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Alan S. Blinder konyvében a 2007-ben kitor6 pénziigyi és gazdasagi valsagot, annak elézmé-
nyeit, illetve a valsag tanulsagait, kovetkezményeit targyalja. A szerzd az ehhez a szédiiletes
eseménysorhoz vezet6 utat mutatja be harom nagyon fontos kérdéskér megvalaszoldsaval:
(i) Hogyan kerultink ekkora bajba? Melyek voltak azok a hibak és kik a felel§sck, amelyek/
akik el6idézték a valsdgot, és hogyan érhetjiik el, hogy ezek soha ne ismétlédjenek meg? (ii)
Mit tettlink, hogy orvosoljuk a problémakat és csokkentsiik a pusztitds mértékét? A gazda-
sagpolitikai valaszok meg-felel6ek, koherensek és alaposan megtervezettek, el6készitettek
voltak? Vajon a politika segitette vagy akaddlyozta a szlikséges gazdasagpolitikai |épések
megtételét? (iii) A 2007—-2009-es valsaghol a megfelel§ konkluzidkat vontuk le? A 2010-
ben hozott prudencialis szabdlyok vajon megfelel6 irdnyba terelték a pénziigyi rendszer
mUkodését? Mi lehet a kovetkezé veszélyforras, és megfelel§ védelmi mechanizmussal
rendelkeziink-e ellene?

A szerz6 az els6 kérdésre valaszul bemutatja a valsag felé vezets utat. A ,,Hogyan kerultiink
ekkora bajba?” kérdésre nem adhaté egyszer(i vélasz, mivel tobb tényezs egyuttallasanak
koszonhet6. A legszembetlinGbb ok természetesen az alacsony kamatkdrnyezettel taplalt
ingatlanpiaci buborék kipukkaddsa lehet, azonban 6nmagaban ez nem feltétleniil okoz-
hatna ekkora problémat.

A szerz6 hét ,,b(indst” azonosit konyvében. Az elsé az ingatlan- és kotvénypiaci buborék,
amelyek egymast er@sitve valtak egyre nagyobba. Mig az amerikai ingatlanpiacon 1890
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és 1997 kozott évente atlagosan 0,1%-kal emelkedtek az arak, addig 1997 és 2006 ko-
z6tt 6sszesen 85%-kal! llyen korilmények kozott a lakas nagyon jo befektetésnek tdint.
Az ingatlanok fedezeti értéke emelkedett, ami a hitelfelvevéket tovabbi hitelfelvételre,
a hitelt nyujtékat tovabbi hitel nydjtasara 0sztondzte. Azaz az ingatlandrak emelkedése
miatt t6kedattétel keletkezett a rendszerben. Ezt erGsitette az is, hogy 2000 utdn az USA
rekord alacsony kamatkornyezetben mikoddhetett.

A masodik bilinos a rendszerben kialakuld, tulzott t6keattétel. A valsag el6tt a lakossagi
jelzalogtermékek esetén az tgyfelek 5%-os onrésszel vehettek lakast, ami hlszszoros téke-
attételt jelent, azaz az ingatlan 5 szdzalékos értékcsokkenése esetén az ligyfél elvesztette
a teljes 6nrészét! A gyakorlatban azonban sokszor az dnrészt is hitelbdl fizették meg.

Felel6tlen banki hitelezési politika jellemezte a lakossdagi hitelezést. A nem szabdlyozott
értékpapirok és derivativak piaca, valamint a hitelmindsiték téves informdacidkon alapuld
mindgsitései és érdekkonfliktusai, tovabba a tidl magas kompenzacidés csomagok a pénz-
gyi intézményeknél tul nagy profitelvardsokhoz, igy felel6tlen kockazati magatartashoz
vezettek.

Ezt kovetben a szerz6 a valsag lefutdsat targyalja, ezen beliil is kiemelkedé helyen a kor-
manyzat, valamint a Fed reakcidit, és éles kritikaval illeti azokat. A Fed 3000 millidrd dollarra
felduzzadt mérlegét tul nagy kockazatnak tartja, ahogy azt a gyakorlatot is, hogy a rosszul
mikodtetett, emiatt bajba jutott pénziigyi intézményeket mindig kimentik. Lehetetlennek
tartja a jelenlegi helyzetet: azok, akik a valsagok okoztdk (a bankarok) ugyanugy élnek, mint
a valsag el6tt; de azok akik elszenvedték a valsagot (a lakossag), jelentds és a mai napig
helyre nem hozott kdrokat szenvedtek.

Blinder szamos, a jov6ben megoldandd problémara is felhivja a figyelmet. A legéget6bb
kérdések kozé tartozik, hogy a Fed hogyan képes megsziintetni nemkonvencionadlis eszkoz-
tarat (mennyiségi lazitas, eléretekintd iranymutatas, nulla kozeli alapkamat stb.) anélkiil,
hogy ezzel nem kivant pénzigyi turbulenciat idézne el6? A masik fontos kérdés: hogyan
lehet csokkenteni az amerikai koltségvetési hidnyt és allamaddssdgot anélkil, hogy ezzel
akaddlyozndk a valsag utani kildbalast?

A szerz6 véleménye szerint a valsdgbdl tiz olyan tanulsagot lehet levonni, amelyet hosszu
tavon is érdemes megfogadni. (i) Mindig emlékezziink ra, hogy az emberek felejtenek — jé
id6kben hajlamosak azt hinni, hogy az 6rokké fog tartani, igy olyankor mindig buborékok
és el6re nem latott kockazatok alakulnak ki. (ii) Az dnregulacié nem megbizhaté — a piacok-
nak és az embereknek regulacidéra van szikséglik. A ,piaci fegyelem” (market discipline)
kifejezés egy oximoron. (iii) A részvényesek érdekeit védeni kell — az igazgatotanacsnak
jobb munkat kell végeznie, hogy megvédhesse a részvényesek érdekeit. Ezért a vallalat
vezetBinek elszamoltathatoknak kell lennilk. (iv) Nem szabad aldbecsiilni a kockazatkezelés
fontossagat — a dontéshozdknak fejleszteniiik kell a kockazatkezelési részlegeket és meg
kell fogadniuk a tandacsaikat. (v) Kisebb t6keattételt kell alkalmazni. A sokszor lehetetlendil
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nagy profitot hajhaszé pénziigyi mérnodkok (financial engineers) tevékenységét korlatozni
kell. (vi) Fontos szempont az egyszer(iség — a komplex pénziigyi instrumentumok elére nem
lathato kockazatokat rejtenek. (vii) A derivativ termékeket standardizalni kell, és szervezett
t6zsdéken kell azokat kereskedni. A hatékonyan kezelt és szabdlyozott derivativ termékek
hasznos eszkdzok lehetnek kockazatkezelésre, de helytelen hasznalat esetén pénzigyi
tomegpusztitéd fegyverekké vélhatnak. (viii) Mindent a mérlegben kell tartani —a mérlegen
kivili tételek csokkentik az atlathatésagot. (ix) A javadalmazasi rendszereken valtoztatni
kell. A vezetSknek at kell gondolniuk, hogy a vallalatukndl alkalmazott javadalmazasi rend-
szer mennyire 6sztonzi a kockazatvallalast és mennyire biinteti a veszteség felhalmozasat.
(x) Figyelni kell a fogyasztdéra — az ligyfeleket nem atlathato és félrevezet6 hitelezési prak-
tikaknak kitenni az egész gazdasag egészségét veszélyezteti.

Kérdéses lehet, hogy a fentieket — bar nagyon hasznos tanacsoknak tlinnek — mennyire
siker(il érvényesiteni a gyakorlatban. Egyes vélemények szerint sokszor a valsagkezelés rakja
le egy kovetkez6 valsag alapjait. Tovabba a szabdlyozas velejardja, hogy nem lehet teljes
kord, igy mindig akadnak kiskapuk, amelyek révén eddig nem ismert vagy rég elfeledett
kockdzatok halmozédnak fel. A szerz6 is megjegyzi, hogy a valsdgok visszatérnek — ahogy
a tul magas tékeattétel és a laza kockazatkezelési gyakorlat is —, de a szabalyozéi elvarasok
szintén lazulni fognak. Az intézményi valtozasokra azért van sziikség els6sorban, hogy
egy jovBben bekovetkez6 valsag karos hatasai kisebbek legyenek. Amig képesek vagyunk
észben tartani a jelenlegi valsag tanulsagait, és emlékeink alapjan dontéseket hozni, addig
egy kovetkezd nagy valsag kockdazatai alacsony szinten tudnak stabilizalédni.
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