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Bevezeto

»  Elénk diszkusszi6 az elit egyetemek tanszékein
Hatarozott igeny a politikai dontések befolyasolasara

» Ateljesseg igénye nelkul:

1. Diagnozis

2. Altaldnos tanacsok gazdasagpolitikusoknak
Alapelvek
Kovetkezmeények

3. Egqy kreativ javaslat a tOketartalekok

szabalyozasarol



Tipikus leirasok

1. Kezdeti veszteseg a bankok eszkozoldalan a
nemfizetd jelzaloghitelek miatt

» Varhato visszafizetés kisebb, mint ami alapjan
araztak

»  Viszonylag kicsi veszteség (< $300-500 milliard ~
2%-0s esés a NYSE-n)

» A veszteseg jelentOs része nem meglepetes

» Hogyan okozott ez a kis sokk ekkora valsagot?



2. Mechanizmusok, amelyek miatt a varhato jovobeli
nemfizetésnél nagyobb a jelzaloghitelek
értekcsokkenése (likviditasuk csokken)

Eladasi nyomas (fire-sale prices)
,Kockazatkerulés n6”

Nem meérhet6 bizonytalansag (Caballero-
Krishnamurthy, MIT - Northwestern)

Menedzserek karrier-szempontjai (Guerrieri-Kondor,
Chicago - CEU)



3.

Mechanizmusok, amik a kezdeti veszteségeket
felnagyitjak
Klasszikus bankvalsag uj kontosben: keresd a
rovid tavu hitelt! (Diamond-Rajan, Chicago)
Rovid tavu hitelek finansziroznak hosszu tavu
kKihelyezéseket
Klasszikus lakossagi betét
Rovid tavu hitelek bankoknak
Rovid tavu hitelek kis, nyitott orszagoknak
Margin-megallapodasok
Veszteségek az eszkozoldalon, rovid tavu
hitelezOk nem ujitjak meg, még akkor is, ha
kozosen érdekukben allna

Ex ante remek 0sztonz0, ex post sulyos
kovetkezmeények



» Sulyosbitoé korulmenyek

Likviditasi spiral (Brunnermeier, Princeton)
TOkekivonas miatt kenyszereladasok, lenyomjak az eszkozok
ertekét, ujabb veszteségek, ujabb tékekivonas
Kockazatkerulés novekedése (bizonytalansag stb.) novekvo
biztositék-igény egységnyi kockazatra

Korbetartozasok: nincs kozponti elszamolas, nem csak a

masik fél, de a kozvetitd fizetbkepessegeeért is aggodni

kell (még tobb biztositék, még tobb kényszereladas)



Alapelvek

1. Recesszio onmagaban nem rossz dolog:
nem hatékony cegek eltunnek, hatékony cégek
piacot nyernek

2. Cs6d onmagaba nem rossz dolog

3. Csak akkor avatkozzon be az allam, ha volt piaci
kudarc (Zingales-Hart, Chicago-Harvard): ha valaki
rossz dontest hozott a multban az nem piaci
kKudarc



4. Minden beavatkozassal valtozik az osztonzeési
rendszer

Moral hazard: privat nyeresegek, allamositott
vesztesegek, nem jo oOtlet

Allami cselekvés bizonytalansaga nagy kockazat
a rendszerben

Minek vasaroljam fel a bajba jutott vallalat
részvenyeit a piacon, ha tudom, hogy ha cs6d kozel
allapotba jut, akkor az allam osszeallit nekem egy
sokkal jobb csomagot?

Minek kockaztassam a penzemet, ha nem tudom,
mik lesznek a jatékszabalyok holnap?

5. Arendszert akarjuk megmenteni, nem az egyes
elemeit



Kovetkezmeények

1. Feltdkésiteni a bankrendszert |6 otlet, de

» A bankrendszert akarjuk megmenteni, nem az
egyes bankokat

a hatékonyaknak (latszoknak) adjunk pénzt, ne a
rosszaknak

auditalas, ujratokesites, likvidalas
(Diamond-Kasyap-Rajan, Chicago)

garancia rovidtavra a hitelez6knek, hogy a panikot
megallitsuk, gyorsan megvizsgaljuk, jokat megmentjuk,
rosszakat bezarjuk

osztalékfizetés befagyasztasa ujratokesitett bankoknak
»  Tul kevés tOkeinjekcio rosszabb lehet, mint semmi

2. Megmenteni az autogyarakat rossz otlet (vegye
meg Oket a Honda)



Alakitsuk at a menedzserek 0sztonzeési rendszerét
Késleltetett boOnuszok

Elszamolasi kozpontot a szarmaztatott piacokra
(CDS)



Toketartalékok tjragondolasa: Kasyap-
Rajan-Stein (Chicago-Harvard)

» Megel6zes nehéz, mindig mashol lesz a probléma:
hogyan csokkentsuk a kovetkez0 valsag koltségeit

» Lehetnének dinamikus tOkekovetelmények
(Goodhart, LSE s sokan masok):
pl. normalis idében 10%, valsagban 8% — van
értelme, de draga és elkerulésre 0sztonoz



» Vagy biztositast kothetnek

ugyanannyit fizet de, csak ha sok bank egyszerre
veszt sok penzt
piaci szereplok nyujtjak premiumert
osszegnek megfelel allamkotvenyt beteszik egy
virtualis széfbe
visszakapjak az egeszet, ha adott id6 alatt nincs
valsag
kifizetik, amikor van
» Moral hazard kisebb, mert csak agregalt veszteségre
mukodik
» Olcsobb mintha minden banknak a teljes 0sszegre
tartalékot kene képeznie



