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Samuel Gregg
HITELVALSAG ES JELLEMVALSAG

A pénziigyi vdlsdg erkélesi dimenzioi

Bevezetés

»Kevés egyéb sxiikséges ahhoz, hogy egy dllamot a béség legmagasabb fokdra juttasson a legalacsonyabb barbdr-
sdgbol, mint béke, konnyi adok és megfeleld igazsdgszolgaltatds: minden mds a dolgok természetes folydsdbol
letrejon. "1

Adam Smithnek alapvetéen igaza volt, amikor a fenti témér mondatban summazta
az altalanos gazdasagi jolét kialakulasanak el6feltételeit. Mégis, ha van tanulsag, amelyet
levonhatunk a jelenlegi pénziigyi valsagbol, akkor az az, hogy a piaci kapitalizmus helyes
miukoédése szempontjabol az is kulesfontossagu, hogy az emberek tobbsége kifejlesszen
magaban és gyakoroljon néhany alapveté erényt. Smith maga nagyon is tisztdban volt
ezzel: az 1776-ban megjelent A nemzetek gazdagsdga (An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations) val6jaban csak egy kordbbi munkaja, az 1759-es Az erkélcsi érzelmek elmélete
(The Theory of Moral Sentiments) fényében értelmezhets helyesen.

A jelenlegi pénziigyi valsag kozkeletli értelmezéseit tekintve azonban féls, hogy a
sokféle magyarazat kozott éppen ez az alapvetd tanulsag fog elsikkadni. Bar szélamok
szintjén sokan karhoztatjak a Wall Street-i bankarok és tarsaik kapzsisagat, ritka az olyan
elemzés, amely komolyan foglalkozna a valsag erkolesi dimenziéjaval. Természetesen
sz6lasra emelkedtek olyan nagy tekintélyi személyiségek, mint a canterburyi vagy a yorki
érsek, s ez igy is van rendjén: az egyhazi vezetSknek joga és feladata, hogy a végsé igaz-
sagok hirdetésén tul a napi események altal felvetett erkolesi dilemmakra is reflektalja-
nak, feltéve persze, hogy kell6 tajékozottsagot szereztek a kérdést illeten.2 Az emlite-
tett f6papok megszolalasaibol azonban sajnos az deriilt ki, hogy nincsenek tisztaban
olyan alapvetd pénziigyi fogalmakkal, mint a kamatlab vagy a fedezetlen eladas.3 Vals-
jaban olyan jelenségeket éllitottak pellengérre, amelyek marginalisak a valsag gazdasagi
és moralis értékelése szempontjabol. Ezért attél tartok, hogy megszélalasaik inkabb
hatraltatjak, mint segitik a vélsag erkélesi szempontu elemzését.

1 Az Adam Smithnek tulajdonitott gondolat forrasa Stewart DUGALD: Account of the Life and Writings of Adam Smith
= Adam SMITH: Essays on Philosophical Subjects, 1795, xviii. (A magyar forditast a kovetkezs helyrsl vettiik 4t: RO-
zSAS Tamas: Hogyan mentheti meg a helyes adépolitika a deficites koltségvetést 2, Polgari Szemle 2007. junius. — A ford D)

2 Lasd Rowan WILLIAMS: Face it: Marx was partly right about capitalism, Spectator 2008. szeptember 24.; John
SENTAMU: Speech to The Worshipful Company of International Bankers Dinner, 2008. szeptember 24.
(www. archbishopofyork.org/l980) .

3 A fedezetlen eladas (,shortolas”) soran egy t6zsdén keresked6 személy vagy cég csekély dij ellenében kol-
csdnvesz egy részvényt, amelyet azonnal el is ad abban bizva, hogy a részvény arfolyama a jévében csékke-
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Lassan egy éve, hogy a hitelvalsag elindult az egész vilaggazdasagot megrengetd utja-
ra. Talan még sosem éreztitk ennyire élesen, hogy a gazdasag egészséges miikodése
végsésoron a hitelrendszer z6kkenémentes miikédésén alapul, s a hitelezési hajlandé-
sag hirtelen elapadasa alapjaiban razza meg az egész gazdasagot. 2007 augusztusa 6ta
szamtalan bank és pénziigyi vallalat ment csédbe. Az amerikai jegybank mintegy 80%-os
részesedésre tett szert Amerika legnagyobb biztositécégében, az AIG-ban. Az eleddig
implicit allami garanciaval, de mas szempontbdl elvileg piaci alapon miksdé jelzalog-
piaci ériasok, a Freddie Mac és a Fannie Mae sorsa az allamositas lett. Amerika- és
Eurépa-szerte pénzigyi vallalatok dollar- és eurémilliardokat irtak le veszteségként.
Eurépaban és Amerikaban szamos kormaény példatlan 1épésként arra készil, hogy meg-
hatarozé részesedéseket szerezzen a megmentésre szorulé bankokban. Ami pedig az
emberi sorsokra gyakorolt kozvetlen hatast illeti: vilagszerte tobb mint 100 000 pénz-
iigyi dolgozét bocesatottak el. Egész életpalyak tortek meg. Altalanos a félelem: kik lesz-
nek a véalsag kovetkezé aldozatai?

A vélsag szigoruan kézgazdasagi keretek kozotti értelmezésére szamos kisérlet sziile-
tett: egyesek a ,tulzott kockazatvallalast”, masok az ,értékpapirositott hitelek illikviddé
valasat” hibaztatjak, megint masok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a hedge fundoknak a
kedvezétlen klimaban egyre tobb letétet kellett felmutatniuk, s ezért a j6 befektetéseik
egy részét is likvidalniuk kellett. Ezek a zsargonba bujtatott magyarazatok kézgazdasagi
szempontbdl a valsag szamos 6sszetevéjét jol ragadjak meg. A technikai-tudomaényos
nyelvezet azonban kénnyen elvonhatja a figyelmiinket a valsdg emberi dimenzigjardl.
A pénziigyi cégeket ugyanis — a piac mas szerepléihez hasonléan — nem arctalan babok,
anonim csoportdinamikak, és nem is vilaguralomra t6ré titkos csoportok iranyitjak
(ahogy azt az antiszemitak és az 6sszeskiivés-elméletek kedvelsi hiszik). A vilag t6zsdéit
valédi emberek és az 6 emberi dontéseik, magatartasuk mozgatjik. Emberek, akik érté-
ket teremtenek, 6sztonzékre reagalnak, gyakran johiszemuen tévednek, s néha bizony
felel6tleniil, sét erkolesteleniil viselkednek.

A kovetkezékben szeretném sorra venni a valsag azon tényezit, amelyekkel kapcso-
latban nagy batorsaggal allithatjuk, hogy erkoslesi hianyossagokra (erkoslesileg kétes don-
tésekre és jellemhibakra) vezetheték vissza. Mindekszben természetesen feltételezem,
hogy létezik erkolesi értelemben vett j6 és rossz, s az ember — tobbek kzott jézan esze se-
gitségével — képes ezek megkiilonboztetésére. Abbdl indulok ki tovabba, hogy az embe-
rek és az emberek alkotta intézmények képesek szabad akarattal dontéseket hozni, s igy
végsGsoron urai sajat sorsuknak. Ezek a feltételezések talan magatdl értet6dének és tri-
vidlisnak tinnek, de nem szabad elfeledniink, hogy a nyugati értelmiség jelentSs része
— talan tobbsége — nagyon is hevesen vitatja ezeket a premisszékat. Ez részben egyszert-
en annak a hol puha, hol kemény relativizmusnak a kévetkezménye, amely mind az ér-
telmiségi gondolkodasban, mind a szélesebb koézvéleményben uralkodik. Véleményem
szerint azonban van egy masik ok is, mégpedig az, hogy a Keynest kovets (,,poszt—

ni fog. Ezutdn a mar csékkent arfolyamon visszavasarolja a részvényt, és visszaadja annak, akitél kélesén-
vette. A ,shortolé” igy az arfolyamesésbél profital. — A ford.
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keynesidnus”) kozgazdasagi iskolak a kozgazdasigtudomany figyelmét a makrogazdasagi
mutatészamok felé iranyitottak, s ekézben figyelmen kiviil hagytak, hogy a gazdasagi
dontéseket végsésoron emberi lények hozzak, akik kordantsem mindig erkélesds vagy ra-
cionalis médon déntenek.

Mindnyéjan tudjuk, hogy a pénziigyi 6sszeomlast nem lehet egyetlen okra visszave-
zetni. Szerepet jatszott az amerikai jegybank laza monetaris politikaja, a bankok tulzott
tokeattétele, az amerikai subprime4 jelzalogpiac 6sszeomlésa, hogy a New Deal ,tarsada-
lommérnski” szellemisége altal ihletett, a szocialpolitikai célokat az iizleti szempontok-
kal végzetesen vegyité behemotokat, a Fannie Maetd és a Freddie Macet® ne is emlitsem. Az
alabbiakban azonban a krizis két, moralis szempontbdl killénésen fontos aspektusara
dsszpontositok: egyrészt a monetaris politika és a jelzalogpiac kérdéseire, masrészt pe-
dig az értékpapir-mingsité cégek tevékenységére. Végul kitérek arra, hogy mi lehet sza-
munkra a hitelvalsag — talan kellemetlen, de fontos — tanulsaga: biztonsagos hitelezés
csak akkor lehetséges, ha az tigyletekben részt vevé személyek szigoruan kévetnek bizo-

nyos alapveté erkoélesi szabélyokat.

Prudentia (bélcs kériiltekintés)

Mielé6tt vizsgalat ala vennem ezeket a kérdéseket, szeretném tisztazni, hogy milyen is az
az etikai ,szemiiveg”, amelyen keresztiil vizsgalni fogom Sket. Az egyik alapveté munka-
hipotézisem az lesz, hogy ami kozos a legtobb szébanforgé moralis vétekben — legyen
sz6 hamis adatok feltiintetésérdl a hiteligénylésekben, gondatlan hitelbiralatrol, nyil-
vanvaléan hitelképtelen iigyfelek politikai nyomasra térténé meghitelezésérsl vagy na-
gyon is részrehajléan elkészitett értékpapir-mindsitésekrél —, az a prudentia, a boleses-
ség, a gondos, kériiltekinté elévigyazatossag hiénya.7 Az antikvitas és a keresztény ko-
zépkor filozéfusai, kiillénésen Aquinéi Szent Tamas a prudentidt8 az dsszes erény forra-
sanak és mértékének tekintették: auriga virtutumnak, az erények kocsisanak nevezték.

ot

4 A banki gyakorlatban azokat a hitelfelvevéket soroljék a subprime (,,masodrendid”) kategéridba, akiknél az at-
lagosnal j6val magasabb a nemfizetés veszélye. Az ilyen tigyfeleknek a bankok egy része egyaltalin nem nyujt
hitelt, masok pedig specialis feltételek (jellemzéen a normalisnal jéval magasabb kamatlab) mellett. — A ford.
5 Hivatalos nevén Federal National Mortgage Association (FNMA): egy elvileg piaci alapon, de kormanyzati tamo-
gatassal miiksdé pénziigyi szervezet, amelynek eredeti funkciéja az volt, hogy megvasarolja és értékpapiro-
sitva tovdbbadja a més bankok altal folyésitott jelzaloghiteleket, ezzel biztositva a jelzalogpiac likviditasat és
— legaldbbis elvben — megkénnyitve a sajat lakashoz jutast amerikai csaladok szazezreinek. — A ford.

6 Hivatalos nevén Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC): a Fannie Mae stestvércége”, hasonlé te-
vékenységi kérrel és funkcidval. — A ford.

TA prudentia erényének részletes taglalasa természetesen meghaladja e tanulmany kereteit. Az alabbi, laikus
szamara hasznos bevezetést a Wikipédia vonatkozé szécikkére tdmaszkodva készitettem (http://
en.wikipedia. org/wiki/Prudence) .

8 A prudentidt mint erényt hagyomanyosan ,bélcsesség”-ként vagy ,,okossag”-ként forditjuk. A mai angol
prudence sz6 azonban inkabb egyfajta el6vigyazatossagot, béles, megfontolt kériiltekintést, 6vatossagot je-
lent. Mivel a szerzé az antik és a mai angol sz6hasznalat kézott nem tesz killonbséget, a prudence sz6t akar
bélesességnek, akar elévigyazatossagnak forditani félrevezets lenne. Ezért a kifejezést minden esetben a la-
tin eredetivel, vagyis a prudentidval adjuk vissza. — A ford.
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A prudentia az Ssszes erény okozdja, forrasa abban az értelemben, hogy az erények, ame-
lyek az egyének mint személyek (vagyis értelemmel és szabad akarattal biré teremtmé-
nyek) stokéletesitett képességei”, csak a prudentia, vagyis a helyes dontések meghozatala-
nak tokéletesitett képessége birtokaban fejlesztheték ki. Az egyén a mértékletesség
erényét példaul csak akkor tudja gyakorolni, ha prudentia birtokiban képes helyesen
megvalasztani, milyen lépéseket kell tennie annak érdekében, hogy 6szténos vagyait
uralni tudja.

A prudentia az erkolesi erényeknek mértéke is, amennyiben az erkolesileg j6 cselekede-
tek modelljeként szolgal. Egy t6zsdei kereskedS példaul a tapasztalata és a rendelkezé-
sére all6 adatok alapjan tgy dont, hogy hasznos, ha az A részvényt holnap délutan &t-
kor eladja, a B részvényt pedig ma megveszi. Ennek a déntésnek a tartalma (a részvény
fajtdja, a tranzakcié volumene, idépontja és a végrehajtas médja) a prudentia terméke.
A déntés végrehajtasa mas erények gyakorlasat is igényelheti: példaul a batorsagét (a
kockazatvallalashoz) vagy az igazsagossagét (amennyiben a kereskedé azért végzi megfe-
leléen és lelkiismeretesen a munkajat, mert az igazsagossag rendje szerint ezzel tartozik
a cégének és sajat csalédjénak).

Mint minden erénynek, a prudentiinak is megvannak a maga alkotéelemei, amelyek-
nek egyszerre kell jelen lenniiik ahhoz, hogy a sz6banforgé erény teljes vagy tokéletes
megval6sulasarol beszélhessiink. A prudentia esetében ezek az alkotéelemek a kévetkezék.

— Intelligentia: az alapveté erkolesi elvek (példaul ,ne lopj!”) értelmi megragadasa.

— Docilitas (tanulékonysag): ez egyfajta nyitottsag a vilag soksziniségére, valtozatossa-
gara; képesség arra, hogy az ember megkérdéjelezze a bevett dolgokat, a kézvéle-
mény itéletét, és hajlandésag arra, hogy az egyén masok tapasztalatait is felhasznal-
ja prudens dontések meghozataldhoz. A docilitas tulajdonképpen a helyesen értel-
mezett alazatossag egyik vetilete.

— Ovatosség: hajlandésag a kockézatvallalasra ugy, hogy a kockazatot igyeksziink mi-
nél inkabb mérsékelni.

— Ratio (diszkurziv okoskodas): az alternativak felkutatdsara és okos mérlegelésére va-
16 hajlandésag.

— Providentia (elérelatas): az a képesség, hogy felmérjiik, vajon egy-egy cselekvés a cé-
lunk megvalésitasdhoz vezet-e vagy sem.

— Memoria (emlékezet): éles, pontos emlékezStehetség (ahol a pontossag a valésaghoz
valé hiséget jelenti).

— Solertia (éleselméjﬁség, leleményesség): a képesség, hogy egy helyzetet masok segit-
sége nélkiil, gyorsan felmérjiink és megitéljiink.

— Koriultekintés: a képesség arra, hogy déntésiink soran minden fontos kériillményt
figyelembe vegylink, ugyanakkor ne bénitson meg minket a déntésképtelenség.

Az alkotéelemeinek attekintésével kozelebb keriltiink ahhoz, hogy megértsik, mi kéze
is van a prudentidnak a pénziigyi valsaghoz. Ha egy kereskedelmi banki szakember nem sa-
jatitja el fokozatosan e tulajdonsagok mindegyikét (Vagy legalabb nagy részét), akkor
vagy igen révid palyafutdsnak néz elébe, vagy pedig nagyon rossz és karos déntések so-
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rozatat fogja meghozni munkakérében. S minden bizonnyal ugyanezekre a tulajdonsa-
gokra van sziiksége egy jegybanki déntéshozénak is, kiilléndsen azért, mert a monetaris
politika a vilag egyik legkevésbé egzakt tudomanya.

A monetdris politika és a jelzaloghitelek

Viszonylag sokan tudjak, hogy a hitelvalsdg valamiképpen az egyesiilt allamokbeli in-
gatlanpiaci buborék?d kipukkanasanak a kovetkezménye. Az is széles kérben ismert
tény, hogy a buborék kipukkanaséaért jelentés részben a subprime jelzaloghitel-piac ug-
rasszerd kibéviilése, majd 2006 kézepén kezd6dé 6sszeomlasa a felelés. Sokan azon-
ban nem ismerik fel e két esemény és a monetaris politika alakulasa kézotti szoros kap-
csolatot. Az amerikai jegybank (kézkeletd nevén a Fed) ugyanis jelentSsen hozzajarult
az ingatlanpiaci buborék kialakuldsahoz, éspedig azzal, hogy a 2000-es évtized elsé
éveiben csokkentette és tartésan alacsonyan tartotta az irdanyad6 kamatlabat. A jegy-
bank célja az volt, hogy az alacsony kamatlabakkal élénkitse a gazdasigot, ellensilyoz-
va a dot-com-buborék 1999-es kipukkanasanak a hatasat, s ezért 2000 és 2003 kozott
6,5%-rol 1%-ra csokkentette az iranyad6 kamatldbat. A Fed abban a hitben élt, hogy
alacsony inflaciés kérnyezetben nyugodtan megteheti ezt a drasztikus lépést. A prob-
léma az volt, hogy a Fed inflaciés adatai tévesek, vagy legalabbis félrevezetéek voltak.
Gyakran hallani azt az alapelvet, hogy a j6 jegybankarnak mindig szkeptikusnak kell
lennie a statisztikai adatokkal szemben. Az amerikai jegybank vezetéi azonban nem
voltak elég elévigyazatosak, és tul sokaig tul alacsonyan tartottak a kamatlabakat. ,,Ol1-
cs6 pénzzel” arasztottdk el a gazdasagot, amely pénznek jelentSs része az ingatlanpiac-
ra aramlott és az ingatlanbuborékot novelte (alacsony kamatlabak mellett ugyanis job-
ban megérte hitelt felvenni). Az amerikai jegybank véleményem szerint kétszeresen
hibazott. Egyrészt azt a téves monetaris politikai alapelvet kovette, hogy a recessziokat
minden lehetséges eszkozzel el kell keriilni; holott a val6sagban id6rél idére kifejezet-
ten szitkség van a recessziokra ahhoz, hogy példaul a termelési szerkezet, a t6kealloka-
ci6 hatékonyabba valhasson. Masrészt intézkedései soran elmulasztotta a prudentia, a
boles koriiltekintés gyakorlasat, kiillonosen ami az elrelatast, az 6vatossagot, az alaza-
tossagot és a diszkurziv okoskodast illeti.

Hasonlé erkoélesi mulasztasoknak lehettiink tanii a jelzdlogvalsag mas szerepléinél
is, kiilénésen a hitelez6knél és a hitelfelvevéknél, tovabba azoknal a politikusoknal, akik
védelmiikbe vettek a Fannie Mae és a Freddie Mac felelStlen hitelezési gyakorlatat. Az alta-
lanos vélekedés szerint a lakaspiac 6sszeomlasat az okozta, hogy a subprime hiteleket fel-
vevé, rossz gazdasagi helyzetd iigyfelek egy id6 utdan nem voltak képesek visszafizetni a
magas hitelkamatokat. Ez azonban csak részben igaz. Ugyanis sok viszonylag jémédu

9 Ingatlanpiaci buborékon azt a jelenséget értjiik, amikor az ingatlanok dra — mintegy éngerjeszt6 folya-
matként — irracionalisan magasra emelkedik. A buborékok el6bb-ut6bb kipukkannak, s ilyenkor rohamos

arcsokkenés kévetkezik be. — A ford.
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ember is vett £61 subprime feltételek mellett hitelt , befektetési” céllal, vagyis a hitelbél va-
sarolt ingatlan értékének a névekedésében bizva. Szerencsétlenségiikre azonban ezt ép-
pen az ingatlanpiaci buborék kipukkanasa elétt tették. Természetesen nagyfoka naivi-
tas volt azt gondolni, hogy az ingatlanarak az idék végezetéig a buborékra jellemzé évi
11%-os rataval fognak emelkedni. De a hitelfelvevék jelentés része még ennél is sulyo-
sabban vétett a prudentia kévetelményével szemben. A BasePoint Analytics 2008. eleji elem-
zése szerint a korai beds16k!0 majdnem 70%-a szandékosan hamis adatokat adott meg
a hiteligényléskor — vagyis hazudott az olyan, a hitelképesség vizsgalata szempontjabol
kulcsfontossagu adatokat illetéen, mint a jévedelem, vagyon vagy a héztartas tartozasai.
Ez azt jelenti, hogy szamos jelzaloghitelt — amelyekre aztan jéval bonyolultabb pénziigyi
termékek is raépiiltek — valéjaban hamis adatok alapjan itéltek meg.

Sajnos sok bank és egyéb hitelezé szervezet gondatlan médon szinte egyaltalain nem
vizsgalta a hitelkérelmekben megadott adatok valésagtartalmat. Ezzel megszegték kote-
lességiiket, amellyel az igazsagossag kritériuma szerint a részvényeseiknek tartoztak. Sok
hitelez6 az altala nyujtott jelzaloghiteleket tgynevezett jelzaloghitel-alapu értékpapir-
okka konvertalta, melyeket aztan jelentSs haszonnal adott el befektetési bankoknak és
spekulativ befektetési alapoknak (hedge fundoknak). A hitelezék annal t6bb ilyen értékpa-
pirt tudtak kibocsatani, minél tobb jelzaloghitelt folyésitottak, rdadasul az értékpapiro-
sitas révén a beddlés kockazatat is atharitottak az értékpapirok megvasarléira. Igy talon-
tal nagy volt a kisértés, hogy a kockazatokat figyelmen kiviil hagyva prébaljanak minél
tobb hitelt kihelyezni. A hitelbiralati sztenderdek altalanos lazulédsa azonban legalabb
részben a kongresszus altal hozott szerencsétlen térvények eredménye is volt. A mara
hirhedté valt Community Reinvestment Act (koz6sségi ujrabefektetési térvény) példaul —
esélyegyenlség-teremtési célzattal — kotelezte a bankokat arra, hogy a kis jéovedelmi
emberek szamara is nyujtsanak lakashiteleket. Ezek az ,esélyegyenlSségi” hitelek a
subprime hiteleknek csak mintegy negyedét tették ki, és a nemteljesitési aranyuk sem volt
kiemelkedSen rossz. Mégis, jelenlétiik a piacon hozzajarult a hitelbiralati sztenderdek
altalanos lazulasahoz, amit csak tamogattak és batoritottak a killonb6z6 civilszervezetek,
valamint egyes kongresszusi képvisel6k és szenatorok, akiknek szeme elStt az a cél lebe-
gett, hogy a szocialisan hatranyos helyzett csaladok sajat hazhoz, lakdshoz jussanak — fi-
gyelmen kiviil hagyva azt a tényt, hogy ezek a kis jéovedelmu csaladok nagy valészintiség-
gel nem lesznek képesek a részletek visszafizetésére.

A problémit tovabb sulyosbitotta a Fannie Mae és Freddie Mac tizletpolitikaja. A két jel-
zalogpiaci 6rias tobbek kozott azzal foglalkozott, hogy hiteleket vett meg mas, kisebb
bankoktél. Mig eredetileg természetesen jobb minéségl hiteleket vasaroltak meg, a
'90-es évek végétsl kezdve vallaltan és tudatosan nyitottak a kétesebb hitelek felé. 1999-
ben a Fannie Mae kisérleti programot inditott 24 amerikai regionaélis bank részvételével,
amelynek keretében tulajdonképpen azt vallalta, hogy a résztvevé bankok altal a subprime
ugyfeleknek nyujtott lakashiteleiket megvasarolja, mintegy atvallalva téliik a kockazatot.
A Fannie Mae deklaralt célja ezzel a 1épéssel az volt, hogy a gyengébb hitelképességi tigy-

10 Vagpyis azok az tigyfelek, akik a hitel futamidejének elsé hénapijaiban fizetésképtelenné valtak.
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felek lakashitelhez val6 jutasat timogassa, kiillonésen az etnikai kisebbségek korében és
az alacsony jovedelmiiek kérében.

A Fannie Mae ezzel valéjaban nyitott kapukat déngetett, az 1990-es évek konjunktu-
raja alatt ugyanis jelentésen nétt a haz- és lakastulajdonosok aranya a kisebbségi cso-
portokban. 1993 és 1998 kozostt 87,2%-kal nétt a spanyol ajkuak altal felvett lakashite-
lek szama. Ugyanez a szam az afroamerikaiak esetében 71,9%, az éazsiai szarmazasaak
esetében pedig 46,3% volt. Vagyis a gazdasagi fejlédés automatikusan azt eredményez-
te, hogy a kisebbségi csoportok lakashelyzete javult, s a valésagban nem volt sziikség a
Community Reinvestment Act, illetve a Fannie Mae és a Freddie Mac altal batoritott felel6tlen hi-
telezési politikara.

A problémat tovabb fokozta, hogy a Community Reinvestment Actet a Fannie Mae és Freddie
Mac arra hasznaélta f61, hogy politikai taimogatést szerezzen a subprime hitelezési tevékeny-
sége noveléséhez. A folyésitott lakashiteleket értékpapirositottak, majd sajat spekulativ
befektetési alapjukon keresztiil busas haszonnal értékesitették. Bar a 2000-es évtsl
kezdve szamos pénziigyminiszter prébalt gatat szabni a Fannie Mae és a Freddie Mac egyre
felelstlenebb hitelezésének, a jelzalogpiaci éridsok politikai kapcsolataiknak készénhe-
téen ki tudtédk védeni ezeket a probalkozasokat. A 2000-es év végére a folyositott hite-
leknek majdnem felét tették ki a subprime tigyletek. A Fannie Mae és a Freddie Mac vezeti
mindekézben dollarmilliékat adomanyoztak kampanytamogatas formajaban a képvise-
16haz és a szenatus bankiigyi bizottsagaiban ilé politikusoknak.11 Ezek utin nem meg-
leps, hogy minden kisérlet, amely a két jelzalogpiaci 6rias megzabolazasara iranyult, el-
bukott e bizottsagok ellenallasan.

Mindezek utdn ujra feltehetjitk a kérdést: milyen erkoélesi hianyossagok jatszottak
szerepet a subprime valsag kialakulaséban? A legszembetindbb ismét a prudentia, a béles
koriiltekintés hianya. A subprime hitelfelvevék ezrei vétettek a ,ne hazudj” alapvets er-
kolesi kovetelménye ellen. A hitelez6k megfeledkeztek a legelemibb el6vigyazatossagrol,
s a konnyd profit és a politikai célok érdekében eltértek a jol bevalt, korultekinté hite-
lezési gyakorlattol és a piaci mechanizmusoktol. Sokan elvesztették a kozgazdasagi rea-
litasérzékiiket, mikor vakon és arrogans médon biztak abban, hogy az ingatlanarak egy-
re csak emelkedni fognak. Sok hitelfelvevébél, hitelezébél és politikusb6l hianyzott az
éleslatas, vagyis az a képesség, hogy a gazdasagi valosagot helyesen tudjik felmérni.

A prudentian tul a bankok és egyéb pénziigyi intézmények az igazsagossagot is sok eset-
ben silyosan megsértették: azzal ugyanis, hogy nem vizsgaltdk megfelelé6 gondossaggal
ugyfeleik hitelképességét, val6jaban tulajdonosaik és részvényeseik jogos érdekeit sér-
tették meg. A mértékletesség erénye szintén hattérbe szorult. A takarékos Adam Smitht
minden bizonnyal elképesztette volna a birvagynak az a tombolasa, aminek hatasara a
haztartasok megtakaritasi rataja 2005-re 0% koriilire zuhant — ami a nagy vilagvalsag
évei ota tapasztalt legalacsonyabb szint. Sok pénziigyi szakembernek csak a hatalmas
bénuszok lebegtek a szeme el6tt akkor, amikor kétes mindséga, subprime kolesonokre
alapozott kétvényeket adtak el elévigyazatlan kisbefektetSknek, akiket szintén elvakitott

Il Amerikaban ez adott Ssszeghatdron belul legalis.
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a gyors profit lehetésége. Ezek a tranzakcidk természetesen nem uitkoztek jogszabalyok-
ba, és nem is hiszem, hogy a jévében szigorubb térvények, szabalyok bevezetésével meg
lehetne el6zni 6ket. Ahogyan Johan Norberg talaléan megjegyezte: ,a szabalyozas nem
mas, mint a legutébbi valsagra adott reakci6. A tabornokok mindig a legutébbi habo-
rut vivjak ujra, és az ott elkdvetett hibakat akarjak elkeriilni. Vagyis az uj jogszabalyok-
kal azokat a hibdkat akarjuk megel6zni, amelyekkel amugy is mindenki tisztdban van, és
ezért magatdl is elkeriilné Gket. A kovetkezs valsagrol és annak kivalté okairdl egyelére
nincsenek ismereteink. Igy az 4j jogszabalyok legjobb esetben hatastalanok, de poten-
cidlisan karosak is lehetnek.”!2 Norberg allitasaval lényegében egyetértek. Ugy vélem
azonban, hogy ha az Gjraszabalyozas nem is a megfelels valasz, mégis fontos, hogy tisz-
taban legytink azokkal az erkolesi hibakkal — mind a pénziigyi szakemberek, mind a kor-
manyzat, mind pedig az allampolgarok részérsl —, amelyek kozvetlenil a subprime piac
osszeomlasahoz, attételesen pedig a vilagméretd hitelvalsaghoz vezettek.

Minésit6 intézetek és a semlegesség hidnya

Mint mar emlitettem, a subprime jelzalogpiac dsszeomlasanak elsé jelei 2006 végén je-
lentkeztek. Mégis mintegy 8 hénapot kellett varni arra, hogy — 2007 augusztusiban — a
vilag pénziigyi kézpontjaiban tudatosuljon a subprime piac vélsagos helyzete. Ez igencsak
kiillénds, hiszen az értékpapir-mindsité intézetek —a Moody’s, a Standard & Poor’s, a
Fitch és tarsaik — egyik £6 szolgaltatasa éppen az, hogy figyelmeztessenek, ha egy érték-
papir- vagy részvénycsomag gyenge gazdasagi fundamentumokon alapszik. Sajnos ugy
tinik, hogy a prudentia, a boles koriltekintés hidnya a minésité intézményeket is jelle-
mezte, s igy azok nem voltak képesek ellatni azt az alapvets feladatukat, hogy felhivjik a
figyelmet a veszélyes gazdasagi folyamatokra. Raadasul sok minésité intézet — minden
jel szerint — nem tudta megdrizni semlegességét, s a részrehajlas gyanujaba keveredett.

Mint tudjuk, a minésit6 intézetek f6 szolgaltatasa, hogy a pénziigyi intézmények al-
tal kibocsatott kotvényeket és mas értékpapirokat mindsitik abbél a szempontbél, hogy
azok mennyire szamitanak biztonsagos befektetésnek. A gyakorlatban minden egyes ér-
tékpapirt egy skalan helyeznek el, ahol — példaul a Moody’s esetén — az ,,Aaa” mindsi-
tés jelzi a legjobb, a ,,C” a legrosszabb mind&séget. A rossz minésités altalaban arra utal,
hogy az értékpapir kibocsatéjat a cséd vagy fizetésképtelenség fenyegeti. A gyakorlatban
maguk a kibocsatok fizetnek a minésitéknek azért, hogy az értékpapirjukat minésitsék,
ami sokak szerint visszas helyzetet teremt, hiszen igy a mindsit6 intézetek abban érde-
keltek, hogy fizets tigyfeleik kedvében jarjanak, és adott esetben a valésnal pozitivabb
mindsitéseket adjanak. A mindsitSk ezt természetesen vitatjak, és kiemelik, hogy egy-
részt sohasem titkoltdk, hogy maguktél a minésitett cégektsl szarmazik a bevételiik;
masrészt pedig létérdekiik, hogy megérizzék az objektivitasukat, ellenkezé esetben

ugyanis a mindsitéseik megbizhatatlanna valnanak, s el6bb-utébb senki sem venné

12Johan NORBERG: Regulators Cannot Avert Next Crisis, The Australian 2008. oktéber 7.

10



SAMUEL GREGG: HITELVALSAG ES JELLEMVALSACG

igénybe szolgaltatasaikat. Raadasul a mingsitSk éltal alkalmazott elemzék javadalmazasa
fuggetlen attél, hogy negativ vagy pozitiv mindsitéseket adnak.

A subprime valsag kialakulasa azonban egyértelmten arra utal, hogy gondok voltak a
mindsiték semlegessége koril. 1995 6ta ugrasszertien megnétt az olyan értékpapirok
kibocsatasa, amelyek mogott subprime jelzaloghitelek éalltak fedezetként. Mindezeket az
értékpapirokat tovabb transzformaltak, és un. CDO-kat és CLO-kat képeztek bels-
lik.13 A CDO-k és CLO-k minésitése a minésité intézetek egyik legnyereségesebb te-
vékenységévé valt. A pénziigyi intézmények tudtdk, hogy a minésitések dénté mérték-
ben meghatarozzak azt, hogy milyen aron tudjak eladni az altaluk kibocsatott CDO-kat
és CLO-kat. Ezért sok esetben mar a kibocsatas elétt a minésitéktsl kértek tanacsot,
hogy hogyan strukturéljak ezeket a termékeket annak érdekében, hogy az értékiik a le-
het6 legnagyobb legyen.

A CDO-k és CLO-k jelent6s része a subprime jelzaloghiteleken alapult. Mégis, ami-
kor a subprime jelzalogpiac 6sszeomlasa megkezd6dott, a hitelmindsité intézetek nagyon
lassan reagaltak. Bar néhany intézet mar 2006 kézepén felhivta a figyelmet a veszélyek-
re, az érintett CDO-k és CLO-k min&sitését 6k sem rontottak jelentésen. Utélag né-
hany minésité ezt azzal magyarazta, hogy a lemindsitések csak tovabb fokoztak volna a
tékepiaci panikot. Ebben kétségteleniil van igazsag, ugyanakkor valésziniileg az is sze-
repet jatszhatott a habozéasban, hogy a termékek kialakitasaban maguk a minésité inté-
zetek is részt vettek tanacsadoként, ezért egy durva lemingsitéssel tulajdonképpen a sa-
jat szavahihetéségiiket astak volna ala.

A napnal is vilagosabb, hogy az elvileg fiiggetlen itészként mikods mindsits intéze-
teknek nem lett volna szabad beszallnia a CDO-k és CLO-k megtervezésébe. Nehéz el-
képzelni ugyanis, hogy a minésiték képesek objektivan mindsiteni egy olyan terméket,
amelynek kialakitasdban maguk is részt vettek. Mégis, sok mindsité nem tudott ellen-
dllni az uj jovedelemforras kisértésének, és szolgaltatasai kozé felvette a CDO-k és
CLO-k tervezését is.

Nem allitjuk, hogy a minésité intézetek tudatosan és szandékosan csaltak volna.
Csupén azt allitjuk, hogy amikor a bankok megkeresték a mingsitéket azzal a kéréssel,
hogy segitsenek nekik a CDO-k és CLO-k strukturalasaban, hatarozottan el kellett vol-
na utasitaniuk éket egyszerten azért, mert az ilyen igyletek veszélyeztetik a minésitések
objektivitasat, és igy alaassak a mind&sit6k szavahihet6ségét és a minésitések megbizha-
tosagat. Az, hogy szimos mindsité masként dontott, véleményen szerint az itéléképes-
ség sulyos hianyara és jellemgyengeségre utal. A prudentia szemsz5gébdl az elSrelatas hia-
nyat fedezhetjiik fel, hiszen minden pénziigyi szakembernek vildgosan kellett volna lat-
nia, hova vezethetnek ezek a folyamatok.

Az amerikai térvényhozas, a brit parlament és az Eurépai Unié azt tervezi, hogy tor-
vényt hoz annak érdekében, hogy a fent leirt 6sszefonédasok lehetéségét megsziintesse.

13 Az collaterized debt obligation leegyszerusitve egy olyan értékpapir, amelyet megvasarolva a befektets egy tobb
kotvénybél 6sszeallitott kotvényportfolié tulajdonosa lesz. A collateralized loan obligation felépitése hasonlé, itt
azonban nem kétvények, hanem hiteliigyletek keriilnek egy portféliéba.
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Személy szerint azonban itt is szkeptikus vagyok, és kétlem, hogy a gyakorlatban ennek
sok haszna lesz, s6t attdl tartok, hogy — a Sarbanes—Oxley—tt')rvényhez14 hasonléan —
nem szandékolt negativ hatasok is felléphetnek. Fontos ramutatnunk arra is, hogy ma-
ga a piac mar kimérte a jogos biintetést a mingsité intézetekre: részvényarfolyamuk sok
esetben tobb mint 40%-kal esett. Ez azt mutatja, hogy a minésit6knek keményen meg
kell majd dolgozniuk azért, hogy visszanyerjék a piacok beléjiik vetett bizalmat.

Hitel és bizalom

Sokat lehetne még beszélni a pénziigyi valsag mogotti erkdlesi hianyossagokrol, zarasként
azonban maganak a hitelezésnek a gyakorlatarol szeretnék felvetni néhany gondolatot. A je-
lenlegi helyzetben szamos vad éri a hitelezéket, killonosen azokat, akik a subprime tigyfélkor-
rel foglalkoztak. Kétségtelen, hogy el6fordultak sulyos visszaélések. Nap mint nap olvasha-
tunk id6s hazasparokroél, akik a cséd szélére keriiltek azért, mert olyan jelzaloghitelekre
hagytak rabeszélni magukat, amelyeknek a val6s feltételeivel egyaltalan nem voltak tisztdban.

Sokan felteszik a kérdést: van-e egyaltalan létjogosultsiga a subprime hitelezésnek
mint olyannak? Hiszen a subprime hitelek gyakran csapdat jelentenek a szegény és sebez-
heté6 emberek szamara, raadasul a hosszutava takarékoskodas ellen hatnak. Ezzel 6ssz-
hangban sokan mar azt kovetelik, hogy térvényben régzitsék a kiszabhat6 legmagasabb
kamatlabat.

A fenti és ehhez hasonlé kritikak azért félrevezet6ek, mert a hitelezés mibenlétével
és erkolesi alapjaival kapesolatos félreértésekbdl taplalkoznak. A hitelezés szerepe, hogy
pénzigyi eszkozoket, t6két boesasson azok rendelkezésére, akik pillanatnyilag nem ren-
delkeznek elegendé tékével. Es valljuk be, életiink bizonyos pontjain mindannyian igy
vagyunk ezzel, legyen sz6 egy véllalkozas beinditasarol vagy lakasvasarlasrol. Ebbol vi-
szont az kovetkezik, hogy kell léteznie egy olyan piaci szereplének, példaul banknak,
amely hajlandé vallalni a hitelezés kockazatat. A bank természetesen profitra tesz szert,
ha a lakéashitelt visszafizetjiik, illetve a vallalkozas sikeresen miiksdik és visszafizeti a hi-
telt. Ha azonban a lakashitel beddl és az ingatlant elarverezik, vagy a vallalkozas csédbe
megy, miel6tt hiteleit visszafizette volna, nos, ekkor a bank is veszteséget szenved.

A kamat egyrészt arra szolgal, hogy a bankok szamara megtériiljon a hitelezési tevé-
kenység, és profitot realizaljanak (ami egyébként a teljes hitelezett 6sszeghez viszonyit-
va joval alacsonyabb, mint a legtébben gondolnék), s ekdzben hitelezésiikkel a gazda-
sagban 1évé 6sszt6kemennyiséget is névelik. Ugyanakkor a kamat a kockazat kezelésére
is szolgal: kockazatosabb hitelekre magasabb kamatokat szamolnak fel a bankok azért,
hogy legyen mibél kompenzalni a nemfizetésb6l szarmazé veszteségeket. Ebbél az ko-
vetkezik, hogy ha az allam meghatarozna a maximalisan felszamithat6 kamat mértékét,

a hitelez6k nem lennének képesek fedezni a magas kockazatu tigyfeleknek nyujtott hi-

14 A 2002-ben elfogadott térvénycsomag tébbek kézott az Enron-botranyra adott valaszként sziiletett, és
egyik {6 célja a konyvvizsgalocégek és iigyfeleik kozotti 6sszefonoédasok megelézése volt. — A ford.
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telekbdl potencialisan szarmazé veszteségeiket, és kivonulnanak ezekrél a piacokrél, va-
gyis példaul a viszonylag magas kockazatu projekteket indit6 vallalkozasok nem jutnanak
hitelhez. Igy szamos olyan vallalkozas hitusulna meg, amely a késébbiekben munkahe-
lyeket és jolétet generalna. Ami pedig a lakossagi hiteleket illeti, a kamatplafon ahhoz
vezetne, hogy sok szegény ember egyaltalain nem jutna példaul didkhitelhez, s altalaban
is elesne a hitelfelvétel minden lehet&ségétsl. Egész tarsadalmi csoportok — bevandor-
16k, a varosi szegénynegyedek lakéi — szorulnanak ezzel a gazdasag és a tarsadalom pe-
remére. Nem szabad tovabba elfelejtentink, hogy bar a hitelezés a t6kérél szol, a legmé-
lyén valami jéval megfoghatatlanabb rejlik. A hitel sz6 (hasonléan angol és sok mas
nyelvbeli megfeleléjéhez) a hit, hitelesség szavakkal rokon. A hitelezés — legyen sz6 hi-
telkartya-kiadasrol vagy egy kisvallalkozas meghitelezésérsl — valéjaban a bizalmon, a
hitelfelvevébe vetett hiten alapul: a hitelezé bizik abban, hogy ugyfele elég éleslato,
megbizhatd, becsiiletes, el6vigyazatos, takarékos és véllalkozé szellemi — réviden: ren-
delkezik a megfelel6 erkslesi jellemvonasokkal —ahhoz, hogy a hitelbél kapott pénzt jol
forgassa és végiil visszafizesse.

Elég tehat csak egy kicsit belegondolnunk abba, mirél is sz6l a hitelezés valéjaban,
és azonnal ra kell débbenniink, hogy a sokszor materialistanak lefestett kapitalizmus va-
l6jdban az erkolesi kvalitasok és emberi, személyes kapcsolatok héaléjan alapszik. A hi-
telvalsag 6 tanulsaga ez: ha ennek a halénak a szalai elgyengiilnek, elvékonyodnak — le-
gyen szé egyszeri hazugsagokrél, tulszabalyozasrél vagy politikai manipulaciokrél —, a
jolét-teremtés akadozni kezd és végiil ledll. Villalkozasok mennek csédbe, emberek t6-
megei vesztik el az allasukat, csaladok szazezreinek kell szembenézniiik anyagi megpro-
baltatasokkal.

Ne altassuk magunkat: a szabad piac tigyének — amelyet Adam Smith 6ta adaz intellek-
tualis harcokban kellett megvédeni a legkiillonbézébb, allami beavatkozast hirdets ideolé-
gidktol — sulyos kart okozott a pénziigyi valsag. Egy fontos tanulsagot azonban mindenki-
nek — még a szabad piac hiveinek is — meg kell szivlelnie: a szabad gazdasagot szorité po-
litikai kotelékeket csak akkor lehet meglazitani, ha ezzel parhuzamosan a tarsadalmat 6sz-
szetart6 erkolesi kotelékeket allandéan megujitjuk és erdsitjitk. Most a sajat karunkon ta-
nuljuk meg, hogy a gazdasagi szabadsag csak azokban a tarsadalmakban muksédik, ame-
lyekben apoljak az olyan erényeket, mint a prudentia, mértékletesség, takarékossag, az adott
sz6 megtartasa, becsiiletesség, aldzatossag; s ahol — nem utolsésorban — kévetik az arany-
szabalyt, vagyis az emberek ugy bannak egymassal, ahogyan szeretnék, hogy veliikk banja-
nak. A piacok j6 miksdése csak akkor lehetséges és az allami hatalom korlatozasa csak ak-
kor érheti el céljat, ha a tarsadalom elegendé erkélesi t6kével rendelkezik.

Manapsag rengeteg ember gazdasagi joléte fiigg a pénziigyi intézmények dolgozéinak
helyes vagy helytelen dontéseitsl, ezért nagyon fontos lenne, hogy a bankok a munka-
tarsaik kivalasztasakor nagy sulyt helyezzenek a szilard erkolesi jellemre. Az erények ter-
mészetesen 6nmagukban is j6 dolgok, amelyek gyakorlasa hozzatartozik az ember kitel-
jesedéséhez. Fontos azonban észrevenniink azt is, hogy ha sok ember gyakorolja az eré-
nyeket, akkor annak nagyon is kézzelfoghat6 gazdasagi gytimélesei is lesznek, olyanok,

amelyek mindannyiunkat lenytgéznének.
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VégsGsoron nincs az az allami szabalyrendszer — legyen szigoru vagy megengeds —,
ami helyettesithetné az erkolesi nevelést, amely — ideélis esetben — csaladjainkban, is-
koldinkban, templomainkban és zsinagégainkban zajlik. Adam Smith szerint ezek az
intézmények — nem pedig az etikai auditorok vagy az uizletietika-tanfolyamok — segite-
nek kifejleszteni az emberekben az ,erkédlesi érzéket” (moral sense), amelynek segitségével
6sztonoésen érezziik, hogy bizonyos cselekedetek nem helyesek vagy egyszertien rosszak.
Fuggetleniil att6l, hogy Wall Street-i bankarok vagy a mindsité intézeteknél dolgozé
szerény aktuariusok (kockazatelbiral6k) vagyunk. Elete végén Adam Smith egy teljesen
uj fejezettel egészitette ki Az erkolesi érzelmek elmélete utols6, hatodik kiadasat Az erény termé-
szete cimmel. Az utékor sokat vitazott azon, miért is tette ezt. Smith élete végén mar lat-
hatta egy Gj vilag kibontakozasat, ahol a szabad piacok terjedése egyre gyarapitotta a tar-
sadalom anyagi jolétét, s talan ugy érezte, nem art Gjra hangsulyozni azokat a szilard er-
kolesi alapokat, amelyek nélkiil egyetlen tarsadalom sem lehet egyszerre kapitalista és ci-

vilizalt. Smith tanacsai talan sohasem voltak olyan id&szertek, mint most.
(Forditotta Halm Tamds)

A Magyar Tudomanyos Akadémian, az Acton Institute és az Europa Institut Erkslcs és jogrend
a piacgazdasigban cimd konferencidjan, 2008. november 8-4n elhangzott eldadas szerkesztett

véltozata. © Samuel Gregg, 2008

Ady Endre Balatonfiireden, 1917. janius 8-an (Ady mellett Ady Lajos, Ady Lajosné Kaizler Anna,

a jobb szélen Boncza Berta, mogotte pedig a késsbbi szinészng, Putty Lia lathats)
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