Ha vége a vagtanak

Mi torténne, ha 6sszeomlananak a pénziigyi piacok?

,»A torténészek szamara minden esemény egyedi” — irta Charles Kindleberger a pénziigyi
valsagokrdl sz616 tanulmanyéaban. De mivel ,,a torténelem partikularis, a kozgazdasagtan
pedig altalanos”, sziikség van olyan mintazatok keresésére, melyek érzékeltetik, ha egy ciklus
valtozoban van. Amerika mai pénziigyi rendszere egyaltalan nem hasonlit arra, amilyen a
2001-es, vagy a 2008-as 6sszeomlas eldtt volt, mégis, ijabban a habzas és a félelem ismerds
jelei tapasztalhatok a Wall Streeten: vad kereskedés napokon at, anélkiil, hogy valami igazi
ujdonsag tortént volna, hirtelen aringadozasok. Sok befektetd szenved egy émelyitd érzéstol:
talan talzottan elragadtatta 6ket a techno-optimizmus. A 2021-es szarnyalas utan a mostani
volt a legrosszabb januar 2009 6ta: a részvények 5,3%-kal estek. Azok az eszkozok [assets]?,
amelyeket a kisbefekteték preferalnak, mint amilyenek a technologiai® részvények, a
kriptovalutak és az elektromosauto-részvények, mind zuhantak. A digitalis napi keresked6k
egykor széditéen élénk foruma, az r/wallstreetbets ma gyaszos hangulatu.

Hajlamosak vagyunk azt gondolni, hogy a januari eladasokra kimondottan sziikség volt: hogy
a tézsde megtisztuljon a spekulacids tulzasoktdl. De Amerika jszabdsu pénziigyi rendszere
még mindig tal sok kockazattol terhes (lasd a részleteket a Pénziigyek és gazdasag rovatban).
Az eszk6zok ara magas: utoljara az 1929-es és a 2001-es dsszeomlas eldtt volt ilyen nagy az
értékiik a hosszutava profithoz képest és a kockazatos kotvények tartasaért jaro extra-
jovedelem kozel van negyedszazados legalacsonyabb szintjéhez. Sok portf6lidt hosszulejarata
eszkozokkel toltottek fel, melyekbdl csak majd a tavoli jovoben szarmazik profit. A kdzponti
bankok pedig emelik a kamatlabat, hogy mérsékeljék az inflaciot. Az Amerikai Federal
Reserve az idén varhatdan 6t negyedpontos emelést fog végrehajtani. A kétéves német Bund
kotvények a mult héten 0,33 pontot ugrottak, 2008 6ta a legnagyobbat.

Az égbeszokden magas értékelések €s az emelkedd profitok keveréke konnyen vezethet nagy
veszteségekhez, amint a jovébeli nyereségek diszkontaldsara hasznalt rata novekszik. Es
amikor a nagy veszteségek materializdlodnak, az a fontos kérdés meriil fel a befektetdk, a
kbzponti bankok és a vilaggazdasag eldtt, hogy vajon a pénziigyi rendszer képes lesz ezeket
biztonsagosan elnyelni, vagy ellenkezbleg, megnodveli azokat. A valasz nem nyilvanvalo,
hiszen a pénziigyi rendszert az utdbbi 15 évben két parhuzamos erd atalakitotta: a szabalyozas
és a technologiai innovacio.

Az 1j tékeszabalyozas nagyban mérsékelte a bankok kockéazat-viselését. A digitalizacid
nagyobb dontési lehetdségeket adott a kompjatereknek és 1 platformokat teremtett az
eszk6zok birtoklasara és a kereskedés koltségeit majdnem zérora csokkentette. Ennek
eredményeként kialakult egy magas frekvenciaju, piaci alapt rendszer, 0j jatékosok egész
soraval. A részvénykereskedelmet tobbé mar nem a nyugdijalapok uraljak, hanem az
automata valutakeresked6 alapok (ETFS) [Automated Exchange-Traded Funds] és a

! Aktivak, értékpapirok, vagyontargyak, pénziigyi eszkozok; mindaz, ami jovedelemre jogosit fel.
2 Technolégia” alatt angolul egy jo ideje mér az informaciétechnologiat értik.
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kisbefektetok oriasi tomege, akik a konnyed, 1) appokat hasznailjaik.3 A hitelfelvevok
ugyanugy hozzaférhetnek a kdlesonforrasokhoz, mint a bankok. A hitelnek nem allnak
utjdban az orszaghatarok, az olyan eszk6z-menedzsereknek kdszonhetéen, mint a Black-
Rock, melyek kiilfoldi kotvényeket vasarolnak; az ilyen iigyletekhez mar nem sziikségeltetnek
a globalis kolcsonzok, mint amilyen a Citigroup. A piacok nyaktord sebességgel dolgoznak:
az amerikai kotvénykereskedelem volumene 3,8-szorosa az egy évtizeddel korabbinak.

E valtozasok koziil sok hasznos volt. Mindenféle-fajta befektetonek konnyebbé €s olcsobba
tették, hogy az eszk6zok szélesebb korével végezhessenek tranzakciokat. A 2008-2009-es
0sszeomlds megmutatta, hogy milyen veszélyes, ha bankok olyan lakossagi betéteket
fogadnak el, melyek mogott katasztrofalis veszteségek allhatnak”, mely végiil is ahhoz
vezetett, hogy az allamnak kellett kimenteni 6ket. A mai bankok kevésbé rautaltak az allamra,
jobban fel vannak tékésitve és kevesebb kockdzatos eszkozt tartanak. A nagyobb foku
kockazatviselés azokra az alapokra harul, melyek mogott a részvényesek allnak vagy a
hosszutava megtakaritasok, és — legalabb is papiron — jobban fel vannak szerelve, hogy
kialljak a 16késeket.

De a pénziigyi rendszer ujjaalakitasa sem kiiszobolte ki az dnhittséget [hiibrisz]. Két nagyfoku
veszéllyel kell szembenézni. El6szor is, néhany eszkdz [leverage] arnyékbankokban és
befektetési alapokban van elrejtve. Pl. a hedge-fundok, tulajdonosi trosztok és pénzpiaci
alapok altal nyujtott 6sszes kolcson €s letét-szerli kdtelezvényeik a GDP 43%-ara emelkedett,
az egy évtizeddel ezeldtti 32%-16l. A cégek hatalmas adossagokat halmozhatnak fel anélkiil,
hogy azt valaki is észrevenné. Az Archegos nevil, csaladi hatter(i, eléggé ismeretlen befektetd
cég tavaly csddbe jutott €s 10 milliard dollar tartozast hagyott hétra hitelezdinek. Ha az
eszkoz-arak csokkennek, hasonl6 robbanasok fordulhatnak eld, meggyorsitva a kiigazitasi
folyamatot.

A masik veszélyt az okozza, hogy habar az 0j rendszer decentralizéltabb, még mindig olyan
tranzakcidkra tdmaszkodik, melyeket csak néhany csomopont kozvetit, és ezeket nagyfoku
volatilitas [ingadozas] jellemez. A 10 billi6 (ezer milliard) dollar nagysagl eszkoz-
kereskedelmet lebonyolitd6 ETF-ek néhany, a piacot alakito kisméretli céget vesznek igénybe
annak érdekében, hogy biztositsdk, az alapok ara pontosan kovesse az altaluk birtokolt, azokat
alatamaszto alapok értékeét. Billio (ezer millidrd) dollaros nagyséagot kitevo derivativ ligyletek
Ot amerikai kliringintézeten mennek keresztiil. Sok tranzakcid a kozvetitok egy 0j fajtajan
keresztiil valosul meg, mint amilyen a Citadel Securities. Az allamkdtvények piaca ma attol
fiigg, hogy hogyan miikodnek az automatizalt, magas frekvenciaji kereskedelmi cégek.

Mindezeknek a vallalatoknak és intézményeknek van garancialis hétteriik, és tovabbi
biztositékokért folyamadhatnak tligyfeleik esetleges veszteségeinek a kikiiszoboléséhez. De a
legutobbi események tanulsagosak. 2021 januarjaban a GameStop részvényeinek az Oriiletes
forgalma kéoszhoz vezetett és azonnal sziikségessé valt a biztositékok nagyméretii lehivasa.
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¥ Emlékezziink vissza, az antiviligban ha kétvényt akartunk vasarolni, egy tézsdei brokernek kellett megbizast
adni — késobb mar elég volt egy banki tisztviselonek —, most csak kattintgatunk.
* Ez volt a jelzalog ellenében térténd hitelezés.



— gondot okozott a fizetés. A pénziigyminisztérium és a pénzpiacok azonban 2014-ben, 2019-
ben és 2020-ban is besiiltek. A piaci alapu pénziigyi rendszer az id6 legnagyobb részében
hiperaktiv; de stresszes idokben a kereskedelem ,,kiszaradhat”, és ez panikot okozhat.

Az atlagember ugy gondolja, hogy nagyobb problémat nem okozhat, ha egy tucatnyi napi
értékpapirkereskedd és alapkezeld megégeti magat. De egy ilyen kis tliz atterjedhet a
gazdasag egészére. Az amerikai haztartasok 53%-a rendelkezik részvényekkel (1992-ben ez
még csak 32% volt) és tobb, mint 100 milli6 online ,,brokerage” szamlat nyitottak.”> Ha a
hitelpiacok eldugulnak, a hdztartadsoknak és a vallalatoknak nehézségekbe fog iitkozni a
hitelfelvétel. Ezért, 1épett fel a Fed, mindjart a jarvany elején, mint a piacteremtés ,,utolsé
biztositéka”. 3 billi6 (ezer millidrd) dollaros keretet nyitott az eladosodott piacok, a végsod
tamogatok és néhany befektetési alap tAmogatasara.

*k*x

A 2008-2009-es bankmentések kivételes esetek voltak, vagy a jovendo idok jelei? Azodta is a
kozponti bankok és a szabalyoz6 hatdsagok szeme el6tt két, ki nem mondott cél lebeg: a
kamatok normalizalasa és annak elkeriilése, hogy a magéan-kockézatok arat kozpénzzel
finaszirozzak meg. Most tigy tlinik, hogy e célok veszélybe kertiltek: a Fed-nek emelnie kell a
kamatléabat, és ugyanakkor ez instabilitdshoz vezethet. De a pénziigyi rendszer most jobb
allapotban van, mint 2008-ban volt, amikor a nemtér6dom kockaztatok a Bear Stearns-nél és
a Lehman Brothers-nal bajba keverték avilagot. Most ne kdvessiik el ugyanazt a hibat.

When the ride ends. What would happen if financial markets crashed?
The Economist February 12th 2022.
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