedett veszteségek mérete €s eloszlasa a legkevésbé sem volt transzparens.
Egyes bankok bejelentettek veszteségeket (majd késébb kidertilt, hogy csak részlegesen), mas
bankok titkolni igyekeztek pozicidikat, gondolvan, ha elég ideig tartjak a veszteséges periodust,
ki tudjak huzni. A transzparencidnak a hianya, a bizonytalansag a bizalmat 6lte meg: megsziint
a ,.klubot” sszetarto, a bankkozi piacok alapjat jelentd bank és bank kozotti bizalom.

Ebben a kornyezetben 2007. augusztus 9-én az eurdpai egynapos pénzek kamata addig
még soha nem tapasztalt mddon szakadt el a kdzponti bank (ECB) iranyadé kamatatol, és
0nallo életet kezdett. Az egynapos pénzek kamatanak ilyen, még sosem tapasztalt megug-
rasa a bankkozi piacok ,kiszaradasat”, a kolcsonods bizalom hidnyat jelezte. Eldszor kellett
szembenézni azzal a furcsa jelenséggel, hogy a jegybank nem csupan abban az értelemben
a ,,végsé mentsvar” (lender of last resort), hogy ha egy vagy két bank likviditasi zavarokkal
néz szembe, akkor ott a1l mogottiik; hanem eléfordulhat, hogy a bankkozi piac egészére nehe-
zedik a likviditashiany réme — és a jegybanknak ebben a helyzetben is 1épnie kell. Akkor is,
ha még nem nyilvanval6, milyen események vezettek oda, hogy a bankkozi piacok majdnem
Osszeomlottak; akkor is, ha nincs id6 elére precizen kiszamitani, mi lesz a 1€pés hatasa. 2007.
augusztus 9-én az Eurdpai Kézponti Bank, majd nyomaban az amerikai, az angol, majd a
svéjci jegybank a bankkozi piac egésze szamara biztositott tobbletlikviditast, csak azért, hogy
a piac — és nyomaban az egész pénziigyi kozvetitd rendszer — ujra miikddni kezdjen.

A jegybankok egyedi, illetve 6sszehangolt akcidi folyamatos likviditast biztositottak a pénz-
iigyi rendszernek. Ennek érdekében valamennyi jegybank atalakitotta az eszkoztarat (Bernanke
[2008], BIS CFGS [2008], Buiter [2008], Cecchetti [2008], Fisher—Koczan [2008]): bévitette a
jegybanki hitelek valasztékat (egyre hosszabb futamiddre nyujtott hitelt), bovitette a hitel ellenében
befogadhat6 fedezetek korét (azaz egyre tobbféle banki eszkozt fogadott el, annak hitelkockazata-
t6l fokozatosan eltekintve)®, bévitette az elfogadhaté partnerek korét.? Osszehangolt megallapoda-
sokkal igyekeztek a devizapiacok likviditasat fenntartani (2007. év végi swapmegallapodas a FED,

8 Ebbdl a szempontbdl az EKB szerencsésebb helyzetben volt, mint a FED vagy a BoE, mivel sokkal szélesebb
eszkoztarat és bovebb fedezeti kort hatarozott meg mar kialakulasakor, mint ammilyennel a két tradicionalis
intézmény rendelkezett.

9 A FED ma mar gyakorlatilag nemcsak bankokat, befektetési bankokat, hanem biztositokat, sét, bizonyos valla-
latokat is befogad, azaz lassan halad az egyszintii bankrendszer iranyaba.
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az EKB ¢és a svajci nemzeti bank kozott). Mindennek eredményeképp a bankkozi piacokat
sikeriilt miikddésben tartani. A zavarok teljesen sosem multak el: a hairom honapos bankkoézi
kamatok hol jobban, hol kevésbé, de mindig eltavolodtak az egynapos swappiacok kamatatol,
amihez pedig szinte hozza voltak tapadva a turbulenciat megel6zéen.

Ha a bankkozi piac miikddésében zavarok mutatkoznak, akkor azt az egész finansziro-
zasi rendszer megérzi. Neheziil a hitelhez jutas, dragul a finanszirozas ara. Ezt a folyamatot
lehetett nyomon kdvetni 2008 szeptemberéig. Lehetett latni, hogy sulyos piaci, finansziro-
z4si, banki likviditasi zavarok keletkeztek, lehetett érzékelni a valsag ujabb és Gjabb hul-
lamat, latni a kockazati felarak ndvekedését, tudomasul venni a finanszirozasi nehézségek
megjelenését a gazdasag egészében. Mégis — és nem csak likviditasi szempontbol — a 2007.
julius—2008. szeptember 15-e kozotti iddszak a valsagnak szinte békés szakasza volt.

2008. szeptember 15-én hétfén a Lehman Brothers, a vilag egyik legnagyobb befektetési bank-
ja csodvédelmet kért maga ellen. A nyar kdzepe 6ta tarto, Gjabb valsaghullamban gy tiint, mintha
a valsag negyedik hullaménak egy ,,atlagos” eseménye lenne a Lehman elttinése. Ezzel az opti-
mista értelmezéssel ellentétben a Lehman Brothers ,.kezének elengedése” a pozicidikat mar addig
is fokozatosan csokkent6 befektetok szamara azt jelentette: ,,mostantdl barmi megtorténhet” % A
Lehman bukasat kovetd, percnyi néma csend elmultaval egy addig ismeretlen erejli lavina soport
végig a vilagon: mindenki poziciot zart, eladott, menekiilt. A mozgasok kaotikussa, az osszefiiggé-
sek nemlinedrissa valtak. A , farokesemény” lett a szabaly: az eloszlasok normalis vége tlint el.

2. dbra
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Forras: Blomberg

10 Nem tudjuk, hogy mi tortént volna a Lehman Brothers megmentése esetén. Nem tudjuk, hogy nem halmo-
zo6dtak-e fel olyan fesziiltségek a pénziigyi piacokon, amelyek mindenképp robbanashoz vezettek volna. Csak
azt tudjuk, hogy Hank Paulson pénziigyminiszter ugy dontott: nem menti meg a Lehman Brotherst, és ezzel
elinditotta a lavinat.
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A befektetok szemében hirtelen élesen szétvaltak a , kockazatosnak”, illetve a ,,bizton-
sdgosnak” itélt piacok, és a kettd kozotti torés hatarozottan nemlineérissa valt. Mikézben
a biztonsagosnak hitt piacokon (az amerikai, német allamkotvények piacan) a kockazati
felarak irracionalisan alacsonyra zuhantak, a kockazatosnak itélt piacokon (szinte az dsszes
tobbi részvény-, kdtvény-, devizapiacon) irracionalis magassagokba ugrottak, a befektetok
helyét a kifektetok vették at, a kockazatosnak itélt piacok ,,meghaltak’: a kinalati-keresleti
kiilonbozetek szétnyiltak, az arak eltiintek, lassan az arjegyzések is megsziintek. A legin-
kabb a pénziigyi kozvetitérendszerhez kapcsolodo piacok likviditdsa zuhant 6ssze a pénz-
iigyi kozvetitok részvényaraival parhuzamosan. A legcsekélyebb mértékben is kockazatos-
nak itélt piacon arfolyamzuhanas kovetkezett be. Valamennyi piac volatilitasa megnott (2.
abra). A piaci likviditas nem mérséklédott, hanem megsziint.

A piaci szerepl6k finanszirozasi likviditasa eltiint. A tokeattételek addigi csokkentése
(deleveraging) robbant: lavinaszerli pozicidleépités indul meg, a panik és az irracionalis
befektet6i magatartds természetes jelenséggé valt, elkeseredett kiizdelem indult az eltiind
finanszirozasi likviditasért. De finanszirozas ekkor mar sehol sem volt.

A pénziigyi kozvetitd rendszer egy pillanatra sz6 szerint megbénult: ha ranéziink a 3.
abrara, 1atjuk, hogy a bankkozi kamatok irracionalis magassagokba szoktek. A jegybanki
alapkamatoktol és a biztonsagosnak tekintett allampapirok hozamaitdl totalisan elszakadt
bankkozi kamatok kiilon életet éltek. Ez pontosabban azt jelentette, hogy az arjelzéseknek
mar nem volt szerepiik: likviditds, azaz finanszirozas egy napnal hosszabb id6tartamra mar
semmilyen aron nem volt. A bankkozi piac haldoklott: a pénziigyi kozvetités alapjaban
rendiilt meg. A jegybanki beavatkozasok csak egyre nagyobb dézisban tudtak valamennyi
likviditast tartani a rendszerben — az amerikai és az eurdpai banki piac helyét egyre inkabb
atvette az egyedi bankok és a jegybank bilateralis kapcsolata. Draga és nem hatékony izem-
modra valtott az egykor likvid és hatékony bankrendszer.

Totalis volt a bizalomvesztés: a hagyomanyos bankrendszeri biztonsagi mutatdk (toke-
megfelelés) mar nem érdekeltek senkit, a befektet6k valojaban mar azt szerették volna, ha
minden egységnyi banki befektetés, hitel mogott ott all egy egységnyi téke. Az a pani féle-
lem lett urra a vildgon: ha van tékeattétel, akkor még mindig fennall a forrasok elttinésének,
azaz a ,hirtelen halalnak” (sudden stop) a lehetdsége.
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3. abra

A bankkézi kamatlabak elszakadasa az overnight hozamoktél (bazispont)
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Forras: Reuters

A pénziigyi rendszer szétes6ben volt. Ez volt az a pillanat, amikor a kormanyok szem-
benéztek azzal a tankonyvi alapigazsaggal, hogy ha szétesik a pénziigyi kozvetitérendszer,
akkor széthullik a gazdasag. A pénziigyi kozvetitorendszer leépiilése a gazdasagot bénitja
meg. Ennek fenyegeto jelei 2008 végén egyértelmiien jelentkeztek. A vilaggazdasag ndve-
kedése brutalisan lelassult, az Egyesiilt Allamok és Eurdpa novekedési kilatasai baljosak,
a 2008 novemberében publikalt elorejelzések 2009-re megtorpandst, 1-2 szazalékos vissza-
esést jeleznek elore.

Az elorejelz6k ugyanakkor bajban vannak. A hagyomanyos realgazdasagi modellek
arjelzéssel miikddnek: azt feltételezik, hogy a gazdasagi alanyok arjelzések alapjan meg-
hozott realdontéseit (fogyasztas, megtakaritas) a ,,mogottes” pénziigyi rendszer simuléko-
nyan tamogatja. Szembe kellett azzal nézni, hogy az arjelzéses modellek ebben a gazda-
sagi kornyezetben nem hatékonyak: a ,,mogottes” rendszer a maga mennyiségi korlataival
(,,nincs hitel”) — a redlgazdasagot befolyasold erévé lépett eld. A finanszirozas mennyiségi
korlatainak tudomasulvétele az eldrejelzok €s a gazdasagpolitikusok szamara egyarant faj-
dalmas pillanat volt. A pénziigyi kozvetitérendszer miikodését helyreallitod és a gazdasag-
¢lénkitd csomagok e felismerés kovetkeztében jelentek meg. A cikk nyomdaba adasakor
még semmi sincs megoldva: a pénziigyi valsdg messze nem ért véget, és a realgazdasagi
valsag csak most kezdddik. Antal LaszIlo kasszandrai joslatai ezekben az id6kben Gjra €s ujra
emlékezetiinkbe idéz6dnek.
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4. A MAGYAR PENZUGYI RENDSZER — LEHMAN ELOTT, LEHMAN UTAN

A 2007. évi valsag elsddlegesen azokat a piacokat érintette, amelyek kdzvetlen kapcsolat-
ban voltak a strukturalt pénziigyi termékekkel, illetve az amerikai jelzalogpiacokkal. gy
a fejlédo orszagok pénzpiacai elsddlegesen nem voltak érintve. Kozvetett hatdsa azonban
mar az elsd szakaszban is volt a valsagnak: a kockazati felarak emelkedése, a likviditasi
boség elapadésa elérte a perifériaorszagok piacait is, azaz a tornadé oldalszele mindenkit
meglegyintett — kiilonb6z6 erésséggel. Azokat az orszagokat, amelyeket sériilékenynek itélt
a vilag — és ezek koz¢é tartozott Magyarorszag —, az oldalszél erételjesebben érintette. A
kockazati felarak novekedése fokozatosan érezhetd volt — a forrdsbevonds egyre dragabba
¢és akadozobba valt mind a magyar dllam, mind a magyar bankrendszer szamara. Ennek
ellenére és a Magyar Nemzeti Bank ,,jo lesz fékezni” jelzései dacéra, a bankrendszer nem
lassitott, s6t 2007 masodik felében a kockéazatalapt verseny hatarozottan élesedett, a ban-
kok egyre ujabb és kockazatosabb termékeket vezettek be a hitelvolumen minél gyorsabb
novelése érdekében.

A piaci likviditascsokkenés ekkor az allampapirok piacat érte el a valsdg harmadik
hullamaval, 2008 marciusdban. Rendkiviili mértékben kitagultak a kindlati/keresleti kii-
l6nbozetek, mikozben jelentds allampapir-poziciot épitettek le a kiilfoldiek. A cash-piacon
jelentds mértékben csokkent a likviditas, mikdzben az allampapir-alapti kamatswappiac
tovabbra is likvid maradt. Bar a likviditasi zavarok tovdbbra is fennmaradtak, az 4llampa-
pirpiac nyarra latszolag visszanyerte kordbbi erejét, a kiilfoldi befektetések meghaladtak a
korabbi eladasokat.

A valsag els6 szakaszaban a magyarorszagi bankkozi piacok ,érintetlenek” voltak — sem
a volumenek, sem az arak nem utaltak arra, hogy kiilonosebb likviditasi fesziiltség lenne
sem a forint, sem a deviza (spot-, forward-, opcids és swap-) piacokon. A bankok koziil
kevesen érezték a likviditasi valsag hatasat — elsésorban azok, amelyek nem vagy nem csak
anyabankjaiktdl szereztek kiilfoldi forrdsokat. Szamukra érzékelhetd volt, hogy az elérhetd
forrasok futamideje rovidiilt, &ra emelkedett. Az eurdpai anyabankok koziil volt, amelyik
érvényesitette a csoporton beliil is a piaci forraskoltségek megemelkedését és volt, amelyik
csak atmenetnek itélte, és nem is érvényesitette.

A Lehman utani korszakban mindez gyokeresen megvaltozott. 2008 oktéberében mar
nem csak az oldalszél legyintgette a magyar piacokat — Magyarorszag a lavina utjaba keriilt.
Mar szeptember vége felé érz6dott a piaci likviditas lassu elszivargasa: egyre docdgdsebben
mikodtek az dllampapirpiacok, hatarozottan esett a tézsde, és csokkentek a kereskedési vo-
lumenek, egyre nehezebb volt a swappiacokon egynaposnal hosszabb pénzhez jutni. 2008.
oktdber 9-én valamennyi meghataroz6 magyar piacon likviditasi zavarok keletkeztek: zu-
hanni kezdtek a vezetd részvények és a tézsdeindex, szinte kiszaradt a tézsde, gyakorlatilag
egy napra megallt a magyar allampapirpiac, zuhant a forint arfolyama, és leallt a bankkdozi
swappiac. A post-Lehman-kor lavindja elérte Magyarorszagot.

Mig a pre-Lehman-korban csak egy-egy részpiacon érz6dott a piaci likviditds fesziilt-
sége, a post-Lehman-korban szinte valamennyi pénzpiacon stlyos likviditasi fesziiltségek,
volatilitdismegugras, arzuhanas keletkezett. A pre-Lehman-korban a finanszirozasi likvidi-
tasi kockazat csak a kockazati felarak novekedésében €s a finanszirozasi koltségek emel-
kedésében érz6dott, a post-Lehman-korban eltlint a finanszirozasi likviditas — a befektetok
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nem tudtak (nem is akartdk) a magyar pénziigyi piacokhoz kapcsolddd pozicidikat tartani.
Es ami a legjelent6sebb eltérés volt a pre-Lehman-korhoz képest: megjelentek a bankkozi
piac likviditaszavarai, eldszor csak az FX-swap piac halt meg, késobb a forint bankkozi piac
forgalma is messze a békeiddk szintje ald esett. Az orszag finanszirozhatdésaganak megité-
lésekor a hazai bankrendszer a befektetok szemében a legsériilékenyebb agazatnak tiint,
mikozben a nemzeti bank és a PSZAF is allitotta, hogy a bankrendszer stabil, tékeerds.

Valdjaban mindkét allitds igaz. A magyar bankrendszerben nem halmozddtak fel
olyan hitelek, amelyek gyorsan nemteljesitobe fordulnanak; ha romlik is a valsag hatasa-
ra a hitelportféliok mindsége, viharos veszteségképz6dés nem varhatd. Masrészt a magyar
bankrendszer jovedelmezdsége az elmult években kiemelkedden magas volt, és ebbdl jelen-
tds hanyadot bels6 tokeképzésre forditottak a tulajdonosok. A magyar bankrendszer tehat
normal piaci, normal likviditasi koriilmények kdzott stabil, tékeerds.

Azonban van ennek a bankrendszernek egy Achilles-sarka. Ez a bankrendszer az elmult
tiz évben nem a belf6ldi megtakaritasokra, nem a belfoldi ligyfélbetétekre alapozta iizleti
modelljét, hanem a gyorsan ndvekvd hitelvolument jelentds részben kiilsé piacrol finanszi-
rozta. A magyar bankok 2003-ban nagyjabol 1 forint betétbdl még 1 forintot hiteleztek ki,
2006-ban 1 forint 40 fillért, 2008-ban pedig mar 1 forint 70 fillért, azaz a magyar bankrend-
szer hitel/betét mutatoja elérte a nemzetkozileg is kiugréan magasnak szamit6 170%-ot'. Ez
a modell csak kiegyensulyozott piaci koriilmények kdzott, megfeleld piaci €s finanszirozasi
likviditas esetén mukodik. Likviditashianyos korban akadozik, a post-Lehman-kor kiszara-
dasa idején pedig szinte meghal.

A magyar pénziigyi kozvetitorendszer stabilizaldsakor tehat meghatarozé volt a piacok
¢és bankrendszer likviditasanak a biztositasa. A piacok normalizalddasahoz komoly hatteret
jelentett az IMF—Eurdpai Uni6 kozos hitelcsomagja altal felmutatott pénziigyi erd. A Magyar
Nemzeti Bank Iétrehozta a kozvetitett deviza swappiacot, €¢s az EKB segitségével kialaki-
totta a ,,swap lender of last resort” funkciot, azaz a devizalikviditas esetében is felvallalta a
végsO mentsvar szerepét. Természetesen ennél sokkal konnyebben lehetne devizalikviditast
biztositani, ha az EKB az eur6pai bankokat csoportszinten kezelng¢, és a magyar bankok is
hozzajutnanak az EKB kozvetlen likviditasi tendereihez. A magyar bankok anyabankjaival
folytatott egyeztetések eredményeként az anyabankok deklaraltak a kelet-eurdpai lednyban-
kokért érzett feleldsségiiket, és folyamatosan biztositottak a lanybankok devizalikviditasat.
A forintlikviditas biztositasara a jegybank 1j hiteleket vezetett be kéthetes és hathonapos
iddtavon, bovitette az elfogadhato fedezetek korét, és az eurdpai sztenderdeknek megfeleld
2%-ra csokkentette a kotelez6 tartalékratat. A tanulmény nyomdéaba addsanak iddpontjaban
a bankkozi swappiac, ha docogosen is, de mikodik, sulyos likviditasi fesziiltségek a forint-
piacon nem tapasztalhatdok, de a finanszirozasi és a banki likviditasi problémak egyaltalan
nem tekinthetok véglegesen megoldottnak.

Az allampapirpiacokon a jegybank megjelent vasarloként, és az elsddleges arjegyzokkel
valé megegyezés eredményeként biztositotta, hogy folyamatos arjegyzés és arjegyzoi keres-
let legyen valamennyi meghatarozo lejaraton. Az allampapirpiac likviditasi fesziiltségeinek
enyhiilésére még varni kell.

A likviditasi valsag egyeldre itt ¢l veliink.

11 Ebben benne van az OTP kiilfoldi leanyvallalatainak nyujtott hitel is.
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5. TANULSAGOK

A likviditasi kockazat jellemz6en nem folytonosan veliink €16 kockazat. Azokban az or-
szagokban ¢és azokban a korokban, amelyeket éppen likviditasi boség jellemez, a likviditasi
kockazat érzékelhetetlenné valik. Ugy tiinik, hogy a pici likviditas 6rok, a finanszirozasi
likviditasnak nincs korlatja, és az olcso banki likviditast folyamatosan biztositjak a likvid
bankkozi- €s pénzpiacok. A likviditas kockazat csak olyan orszagokban, korokban fontos,
amikor mar aktivan kezelni kell, amikor sériil vagy eltlinik a likviditas.

A mai likviditasi valsag nem az elsé a kdzelmult torténelmében. Alig tiz éve az orosz
valsaghoz kapcsolodo LTCM-valsagnak, amikor a piaci és finanszirozasi likviditasi koc-
kazat osszefliggéseit €s kialakulasat pontosan megértettiik. Tehat csak tudatositanunk kell:
lehet, hogy a likviditasi kockazat ,,normalis id6kben” csak marginalis, operacios kockazatta
degradalodik — de mindig vannak olyan pillanatok, amikor a meghatarozo6 kockazatta valik.
Es jobb ezekre a periddusokra idben felkésziilni.

Az idében valo felkésziilés nem jelenthet mast, mint korlatozast, fékezést minden
olyan helyzetben, amikor a latszolagos likviditasbéség mar irracionalis eredményekhez
vezet: tulzottan magas tdkeattételes poziciokhoz, hitelfelfutassal finanszirozott eszkoz-
arbuborékokhoz, csak kiils6 finanszirozasra tamaszkodo, til magas hitel/betét arannyal
miikddé bankrendszerekhez. Nem biztos, hogy a hiivelykujjszabalyokhoz vald visszatérés
a jo. A ,.klasszikus korok™ hiivelykujjszabalyai — a t6keattétel ne legyen 20-nal nagyobb, a
hitel/betét arany ne legyen 1-nél nagyobb, a piaci arbuborékokat monetaris politikai eszko-
zokkel kell kipukkasztani — nem biztos, hogy mindig jol miikédnek a modern kor piacain.
De amig jobbat nem talal ki a tudomany vagy a praxis, addig még mindig jobb visszatérni
hozzajuk, mint a mostanihoz hasonlé valsagot megélni.

A szabalyozok, a hatosagok ne akarjanak omnipotensek lenni — ne akarjak a piac helyett
kitalalni mindenre a megoldast —; a piacépités fontosabb, mint a piac funkcidinak atvétele.
Noha az 6nszabalyoz6, magara hagyott piac lathatélag nem hozza automatikusan létre a
kell6 kontrollt ado korlatokat, de a tiilzott szabalyozoi-hatosagi beavatkozas is képes extrém
karokat okozni. Ne feledjiik a Balaton példajat! 2003-ban a Balaton vizszintje olyan ala-
csonyra csokkent, hogy minden kérnyezetvédd és politikus azonnal vizfeltoltést kovetelt.
A viz (a természetes likviditas) tuddsai sztochasztikus modellekkel azt jelezték elére, hogy
a td 16-18 honapon beliil fel fog toltddni, tokéletesen felesleges, s6t, karos mesterségesen
feltolteni. Nekik lett igazuk: a t6 2005 elejére visszanyerte eredeti vizszintjét (Somlyody
[2008])."2

Es végiil ne feledjiik (nevezetesen a Nobel-dijas Merton jegyezte meg lakonikusan az
altala is tulajdonolt LTCM bukasa utan, de akar Antal Lasz16 is mondhatta volna): ,, Nem a
vilag lett bizonytalanabb, csak a mi tudasunk avult el.”

12 Mindez nem jelenti azt, hogy a Balaton kiszaradasa orokre megoldott — az éghajlat és a kdrnyezet valtozasa
tartos karokat fog okozni, tehat a veszély nem mult el végleg.
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