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Az amerikai jegybank
tevéekenysegének szerepe
a 2007-2009-es gazdasagi valsag

kialakulasaban’

A pénziigyi rendszer stabilitasa szempontjabol fontos, hogy a monetaris hatésagok megfelel6en éljenek
a rendelkezésre all6 jogi keretekkel, a jogalkoté pedig biztositsa szamukra az ehhez sziikséges moz-
gasteret. Ezen a teriileten kiemelt szerepet kap az Egyesiilt Allamok jegybankja, a FED bank, a cikk-
ben szereplé tanulmany célja a FED szerepének attekintése, amely az Egyesiilt Allamokban kialakult

arnyékbankrendszer tovabbi térnyeréséhez vezetett.

BEVEZETES
A naprakész szabalyozds kiemelkedGen fontos e teriileten,
hogy lépést tudjon tartani az drnyékbankrendszer dinamikus
pénzigyi innovacién alapulé eszkozrendszerével. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok az darnyékbankrendszer bolesdje. De nemcsak az
drnyékbankrendszer kialakulasa, hanem annak megergsodése
is sajatosan amerikai jelenség. A 2007-2009-es pénziigyi vdl-
sdg hatterében ugyanis jelentSs drnyékbankrendszert aktivitas
huzédott. A pénziigyi valsig megmutatta, hogy e jelenség a
jogrendszer szimara is alkalmazhat6é definialasira elenged-
hetetlen sziikség van a hatékony beavatkozas érdekében. Az
arnyékbankrendszeri miikodés felismerése az atfogé valsagok
megel6zését segitheti azzal, hogy atlathatébba vilhat bank-
rendszer mikodése és csokkenhetnek a rendszerszint kocka-
zatok a piacon. Nagyban megneheziti e jelenség definialasat
azonban, hogy az drnyékbankrendszer atipikus jellege mellett
amorf struktdaraval is rendelkezik. Egy olyan folyamatosan val-
toz6 alrendszerrdl van sz6, amelynek egyes formai elszigetel-
ten és rendszerszinten egyarant miikodéképesek, illetve a hat-
térben meghtz6doé mikro- és makroszinten azonosithaté érdekek
fiiggvényében valtoznak. Amennyiben a szabalyozasi kor-
nyezet nem képes kovetni az drnyékbankrendszer altal indukalt
kockazatokat, akkor a jogalkotéval szemben tébb iranybdl is
jelentGs elvarasok jelentkezhetnek a szabalyozas korszertsitése
érdekében (Lentner, 2013). Az allam részvétele a gazdasagi
folyamatok alakitdsiban meglehetGsen Osszetett tevékenysé-
gi kort foglal magaba, amely kiterjedhet a szlikebb értelem-
ben vett monetaris politikan kiviili szereplSkre is, példaul az
allami beavatkozds segithet a jogalanyoknak a fogyasztévé-
delmi megfontoldsok hatékonyabb érvényesitésében, vagy a
befektetSk védelmében (Bencsik, 2012:27)

A tanulmany célja a FED szerepének attekintése, amely az
Egyesiilt Allamokban kialakult drnyékbankrendszer tovabbi tér-

nyeréséhez vezetett.?
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A FED SzEREPTEVESZTESE — A FED puT

Az Egyesiilt Allamok jegybankjdnak (Federal Reserve Board — FED)
szamos esetben nyujtott segitséget nagy pénziigyi konglome-
ratumoknak akar kozvetlen, akar kozvetett formaban. Ehhez
legf6bb eszkozei a monetaris szabalyozas® altal lehet6vé tett ka-
matcsOkkentési és eszkozvdsarlasi programok voltak. Abban az
esetben, ha a likviditas csokkenése mar a rendszer mikodését
veszélyeztette, a FED megsegitette a pénziigyi intézményeket.
Ebbél kovetkezéen a piacon az a felfogas terjedt el, hogy a FED
a pénzigyi intézmények legnagyobbjait mindig kimenti a baj-
bél. A magabiztossag alapjat képez6 plasztikus angol ,,t00 big to
fail” megjelolés, kivaléan tiikrozte e nézépontot, hiszen a sz6
szerinti jelentése a kovetkezd: til nagy a bukashoz.

Szintén ezt a nézGpontot erdsitette a Greenspan-put’ néven el-
hiresiilt biztonsagi halé. A gyakorlatban a FED mindig beavatko-
zott a pénziigyi piacok recessziv idGszakaiban, igy csokkentve a
veszteségeket. Ebben az id@szakban az Egyesiilt Allamok pénz-
tigyi rendszere privatizdlta a profitokat és a tarsadalmat terhelte
aveszteségekkel. A nyereség ugyanis minden esetben a pénziigyi
vallalkozasokat gazdagitotta, a veszteségeket pedig a monetaris
politika végs6 finanszirozoi, az adéfizetdk alltak. Amikor a vesz-
teségek mértéke meghaladta a pénziigyi véllalkozasok fedezete-
it, akkor lépett kozbe a jegybank (Lentner et al, 2015) és megvasa-
rolta toxikus’ eszkiziket, ha ez sem segitett, ahogy 2009-ben sem,
a koltségvetés ujra feltSkésitette a pénziigyi intézményeket, ami
nem igényelt el6zetes t6keemelést a tulajdonosaik részérél. Ko-
vetkezésképpen a sikeres tigyletek nyeresége a befektetési és ke-
reskedelmi bankokat illette, ugyanakkor a jelent6s vesztségeket
okoz6 valsagok koltségei kozvetve az adofizetdket terhelte. Igy
tortént ez az Egyesiilt Allamok takarékszivetkezeti vilsiga (Savings
and loans crisis 1986-89), az Obil-hdbori (1990-91), a Mexikéi-vdl-
sdg (Tequila-vdlsdg néven is kozismert valutavdlsag 1994), a Dél-kelet
dzsiai valutavdlsag (1997-1998), a dot-com krizis (2000-2001) és a
mdsodlagos jelzdloghitelpiaci vdlsag (2007-2008), valamint az azt
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kovets globalis pénzigyi valsag sordan is. Valamennyi esetben
az allam és/vagy a jegybank kozvetleniil 1épett kozbe a bizalom
helyreallitasa érdekében.

AFED elnokének, Alan Greenspannek a piac mtikodésérdl alko-
tott elképzelése meghatirozo volt az drnyékbankrendszer és a ha-
gyomdnyos bankrendszer viszonyaban is. Allaspontja az volt, hogy
a piaci szerepl6k egyre nagyobb mértékben képesek az 6nszaba-
lyoz6 feladatok ellatasara, igy a dereguldcio célja egyértelmiien
az 6nszabdlyozas felgyorsitdsa volt(FCIC, 2011:56). Greenspan
néz&pontja szerint az 6nszabdlyozas megfelels valaszt kindlt az
drnyékbankrendszer kihivasaira is. Mikroszinten tehat a megfeleld
tékeerdvel rendelkezd és prudens vezetSk dltal irdnyitott nagy
kereskedelmi bankok a szabdlyozas fellazitasa ellenére is ké-
pesek teljes kortien kezelni az drnyékbankrendszerben felmertls
problémadkat. A gyakorlat azonban ennek ellenkezgjét igazolta.
Példaul a pénziigyi intézmények vezetsi még a 2007-2009-es glo-
balis pénzigyi valsagot sem sajat forrasokkal és hatékony intéz-
kedésekkel prébaltak meg kezelni, hanem felelGtlentil biztak a
FED korlatlan pénzteremts képességében és hajlandésiagaban.
A bankrendszer-szint problémak megoldasa tehat Greenspan
varakozdsaival szemben nem mikro-, hanem makroszinten keriilt
megoldasra a FED hatékony beavatkozasdnak koszonhetSen.

A FED és a piaci szerepl6k masik nagy tévedése az volt, hogy
ugy gondoltdk, az drnyékbankrendszerbdl eredS kockazatok el-
hatarolhaték a pénziigyi rendszer mas — rendszerszint(i — koc-
kazatait6l. Emiatt a befektetési bankok batrabban kockaztattak
t6kéjiiket bizva abban, hogy a FED sziikség esetén megsegiti
Gket, vagy erre 6sztonoz més piaci szereploket.t Az Egyesiilt Al-
lamok 6t nagy befektetési bankja koziil kettének, a Bear Stearns
bukdsa’ és a Lehmann Brothers cs6dje® majd késabbi felvasarlasa
is a FED egyetértésével, illetve koordinalasaval tortént, bar ezek
a tranzakciok jellemz&en nem a monetaris politika részei, ha-

nem t6kepiaci tranzakciék voltak val6jaban.?

NOVEKVO MORALIS KOCKAZATOK

2006 és 2014 kozott Ben Bernanke toltotte be a FED elnoki
tisztségét. A pénziigyi szakirodalom, amely a Greenspan put je-
lenségkorével kapcsolatban erkilesi kockdzatrél' (moral hazard)
beszélt, Bernanke FED elnoksége idején mar Bernanke put
elnevezést is hasznalt a jelenség megnevezésére. Ez a kocka-
zat abban az esetben jelentkezett, amikor az eszkozarak olyan
szintre emelkedtek, melyet csak a FED beavatkozasa altal biz-
tositott kockdzati prémium'' magyarazhatott. Ebben az esetben
a befektetSk arra szamitanak, hogy a FED kozbelépése visz-
sza fogja terelni az eszkozdrakat a ,normalis” mederbe, vagy-
is egy olyan szintre, ahol mar nem okoz pénziigyi valsagot
az alacsony eszkozérték és azok kényszerértékesitése (Miller
et al, 2001:2). Ebben a szerepkorben tehat mar egészen 1j, a
hagyomanyostol eltéré eszkozoket is hasznalt a FED mint ezt
megel6zGen elsé alkalommal tette a japan jegybank is 2001-
ben. 2008-t6l az amerikai jegybank a kamatcsokkentések
mellett mennyiségi lazitasokkal (Quantitative Easing — QE)'? és
mindségi lazitasokkal (Qualitative Easing)™ is élt az eszkozarak
normalizdlasa érdekében. A problémat az okozza e rendkivii-
li monetaris eszk6zok (Gn. lazitasok) alkalmazasa soran, hogy
a FED a jogszabalyok altal meghatarozott' klasszikus sze-
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repét tallépi, vagyis nem azt biztositja, hogy a piac kell§ lik-
viditas mellett mtikodjon — szitkség szerint akdr az esetleges
veszteségek lefrdsa mellett is (Poole, 2008:72). Ellenkezéleg, a
kozremtikodése utjan tamogatja a magasabb arszintek kiala-
kitasat és megvédi a kockazatos tigyletek alanyait (originator)”,
értékesitdit és ujraértékesitdit is a veszteségektSl. Az erkolesi koc-
kazat végul igy valik tarsadalmi veszteséggé, melyet a pénz-
iigyi rendszer megmentése soran kell megfizetni. Pontosan ez
tortént a Fannie Mae a Freddie Mac és az AIG szamara nyujtott
segitség folyositasakor is 2008-ban.

A FED védshalo szerepe els6 izben 1998-ban domborodott
ki, amikor a LTCM hedge fund'® szamara szervezte meg az j for-
rasok folyésitasat. Ebben az esetben még nem keriilt sor allami
koltségvetési forrasok bevonasira, de a veszteségeket nem is a
maganbefektetSk fedezték, hanem olyan pénzintézetek, melye-
ket a FED erre felkért. Bar az LTCM fedezeti alap tulajdonosai
korabbi befektetéseik viszonylataban veszteségeket szenved-
tek el e tranzakcié soran, a cs6dot mégis sikertlt elkertilniiik.
A jegybank szerepét betolté FED lépése mds szempontbdl is
uttors volt az LTCM megmentése sordn: nem a hagyomanyos
bankrendszer egyik pénziigyi intézményét, hanem egy fedezeti
alapot (hedge fund) mentett meg az 6sszeomldstdl. Ezzel kozvet-
ve az arnyékbankrendszer intézményeinek mikodését is legiti-
malta.'” E merész 1épés megitélése 1998-ban mar igen ellent-
mondasos volt, tekintettel arra, hogy a szabilyoz6 és feliigyeleti
rendszerek eszkozeinek gyengeségei az orosz tikepiaci vdlsag ese-
ményei kapcsan akkor mar felszinre buktak. S6t, pontosan az
LTCM bukast eredményezd orosz tékepiaci vdlsag idején kezdtek
kirajzol6dni a késébb az drnyékbankrendszer néven ismertté valt

transzformaciés és befektetési modellnek a kérvonalai.

OsszEGzES

A korminyok a jovében kertilni fogjak az olyan megoldaso-
kat, amelyek a piaci alapon mikéds pénziigyi intézményeket
fizetésképtelenségiik esetén, akdr csak atmeneti jelleggel is,

az adofizet6k pénzébdl t6késitik Gjra. Ezzel parhuzamosan a

jegybankok 1is visszavonul6t fajtak, eltavolodva a Greenspan

put korabban uralkodé szellemiségétél.'®
LABJEGYZET

I e Az EMBERT ERGFORRASOK MiNtszTERIUMA UNKP-17-4-
IV kODSZAMU UJ NEMZETI KIVALOSAG PROGRAMJANAK TAMOGATA-
SAVAL KESZULT

A dereguldcié soran az allam jogalkotoként csokkenti a sza-
balyozas intenzitasat és igy a jogalkalmazéi szerepben is
kisebb lesz a beavatkozasi lehet&ség az adott iparagban.
A cél ezzel a verseny intenztdsinak novelése, hiszen ezzel
feltételezhetGen csokkennek a dereguldcié hatasara az ipar-
agba torténd belépés és a folyamatos miikodés jarulékos
koltségei. Ezzel tobb versenytars 1éphet fel az adott ipar-
agban kialakitva ar- vagy koltség vagy szolgaltatasi szinvo-
nal versenyt. A pénzigyi szektor mellett a 1égi kozlekedés,
a telefonos szolgaltatasok, valamint az energiaszolgaltatok
terén volt jelentSs dereguldcio a XX. szazadban az Egyesiilt
Allamokban.

CONTROLLER INFO
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A monetdris politika gyakorlati végrehajtdsahoz hasznalt szé-
les kort lehetségeket 6sszefoglaléan monetdris eszkiztdrnak
nevezziik. Az eszkoztar két részbdl 4ll attél fuggSen, hogy
mennyiben épitenek a bankkizi piacok mikodésére. A direkt
eszkozok kozvetlen szabdlyozdsi beavatkozdssal hatnak a betéti
és hitelkamatokra. E beavatkozds modja lehet a legkiseb
betéti és a legmagasabb hitel kamat meghatarozasa. Az in-
direkt eszkozok alkalmazdsara a jegybank piaci szerepléként
torténd beavatkozdsaval kertil sor. Ehhez hatékonyan
mtikodS pénziigyi piacokra van szitkség. Az indirekt esz-
kozok kozé tartoznak a nyilt piaci miveletek, a kiillonb6z6
értékpapirok vasarlasa vagy eladasa (végleges tigylet, csere-
vagy repotigylet), a rendszeresen kiirt betéti tendereke és
kotvény aukciok és a kotelezs tartalékrata szabalyozdsa. Az
eszkoztar elemei a rovid futamideji kamatokra hatnak és
céljuk az arstabilitds biztositdsa. 2017-ben (Portfolio, 2016).
A put egy eladdsi opcid, amely lehetGséget biztosit arra, hogy
aresés esetén korlatozza a tovabbi veszteséget azzal, hogy
a tulajdonosdnak joga van egy eldre rogzitett dron értékesiteni a
szerzddés tangydt képezd terméket. Mivel a put (eladdsi) opcionak
veszteség mérséklG szerepe van, a piac mint metaforat hasz-
nalta Greenspan beavatkozasaira, noha azok ténylegesen sem
opcidk, sem konkrét pénziigyi eszk6zok nem voltak, hanem
csak a monetaris politika ttjan fejtették ki hatasukat.

Toxikus vagy mérgezd pénziigyi eszkiz egy olyan befekte-
tés, mely az adott portfolié értékét jelentGsen csokken-
tette azzal, hogy nagyon alacsony megtériilést és jelentss
tékeveszteséget hordozott magdban. Mivel a pénziigyi
eszkozoket a piaci értékiikon kell jellemzSen nyilvantarta-
niuk a befektetési szolgaltatéknak, egy ilyen eszkéz nagy
mennyiségi birtoklasa a szolgaltaté teljes t6kéjét is fel-
emésztheti.

Utébbira példa az LTCM hedge fund 1998-as, a FED altal
koordinalt megmentése.

A New Yorki FED 2008 marcius 13-an cstitortokoén 12,9 mil-
liard USD hitelt nygjtott a JP Morgannek, a Bear Stearns
letétkezelGjének az atmeneti likviditasi nehézségeinek csok-
kentésére és a repo piac likviditasdnak fenntartisara. Pénte-
ken marcius 14-én a FED kozolte a Bear Stearns elsé szamu
vezet§jével Alan Schwartz-cal, hogy a hétvégét kovetGen
mar nem all a JP Morgan rendelkezésre a 12,9 milliard
USD hitel. Ezt kovetSen tett ajanlatot a JP Morgan 2 USD
arfolyamon a pénteken még 30 USD arfolyamon jegyzett
Bear Stearns részvényeire. (FCIC, 2011:289-290).

Ben Bernanke Fed elnok és Henry M. Paulson Jr. pénziigy-
miniszter a Bear Stearns menedzselt cs6dje és a Fannie Mae
és Freddie Mac allami jelzdloghitelintézetek megmenté-
se utan a Lehmann Brothers esetében mar nem akarta az
adoéfizet6k tovabbi pénzét kockaztatni, hiszen mar ezekben
a napokban (2008. szeptember 14.) egyértelmtivé vilt, hogy
az AIG (American Insurance Group) a legnagyobb amerikai
biztositétarsasag megmentésére is hamarosan sor fog kertil-
ni — ismételt dllami beavatkozassal (Sorkin, 2008).

Ebbél a szempontbdl érdekes, hogy 2008 &szén a t6zsdék
osszeomlasa nem a Bear Stearns bukasa utan tortént, hanem

annak hatdsara, amikor az Egyesiilt Allamok pénziigyi vezetdi
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— élukon a pénziigyminiszterrel és a FED elnokével — beje-
lentették, hogy nem szamitottak arra, hogy a jelzdlogudlsdg ilyen
hatdsi és mélységti lesz és ennek kovetkezményeként nem is
készuiltek fel annak kezelésére.

Az erkolest kockdzat (moral hazard) az a kockazat, mely agy va-
l6sul meg, hogy a felek mdr a szerzddést is rosszhiszemii szdndék-
kal kototték meg vagy a szerzidéshez sziikséges informdciok koziil
nem megfeleld vagy félrevezetd informdcidval ldttak el a mdsik felet
és a szerzGdés alairdsat kovetGen a szerzGdésben tartalmatol
eltéréen viselkednek. A leggyakrabban a hitelszerz&dések
esetében fordul el§ az erkolesi kockdzat. A kozgazdasagtan-
ban az erkolesi kockdzat azt jelenti, hogy az egyik fél a masik
fél terhére vallal talzott kockazatot. Ez tigy is megvalésul-
hat, ha az egyik fél tevékenységeinek hatdsara a masik fél
pénziigyi pozicidja gyengil egy tranzakciét kovetGen.

A kockdzati prémium az a szazalékos mérték, amennyivel a
befektets a vallalt magasabb kockazatért magasabb hoza-
mot var el az adott pénziigyi eszkozbe torténd inveszticié
soran. E kockdzati prémium a kockdzatmentes hozamhoz vi-
szonyitva keriil meghatarozasra. A kockdzatmentes hozam
a harom hénapos diszkontkincstarjegy évesitett hozama.
Amennyiben a harom hénapos diszkontkincstarjegy hoza-
ma egy szazalék, akkor egy 1,5 %-os hozamu vallalati kot-
vény 0,5 % kockazati prémiumot tartalmaz.

A mennyiségi lazitds (Quantitative Easing — QF) egy olyan nem
konvencionalis monetdris eszkoz, amit egy jegybank akkor al-
kalmaz, amikor zéréhoz kozeli jegybanki alapkamatszint mel-
lett a gazdasagnak tovabbi stimulaciéra van sziiksége. Ezt ugy
tudja elérni az adott monetdris hatosdg, hogy allamkotvényeket
vagy vallalati kétvényeket vasarol a kereskedelmi bankok port-
foli6jabol vagy az értékpapirpiacon, ezzel t6keinjekciét biztosit
a bankok vagy eladék szamara arra 6sztonozve Gket, hogy no-
veljék a hitelkihelyezéseiket. A rendelkezésre all6 olcsé hitelek
igy a vallalkozasok szamdra biztositanak tobbletforrast, ami
egyuttal az 4j munkahelyek megteremtésével hatassal lehet a
fogyasztas novelésére. A japdin jegybank alkalmazta el6szor ezt
az eszkoz a 2001 marciusaban. A 2007-2008-as pénziigyi val-
sagot kovetGen 2008 novemberében mar elinditotta a FED az
els6é mennyiségi lazit6 programot. Ezt kévetGen az angol jegy-
bank 2009 marciusaban majd az Eurdpai Kozponti Bank 2009
majusdban inditotta el az eszkoz alkalmazasat. Japan 2014-
ben mar a negyedik eszkozvasarlasi programjat kezdte meg.
A FED 2012-ben mar harmadszor alkalmazta ezt a monetaris
eszkozt. 2015-ben az Furdpai Kozponti Bank Gjabb mennyiségi
lazitasban kezdett.

A mindségi lazitds soran a monetaris hatésag a hagyomanyos
allampapir vasarlasok mellett mindségében kockdzatosabb val-
lalati és az egyéb, példaul jelzalogfedezetli értékpapirok
vagy részvények vasarlasat is megval6sitja monetaris poli-
tikai eszkoztarabol. Az Egyesiilt Allamok jegybankja a FED
jelzdlogfedezetl értékpapirokat visarolt a 2007-2009-es
pénziigyi valsagot kovetSen, mig a japan és a kinai jegy-
bank részvényvasarlasokat eszkozolt az allampapir vasarla-
sok mellett a valsagbdl torténd kildbalas érdekében.

12 USC 225a. Lasd még https://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/section2a.htm (2017.03.06)
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Az originator magyarul leginkabb a kezdeményez&ként for-
dithat6 le. Azonban jelentése ennél joval szélesebb kord:
egy hitel vagy értékpapir tigylet el6készitésében vesz részt a
felek osszeismertetésétSl az iigylet alairasaig €s a hitel folyo-
sitasaig vagy az értékpapiriagylet lebonyolitasaig bezarodlag.
A hitelek esetében Magyarorszagon ilyen szerepet toltenek
be hitelkozvetits tigynokok, mig a nemzetkozi gyakorlat-
ban az értékpapirkibocsatdsok soran pedig a befektetési
bankok. A hitelkozvetitSk jutaléka a folyositas Gsszegének
meghatarozott része vagy az tgyfél altal fizetett jutalék.
A befektetési bank a kibocsatds szervezéséért a jegyzési ga-
rancidért jutalékot kap, a jegyzés soran szamukra opcids
szerz6dés alapjan allokalt vagy a jegyzési garancia lehiva-
sa soran a befektetési bank tulajdonaba keriilt értékpapi-
rok arfolyamnyeresége pedig tovabb névelheti a bevételét.
A subprime hitelek esetében a hitelek folyésitasat kovetGen
az originator, amely ekkor szimos esetben befektetési bank
volt, az Egyesiilt Allamokban értékpapirositotta az igy létre-
jott jelzaloghitel-portfoliét és azonnal a piacon értékesitette
is azt a mar el6re egyeztetett intézményi befektetsi korben.
A hedge fundok torténetének legemblematikusabb és egyben
legjelent6sebb eseménye a Long-Term Capital Management
L.P (LTCM) elnevezésti alapkezel6 altal kezelt Long-Term
Capital Portfolio L.P bukasa. Ezt a hedge fundot Nobel-dijas
matematikus kozgazddszok (Robert Cox Merton (1944 -) Har-
vard University és Myron Samuel Scholes (1941-) Stanford
University professzorai alapitottak 1993-ban. A két kozgaz-
dasz professzor 1997-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott
a szarmazékos tigyletek értékének meghatarozé modell ki-
dolgozasaért. Egy olyan stratégiit kivantak megvalositani,
amivel nagyon kis arfolyam-kiilonbség mellett meghataro-
zott arbitrazs lehetGségeket is ki tudtak volna haszndlni. Ezt
az elgondoldst mas széval kvantitativ stratégianak is nevez-
ziik. Az alap az Eurdpar Unidban a kiulonbozs tagallamok
altal kibocsatott kotvények kamatkiilonbozeteit hasznalta
ki a matematikai konvergencia elmélet alapjan. Azonban ez
a stratégia két alapfeltételezésre épiilt, mégpedig a tart6-
san alacsony volatilitds és magas likviditds tételeire. Azonban
kis kamatkiilonbozetek mellett csak magas t6keattétel biz-
tosithattak nagy hozamtomeget. Ezért a hedge fund a sajat
4,8 milliard USD tékéjével 120 millidrd USD 6sszegt hitelt is
felvett, azaz a sajat eszk6zok huszonotszorosét tette ki a be-
fektetési volumen, ami a kiilsé forrdsok szokatlanul magas
aranyara utalt. Mivel azonban a tarsasag ezt a befektetési
tokét tékedttétel alkalmazasaval megnovelte, az alap név-
leges kitettsége 1200 millidrd USD-re rigott. Ez a gazdasagi
modell az 1998-as orosz tGkepiaci vélsag kirobbanasaig bi-
zonyult életképesnek.

1998 &szén, az LTCM hedge fundnak az orosz tzsdevdlsdg ha-
tasaként a hitelez6 bankok felé esedékes 120 millidrd USD
osszegl hitelét kellett volna visszafizetnie. Ahhoz, hogy a
meglévs poziciok mégse keriiljenek kényszer-értékesitésre
és igy a pénziigyi rendszer likviditdsa ne keriiljon veszély-
be, 1998. szeptember 19-20-an, — hétvégén — a FED tizennégy
pénzintézet bevonasaval likviditasi hitelt szervezett az LTCM

részére.

CIKKEK, TALNUMANYOK

'8 Ezek a megallapitdsok a nem befektetési szolgaltaté pénzin-

tézetekre helytalloak. Az Egyesiilt Allamokban 1970. évi torvény
az értékpapir befektetSk védelmérdl sz6l6 (Securities Investor
Protection Act of 1970) 9. szakaszanak (a) bekezdése ugyanis
500.000 USD osszegig biztositja az uigyfeleket, azoknal a befek-
tetési szolgaltatoknal, akik t6zsdetagok és az Egyesiilt Allamok
Ertékpapir és Tézsdefeluigyeleténél (SEC) regisztraltattdk ma-
gukat. Eurdpdban a befektet-védelmi rendszer a betétbiztosi-
tashoz hasonléan minimum 30.000 és maximum 100.000 EUR-
nak megfelels 6sszeghatarig védelmet nyajt az értékpapirokat
jegyz6 (vagy vasarlo) tuigyfelek részére. Abban az esetben, ha
ehhez nem all megfelel§ nagysagu téke a befektet-védelmi
rendszer rendelkezésre, akkor a koltségvetés és igy kozvetve
az adofizetdk fizetik a felmertls koltségeket. Mint ahogy az
a 2015-6s magyarorszagi brokerbotranyok karpétlasa soran
is tortént két kibocsité brokercég esetében és 2016. januar
elsejétdl egységesen minden befektetési szolgaltatéra vonat-
kozéan 100.000 EUR-nak megfeleld HUF isszeg erejéig.
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