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Bevezetés

E kotet célja a 2007 nyaran az USA masodiigetrélogpiacardl kiinduld, majd a pénz-
Ugyi piac tobbi szegmensére és a realszférardaget és globalissa vald, jelenleg is
tartd pénzigyi-gazdasagi valsag monografikus igéhtiyterd bemutatasa, elemzése és
értelmezése. A jelenséggel konyvtarnyi kilfoldingzai publikacio foglalkozott a leg-
kulonfélébb megkozelitésben és szempontok alajpjédditet a téméat tdgabb 6sszefig-
gésrendszerbe helyezi: vezérfonala a globalizédael kdlcsénhatdsban értelmezi a
valsagot. A globalizaci6 fogalmara és sajatossaga@imaszkodva atfogd képet kivan
adni a vilagmeérdi valsag elzményeibl, kialakulasarol, idbeli és térbeli terjedésgy
ezzel osszefliggésben szakaszairdl, tovabba a pérégig redlgazdasagi szférara gya-
korolt hatasairdl és a r4 adott gazdasagpolitiéaszokrol. Bar a szefk torekedtek
arra, hogy minél arnyaltabb képet vazoljanak fedlaluk vizsgalt témardl, a teljesség
igényével nem Iéptek, nem léphettek fel. Ez ad@djkrészt a megismerés korlataibdl,
azaz abbol, hogy a folyamatosan keletkdokumentumok, szakirodalmi forrasok stb.
feldolgozdsa nem lehetséges. Masrészt a valsagégknincs vége, és az Ujabb fejle-
mények tikrében a kordbbi folyamatok, jelenségelhaik értékelése és értelmezései
rendre mas megvilagitasba kerulnek.

A kdnyv megkozelitése problémacentrikus, azaz Kiaégaban a valsagnak a sziez
altal leglényegesebbnek tartodtteriletei, hatasai és kbvetkezményei allnak. Azeeg
teruleteken belll a jobb megértés és az 6sszeféghgdsontasa érdekében sok esetben a
torténeti megkdzelitést alkalmazza, azadheh visszatekintve bemutatja a fontosabb
mérféldkoveket is. Egyébként a téma feldolgozasaltedanos fdil halad a konkrét
felé. Ahol erre lehéség van, ott az elemzés és a kovetkeztetések megaka érdeké-
ben a kotet ismerteti a fontosabb relevans elniédeteAz elméleti megkozelitések
hasznos szemléleti kereteket adnak, ha véarejelz erejik, akkor javitjak a levont
kovetkeztetések miiségét. Lehétvé valik tovabba az elmélet Utkdztetése a multbeli
folyamatokkal, amibl szintén értékes megallapitasokra lehet jutni.

A konyv tobbféle kutatdsi médszert alkalmaz. Azik@z irodalomkutatas, azaz a val-
ségrol keletkezett és hozzafémhetemzetkdzi és hazai szakirodalom, hivatalos doku-
mentum és egyéb informacidé Ossz@tgse, attekintése, rendszerezése, elemzése és
értékelése és mindelibkdvetkeztetések levonasa. A masik modszer asgtidai ada-
tokra tAmaszkodva a pénzugyi és a redlgazdasdginfiatok elemzése. A kétféle metod-
dus alkalmazasaval realis kép adhaté a témaréhgaetesen a teljesség igénye nélkdl.

A kotet a tudomanyos twek és a nemzetkdzi gazdasagtan tankdnyvek saéeiss
Otvozi. A tudomanyos igény magyarazata az, hoggeazsk hosszabb ideje kutatjdk a
témat, és a kutatbmunka soran tébb tudomanyosés lijszeir kdvetkeztetésre jutottak.
A konyv egyrészt Nagy Gyula ,A globalizacio és axpdgyi valsag 6sszetéives ko-

vetkezményei” cirth PhD-értekezésére tAmaszkodik, amelyet 2010. desrber védett

meg a Széchenyi Istvan Egyetem Regionalis és Gagtlakomanyi Doktori Iskolgjan.
Masrészt a kotet hatterét képezik Losoncz Miklésaakobalis pénzigyi valsagot k-
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lonféle szempontbol feldolgozd tanulmanyai es dikkenelyek tudomanyos folydirat-
okban, konferenciakdtetekben és az Elet és Irodalami hetilapban jelentek meg.

Nagyszamu jel utal arra, hogy a f&tatasban nem kapott k&lhangsulyt a globalis
pénzigyi és gazdasagi valsdg a kdzgazdasagi tpakacdtatasaban. Ezért a sz
igyekeztek kutatéasi eredményeiketd@skolai, az egyetemi és a PhD-képzés hallgatoi
szadmara is érthé&é tenni, ami természetesen nem ment, nem melaetettomanyos-
sag rovasara. A konyv kapcsolédik a makro-, a ldll&s a nemzetkdzi pénziugyek, a
nemzetk6zi gazdasagtan és az Eurdpa-tanulmanyekasihoz. Egyrészt épit az emli-
tett tantargyak tudasanyagara, masrészt kiegészii valsagrol szolo ismeretekkel. A
felsboktatasi intézmények hallgatéin és oktatdin kiviibayv hasznos lehet még a téma
irant érdekbdoknek, beleértve a kutatokat €s mas szakembereket.

A koényv irasakor és szerkesztésekor arra torek&dhiogy az egyes fejezetek 6néalléan
is érthetek és tanulhatdéak legyenek. Emiatt elkertlhetekdneonyos atfedések, ame-

lyek sok esetben a téma mas szemsaoghlo megkozelitésének is felfoghatok. Ennek
ellenére igyekeztiink az atfedéseket minimalisr&lasdteni.

A konyv irdsat 2011. november kézepén fejeztikBmek megfelélen megprobaltuk
feldolgozni a globalis pénzigyi és gazdasagi vatsiigi torténéseinek altalunk Iénye-
gesnek tartott jelenségeit és fejleményeit. A konmifajdbdl adéddéan azonban a val-
sdgnak azokat a momentumait elemeztik, amelyelétkbbésbé letisztultak, a folya-
matban 166 Ugyekben nem foglaltunk allast, legfeljebb jelézailehetséges kimenete-
leket. Szamos jel utal arra, hogy a téma még hbbsizieig aktualis marad, adven
lehetiséget az elemzésre.

A szerdk ezuton szeretnék kdszonetiiket nyilvanitani miokiaak, akik e kényv ki-
I6nféle készlltségi stddiumaban az elkésziilt résmpokat véleménylikkel, észrevétele-
ikkel, javaslataikkal gazdagitottak. Segitségukkas hozzajarulas volt ahhoz, hogy ezt
a széles és rendkiviul szerteagazd problémakormémngeink szerint — sikertljon az
olvasok szaméra kovetléatnodon, logikus gondolatmenet alapjan feldolgozni.

Koszonet illeti Abel Istvant, aki a Nemzetkozi Viglalap szakésjeként tanacsaival
segitségunkre volt a globalis pénzigyi valsag folgtinak feltérképezésében valamint
a magyarorszagi valsagkezelés nemzetkozi 6sszdiidsban vald értékelésében. Jelen
konyv megirasahoz fontos Iokést jelentett Chikatilaktak a PhD-disszertacidban a
globdlis valsag 0sszet&ivdl valamint gazdasagpolitikai implikacidirol leirtedd ossze-
flggésben megfogalmazott értékelése és batoriiégg, ezt tovabbfejlesztve, asként

a magyarorszagi valsagkezelés megoldasainak gaputdisikai értékelésével a téma
irant érdekbdok szamara konyv formajaban tegyik elééliét Nagyon értékes gondo-
latokat osztott meg velink Reszegi L4szl6 a valskgnkdzép- és kelet-eurdpai térség
orszagainak bankrendszereire gyakorolt hatasagGh &dlsagra valé banki reagélas
sajatossagairél. Kulonosen figyelemre méltd a gess&mos orszagaban sulyos problé-
mava valt devizaalapu hitelezés felépilésének dkkifejtett véleménye. Fontos meg-
erésités és egyben visszaigazolas volt szamunkra SemRegenc disszertaciohoiott
opponensi véleménye, amely szerint a kényvben alzsgjagméret, eleinte pénzigyi,
majd gazdaségi valsag okainak feltarasahoz, agjélsaségek és az azokra adott ki-
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I6nféle valaszok, valsdgkezelési megoldasok ele@imezs értékeléséhez a globalizacié
folyamata szolgalhat vezérfonalként. Ebbe agyazegsgalhatok igazan hatékonyan a
pénzigyi innovaciods jelenségek valamint a globédis regionalis integraciés folyama-
tok, tovabba az a bonyolult érdekrendszer, amefydegileg van jelen és érvényesul
globdlis, térségi és nemzeti szinten egyarant. z8ként kdszonettel tartozunk
Szennyessy Juditnak, akihez sokéves kozos tanseékifiiz mindketbnket, s aki tan-
székvezdiként kilondsen szivén viselte az oktatoi-kutatonkausegitéseét.

Végil szeretnénk kbészdnetet mondani Huszty Andiasaidvel évekig egyitt dolgoz-
tunk, tanitottunk, s akivel széitarsként, illetve szerkesetektorként kdzdsen jegyez-
hetink egy — tobbéfskolan ma is koteldézirodalomként futdé — pénzligyi tankdnyvet.
Ebbené mar joval a globalis pénzlgyi valsag kitorésgtdlt olyan pénzugyi innovaci-
okrol, mint pl. az értékpapirositas, amélymara kiderult, hogy a krizis felépulésében
meghatarozé szerepe volt. Az elmult években a dyesdeszélgetéseink soran meg-
osztotta vellink a Kinahoz l&atott gazdasagdiplomaciai megbizatasa soran megglt s
mélyes tapasztalatait, amelyek értékes adalékadabaltak a felzark6z6 gazdasagok
legnagyobbikanak a globalis gazdasaditében jatszott szere@ér valamint arrél a
szemléletsl és gondolkodasmodrél, amely a valsagban egystajeea problémakat és
a kinalkozd lehéiségeket. Konyviinkkel tisztelegni szeretnénk koldgdaratunk em-
léke ebtt, aki a Modern Uzleti TudomanyoksBkolajanak tanarok és hallgatok altal
egyarant tisztelt és szeretett, népgzektatdja volt. Sokéves sikeres bankszakmai gya-
korlata magas szititelméleti felkésziltséggel parosult, s mindezt mabéagado €-
adokészséggel tudta megjeleniteni, igy a pénzigkkstasdban nagyon magasra allitot-
ta a mércét.
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1. A nemzetk6zi pénzigyi és gazdasagi rendszer
€s a globalizacié néhany dsszefliggése

Ez a fejezet a globalizacio és a globalizal6édaslfogt, a folyamat altal életre hivott
fontosabb kihivasokat — veszélyeket és lébageket, tovabba a transznacionalis tarsa-
sagoknak és a pénzugyi kozvéktitek a globalizacid térhoditasaban jatszott szérepé
foglalja 6ssze. Elemzi a globalizacié és a regisniakegracio, illetve a globalizalodas
€s az integralédas, tovabba a pénzigyi és a réeedskbzotti 6sszefliggéseket és kol-
csonhatasokat. Kilon targyalja az eurdpai uniGsgidtiddas Gtjara lépett kozép- és ke-
let-eurdpai térség orszagaibklallé kettis — globalis és regionalis — alkalmazkodasi
kényszer dsszefliggéseit. Az alkalmazkod@&bed egybeesett a régié allamaiban vég-
bemers politikai és gazdasagi paradigmavaltassal, ezéirténelmi és geostratégiai
meghatarozottsdgok kovetkeztében a nemzeti érdakgesgités, a nemzeti szuverenitas
kérdése kilonos érzékenységgebdit fel az integralddas kiteljesitésében és a disba
alkalmazkodasban egyarant.

1.1. A globalizacio kihivasai

1.1.1. A globalizacié fogalma ésfvonasai

A globalizacié meghatéarozasakor célszanemzetkdziesedéfogalmabdl kiindulni. A
nemzetktziesedés altalanos értelemben azt a jgkeinsg@ le, hogy a gazdasagi folya-
matok mindinkabb szétfeszitik a nemzeti keretekidépik a nemzeti hatarokat. Implici-
te ugyan a nemzetkoziesedés fogalma a gazdasézgegésrjed ki, de a definici6 az
anyagi folyamatokra, azokon belll is @snaki fejlesztésre, a termelésre és a kilkeres-
kedelemre vonatkozik élsorban. A dkearamlasokon beldl a kulfoldi (kddstoke-
befektetéseket hangsulyozzak. A nemzetkdziesed@sszaki fejbdés Ujabb iranyzata-
ibol, a méretgazdasagossagi megtakaritdsok szigsssgbl sth. vezetik le. A nemzet-
kozi tényedaramlast elésorban vagy kizarélag olyan makrogazdasagi katékjéei
magyarazzak, mint az atlagos bér- és termelékenggé/onal és a valutaarfolyamok,
illetve az e tertleteken az egyes nemzetgazdaddgokti kilonbségek.

Béar konyvtarnyi irodalom foglalkozik a jelenséggelglobalizacionak, illetve globaliza-
l6dasnak nincs egységes meghatarozasazakérbk elsssorban gazdasagi vonatkoza-
sait hangsulyozzak, utalva természetesen arragy, & folyamatnak kulturalis, politikai
€s egyeéb Osszefliggései is vannak. Ez a kdonysalsan a gazdasagi és pénzlgyi as-
pektusokat vizsgélja. A Vilagbahlk gazdasagi globalizaciot a hatarokon atigelzda-
sagi tevékenységek (nemzetkozi kereskedelem, Kilfilikodotoke befektetések és
portfolié-befektetések) névekedésével azonositjaelgek kilonbdé orszagokban &l
emberek kozott zajlanak.

1 A globalizacié a jelenségre mint eredményre wtajjobalizalédas a jelenség folyamat jellegét
emeli ki.
2 http://www1.worldbank.org/economicpolicy/globalim/issuesbriefs.html
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Ennél atfogobb értelmezés az, amely szerint a nzekereskedelmi, pénzugyi és
gazdasagi Ugyletek mellett nagyon sok intézményeledrtve cégeket, kormanyokat,
nemzetkozi intézményeket é€s nem korményzati szeteket (non-governmental
organisations — NGO's) —{ikddése is tlllép az orszaghataroRdlyen értelemben a
globalizacios jelenség egyaltalan nem (], a vilaggaag korabbi fejtlési szakaszaiban
is megdfigyelhet volt. A globalizacié annyiban tébb a nemzetkdziksmél, hogy egy-
részt a siken vett gazdasagon tulterjed, a tarsadalmi-gapddsyamatok szélesebb
spektrumat fogja at, masrészt hajtheok tekintetben eltéek, végil sebessége megha-
ladja a nemzetkoziesedését, ezaltal Ujasdget képvisel. A globalizalédas az 1990-es
évek kozepét nagymértékben felgyorsult.

Anthony Giddens brit szociolégus meghatarozasaohaljzacié kolcsénhatas jellegét
hangsulyozza;A globalizacio a vilagot atfogo tarsadalmi kapcatdk intenzitdsanak
novekedése, amely révén tavoli helyek Ugy kapasakdissze egymassal, hogy az egyik
helyen bekovetkézeseményeket sok kilométernyi tavolsagban lejatsidigamatok
befolyasoljak, és viszont.”

A globalizaciét a tovabbiakban komplex, vilagmérgtienségként értelmezziik, amely a
nemzetkozi kapcsolatok kiszélesedésére és elméBrdéezethétvissza. Hatasai koz-
vetlendl érintik és befolyasoljak a nemzetkozi fikidii, biztonsagpolitikai valamint ke-
reskedelmi, gazdaséagi, pénzugyi és technologikidégi folyamatokat, ezeken keresz-
til a vilaggazdasagi éviszonyokat valamint az egyes orszagok tarsadamitgsagi
modernizacios torekvéseit, érdekérvényesitéséyesznitasat. A folyamat, amely a
tarsadalmi és a gazdasagi szféra dsszekapcsolattamaméke és egyben mozgasfor-
méja, nem flggetlenithieta kultlra, a tudomany, a politika, a sport és lEasdokalis
sajatossagaitél sem.

A globalizacio mint vilagszerte é0d5 gazdasagi integracios folyamét Hajtderéi a
kovetkedk:

* a nemzetkozi kereskedelem ésokemozgéasok liberalizacioja (azaz a piaci és
versenymechanizmusok kiterjesztése, a piacok telki#oldi verseny éitti
megnyitasa);

« atechnoldgiai fefldés felgyorsulasa élsorban az informéciés és telekommuni-
kacios technoldgiak kdrében, ezzel dsszeflggésbenfarmacids tarsadalom
kialakulasa;

» a deregulécio (szélesebb értelemben az allam gagidseerepvallalasanak mér-
sékbdése, altalanos értelemben azoknak éiradoknak a megszintetése, ame-
lyek 6sszgazdasagi méretekben hatékonysagi-gazutasdy kritériumok alapjan
nem igazolhatok, meghaladjak az dsszgazdasagi sz képviselhét mér-
téket és bizonyos csoportérdekeket védenek).

® DEARDOFF A. V. — STERN R. M. [2000.]: What the MialShould Know about Globalization
and the World Trade Organization, Research Senimdnternational Economics, School of
Public Policy, University of Michigan, 3. o.

* Anthony GIDDENS [2005.]: Elszabadult vilag. NagglKiad6, Budapest
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Ez a harom tényézegymast éfsiti. A miszaki-technoldgiai fefldés dsztonzi a nem-
zetkdzi kereskedelembhilését, a nbvekdsvilagkereskedelem pedigéehozditja a ni-
szaki fejlesztési eredmények elterjesztését. Agigdeio 0sztonzi az (j technologiak
kidolgozéséat, és hozzajarul a kereskedelsftti dorlatok lebontasahoz. Végul: aiim
szaki fejbdés azt is lehéveé teszi, hogy az Uzleti szféra és az egyén kdrbgrehigget-
lenithesse magat a nemzeti siziszabalyoktdl. A globalizacié kiemelkédontossagu
eleme adkemozgasok vilagmeéretiberalizalasa, aminek nyoman gyors tembémek

a kulfoldi mikodétoke-befektetések.

A globalizaci6 maga semleges fogalom, amely bizenkeretfeltételeket és fégesi
impulzusokat teremt, bar kétségtelen, hogy az mémiok, az aruk és é@kék mozgasa
elétti korlatok lebontasa nyomanésidik a verseny, gyengul a nemzeti monetaris és
gazdasagpolitikdk cselekvési autonémiaja. Ezzeliggyrészt a gazdasagi szekin
mulik az, hogy a globalizal6das kovetkezményei enigk.

Az 1990-es évtizedben az informaciok, az aruk,cdgsitatdsok és @ke aramlasa ét-

ti akadalyok lebontasabdl, a vilaggazdasag ezzédszefliggésbe hozhaté névekedésé-
bl a vilag orszagainak tekintélyes hanyada profitdtjyanakkor a globalis integracié
szelektiv folyamat.

A napjainkra felgyorsult globalizacié tehat a netkdeiesedés terméke, amely az
aszimmetrikus kolcsonos fugepgek felafsodéset hozta magaval. A globalizacio leg-
fébb hordozéiva az an. transznaciondlis tarsasagalkak, amelyek globalis méretek-
ben szervezik meg a termeléstiket, vilagniébetszerzési, értékesitési, befektetési lehe-
téségekben, globalis piacokban és globalis hatékgnys&etelményekben gondolkod-
nak. A nemzetkdzi nagyvéllalatok a hatékonysagmgmmtokat egyre inkdbb globalis
Osszefliggésben szemlélték és érvényesitették arbéstl a termelésen at az értékesi-
tésig bezarolag. Eredményesktidésiikh6z nagymértékben hozzajarultak azok a kulon
féle nemzetkdzi megallapodasok, amelyek nyomamwgaaki liberalizacio kiteljesitése,
egyes termékpiacok szabalyozasa, a gazdasagi kafpésdtjaban allé6 akadalyok le-
bontasa, a kereskedelmi korlatozasok, a vamok msvae jelled akadalyok felszamo-
lasa jelenisen ebrehaladt. A verseny és0dése hozzajarult az arupiacok hatékonysagéa-
nak valamint a szabalyozottsagnak a javulasahez sZkdos ebforrasok racionalisabb
elosztasahoz.

1.1.2. A globaliz&cio sajatossagai a pénziigyi pidam®

A pénzugyi piacok (pénz- é8kepiacok) nemzetkdziesedés&apitalizmus kialakula-
saval kezddott, bar a folyamatot kisebb-nagyobb visszaesésekitei@k meg. A
jelenlegi globalizalt pénzigyi piacok kezdetei 850-es évekre nyulnak vissza, amikor

® A transznaciondlis és multinacionélis tarsasagéKkalatok fogalmakat szinonimaként hasznal-
juk. Kétségtelen, hogy inkabb az &lmegnevezés fejezi ki ezeknek az ériasvallalatolnbkl$
lényegét, nevezetesen, hogy tevékenységiiket vikigekden szervezik és fejtik ki, atlépve az
egyes orszagok hatarait. A multinaciondlis jedetevékenységgel szemberket soknemzetisé-
gl 8sszetételét hangsulyozza.

® E rész GAL Zoltan: Pénziigyi piacok a globalis éérbAkadémiai Kiad6, Budapest, 2010., 76—
90. o. cinti kdnyve alapjan késziilt.
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a nemzetk6zi pénzugyi piacok integralasaban jétesrerepet jatszottaktékemozgé-
sok, azokon belill is az USA-ban keletkezéikdfeleslegeknek a féjtlo orszagok ki-
termebiparéba tortént befektetése. A folyamat Ujabb irpsi kapott az 1973-1974.
évi vilagpiaci Kolajvalsag utan adolajtermet orszagokban felgyllemlett likviditas-
tobblettl, amely a nemzetkdzi pénz- ékepiacokra aramlott. A nemzetkdzi hitelpia-
cok (] jelensége volt a megtakaritasok és a hiteligezések nemzetkézi sirfbldrajzi
szétvalasa.

Jelenleg a pénzigyi szektor a vilaggazdasag leghdigyzolgaltatd agazata, amely mas
szektorokkal is szorosan ¢sszefonodik. A jelentggbdlis pénzigyi rendszert a nagy-
fokd integraltsag, a rendkivili mobilitas és a nalctiok nagy sebessége jellemzi. Min-
dezt a nagymértékmobilitas teszi kockdzatossa.

A pénzigyi piacok nemzetkdzivé valdsanak az egegiffjelentsebb hajtéereje a
globalizacié altalanos irdnyzataival 6sszhangbarl@80-as évek végt felgyorsult
deregulécio és a liberalizacio volt. A pénzigyiésaban a deregulacié a kulonboz
pénzigyi szolgaltatasok eléészabalyozdsanak és a piacok egymas kozotti 4tj@ras
lalmanak megsziintetését, az Ujostgban kulféldi pénzigyi kdzveldit piacra Iépését
korlatozo jogszabalyok lebontését jelentette. Aedalacio nyoman jelentek meg a ki-
I6nféle Uj pénzigyi termékekben megtestégidnzigyi innovaciok, illetve nem pénz-
Ugyi kdzvetibk, tovabbé valtozott a pénzigyi szolgaltatdsokdsaz

Ami a liberalizaciot illeti,belss liberalizacionak tekinthet a kamatlabak meghataroza-
saval kapcsolatos korlatozasok megszintetése (kgynatldbplafon eltériése az USA-
ban), aminek kovetkeztében azok nem adminisztia¢imvatkozasok, hanem a piaci
mechanizmusok hatasara alakulnak. A kozponti bamkokgastere $kilt a hosszu
lejaratt kamatlabak alakitasaban, mert az a déridglyeletek terjedésével a piaci sze-
replbk kezébe kerdlt.

A nemzetk6zi pénzigyi aramlasokat mozditotéaatilsé liberalizacio, ami a rogzitett
valutaarfolyamok megszuntetésében, a lébédolyamokra valo attérésben testesult
meg. A kul$ liberalizacio kiemelkedl mértékben jarult hozza a devizapiacok felduzza-
dasahoz, a devizaarfolyamok volatilitasanak vadiozékonysaganak névekedéséhez, a
kotvénypiacok integralodasahoz, az ar-, arfolyamk@matldbkockazatok mérséklését
lehetivé tewd szarmaztatott pénzigyi termékek megjelenéséhédzarkdzé orszagok
pénzigyi piacainak a féléséhez és Uj piaci szeré@pmegjelenéséhez.

A deregulacio és a liberalizacié az allami fennkatpalol kikerith pénzigyi aramlasok
térnyeréséhez vezetett. A deregulacio és a lik@cb eredményeként javult a pénzigyi
szféra globalis integracidja, csokkent a pénzigyekenységek koltsége,68ddott a
globdlis verseny az egyes pénzugyi piacok és gieaiepbk kozott, megsimtek a bel-
foldi megtakaritasok alacsony szintjével kapcsaldteruhazasi korlatok. Ennek nyo-
man hatékonyabb pénzlgyi rendszer j6tt Iétre, ameelyegyrészt alacsonyabbak a ka-
matkoltségek, kedvébbek a hitelfelvételi lehéségek, masrésztebb és diverzifikal-
tabb leheiségek allnak a befektidt rendelkezésére. Ugyanakkor a deregulacio és libe-
ralizacié eredményeként gyengil a nemzetallamolagayi és pénzigyi szuverenitasa,
a nemzetallami monetaris politika mozgéastere. A &éabak kil§ meghatarozottsaga
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er6sodik. A gazdasagpolitikai, azon bellul a monetéssfiskalis politikai dontéseket
novekw mértékben alakitjak a nemzetk6zi pénz-éggpiacok elvarasai.

A pénzigyi rendszer nemzetkdziesedésének masojideteje aznformacios és tele-
kommunikacids technolégiakfejlédése (az internetet is beleértve) és hasznélatiak|
csokkenésé A korszeti informacios és kommunikacios technoldgiak léhétteszik az
informaciokhoz valé gyors hozzajutast, a pénziuggeak folyamatos (24 6ran keresztul
tortérd) mikodéseét, a pénzigyi tranzakcidk valos tide¢ggrehajtasat, ezaltal megsok-
szorozodott a pénzlgyi tranzakciok szadma, mikdgyemgulltek a hagyomanyos pénz-
ugyi kdzvetitk pozicidi. Az informacids és kommunikécios tecligidk koltségeinek
csokkenése mérsékelte Gkeéaramlasok térbeli korlatait, mert letwd valt a foldrajzi
tavolsadgok athidalasa. A jelzett technolégiai vAsDk atalakitottak a pénzugyi intéz-
meények szervezeti rendszerét és foldrajzi strujdtir&zétvalasztottak bizonyos tevé-
kenységeket, amelyeket alacsonyabb koltségsoirszagokba telepitettek. Ez a decent-
ralizaciot ebsitette, aminek nyoman gyengllt a pénzigyi tevékepyoldrajzi koncent-
racidja. Az informacidos és kommunikdciés technddégia pénzigyi rendszer
nemzetkodziesedésének szikséges, de nem elégskgetéteképezik. A pénzigyi pia-
cok deregulaciojan és liberalizacidjan keresztjthédik ki hatasukat.

A pénzigyi rendszer globalizaciojanak harmadikdepje adezintermediacio.Ez azt

a folyamatot jeldli, amelynek sordn a pénzigyi szizeredinek f6 terepévé az érték-
papirpiac valik, ahol az értékpapirositas |éhétteszi a hagyomanyos kdzvékit leg-
foképpen a bankok kikertlését. Ennek nyoman a nalgyatidk mindinkabb kdzvetlenul
tokepiacrdl finanszirozzak tevékenységuket, nagyrkigeid tamaszkodnak egyéb finan-
szirozasi formakra. A haztartasok finanszirozasabath az intézményi befekiét sze-
repe és sulya.

A pénzugyi piacok globalizacidjanak negyedik haj¢jea toke forgasi sebességének
novekedésévekapcsolatos. Aske forgasi sebessége nagymértékben gtegmegtéri-
Iési ideje lecsdkkent, ennek kovetkeztében rovadkiilh befektetési idavok. A tke
forgasi sebességének emelkedésévigtek a pénziigyi transzakciokkal kapcsolatos
(nem utolsosorban dtbeli) kockazatok, ami a kockazatkezelés eszkozskrandvulé-
sét vonta maga utan.

A nemzetkoziesedés 6todik hajtderejgansznacionalis szereplk sulyanak és befo-
lydsanak efstdése. A nemzetkdzi aru- ékdforgalom liberalizdlasa nyoman a transz-
nacionalis szerefk a globalis befektetési lelisegeket optimalizaljak. A transznacio-
ndlis szeregk kiemelked mértékben disitették a pénzigyi piacok globalis integralo-
dasat. Egyes modellszamitdsok szerint a pénziggbkiglobalizalodasa nagymérték-
ben hozzjarult a vilhAggazdasag névekedéséhez.

Eleinte az arupiaci globalizacioval parhuzamosamjdmké$bb attdl mindinkabb

fuggetlenedve, elszakadva ment végheemzetktzi pénzigyi piacok vilagmérdtvé
véladsa Ezeknek a globalis strukturaknak &#kiidése azonban nem jart egylutt az egyes

" Egy haromperces telefonbeszélgetés London és New R6zott 1950-ben 80 dollarba, 2007-
ben viszont mér csak 23 centbe kerllt.
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pénz- ésdkepiacok kozotti fejlettségi kilonbségeki@ésével. Yannak szinte globa-
lisnak tekinthef tdkepiacok, de ezeknél is megmaradt a hazai szald@yaxza felligye-
let”® A tékepiacok eltés fejlettsége, valamint az egységes nemzetkozi bzmtis
hianya kovetkeztében ékejavak arazasaban, igy a finanszirozasi forraétikdgeiben
szamottey kilonbségek lehetnek, amelyeketéslrban a transznacionalis szeéépl
képesek kihasznalni tébbletérték realizalasartyidl termelésére.

Bar olyan mérték nemzetktzi szabalyozottsdg a pénzigyi piacokareeepbk elté
érdekei miatt nem jott 1étre, mint a termékpiacgokarért itt is vannak olyan folyama-
tok, amelyek a korabban jelzett arbitrazslébégek mérséktiésének iranyaban hatnak.
Ezek kozo6tt emlithét hogy szabvanyositottak a pénzigyi termékeketnakra likvidi-
tas szempontjabdl van jeléstge.

A pénziigyi rendszer deregulacioja jegyébetikermozgas ékegitése, askejavak mi-
nél szabadabb nemzetkdzi aramlasanak biztositakekédren elindult a nemzetkozi
jogharmonizacio, illetve a szabalyozas egy&ziéése, konnyitése, az etiészamviteli
sztenderdek egységesitése. Mindezek megteremteti@kékonyabb tényéaramlas, a
nemzetkdzi szinti pénzigyi kozvetitékibontakozasanak feltételeit, illetve azt is, hogy
a valsagok is gyorsan utat talaljanak maguknalobddis piacok féreglyukairi, s eljus-
sanak mindenhova.

1.1.3. Globalizacids valaszstratégia: alkalmazkodass védekezés

A globalizacioval kapcsolatos vitak kivalté oka alyhmat egyes orszagokra,
orszagcsoportokra gyakorolt hatasainak és kovetkryainek eltéf megitélésére ve-
zetheb vissza. Ellen& azt hangsulyozzak, hogy a globalizacié aéseorszagoknak
kedvez a gyengékkel szemben, éésisban a fefidé orszagokban 8k elnyomoroda-
séat sulyosbitja. A globalizacié fokozza az embediskolgaltatottsagat, mert mind tob-
ben érzik agy, hogy nerk maguk hataroznak életithr gazdasagi lehéséegeikél,
még csak nem is sajat kormanyzatuk, hanem olyasé kittk, amelyek felett nincs elle-
nérzésiik’

A globalizacié tamogatdi ugyanakkor azzal érveltedgy a nemzetkozi kereskedelem-
be és ékearamlasi folyamatokba valé bekapcsolddast krehagyszamu fejté or-
szagban csokkent a szegények aranya, javult adaggévedelmi helyzete, mérsékl
dott a tarsadalmi egysitlenség. A Vildgbank szerint az 1982 és 2002 kdkétt évti-
zedben 24, dsszesen 3 milliard lakossal rendélkgi#odé orszagban (Kinat, Argenti-
nat, Braziliat, Indiat és a Fulop-szigeteket belerszamottely mértékben emelkedett a
kulkereskedelem aranya a GDP-ben. Az 1990-es éneibeegy dre jutd GDP éves
atlagban 5 szazalékkab\iilt ezekben az orszagokban, mikdzben a szegéngéagia
szegények aranya a lakossagban) cstkkent. Ezzelzznosan tovabbi 2 milliard em-
ber él a kevésbé globalizalt orszagokban (Pakiszdnka nagy része, altalaban az
iszldm orszagok stb.), ahol a kilkereskedelem arang@DP-ben csokkent, mikdzben a
gazdasag stagnalt, a szegények aranya péttiga mépességben. Az edyrd jut6 GDP

8 Nemzetkozi vallalatgazdaséagtan [2010.], Szerkész@ZAKO Erzsébet — RESZEGI LaszI6,
Aline Kiad6 Budapest, 564. o.
® DEARDOFF A. V. — STERN R. M. [2000.]: u. 0. 4. 0.
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éves atlagban 1 szazalékkal méré@étt a kilencvenes években. Raadasul a nyers-
anyagarak esése is ezeket a monokultiras orszagohtette a legkedvédenebbiil’
Ugyanakkor a globalizacié szimmetrikus fogalom, grai konjunkturaciklus felfelé
ivelo szakaszéban d@lyei domborodnak ki, addig recesszidban vagy vasagegativ
hatasokat kozvetit.

A globalizicié a vilaggazdasag minden szei@dl alkalmazkodast kdvetel meg, a
kontinentalis gazdasagi akdzpontoktdl és a felzarkdéz6 valamint &ejé orszagoktol
egyarant. A globdlis folyamatokat részbeiséive, részben azok ellenében, mintegy
védekezésként zajlanak a nagyrégiokon belll a évait kordbban elindult és jelenleg is
megfigyelheb regionalis integralddasi folyamatok szubregiondlis egyuttitkGdési
torekvések. A vildggazdasagban a regionalizalodas @lobalizalddas egyidigg,
egymassal parhuzamosan zajlik. A &etrembeallitdsat ugyanakkor semmi sem indo-
kolja. Nem egymassal szembendllo, hanem egymégésad® folyamatokrol van szo.

A regionalizacié a nemzetallamok egyfajta valasza globalizaciéra Az Eurdpai
Kozosségek, illetve az Eurdpai Uniéuiilése, az Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi
Téarsulas (North American Free Trade AssociationAFNA) létrejotte, a fepdos vilag
néhany integracios csoportosulasa a regionalizagigodéséet mutatja. Ugyanakkor a
GATT/WTO keretében lezajlott, illetve jelenleg @yd multilateralis kereskedelempo-
litikai targyaladsok, tovabba a transz- és multinadlis vallalatok dkeexportja a
globalizacio térnyerését jelzi. A kbzép- és kelatdpai orszagok Eurépai Unidhoz vald
csatlakozasanak egyik motivumaként emliti Berenlddn gazdasagtorténész, hqgy
0sztond, egy Ujabb kihivas jelent ugyanis meg: a globaiizéa... A globalizaci6 e
sebb és integréltabb Eurdpat kovetelt, s a tovdisbités az Unid szaméara is hatalmas
elényoket igért.** Egyebre nem lathatd, hogy a globalizalodas és a regimalatias
kdzul melyik iranyzat fog talsulyra jutni. Sok jetal arra, hogy a regionalizalodas haj-
toesi az ebteljesebbek, mivel a globalis egyezkedés megliseet nehézkes, a vilag-
szinti szabalyrendszerek és intézmények kidolgozasdamadtatasa sokkal nehezebb,
mint a regionalis egyuttikodés feltételeinek a megteremtése.

A regionalizalédas, a szomszédos orszagok kdzéttizetkdzi munkamegosztas elmé-
lyllése, az integracios folyamat gazdasagi, perizkgyeskedelmi, technologiai féjl
dési, moderniz4cids, valamint foglalkoztatasi, tiokatasai nagyon fontosak az adott
orszagcsoport sikeres vilaggazdasagi alkalmazkodé@&sayerése szempontjabdl. It
Iényegében ,kicsiben”, az integracié keretéberatsajregionalis véarnyd alatt megy
végbe a globalizacio, a hatarokon ativedvekenységek intenzivvé valasa és adlebb
szarmazO éhyok kihasznaldsa. Ugyanakkor a felgyorsult vilagetié globalizacio
kihivasaira a regionalis szinegyuttrmikddés csak akkor tud eredményes és hatékony
vélaszt adni, ha ez nem jelent befelé fordulastidggazdasagtol valo elzarkdzast.

Ez utébbi ma mar egyetlen orszag, vagy orszagcs@setében sem tekintbetealis
alternativanak a nemzetkdzi munkamegosztas rerétszenld bekapcsolédassal szem-

195 it at risk? Special report: Globalisation. TEeonomist, 2002. februér 2., 62. o.
1 BEREND T. I. [2007.]: Az Eurépai Uni6 keletbhitési politikdja és az atalakulasban jatszott
szerepe, Fejlesztés és Finanszirozas, Bp. 5. o.
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ben. EbBI az is kovetkezik, hogy a fédlési kovetelmények és alkalmazkodasi kény-
szerek nemcsak a regiondlis integraciok, hanenggesenemzetgazdasagok szintjén is
jelentkeznek, és Uj megvilagitasba helyezik a néindrgllosagnak, szuverenitasnak, a
nemzeti értéekek mégzésének valamint a nemzetallami érdekérvényesitéarneheai-
ségeit, vagyis ez az a pont, ahol a létjesebben jelentkeznek az eftérdekek miat-

ti feszlltségek. Aejlédés civilizacids aspektusainak a felértékétiésemegbontja a
korabbi egyensulyt, atrendezi a®wiszonyokat, és a kulturalis, vallasi és tarsadatmi
egyszoéval civilizacios — torésvonalak mentdntipust konfliktusok kialakulasaval
fenyeget'

Napjainkig a globalizacié fontos hajtéereje voliteeralis gazdasagpolitikdk nemzetkozi
térnyerése, a vilagmétepiaci liberalizacié valamint a pénzigyi piacok Zefenddasa.

A szikos termelési tényék megszerzéséért folyd mind kiméletlenebb versartgch-
nikai, technolégiai megujulas, az innovacios kéeysez informatika soha nem tapasz-
talt Gtenti fejlédésével és elterjedésével jart egyitt. A totaligrendszerek bukaséaval,
az informécids tarsadalom kiépilésével, az intet@dtoditasaval az egyén szamara a
szabadsag és demokracia jegyében valdsagga vidfoanaciohoz valé szabad hozza-
férés. Ugyanakkor ez a technolOgiai valtozas F.ulaka szerintbomlaszté hatast
fejtett ki a tarsadalmi kapcsolatok vilagaban ...ezttte a tekintély gyakorlatilag vala-
mennyi formjat, és meggyengitette a csaladokstrpaszédsagi kozosségeket és nem-
zeteket dsszetartd kotelékekét.”

Az informaciérobbanés hataséara bekovetkezett atkakelértékelte a tudasalapu gaz-
daség, a fenntarthat6 féjlés valamint az 6koldgiai szempontok jeteséigét. A transz-
nacionalis tarsasagok sulya expanziv terjeszkedé&siiktkeztében a vilaggazdasag
egészében meghatarozova valt. Ezelemzetkdzi nagyvallalatoka globalis ékekap-
csolatok olyan hatékonyantkddé infrastrukturalis hatterét teremtették meg, amely
alkalmas a pénzigyi &orrdsok igény szerinti gyors atcsoportositasarsegyes dke-
piacok eltéé fejlettségeébl és szabalyozottsagabdl fakado arbitrazstedgeek kihasz-
nalaséara valamint a befektetésekben a glob#kteshatékonysagi kbvetelmények kizaroé-
lagos érvényesitéseére.

A multinaciondlis véllalatok megjelenése égkadésik kiterjedése a tarsadalmi mun-
kamegosztasban részt veggyenek és szervezetek tevékenységét dsszehaagedd
dalmi koordinaciés mechanizmusokban is Iényegeszédokat idéztek & Ahogy erre
Chikan Attila tanulmanya rdmutata koordinaciés mechanizmusokat eredetileg nem-
zetéllami keretekben értelmezték. A globalizaciinban napjainkra szilkségessé tette
ezen keretek kitagitasat, hiszen a koordinacioveolatkozasban tullépi a nemzeti kere-
teket’* Korabban a globalis koordinaci6 a politikai racitithst koved birokratikus

2 HUNTINGTON S. P. [2002.]: A civilizaciok dsszecsema és a vilagrend atalakulasa, Eurépa
Koényvkiadé, Bp. 15-27. o.

13 FUKUYAMA F. [2000.]: A nagy szétbomlas, Eurépa Kikiad6, Bp. 18. o.

14 CHIKAN A. [2000.]: Tarsadalmi koordinaciés mechamusok és a kozszféra, Pénzigyi
Szemle LII. évfolyam 2007/3—-4. szam 410. o.
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koordinacid, azaz a szabalyozas logikajara épiinek a nemzetallamok voltak a leté-
temeényesei.

Ahogy a gazdasagi liberalizacié mindinkabbrehaladt, ugy keriltek &érbe a piaci
koordinacidé eszkozei, vagyis a politikai mellety@zdasagi racionalitds szempontjai is
mind hangsulyosabba véltakA piaci és a burokratikus koordinacio kétségeét tikrozi
tehéat a globalizacio egész intézmeényi rendszefészerepbk a blrokratikus logikédban

a nemzetéllamok, mig a piaci oldalon azok a glabaiultinaciondlis vallalatok, ame-
lyek kozill soknak a gazdaséagi ereje nagyobb, megtébb nemzetallanié®

A miikodétoke-beruhazasok vilhgmétetendszerének hatékonysagi kdvetelményei, a
nemzetkdzi, illetvemultinacionalis téke és adekvat globélis hatékihrde nemzetallami
részvétel mellett §kods intézményeinek (IMF, Vilagbank, WTG8rdekei egyre nyil-
vanvaldbbarkerilnek konfliktusba a jobbara nemzeti vagy regiondlis stiinzerves-
dést mutat@llamok, orszagcsoportok tarsadalmi, politikai, gadasagi és kulturalis
érdekeivel.

Ma még vilagszertdianyoznak a konfliktuskezelésazontechnikéi, amelyek hatéko-
nyan tudnék feloldani a globalizaciéval kapcsolagientmondéasokat, harmonizalni a
kulonféle torekvéseket, elejét venni a konfliktusak, de legalabbis elfogadhat6 me-
derben tartani azokat. Az is neheziti a helyzétegyy mindmaig nem sikertlt kéllar-
nyaltsdggal bemutatni és a széles kozvélemény saans érthetvé tenni a
globalizaciét a maga teljességében, dsszes p@atiegativ hatdsaval egydtt.

Itt célszefi elérebocsatani, hogy a globalis pénzugyi és gazdasiigag, amelynek
elemzése e kotet targya, nagyszamu jel szerinteéségében nem Aallitotta meg a
globalizaciét. Bar a valsag egyes szakaszaibabnkigen csucsfesziltségek idejésser
volt a globalizacio visszaszoritasara iranyuldé ngemisszességeben vilhgméretekben
nem efsodott a protekcionizmus olyan mértékben, hogy globalizacié megallitasat
eredményezte volna. A nemzetk6zi kereskedelemtsadrvdnyos esetek ellenére nem
fokozodott a protekcionizmusétspéldaul az USA és a Koreai Koztarsasag kozodti sz
badkereskedelmi megallapodas ennek ellefjked tantiskodik. Bkekorlatozasokra az
»arfolyamhaborukkal” 6sszefliggésben kerllt sor,ezhtiz eszkdzhoz jelleidan azok
az orszagok (példaul a nyersanyagexypoBrazilia) folyamodtak, amelyek devizgja
nagymértékben felértéldott, ezaltal nemzetkdzi versenyképességik szaniette
gyengult. A bevandorlas, illetve a kilféldiek murnéHalasa szabalyozasanak tekinteté-
ben kevéshé pozitiv a kép. Mindezek alapjan a 2@0vkezddott valsag gyokeresen
eltér az 1929-1933. évi nagy gazdasagi vilagvadsagmely ebteljes protekcioniz-
musba torkollt, a nemzetgazdasagok elzarkozasa medolta a valsagbol vald kilaba-
last.

1.1.4. A redl- és a pénzlgyi szféra kblcsdnhatasa
A kbzgazdasigtan tankdnyvek szerint a realgazd@sagimonetaris szféra kdzott kol-
csOnhatas van. Hosszu tdvon a redlszféra a meghdta monetaris szféra a realszféra

15 Nemzetkozi vallalatgazdasagtan [2010.], Szerkdsz@ZAKO Erzsébet — RESZEGI L&szI6,
Aline Kiad6 Budapest, 72—-73. o.
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szukségleteit szolgélja ki. Ez kilondsen a pénzkgyvetit rendszer utdbbi évtizedek-
ben bekdvetkezett féjtiésének, a pénziigyi innovacidknak a redlszféralkjalasaban,

a keallokacio javulasaban jatszott szerepe alapjékifejezésre. Ugyanakkor a mone-
taris szféra mozgésai is hatnak a realszférararamakar valsagot is @tlézhetnek a
redlszférdban. Aedl- és a monetaris szféra kozotti kélcsonhatasaka tbb gazdasa-
gi szerepdk mitkodése alapjan célszevizsgalni. A szeregk elss csoportja valamilyen
realgazdasagi tranzakciot kivan végrehajtani. Eiba& kdzott abbol adodik, hogy a
GDP realizalasahoz bizonyos pénzmennyiségre vakségl A méasodik csoportba tar-
toznak az arbitradsok, akik a pénzlgyi piacok egyes szegmensei kitaittarfolyam-
és kamatlabkulonbségeket hasznéljak ki kockazategmbfit megszerzésének céljabol.
A korszefi infokommunikécios technologidk felgyorsitottdk @npligyi tranzakciokat,
ezért manapsag egyre nehezebb arbitrazsugyletekibitra szert tenni. A harmadik
csoportot a realeszkdzzel rendelkeasztvevk alkotjak, akik fedezeti ligyletek segitsé-
gével csokkentik vagy kiszobolik ki kockazataikaglfaul a buzatermgfarmer a ha-
taridés arubzsdén). A szerefik negyedik csoportjat képezik a spekulansok, akik-k
rélag a piaci varakozasokra alapozva, jdierkockdzatokat vallalva vesznek fel pozici-
okat anélkil, hogy valamilyen realeszkoz lennertokitkban. A spekuldnsok teremtik
meg a fedezeti Ugyletekhez sziikséges likviditaptiagta biztositasi szerepet jatszanak
a fedezeti Ugyletek szamara.

Csaknem lehetetlen meghatarozni, hogy adéfiddtban, adott pénzpiaci szegmensben
mekkora a részesedése az emlitett piaci résdmek. Nem valdszih hogy lenne va-
lamilyen optimdlis arany kozottik. A spekuldnsokéieenysége, a spekulacié addig
tolerdlhatd, ameddig nem érinti a pénzugyi rendstailitdsat, azon keresztil a real-
szférat.

A mai modern pénzrendszer, a ldefsték nélkili pénz vilaganak Iétrejotte jelénwal-
tozdshoz vezetett a real- és a pénzlgyi szféraonwsban. Az a szoros kapcsolat,
amelyben a pénz anyagi kdése és alarendeltsége a termelési folyamatoknglemyé
értelmi volt, és a reélgazdasag keresleti-kinalati visaonpltak a meghatarozok, az
aranypénzrendszer 6lsvilaghaboruat koéveét bukdsaval megrendilt, majd az arany
demonetizalodasanak kiteljesedésével az 1970-dsedojre lényegében megst. A
piacgazdasagi tikodésben a pénzigyi szféra szerepe feléidikét, a gazdasag egeé-
szének monetizaltsaga fokozadott, egyre nédgdénztomeg igényének kiszolgalasat a
pénzigyi szféra innovaciai, illetve specialis pépgiinstrumentumai biztositottak.

A reédlgazdasag értékterdifblyamatainak tér- és dtheli meghatarozottsagaival, mér-
sékeltebb megtérilési lelisegeivel szemben a pénzigyi szféra mobilis jelfetms-
s6dott, a nemzetkdzékemozgasok étti korlatok lebomlasaval a pénzforgalom vilag-
mérefi nbvekedése figyelh&tmeg. A redlszféra folyamatai, dontései és azolet@dz-
ményei hossz( tavon érvényesiinek, és a mogottesekhez kapcsolddd szolidabb
jovedelemaramlasi, megtérilési elvardsokkal alésatottak. Arealgazdasag nliko-
dési zavaraia kulonféle termékpiacokon zajlé konjunkturafolysok alapjan viszony-
lagjol modellezhetk és ebre jelezhatk.

A nagyon flexibilis pénziigyi szféraban viszont d&hiorizont lerévidulése valt altalano-
san jelleméveé, aminek egyik kovetkezménye a nagyobb feklatilitas. Az informa-
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cios technolégidk fefidése, az internet alkalmazasanak térhéditasa, ziggrbefekte-
tési lehefségek gazdagodasa megnyitotta és tarsadalmi ébefeis kiszélesitette a
hozzéaférés lehéségét a pénz- éékepiacok altal kinélt gyors haszonszerzéshez, ami a

s7 7

szélgséges kilengések bekdvetkezésének valdseget novelte.

Az elmult néhany éves ddzak makrofolyamataira koncentralo kulonféle elesakeé
kdz0s kiindulépontja, hogy a vélsag a globalis @gyk piacokon bontakozott ki, globa-
lis jellege meghatarozo, és nem valaszthatd elt@zaknemzetkdzi pénzigyi jelensé-
gekil, amelyek az elmalt évtized soranssddtek fel. Apénzigyi innovaciok széles
korii alkalmazéasa ugyanis messzethéiovetkezményekkel jart nemcsak a globalis
pénzigyi rendszer egészére, hanem a koélcsondsskiggéendszerén keresztil a ter-
mékpiacokra és a gazdasagokra is.

Bar mindkét szféranak jeleitt relativ 6nallésaga van, a redlgazdasagban észéiggé
terlleten zajl6 folyamatok kdélcsénhatdsat mégsehnetldigyelmen kivil hagyni az
elemzésekben. A jelenlegi globalis pénzugyi valséidaul nagyon rovid itlalatt atter-
jedt a redlgazdasagra, és sulyos recessziot, koglaltasi, egyensulyi problémakat oko-
zott. Rdadasul itt a kildbalas varhatéan hosszableirzddik, mint a pénzigyi intézmé-
nyek esetében, ahol ézsdék és a befektetési alapok veszteségeik fsledszét napja-
inkra mér ledolgozték. A konjunkturalis fellendilésrealgazdasag ndvekedési perspek-
tivadi nem valaszthatok el attél, milyen Gtemben yneggbe a pénziigyi viszonyok kon-
szolidacioja, de az Utemkulonbség a két szfératkdashatéan fennmarad.

1.2. Rendszervaltas és globalizacié Kozép- és Kelairopaban

1.2.1. Tallépni a torténelmi korlatokon

A globalizacioval kapcsolatos félelmek &srban a gazdasagiveiszonyok, a verseny-

€s piaci pozicidk hatranyos atrendeéese, az elért életszinvonal veszélyeztetésepa biz
nyos tevékenységekre vald korabbi szakosodas katipabnyeinek gyors lemorzso-
l6dasa, a nemzeti kultira értékeinekiedise, az anyanyelv veszélyeztetése miatt merdl-
nek fel. A globalizacié pozitiv hatasait (novékarukinalat, telekommunikacié, turiz-
mus, vilagkultara) ugyanakkor a tarsadalom nagyeetermészetesnek veszi”, kihasz-
nélja, és nem feltétlenul kapcsolja dssze ezzelyarattal.

A felgyorsult globalizacio, ennek keretében a nakiza ttkemozgasok hatasara rend-
kivil gyors Utemben megvéltozhatnak az egyes ooszégrabbi versenypozicioi. Ez
egyesek szamara a lesillyedés veszélyével fenymggmasoknak a felemelkedés esé-
lyét kinalja. A folyamat rendkiviil 6sszetett, merBod Péter Akos szavaival élve —
,valosak a hirtelen dkemozgashoz tapadd veszélyek is: a gazdasagi yoskeayors
atrendezése 0sszekuszalja az 6koszisztémat, aiklisagazdaségi fejiés hamar el
tud rontani szervesen felépiilt tarsadalmi strukkata *°

A fent jelzett problémak sok esetben éesfliktusok formajaban jelennek meg Koé-
Zép- és Kelet-Eurdpa orszagaiban, igy Magyarorszé&gcEnnek magyarazata — az is-
mert altalanos okok mellett — azokbasagatos torténelmi, politikai, gazdasagi, etni-

16 Belatszik a jelen — Kerekasztal-beszélgetés aatjicdrio kilatasairél. Magyar Nemzet, 2002.
junius 15.
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kai, szociokulturalis viszonyokbanrejlik, amelyek gydkerei nagyon messzire nyulnak
vissza. A torténelmi mélyfolyamatok kozo6tt utalréllka Nyugat- valamint Kozép- és
Kelet-Europa szétfgjdésének kezdetét jeléntmasodik jobbagysag kialakulasara, az
ennek hatdsara az egyes orszagokban végbemenbafegzetlen nemzetféfés ko-
vetkezményeire, az alacsony s#ipblgarosodottsagra és a térség allamainak kil@nboz
szinti periférialis alavetettségéteé.

A szovjet befolyasi dvezetbe tartozas miatti szemigésdeficitet tetézte az elmult negy-
ven-6tven év — politikai és gazdasagi értelembgraigt — zsakutcas modernizacios
fejlodése is. Ugyancsak szerepet jatszanak azok a maaGigarsadalmi, politikai korul-
mények, amelyek kézott a rendszervaltozas, az Bhadpald,visszatérés” (regionalis
integraldédas) és a vildggazdasagi felzarkdzas #jphlkalmazkodas) az egyes orsza-
gokban végbemegy.

A demokratikus fefldésben a tarsadalmi, politikai rendszer atalakuasatobbparti
parlamenti demokracia intézményrendszerének a megtése és fikddtetése — fontos
Iépés, de legalabb ennyire lényeges a civil tatead&iépllése, mert a stabilitast, az
Lellensulyt” csak ez képes biztositani. A politikai kultiralddgse, a jogallamisag ér-
vényre juttatésa €s a civil onszeré@esek megésodése az egyes orszagokban gyakran
éles politikai kizdelmek soran, korantsem egyermsahi fejbdés formajaban megy
végbe.

A kdzép- és kelet-eurdpai térség allamaiban a pizd@sag Ujrateremtése a tulajdonvi-
szonyok atalakitasa, az allami szerepvallalas atsritdsa révén és jeléstrészben a
multinacionalis véllalatok tevékenységének kosztiere gyors Utemben zajlik. Ma a
régio orszagaiban gazdasagok nikddése Iényegében UGjra piaci elveken nyugszik.
Ezért kétségtelenil sulyos arat kellett fizetndsadalom egésze szempontjabol. A ko-
zép- és kelet-eurOpai orszagok tobbségének a nem wagy kvazi-piacgazdasagbol
(Magyarorszag) a piacgazdasagba valo visszatéhgme kisérlet volt, amit étte sehol

a vilagon nem hajtottak még végre, kiulondsen nemo#teatikus korilmények kozott.

Ezért nem véletlen, hogyegyetlen kdzponti tervutasitdsos gazdasdgnak skemixdt
eddig elkertlnie a f4jdalmas megszoritd intézkddeise piacgazdasag felé vezéton,

és a bajokat csak tetézte a sok amerikai szélédal javasolt rideg problémakezelési
mod.™® Az EU-csatlakozast medels idészakban maga az Eurdpai Uni6 is rendkivill
szigoru kovetelményeket tamasztott a belépni sidambéorszagokkal szemben, ami
sok esetben elégedetlenséget valtott ki, és azag&hg mint cél elérésének tarsadalmi
tamogatottsdga gyors Utemben és dramai mértékbsraésett.

Berend T. Ivan szerint azonbanBizottsag és az Unid részérhelyes volt kikényszeri-
teni az igazodast, hiszen a fejlett tagallamok éaggelolt orszagok kozotti szakadék
sokkal szélesebb volt, minee barmikor ... amennyiben ezek az orszagok damtia

" A problémakért killonféle szempontbol targyalé dkagozil megemlithét BEREND T. I. —
RANKI Gy. [1976.]: K6zép-Kelet-Europa gazdasagiddpse a 19-20. szazadban, Kézgazdasa-
gi és Jogi Kényvkiadd, Budapest; BZS J. — HANAK P. [1986.]: Eurdpa régidi a tortémele
ben, MTA Toérténettudomanyi Intézet — Orszagos Pédiag Intézet, Budapest.

18 H. KISSINGER [1998.]: Diplomacia (Budapest, Panef@rafo, 1998.) 817. o.
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kivantak az Unidhoz, alkalmazkodniuk kellett, sabkalmazkodas nemzeti érdekiket
szolgélta.™

Mikézben a politikai és a gazdasagi viszonyokbartyrabatoé atalakulds ment végbe,
addigszocialis téren a fordulat nem kdvetkezett heA valtozasok vesztesei szamara
(és ez a kozép- és kelet-europai térség orszagaibérel nélkil mindenitt a tarsada-
lomnak a dori tobbségét jelenti) az atalakulas olyseygativ elemekkel és élethelyze-
tekkel kapcsolodott 6sszemint a munkanélkiliség, az inflacio, a |étbizomgtesag, az
elértéktelenedett tudas, az egzisztencialis kisd@itptisag, a szélesre nyilt jovedelmi
oll6, és még lehetne sorolni tovabb. A veszteségéakét j0l érzékelteti, hogy miglo-
Zép- és Kelet-Europa majd kétszaz éven at, kisejanlozasokkal Nyugat-Eurdpa egy
fére jutd nemzeti jovedelmének mintegy 40-50 széaadéte csak el, 1993-ban — még
soha n%n volt mélypontra — a nyugat-europai sZigttédbb mint 30 szazalékéra esett
vissza.’

1.2.2. A globalizaci6 és a szuverenitas néhany siggése:
tudatos dnkorlatozas

A piacgazdasagi atalakulas a kdzép- és kelet-eutépmstg orszagaiban, beleértve Ma-
gyarorszagot ispolitikai paradigmavaltassal parhuzamosan zajlott/zajlik. Ennek
sajatos hozadéka, hogy a kordbban emlitett séreérmettiszkriminativ helyzet miatt
bizonyos politikai efk befolyasuk efsitése érdekébdndatosan épiteneka térségben
mindig is meglég latenskulfoldellenességre killondsen a globalis stratégiat kdvet
transznacionalis tarsasagokkal szembeni hanguléskel Képviséik nemegyszerb-
szolutizaljak a nemzeti értékek és érdekek fontossagat, gyglopulista médon szem-
beallitva egymassal a nemzetkd#ét €s a hazai vallalkozasokat.

A globalizacié kdvetkezményeként mind gyakrabbdwetédik — a Magyarorszaghoz
hasonlé méréit kis orszagok esetében kiléndsen —, hkiggolgaltatottsaguk és flg-
goéségika nemzetkozi folyamatoktdl egyeeésodik, amit csak a rugalmas alkalmazko-
das segitségével képesek ellensilyozni. Erdekéeséyeszkoztaruk ugyanis korlato-
zott, gazdasagpolitikai dontéseikkel nem tudjaleériden befolyasolni a vilhggazdasagi
valtozasokat. Ebben az értelemben kétségteldaéitekebdik a nemzetéllamok szere-
pe, csorbul az egyes orszagok nemzeti szuverefiftasa

A gondolatmenetet folytatva az a kdvetkeztetégvwonhhatd, hogy a nyitott gazdasagu
orszagok szamara kizarolagiwdatos alkalmazkodasjelentheti a globalizacio hatra-
nyos kovetkezményeinek a kivédését és a nemzetigilésbl nyerhed pozitiv hatasok
kiaknazasat. A globalizacioval megnyitdikodétoke-beadramlasés technikai, techno-
|6giai fejlodés révén lehévé valik amodernizaciofelgyorsitasa, ami lényeges feltétele
az eredmeényes vilaggazdaséagi alkalmazkodasnak.

¥ BEREND T. I. [2007.]: u. 0. 9. 0.

2 BEREND T. I. [2000.]: a Magyar Fejlesztési Bank.Zmbileumi konferenciajan (2007. janius
18.) elhangzott éhdasa.

2L Magyar Hirlap, 2001. december 26. és 27. (Glokaliz aldas, vagy atok?)
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A korszefi ismeretekhez és informéciokhoz valo kdzvetlenkéslalymentes hozzaférés
eléseqiti a tudasalapu tevékenységek meghonositdadeésenyképességzolgalataba
allitasat. Ez igazan hatékonyan a nemzetkozi iatédéas és a globalizacié kdvetelmeé-
nyeinek egyiddj szem eitt tartasaval valosithatdé meghNem tekinthed véletlennek,
hogy az egydfe jutdé mikodstéke-befektetések allomanya azokban az orszagokban a
legnagyobb, amelyek a legnagyobb mértékben agyakzbdta piacgazdasagba, ahol a
legfejlettebbek a piaci mechanizmusék.”

A globalizacié kihivasainak és a nemzeti érdekekhat konfliktusainak feloldasara, és
kezelésére eleddigem tudtak &ltalanos érvényi, hatékony vélaszt és megoldast
adni sem a kormanyok, politikai & és mozgalmak, sem pedig a nemzetkdzi pénzinté-
zetek és transznacionalis tarsasagok. Részben mmtthem j6tt |étre megfeleb szin-

ti parbeszédés egyuittrikodés kozottuk. Kulon-kulon, dnmagéban vizsgaledtehe-
téen mindegyik szerefl érvrendszere tartalmaz medg§ elemeket, de egylttesen
mégsem eredményeztek eddig konstruktévedépést ennek a rendkivil dsszetett prob-
Iéménak a kezelésében.

Kétségtelen tény, hogy nem koringleget tenni annak a sokféle igénynek és kovetel-
meénynek, amivel egyidéleg kell szembenézni a kormanyoknak. Az Eurdpaidbior
csatlakozott kbzép- és kelet-eurdpai orszagoklggnviegyarorszagon is, a tagsag érde-
kében a frissen visszaszerzett nemzeti szuvereaggsrészdil tudatosan le kellett
mondani.

A bonyolult kérdésil Tabajdi Csaba a kovetk@zppen ir:,A két térség orszagai a
lehet legeisteljesebben kivannak Nyugat-Europahoz integraldaimi, viszont minden-
kor a szuverenitds Onkorlatozasat tételezi folefmpeti szuverenitas helyreallitasa tehét
egyben eifeltétele eurdpai betagozoédasuknak, hogy pontasdjak mérlegelni szuve-
renitasuk 6nkéntes korlatozasanak jellegét és mérté® Eqgy ilyen dontés legitimacio-
jahoz feltétlenul sziikség van a kdzvélemény megéniek és széles kbtamogatasa-
nak megszerzésére, annak belatasara, hogy az éakémtatozassal egyidégg a csat-
lakozott orszagok jeleés szuverenitasivilést is elkdnyvelhettek. Mi masként értel-
mezhetnénk azt a helyzetet, amelyben intézményleszitast kaptak a 27 orszagot
tomOrio integracios szervezet jojét érint kérdések eldéntésébe.

Valaszt kell talalni azonban azokra a kihivdsokraamelyeket aemzeti érdekek ko-
vetése valamint a Gazdasagi €s Monetaris Unié komgenciakévetelményeinek
teljesitése és a globalizacio egyidejkényszereijelentenek. Kuldndsen olyan koril-
mények kdzott, amikor a globdlis féjlési folyamatok, a nemzetek feletti univerzaliz-
mus térhoditasa valamint ékehatékonyséagi és piaci kdvetelmények érvényesitése

22 LOSONCZ M. [2005.]: A magyar versenyképesség fardnemzetkodzi dsszehasonlitasban,
SZE JGK Multidiszciplinaris Tarsadalomtudomanyi Bark Iskola — Evkényv, 59. o.

Z TABAJDI Cs. [1998.]: Az 6nazonossag labirintusa magyar kiil- és kisebbségpolitika rend-
szervéltasa (Budapest, CP Stadid, 1998.) 94. o.
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att sérulhetnek a lokdlisgazdasagi és tarsadalémdekek, ésveszélybe kerllhetnek a
nemzeti kulturalis értékek. **

Mindezzel egyutt tisztan kell latni, hogy a glokakioé kihivasainak megvalaszolasa
nemcsak Magyarorszag, hanem a kbzép- és keletauodgzagok szempontjabol na-
gyobb eredményességgel téheteg az Eurépai Unid keretében. Nem véletlen, hogy
mar a tagfelvételt megi&téen megfogalmazodott itthon, hogy az Eurdpai Uniotaoz
tozéas,kulturalis vonatkozasban, de taldn gazdasagi émeben is bizonyos védelmet
nyuijt a globalizaci6 ellen?®

Magyarorszag eurdpai unios tagsaga tehat egyrészjeient abszolut korlatot a globa-
lis alkalmazkodast illéen, masrészt az eurdpai regiondlis integralédassgyon jol
megfér a sikebb, szubregiondlis egyutlikddésben jatszott kezdemén§egzerep,
mert amellett, hogy fontos stabilizalo tén§elehetveé teszi a térségi kapcsolatokban
rejlé gazdasagi éhyok kihasznalasat. Azt sem szabad figyelmen kindgyni, hogy
maga aZurépai Unid is kénytelen alkalmazkodniés vélaszt adni a globalizacié altal
felvetett kérdésekre, és ezt kontinensnyi nigietegracios szervezetként sokkad-
gyobb alkueré birtokdban teheti meg, mint amire az egyes ordzégmagukban képe-
sek lennének.

24 A kultdra jelensége nemcsak az orszagok hatarain beliil, haneobaligl gazdasagban és a
nemzetkdzi rendben is megndvekedett, & konvergencia ironidjaképpen a nagyobb intézmé-
nyeknek a hideghaboru vége 6ta medfigyéltk@izeledése azzal jart egyiitt, hogy az emberek ma
vilAgszerte jobban tudataban vannak &izet elvalaszté kulturalis kilonbségeknek.” F.
FUKUYAMA: Bizalom (Budapest, Eurépa Kényvkiadé, IRp15-16. o.

% Belatszik a jelen — Kerekasztal-beszélgetés aajitdrio kilatasairél, Magyar Nemzet, 2002.
junius 15.
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2. Oligopolisztikus piaci kbrnyezet és pénzugyi immvaciok

Az elmult évtizedekben a nemzetkdzi pénzigyi piacokalamint az egyes gazdaséa-
gokban végbement liberalizacié hatasara a vilagusagl és vilagpiac egészében a glo-
balis kapcsolatok szdvevényes rendszere valt jetieén A nyitottsag kdvetkeztében
kitagult mikodeési tér szervezeti és infrastrukturalis oldafri@gteremtette a hatékony
tokeallokacié hatterét, és mindez ndvekedési és jaddésokkal jart egyitt, mikdzben a
tokepiacok fejlettsége és nemzetkdzi szabalyozottsagdobra sem egységes.

A kovetked fejezetek a nemzetkdzi pénzigyi piacok oligoptiks® vonasai feldiso-
désének a kovetkezményeit, az egyes piacformakvéssany valamint a pénzugyi in-
novaciok szerepét és kolcsénhatasait elefizik.

2.1. Az oligopolisztikus piacstruktira sajatossagaipiacforma és verseny

Az egyes piacforméak adekvat viselkedést valtanak Kiaci szerepkbsl.”” A piaci

versenyben valo eredményes helytéllas érdekébéakkizt versenystratégia jellez
en novekedésorientalt, mert atdsrbb piaci poziciok révén érietl magasabb profit.
Ehhez egyre nagyobBkee sziikséges, azaz a vallalati érték maximalizalaBksgg-
szefien a méret ndvekedésével jar egyutt.

Az an. polypol piacstruktara olyan versenykornyezet, amelyberyoagok szerefl
van jelen kindlati és keresleti oldalon egyaraatedek egyike sem rendelkezik akkora
befolyassal, hogy erre alapozva tartésan manigpuiddina az arak alakulasat.diljes

az arverseny, konitya piacra valo belépés, ennek nincsenek szanddttidtségei, ezért
valamennyi szerefflszamara allandosult a piaci pozicidvesztés fernigtigége a ver-
senytarsak részér A kereslet arvezérelt és nagymeértékben ingadazikrt nehezebb
az arban indokolatlan kéltségeket érvényesiteni.

Ebben a piaci kdrnyezetben minden szérépkozottan kell, hogy szamoljon a koltség-
és keresleti oldalrél egyarant jelentédenyegetésekkel. A versenyképes koltségstruk-
tura kialakitdsa érdekében mindenki kénytelen sefni az alkalmazott technolégiéat, a
terméket, adott esetben magéat az értékesitésinfialyd, azaz a kutatasi és fejlesztési
kényszer nagyon &s. Az ennek révén elért versertygl ugyanakkor rendkivil tiiné-
keny, mert redlis a veszélye annak, hogy a veréesak hasonl6 innovacioi vagy éppen
imitacioi kozombositik a fejlesztéssel elért &msft. Az innovéacio egyik & motivalo
tényedje ezért az un,pioneer profit” megszerzése, de ha ezt nem lehet teljes mérték-
ben kiaknazni, akkor inkabb a kéGetersenystratégia valik jelleréze.

Ha az ebbbi piacstruktira kézel hasonlo drazerepdk versenypiacaként értelmezéet
akkor a masik véglet monopolista piac Ennek a piacnak is sok szei@gpllehet kina-

% A kérdéskort részletesebben targyalja: NAGY Gyal@08.]: A pénziigyi innovaciok szerepe
oligopolisztikus piaci kérnyezetben — Pénziigyi Steebtll. évfolyam 4. sz. 607-623. 0.

27 A piacstruktira elemzése soran altalanos vallattsenykornyezetet feltételeziink, az itt be-
mutatott dsszefliggések és torvénysgégek a banki, pénzigyi szféra esetében is énéhyes



24 2. Oligopolisztikus piaci koérnyezet és pénziiggiovaciok

lati oldalon?® de van egy kitiintetett helyzetallalat, amely meghataroz6 a piaci feltéte-
lek és az arak alakitasaban, és mindenki mas Kénytezzaigazodni. Ez nem zéarja ki a
versenyt a tobbi szerépkozott, de a monopolhelyZevallalat szamara sokkal kisebb a
kényszer a koltségcsokkentésre, illetve az azosiii kutatasra és fejlesztésre.

A termékinnovaciodra valo hajlandéségot az is csotikbogy az Uj termékeddt varhato
profit a régiek rovasara keletkezhet. Rdadasu|lestaési raforditasok megtérilése bi-
zonytalan, ezért a vallalatok nem feltétlentl kat&gak a mar megszerzett magas piaci
részesedésiiket ilyen kiadasokkal. Kétségtelen, mogyopolista piacon rovid tavon
nem kell tartaniuk att6l, hogy felbukkan olyan \argtars, amely az utanzas révén kina-
lataval veszélyeztetné a verserdysiiiket, de hosszabb tdvon a piacra Ujonnan belép
szerepbktdl (,newcomery valé félelem a kutatasokban val6 érdekeltségenfartja’

A koztes piaci struktira adigopdlium, ahol a piacot viszonylag kevés szamu, de nagy
tokeereji szerepd kindlata domindlja. Ezek dnmagukban tllsagosése&rahhoz, hogy

a piaci pozicidikat egymas rovasara, a kozottiulohiakozo arverseny révén legyenek
képesek javitani, ugyanakkor tény, hogtohb eurdpai orszag bankpiacira az
oligopolcégek kozotti kiméletlen verseny a jelletiZEz a kiizdelem tilsagosan hosz-
szUra nyulhatna anélkil, hogy érdemi atreddéshez vezetne a fenndllé poziciokban,
és rendkivul koltséges is. Mivel csekély szamuegdérsl van szg, ez elvileg noveli az
esélyét annak, hogy az egymé&svgreztetéséfdaranyuld arverseny helyett a piac befo-
lyasolasat jeletinformalis (hattér) megallapodasokkal, kartellbmbrilve szabalyoz-
zak az adott piac tikddését.

Ennek a lehéségei attdl is figgnek, hogy az adott orszagbagemik versenyszaba-
lyozas, a tisztességes piaci verseny fenntartagdéids ellerdrz6 hatésagok milyen
hatékonyan tudnak fellépni a versenykorlatoz6 pkakkal és az informalis
kartellmegéllapodasokkal szemben. Haokgopolisztikus piaci kérnyezetbenaz arak
csokkentése, azaz az arverseny nem jarhat6 Utieiozavitasara, akkor az arnak a
szabalyoz6 szerepe szikségképpen veszit befolyasdikozben mas tényék hatasa
felértékebdik. A polypolversenypiachoz hasonléan, ennél a piacformanaegjetenik

a kutatasi és fejlesztési kényszer, csak interazitérsékeltebb, mert nem biztosithaté a
kt')zvetglian 0sszhang a kutatasi és fejlesztési rifmuk, illetve az altaluk elért hozam
kozott:

A piaci struktara nem fliggetlenittéedz ott jelen |é§ szereptk méretédl, mert a valto-
z6 piaci kérnyezethez val6 alkalmazkodas, a kutégejlesztési kényszerek és hajlan-
dosag ennek alarendelten valtozik. &zszolat vallalatméret és az innovacios tevé-

2 A monopolista piac keresleti oldalon is fennaljhatleirt sajatossagok ebben az esetben is
érvényesek, csak eltészereposztasban.

% REUTER F. J. [1970.]: Forschungspolitik und Forsusplanung, Duncker und Humblot
Verlag, Berlin, 38. o.

30 ABEL Istvan — POLIVKA Gabor [1998.]: A bankpiacekseny Magyarorszagon a kilencvenes
évek elején, Kdzgazdasagi Szemle, XLV. évf., 1998ius 537. o.

31 Lasd részletesebben: MACHLUP F. [1967.]: Oligopat Freiheit, ORDO Jahrbuch fiir die
Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, Bd. 18.
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kenységosszefliggéseinek vizsgalata soran J. Schunipptett arra a megéllapitasra,
hogy a technikai megujulas sokkal nagyobb termalgkégi és jéléti hatasokat eredmé-
nyez, mint ami az eszkdzok elosztasanak javitasélaha is elérhét Schumpeter az
an. kreativ rombolast tekintette a dkés gazdaséagi rend legfontosabb mozgatérugoja-
nak, amely soran az ipari mutaciok bedliszakadatlanul forradalmasitjak a gazdasagi
struktarét, folyamatosan rombolva a régit és folgtoran Ujat teremtve.

Ezzel a felfogassal szoges ellentétben all Haralde3 allitasaOt James Boughton a
konyvéll szolo recenzidjaban az oOkori jd@idz, Kasszandrdhoz hasonlitotta, akinek
senki nem hitte el a joslatait, pedig a végén ngrigaznak bizonyultak® Eszerint a
.Kreativ rombolas” éppen azokat az értékeket assa ala, amélyaktaladas fligg. Az
innovacié és a novekedés a pénzigyeknek van akvendez utdbbi azonbandidl
idoére elkertlhetetlentl pénzugyi valsagba és gazdasagieomlasba torkollik. Inneit
kezdve azutana, bankok, az Uzleti vilag szeréplde még az egyének sem biznak egy-
masban, miutan a pénzlgyi és eszményitett értédgrendilnek

Schumpeter kébbi kéveti kdziil J. Tabbeff gy fogalmaz, hogy a technikaisetha-
ladas a kvazi monopolhatalommal rendetkeagyvallalatoktdl fligg, éslilk varhatok
igazan az innovacioés @eszitések, mert ezek vannak abban a helyzetbgy,dmehhez
szilkséges koltségeket és kockazatot vallalni tydiékve a finanszirozas is rendelke-
zésukre all.

A monopolhelyzet kialakulaséat é&lézd koncentracios folyamatok @&odése is arra

vezethet vissza, hogy a technikai haladas a csokkkozadék miatt egyre nagyobb
optimalis Uzemnagysagot kovetel, ezért@@nomies of scale’jelentette kdltségmeg-

takaritast 6ként a nagyvéllalatok képesek kihasznalni. Terntésea csak akkor, ha
ezeket a kutatasokat, illetve ezek eredményeitgviggiik €s eljutnak a piaci bevezeté-
sig. Ezen a teriileten azonban mar korantsem egyéree nagyok versenyé@hye, mert

a méret miatt veszteségekliceconomies of scal€)'is felléphetnek azéltal, hogy kisebb
a késztetésiik az innovaciok minélledi piaci bevezetésére.

32 SCHUMPETER J. [1980.]: A gazdasagi &ejés elmélete: Vizsgalodas a vallalkoz6i profitrél,
a keérdl, a hiteli6l, a kamatrol és a konjunktaraciklusrol, KIK, Budaf 320 o.

33 BOUGHTON J. [2010.]: Cassandra Speaks Again, Kiea& Development, March 2010.,
Volume 47, Number 1 http://www.imf.org/external/miftyfandd/2010/03/books.htm#2 — Recen-
zi6 Harold James: The Creation and Destruction @iti¢: The Globalization Cycle ciitkbny-
vérsl (Harvard University Press, Cambridge, Massachsisetd London, 2009., 484 pp.)

3 TABBERT J. [1974.]: Unternehmensgrésse, Marktstrukind technischer Fortschritt, Gottin-
gen, 5. 0.

® TABBERT J. [1974.]: 15. o.
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2.2. Pénzilgyi innovaciok a globdlis pénziigyi piacok
2.2.1. A pénzugyi innovaciok szerepe

A tovabbiakban azt vizsgaljuk, hogy oligopolisztkpiaci viszonyok kozott milyen
szerepet jatszanak a pénzlgyi innovaciok. A glaBtlvildgban a verseny is 0j dimen-
ziokat 6lt, a koncentraciés folyamatok térnyerébévecgyes orszagok piacszerkezete is
folyamatosan atalakul, az oligopolisztikus viszdkayaind tobb terileten valnak jellem-
z6vé. llyen korulmények mellett a piaci szeidpkozotti arverseny héattérbe szoru)
helyét és szerepét a hozamért val6 versenyfutas &gsamelyben a hagyoméanyos ban-
ki termékekkel szemben a pénzlgyi innovacidk, @ki@le pénzigyi instrumentumok
jatsszak adszerepet.

A globalis piacokon a pénzlgyi innovacidk gyorsniiteérhdditasat a hozamkockazat
kategoridkban gondolkodd befekiktaltal meghatarozott magasabb hozamigények és
nagyobb kockazati étvagy taplalta. Ennek hataséaggomanyos befektetési letest-
geket kitagitd Uj pénzigyi termékek és instrumemtkipelentek meg. A pénzigyi inno-
vaciok az Ujszdiségik okan jelentett vonzegr tilmerben azt a téves képzetet i$sF
tették, hogy a magasabb hozamnak nem kell szlles#gsza kockazat aranyos nove-
kedésével egyltt jarnia, mert a kockazatok a giphidldott pénzigyi piacokon az egyre
komplexebb pénzigyi termékek révén szétterdthet

Meglehetsen altalanos vélekedés, hogy a pénzigyi globabizalktal lehebtvé vald
hatékony nemzetktzékeallokacio, a kockazatok megosztasa, a gazdas@yoketkozi
pénzigyi integralédagaléti hatasokkal jar, a GDP novekedését, a fogyasztasi szinvo-
nal ingadozdsanak csokkenését eredményezi. A pginaiijottsag mas tényékon
keresztil is hozzajarulhat a hazai pénzigyi szdkjtifdéséhez, és kivalthatja az emli-
tett jOléti hatasokat azaltal, hogy fegyelfezt jelent a makrogazdasagi politikak
vitelében. A kul versenytarsak jelenléte hatékonysagjavulast enegiezéet a hazai
vallalkozoi kdrnyezetben, valamint korsitbb kormanyzati és vallalati igazgatast tesz
lehetve.

Egyes elemzések azonban rdmutatnak arra is, hpgteacialis élnyoknek a kihasznéa-
lasacsak bizonyos fejlettségi szint megléte esetlanetséged A kiiszob feletti fejlett,
iparosodott orszagok esetében a pénzlgyi glob@izE&GDP és a termelési téngkz
hatékonysaganak névelése valamint a valsdgok katkdak csokkentése révén jobb
makrogazdasagi teljesitményhez vezet. Ugyanakkewvésbé fejlett gazdasagok eseté-
ben, amelyek a peremfeltételeket nem tudjak tégesia hosszu tavon érvényesils
kihasznalhat6 éhyok révid tavon a valsdgkockazatok ndvekedésérabk, mikbzben
kérdéses, hogy a ndvekedési, hatékonységiyék egyaltalan realizalhatdk-e.

Az elmult évtizedben a pénzilgyi innovacidk gyongetdesét a bankrendszer oldalarol
elsisorban az dsztdnozte, hogy azokat alkalmas eszkdat@tak a romlo jovedelme-

% M. A. KOSE, E. PRASAD, K. ROGOFF, S-J. WEI [2007F]nancial Globalization: Beyond
the Blame Game, Finance and Development, March .200blume 44, Number 1
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/084e.htm
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z6ség orvoslasara, mig befekiietész6l népszeiiséguket fként a magas hozamoknak
€s az ezzel nem aranyban all6é (alabecsilt) kookézak koszonhették. Ez utbbbi illa-

zi6t essitette az a korilmény, hogy a pénzigyi intézmémgelnnovativ, de nem kel-

l6en transzparens, raadasul a ma@keéttétel’ miatt hatvanyozott kockazatot hordoz6
Lajracsomagolt” termékeknek konnyen hozzéafésheaglobdlis termékpiacokat hoztak
létre.

Az intézményi befekték a hozamndévelés érdekébedszeretettel éltek dkeattételes
megoldasokkal (hitel, értékpapir-kibocsatas), niigiza hosszabb lejaratl befektetése-
ket nagyon rovid forrdsokkal finansziroztdk. Raatiés szabalyozas radaretipgnek
hatésugara alatt mozg6 értékpapirok kibocsatagasgénybe vették a javarészt hitel-
bél finanszirozott, az ,arnyék-bankrendszerhez” t&stgpecialis kdzvetitszervezete-
ket, amelyekre nem vonatkoztak a szigoru bartkr&bok.

Ez azt jelentette, hogy ez a csuparermediacidra jogosult intézményi kér mind na-
gyobb mértékben |épettéetényleges pénztereweé. Amig lBséges volt a likviditas,
valamint az értékpapirok mogott alldé eszkozok dnelkedett, ez a stratégiaikdott.
Az emlitett innovativ termékek és piacaik megteketabalyozottsaga és eltendttsége
azonban mindmaig megoldatlan, és az elhiz6dd n&tzepénzigyi problémék to-
vabbélésének és Ujraéledésének tovabbra is egfdnisabb tényéie.

2.2.2. A pénzlgyi innovaciok fajtai és a kockazatlkzelés

A pénzlgyi innovaciomegleheisen tag kategoria, legaltalanosabban ugy értelmigzhe
mint gyijtéfogalma mindazon Gjszerbefektetési és finanszirozasi eszktzoknek, ame-
lyek a pénz-, a hitel- és dkepiacokon még nem altalanosan hozzafék&tA német
pénziigyi szabalyozasban a fogalom azokat az épékat jelenti, amelyek az adoko-
teles kamatbevételeket adémentes arfolyamnyeresdakjéak, vagyis teljes egészében
tokejovedelemként ad6znak utafia.

A pénziigyi innovaciok a profitszerzés érdekébenlalzott olyan Uj pénzigyi eszko-
zOket, piaci megoldasokat és értékesitési techatkiédpviselnek, amelyek révén lehe-
tévé valik Uj ugyfelek megszerzése, a forraskoltségikkentése és a forrasok novelé-
sével tobbletlikviditas biztositasa. A pénzigyi améciok termékei lehévé teszik a
kamat- és arfolyam-ingadozasok kiaknazasaval valaannagy dkeattétel segitségével
magas kockazatra épispekulativ jbvedelmek elérését, ezzel parhuzamadarckaza-
tok szétteritését, illetve bizonyos adminisztrgi@nziigyi piaci élirdsok kikerllését,

37 A tokeéttétel vallalati szinten az idegen és a séjée mranyaval jellemezhigtminél maga-
sabb, anndl nagyobb kockéazattal jar. A befektetések 6keattétel azt jelenti, hogy a hozamno-
velés érdekében pénzigyi eszkdzoket, legtobbsaosdit vesznek igénybe. Azsdei futureg

és a banki forward) hataridis gyleteknél példaul elegehdifizetni az ugylet egy részét
(margin), igy a befektét a sajat dkéjéhez képest sokkal nagyobb arfolyamértékre uldtet
kotni. A tokeattétel azonban nagyon nagy kockazatokat hordagaban, mert t6bbszorésére
képes ndvelni a hozamot, de a veszteséget is.

38 http://www.onpulson.de/lexikon/finanzinnovationietm

3 http://www.flyingfox.de/foxlex/index.php/Finanzinmation
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azaz a nemzetkozi szabalyozasi és felugyelésirazbleheiségek kihasznalasat. A
pénzigyi innovaciok szorosan kapcsoldédnak az indtikai és kommunikaciotechnolo-
giai fejlédéshez, ami —6feg az 1980-as évek elgjekezdve — a nemzetkdzi pénzugyi
piacok ugrasszémovekedését valtotta ki.

2.2.2.1. Ertékpapirositas

A pénzlgyi innovacidk kdzott taldlhaté a kockazataknzetkdzi szétteritésében legje-
lentssebb szerepre szert tett értékpapirositas. @érékpapirositads (angolul
securitization vagy asset securitizatigifgjezés két fogalmat takar. Az egyik a folya-
matok dezintermediacios jelenségének a leirdshezintermediacidazt jelenti, hogy a
forrdsok allokécioja soran a gazdasagi székemzaz a megtakaritok és a beruhazok
(akiknek forrasra van szuksége) a pénzugyi kozvetiezmények megkerulésével koz-
vetlentl kerlilnek kapcsolatba egymassal.

Az értékpapirositds masik értelmezése a mult szazad egyik legfontogsitziigyi
innovéacibdja. Ennek az a lIényege, hogy pénziigyi ta@sek egy csoportjat jogi és gaz-
daséagi értelemben elkulonitik, és ezt fedezetkaszmalva Uun. eszkdzzel fededattset-
backed securitwagy ABS) vagy strukturdlt értékpapirokat bocsétakiaa piacra. A
strukturdlt befektetési vagy hiteltermékek olyan kilénleges értékpapirok, amelyek
mogott fedezetként kilénbédbesorolast homogén addssagcsoportok portfélitaage
log- és gépjarihitelek, hitelkartyak, kotvények, egyéb eszkdzdk)ak. Jellemd ter-
mékei kdzott talalhatdk az eurd-értékpapirok, #ozdl kamatozasu értékpapirok, a letéti
jegyek és a kamatszelvény nélkuli kétvények, vatirazok a specialis értékpapirok,
amelyek mogott valamilyen homogén eszkdzok vagkazsoportok allnak fedezet-
ként.

Az értékpapirositast a lakossagi bankhitel-pordfolielHsorban jelzéloghitelek) finan-
szirozasa hivta életre, az 1990-es é&lektonban gyakorlatilag barmely tipust bankhi-
tel-portféliora alkalmazzak. Az értékpapirositasrekivil a bankszektor finanszirozasi
eszkozeébl az egész vallalati szegmens altal hasznalt foendenasi, tovabba kockéazat-
kezelési technikava valt. Az értékpapirositas ay megmzetkozi kereskedelmi bankok
korében napjainkban egyre szélesebb kdrben alkalinalfaras a hagyomanyos hitel-
nydjtds soran jelentkézkockéazatoktol tortéh megszabadulas végett. Ennek soran a
bankok az altaluk kihelyezett eszkdzdket §eds masodreridjelzaloghitelek, szindikalt
eurdhitelek, egyéb eszkdzok) értékpapir formajabagyis a hitelek pénzaramlasait
egyetlen kétvénybgisszecsomagolva'tladjadk a piacon. A vasarlo egy olygpecialis
pénzigyi szolgaltatd céltarsasagSPV — Special Purpose Vehicle), amelyet gyakran
sajat maguk hoztak létre. Ez a kotvény megveétaéleeken ,szétcsomagolja’azt, és a
cash flow-kat a kockazati kitettség valamint lejaiapjan szeletekre, csomagokra bon-
tott (tranches) kotvényekké alakitja. Ezeket aglgrapirokat azutan a piacon intézmé-
nyi befektetk, befektetési bankok, fedezeti alapok (hedge fundséaroltak meg, és
immar ,Ujracsomagolva”, az alap befektetési jegyeként folytattak utjukanyegében

az torténik, hogy a nehezen eladhaté egyedi higelék kotvényeket ezzel a pénzigyi
technikaval forgalomképes értékpapirokka transzédtdk. Az ,Ujracsomagolas” altal a
bankhitelek atvaltoznak eszkozfeddizéttekpapirra. A céltarsasag valik tehat az eszko-
zOk tulajdonosava, mig az értékpapirositd marackeszkdzok kezéje (menedzser
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[servicer]). A hitelfelvedk tovabbra is az értékpapirosito (menedzser) régeesitik

az addssagszolgalati kotelezettségiket, és apapébsitd (menedzser) levonas nélkdl
tovabbutalja a beszededketorlesztési és kamatfizetési 6sszegeket a caédidmseszére

A céltarsaséag eleget tesz a kibocsatott eszkoedelzett értékpapirok alapjan esedékes
toketorlesztési és kamatfizetési kotelezettségének.

Eléfordulhat, hogy az atadott eszkdzportféliobanlasztasi eseményvagy barmely
hitelelem esetén 6éd kbvetkezik be, ami annyit jelent, hogy a#reljelzetthez képest
kevesebb pénzt termel a portfdlié. llyen mulaszédsimény lehet példaul, ha az atadott
pénzigyi eszkdz banki hitel, és a hitelados kéagy egyéltalan nem fizet. A mulaszta-
si események miatt bekovetkelzar az értékpapirositas kdvetkeztében nem az &dlzkd
eredeti tulajdonosat, hanem a befaltet érinti. Figyelmen kivil hagyjak, hogy az
elssdleges értékpapirok veszteségei a strukturalt teekien mar exponencialisad-n
nek, felemésztve akerészt?® Az USA méasodlagos jelzalogpiacardl 2007 nyaran-kii
dulé, majd globélissa valé pénzigyi valsdgnakivideterjedésének is ez volt az egyik
leglényegesebb oka. Ennek mértékének csokkentéekétren azonban a tranzakcid
szerkezetének megtervezésekor kilovbdbdszereket alkalmaznak, mint példaul kul-
s6 partnerek bevonasa a hitelidéeg javitasara.

Az értékpapirositas strukturalt pénzigyi eszk6zokkodzé tartozik. A strukturalt érték-
papirok nemcsak hiteleket, hanem hitélképzett értékpapirokat alakitanak at a hitel-
minéség szempontjabdl kulonb®zanindsedi kotvényekké. Az eszkbzok, amelyek at-
adasérol az értékpapirositdo dontott, meghatarboatimkockazat-jellenékkel rendel-
keznek. A befekték szamara kibocsatott értékpapirok azonban nendzikkkdzvetle-
ndl az eredeti valésziségi karakterisztikakat. Az értékpapirositassalbimgdt mene-
dzser tobb értékpapirosztalyt alakit ki, amelyakrélveszteségvaldsZiréggel és mi-
nésitéssel fognak rendelkezni. Az értékpapirosztakialakitdsa a kovetkéket jelenti:
altalaban kialakitanak egy un. részvényosztalyy, agrendelt kotvényosztalyt, mezza-
nin osztalyt, szenior osztalyt. A részvények nendetkeznek hivatalos migitéssel, a
kotvényosztalyok pedig az alarend@lth szenior osztalyig egyre magasabbdsitéssel
rendelkeznek.

Az elté6 tulajdonsagokkal rendelkézrtékpapirosztalyokbdlomogéntulajdonsagok-

kal rendelke& eszkdzportfolio alakithaté ki Ehhez elsz6r meghatarozzak a befolyd
pénzaramlasok elosztdsdnak meghatarozasara szpig#i€asi rangsort, amely vizesés
struktarat tukroz. Az alapbdl befolyd bevételékbloszor a szenior osztalyba tartozo
papirok tulajdonosai kapjak meg éket megillet kamat, illetve ékerészleteket, ezt

kovetben a mezzanin, az alarendelt papirok tulajdonodattkeznek, végul a fennma-
rado pénzaramlasok, feltéve, ha vannak, a részeétdly tulajdonosaihoz kertilnek. Az
eszkozportfolioban jelentkéaveszteségeket igydszor a részvényosztaly tulajdonosai
szenvedik el, ezlltal mintegy veszteségfelszivo fepkgnt funkcionalnak. A

kotvényosztalyokat csak akkor érinti a fedezetitfigtibban keletkeé veszteség, ha a
vizesés struktiraban alatta elhelyezkexbztalyok mar nem tudjék felszivni azt. A

0 KIRALY Julia — NAGY Marton — SZABO E. Viktor [2008 Egy kiilénleges eseménysorozat
elemzése — a masodréngelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kovetkezneénKdzgazdasagi
Szemle, LV. évf., 2008. julius—augusztus, 614. o.
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struktaraban alatta elhelyezkedsztalyok méar nem tudjak felszivni azt. A globdlis
pénzigyi valsadg kirobbanasahoz és terjedéséhez laazizajarult, hogy a nemzetkozi
hitelmindsits intézmények (Standard and Poor’s, Moody’s, Fitodn tudtak helyesen
értékelni ezeknek a strukturalt pénzigyi termékklkankockazatat.

sz

Az értékpapirositas vonzé finanszirozasi modot Ikéngdllalatok szdmara. Azaltal,
hogy eszkdzeit elkuloniti magatdl a véllalat egészin hitelkockazattol, a véallalatok
bizonyos esetekben jelésen alacsonyabb kockazati felarral tudnak forraghoa,
mint a hagyomanyos banki vagikepiaci utakon keresztdil.

E finanszirozéasi forma révén a vallalamlbanki dezintermediaciot eésitik, aminek
kedve? hatdsa lehet a hagyomanyos véllalati forrasktdeggis. Hitelmidsitéssel
nem rendelke, illetve kozepes ménetcégek szamara, amelyek nem elég nagyok ah-
hoz, hogy 6néallban bocsassanak ki hitelpapirokagraekpapirositas egy specialis mod-
jan keresztil (angolul multi-seller conduit) letwed valik a tkepiacokon valé megjele-
nés, ennek ugyanis nenmbfltétele, hogy a vallalat hitelmigitéssel rendelkezzen. A
hatékony méretet pedig azaltal érik el, hogy adeibgg tobb vallalat eszkdzeit is bevon-
jak.

Szamviteli szempontbol az értékpapirositaérlegen kivili finanszirozasi forma
ezaltal a vallalat csokkentheti az eladdésodottsagatojat akar agy is, hogy az értékpa-
pirositasbél szarmazd bevételeket a dragabb hagyasditelek torlesztésére forditja.

Az értékpapirositasbol szarmazoé led@hbb elény a bankok szaméraaz, hogy ily mo-
don visszakapjak a hitelként korabban kihelyezmttakaikat, amiket igy Ujra kihelyez-
hetnek. Ezaltal megéanek a hitelekhez kapcsolddoé hitel- és kamatkodkézaaada-
sul felszabadithatok lesznek az esetlegesen megtkédqckazati tartalékok is. A koc-
kazatoktdl val6 megszabadulasnak ez a viszonylgsgeg lehetisége azonban, amikor
a hitelnyujtas eleve azzal a szandékkal tortérolgytertékpapirrd alakitva tovabbad-
jak a kovetelést(originate-to-distribute), és késztetést jelenthet a bankok szamara,
hogy felpuhitsak szigora hitelbiralati gyakorlatyjkaa mérlegll valé kikerulésig tartd
atmeneti idre olyan lUgyfeleknek is adjanak kolcsont, akik kdx@n nem feltétlenil
kaphattak volna. Ez L. Kodr&sszerint egyittal azt is jelenti, hogy a bankoleleizési
aktivitdsa mindinkabb a befekdét értékpapirvasarlasi hajlandosagatol figg, vagyis
ugyfelek biztonsdgos hosszu lejaratu betéteinedbkisa szerepe a bankok likviditasa-
ban, igy azok azidegenek kényét” fliggnek.

Mivel a bankok hitelportféliojuk egy részét atadjalcéltarsasagnak, ezért azok a bank
mérlegén kivilre kertlnek. Ennek nyoman cstkkeramkikockazatos eszkdzei utan
allokaland6 szabalyozébke nagysaga. Azéltal, hogy a bank a tranzakcié rezpra,
lebonyolitéja dijbevételhez juttatja a pénzugyiis intézményt anélkil, hogy néve-
kedett volna a mérleg§bsszege. Az 6k6 két pozitivum egyittes hatdsaként névekszik a
bank ROE (dkearanyos nyeresége, angolul Return on Equity)tjeziami lényeges
teljesitménymutato. Az értékpapirositagalmas eszkoz-forras menedzsment eszkoz

“I KODRES L. [2008.]: A Crisis of Confidence ... and.at of More.Finance and Development,
Volume 45, Number 2. 2008. janius, 12. o.
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is a bank szaméra, amivel csokkentheti az eszkésdlorrasok lejarati szerkezetében
fennallé kialonbségeket.

Az értékpapirositassal a befekteblyan pénziigyi eszkdzok birtokaba juthatnak, ame-
lyek adott kockézati szint mellett nagyobb hozaigeétrnek, lehdivé teszik portfolidik
diverzifikaldséat stb. A globdlis pénzigyi valsagéEkpapirositott termékek tomeges
bedblése miatt, amelynek oka a kockéazatok nemokgthndossagu megbecslése volt,
teljes joggal helyezte mas megvilagitasba ezt aimm eszkdzt. A valsag bebizonyitot-
ta, hogy a kockazatoknak a gazdasagi székestempontjabdl torténdiverzifikacioja
adott korulmények kozott nem tinteti el a pénzimgyidszer egészének a kockazatat,
hanem fokozza azt.

2.2.2.2. Jelzélogpiacok

A jelzélogpiacokornelzaloggal fedezett értékpapirokkalkereskednek. Ezeket az angol
terminolégia mortgage-based securities (MBS) néwevezi'® A jelzalog olyan hitel,
amelynek célja valamilyen tulajdon megvasérlasa, eggben a hitel biztositékaul is
szolgal. A hitelfelved jelzalogjogot ad a hitelének cserébe azért, hogy az adott esz-
kozt hasznalhassa a hitel futamideje alatt, tovabhdszeres kamat- &kebefizetése-

ket is véllal. Maga a jelzalogjog a hitetegzdmara biztositék arra az esetre, ha az adés
nem fizetné meg a tartozasat. A jelzaloghitelelepeisen hosszu tavu, 20-35 éves hite-
lek.

A hitele® pénzintézet akar tobb szaz ezer jelzaloghitellebndelkezhet. Ha ezeket a
pénzintézet mérlegében az eszkdz oldalon szerkefNeteléseket egybevonjak egy
alapba (pooled) és ezek szolgalnak biztositékkéntekykibocsataskor, akkor a létre-
jott eszkoz jelzaloggal fedezett értékpapir lesz.

Az USA-ban a jelzdloggal fedezett értékpapirokadradxplicite, akar implicite a kor-
manyzat biztositja, amely azt jelenti, hogy elvilegckdzatmentes eszkdzként lehet
veluk kereskedni, igy a hitelmigits Ugynokségek sem nigitik 6ket.

Az USA-ban a kovetkéy jelzalogok értékpapirositasaval foglalkozé korpzati vagy
korményzat &ltal tamogatott szervekikiddnek: Ginnie Mae (hivatalos nevén
Government National Mortgage Association, GNMA)edidie Mac (hivatalos nevén
Federal Home Loan Corporation) valamint a FannieEMhivatalos nevén Federal
National Mortgage Association). A Ginnie Mae telggganciat véllal az altala kibocsa-
tott papirok teljesitésére vonatkozoan. A Freddax s a Fannie Mae is vallal garanci-
akat, de ezek mogott nem all teljes garanciavééaibaz amerikai kormany.

A jelzéloggal biztositott értékpapirok olyan kotyék, amelyeket jelzaloghitelekb
hoztak létre. Ezeket az értékpapirokat lakdingakeam kereskedelmi ingatlanokra sz6-
16, vagy a kett keverékét tartalmazo jelzalogokbdl hozték Iétrgelxalogkonyv teljes
nominalis értéke megegyezik az egyedi hitelek ériék dsszegével. A hitelek cash
flow-kat generalnak, amelyek egyrészt kamat-, nsxsriékebefizetéseldd allnak, illet-

*2 E rész forrasa: FARKAS Péter — LOSONCZ Mikios: Nethozi pénzigyi piacok. Kézirat,
Széchenyi Istvan Egyetem, &y 2010., 66-68. 0. A tananyag a TAMOP-4.1.2-08/2009-
0060 projekt keretében késziilt.
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ve ebtorlesztések is éfordulhatnak. A ,normal” cash flow minden 'hénap aagse nap-
jan érkezik, tehat az egész jelzalogalap igy edyékiyhez hasonlit. Igy kdtvényeket is
kibocséathatnak a kétvényalappal szemben.

A kotvények rdadasul likvidebbek, mint az egyedilek, igy a befektéta lejarat ditt

is pénzzé tudja tenni befektetését. Emiatt a k@@iékel magasabb arfolyamon keres-
kednek, mint ahogy az egyedi hitelekkel kereskedkéA jelzaloggal biztositott hitelek
igy arra adnak lehé&séget, hogy a jelzalog-hitelékz hitelkonyvikidl pétldlagos érték-
hez jussanak. Ha a hiteleket eladjak egy masikketémek (aki aztan kibocsatja a kot-
vényt), akkor a hitelek kikertilnek az eredeti l@@lmérlegébl, ami pedig noveli hite-
lezési lehatségeiket.

A jelzalogalapu értékpapirok a ,hagyomanyos” kopedinez hasonlé modszerekkel
elemezheatek, mert a védsforma itt is egy kdtvénykibocsatas. Az ilyen épégirok-
nak is lesz tehat arfolyama, hozama, itt is sziniteden kategoéria vizsgalhatd, amelye-
ket a kdzismertebb kdtvények kapcsan mar lathattunk

A jelzaloggal fedezett értékpapirok tobbféle fortibetnek. Az alaptipus az Un. pass-
through tipus, amely ardnyos részesedést biztogitaglonosoknak minden, az alap
eszkozei altal generaltbke- és kamatfizetésre. Ennél jéval bonyolultabb (az
collateralized mortgage obligation (CMO), vagyelzalog derivativa, amelyeket ugy
alakitanak ki, hogy megvédje a befekitet kilonbos tipust kockazatoknak a beko-
vetkezésél, vagy épp valamely tipusu kockazat tudatos \édlata (és az ebbered
lehetséges hasznok elérésére) hodkek |étre. A jelzaloggal kapcsolatos fontos kocka-
zat az aitorlesztés kockazata, ami gyakran forddl &$okke kamatldbak esetén, mert
ilyenkor a lakastulajdonosok alacsonyabb kamatélékisl refinanszirozzak korabbi
hiteleiket. Az ezzel szembeni védelem hidnya odeetiet, hogy a befektidkt akkor
kapnak vissza dsszegeket, amikor azok Ujrabefadetgdmukra nem tul kedvezA
CMO-k ezt a kockézatot tudjak megsziintetni.

2.2.2.3. Szarmazékos eszkozok

A pénzlgyi innovaciok termékeinek masik nagy cstgba szarmazékos eszktzok az
an. derivativak® (futures, forwards, swaps, opcipképezik. Ezek alkalmasak arra,
hogy a befekték viszonylag kis 6sszegekkel nagyon nagy arfolyaéhée kdssenek
Uzletet, ami értelemsZign fokozza a kockazatot, tovabba a nemzetkdzi ggmzénd-
szer egésze elférodésének, illetve fokozodo instabilitasanak veszéléhagyoma-
nyos befektetési termékekhez képest magasabb latckaazzal fligg 6ssze, hogy érté-
kik egy vagy tébb mas eredeti alaptermékderlying producy piaci aratdl figg, és
jovébeli eladasi vagy vételi kotelezettség tarsul hpezdA derivativ Ugyleten elért
nyereség vagy veszteség a sddésben dire rogzitett ar és a tényleges piaci ar kulénb-
ségébl fiigg, ami nagyobb arfolyam-volatiliths mellettaszottevden magasabb kocka-
zatokkal jar, mint amik egyébként a részvénypiattaiaban jellemzik.

3 Részletesebben lasd: CSIKOS-NAGY Béla [2005.]:éhzelmélet (j alapjai, a derivativumok
térhéditasa, Fejlesztés és Finanszirozas 2. szah210.
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Ennek az a magyarazata, hogy a beféktathagyomanyos részvénypiacon az osztalék-
és az arfolyamnovekedés jelentette magasabb hazadnyében vasarolnak részvényt.
A tapasztalatok szerint azok bizonyulnak sikeresraik a részvénybefektetésiket
hosszu tavra eszkozlik, vagyis van idejuk és tuigkivarni, hogy az arfolyam emel-
kedése bekdvetkezzen. Ha azonban egy befeidsrzvény helyett pénzigyi innovacio-
ba fektet, vagyis példaul harom vagy hat hénapoérioés kontraktust vasarol, amely-
ben az arfolyam névekedésére szamit, akkor a négpiae tendenciai mellett azd-
nyezvel is szamolnia kell. Ha ugyanis a vart arfolyametkedés akar csak egy nappal
késibben kovetkezik be, mint a hatéstd lgylet lejarata, akkor a befekiebucsut
mondhat a hozamnak.

A pénzigyi innovaciok korébe sorolhaté az (garry trade”, ami egy alacsonyabb
kamatozasu devizdban valo hitelfelvétel és egy sagahozamu devizaban valé kihe-
lyezés 6sszekapcsolasat jelenti. A gazdasagi dé&rafacsony kamatozasu devizaban
(példaul japan jenben) vesznek fel hitelt, és aapgas kamatozasu devizdban (G-
zélandi, ausztral és amerikai dollar stb.) denohiegzkdzdkbe vagy a nyersanyagpia-
con hatérids kontraktusokba vagy indexekbe, illetve kockazatasokon (fejbdé vagy
felzark6zé orszagok), gyakran nagy kockazadledttételes (a sajabkenénél joval
nagyobb volumei) spekulativ instrumentumokba fektetik be. A camgde nem cse-
kély mértékben jarult hozza devizapiaci buborékiakakulasdhoz (a japan jen szamot-
tevo alulértékeltségéhez, a céldevizak — ausztral-eglandi dollar stb. — tulzott &s6-
déséhez), illetve maga is taplalta a részvényjbaborékokat. A fedezetlen kamatpari-
tas alapjan a piaci szerégla befektetés devizajanak adsidésédl is profitalnak.

A rendkiviul dinamikusan fgjdé innovativ pénzigyi intézmeények kozott emlithet
fedezeti alapok, az Urhedge fund”-ok, amelyek befektetési portfélidi javarészt Hitl
(leverage vagycarry tradeutjan finanszirozott poziciokbdl épulnek fel, éslemeges
felmondasa lancreakciost#ezravarokat képes kivaltani foldrajzilag tavoli pp&on is.

Az 1990-es évtized derekat kdtatddszak pénzigyi innovacioi kozil tatelderivativ
termékek tartoznak a legfontosabbak kozé. Altalanos értetama hitelderivativak
olyan pénzigyi termékek, amelyek a hitelkockazatééozotti transzferalasat szolgal-
jak. Kicsit konkrétabban a hitelderivativak olyaéngligyi megéallapodasok, amelyek
kozos jellemije, hogy segitséguikkeldfént vallalati és szuverén) kotvények, illetve
hitelek hitelkockéazatat lehet véllalni vagy atadnglkil, hogy e hitelekhez vagy kotve-
nyekhez kapcsol6do egyéb kockazatok (példaul dfoly kamatldb-, megujitasi stb.
kockazatok) is atvételre vagy atadasra kerulnéfdlitelfelvev, illetve a kdtvénykibo-
csaté 6nmaga altalaban nem vesz részt az Ugyldthea,megallapodas kétl¢ figget-
len fél kbzott torténik.

A hitel nem fizetési swap(credit default swap — CD3$negallapodasa hitelderivativ
piacok alapjd* Ez a hitelkockézat transzferalasat |éhéttews szarmazékos ligylet,

“ A fejezet VARGA Loérant: A magyar szuverén CDS-sxfek informéaciotartalma. MNB-
tanulmanyok 2008/78 7-9. 0. és SUTA Gabor: Szakakiatrekvések a CDS-piacon. Hitelinté-
zeti szemle, 2009. 6. szam, 479-82. o.iciamulmanya alapjan készilt, onnan vettik at andefi
cidkat.
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amelyben a védelem vé&e meghatarozott tikozonként, meghatarozott sszeget (swap
spread) fizet a védelem eladdjanak, aki kezessédiel az adds kotelezettségeire. Az
ugylet lehedveé teszi a befektéknek, hogy a kamatlab valtozasaival kapcsolato&&oc
zattol elvalasszak azt a kockazatot, ami abbdl iaddabgy a hitelfelveé nem fogja
visszafizetni adossagat.

A CDS-szer#dések az egyszerkotelezettségek (addssag, hitel, kotvény) mellett
portfélidkra, indexekre, eszkdzfedeizairtékpapirokra (asset-backed securities — ABS)
is vonatkozhatnak. Az utobbi években a hiteldefwatac az egyszér(plain vanilla,
single-name) CDS-ek piacabdl joval komplexebb pdediodott. Itt az egyszér(mind
befektetési miésitési [Investment Grade — 1G], mind magas hozamu [Highldy —
HY] termékekre kothé) CDS-ek mellett likvid CDS-indexek (CDX, iTraxxp @&gyéb
egzotikus — korrelacion, illetve volatilitAson alég— termékek is megtalalhatok.

A CDS két fél megallapodasa arr6l, hog§relmeghatarozott futamide elcserélik egy
harmadik fél (kdtvénykibocsaté vagy hitelfelve\a tovabbiakban kibocsatd) kockaza-
tat. Egyreferenciakotelezettségbl (példaul vallalati kdtvény vagy hitel) er@dhitel-
kockazat transzferaldséra szolgal. A hitelkocké&zatére utal a CDS nevében a swap
sz0.

Mikodésuk és pénzaramlasuk alapjan a CDS-ugyleteMrtalag sokkal kdzelebb all-
nak abiztositasi lgyletekhez,mint a hagyomanyos swap-megallapodasokhoz. Ennek
alapjan a CDS egpiztositast vasarléés egybiztositast nyuQjté kozotti megallapodas-
ként is felfoghato, ahol a vasarlo fixogkzakos dijat (prémiumot, kupont) fizet —(agy-

let névértékérevetitett szazalékban kifejezve — a biztositast tdyigltételes fizetéséért
cserébe, amit a biztositast nyujtd egy referenciakibocsatona szerédés lejarataig
bekovetkes — hiteleseményesetén teljesit. Amikor a hitelesemény bekdvetkesdikor

a biztositast nyujto koteles a biztositas vasamnbiféaz elveszett néveértéket kifizetni.

A CDS vasarlgja tehat fedezést vesz, a CDS elagijal szemben azt vallalja, hogy a
kibocséato fizetésképtelensége esetén kifizeti aékit vagy a hitel névértékét a fedezés
vasarléjanak. A ve¥ rendszeres iikozonként dijat fizet az eladdénak. A veakkor
profitdl a megallapodasbdl, ha a CDS-lgylet futaj@dhlatt a kibocsatonal nem fizetési
esemény kovetkezik be, vagy a kibocsato hitelképgssek piaci megitélése romlik. A
CDS vasarloja egy kotvény révidre eladasdhoz haduoitdlkockazati poziciot vallal. A
fedezés eladoja ezzel szemben rendszeresen ddjadkabbdl profital, hogy a kibocséa-
t6 hitelképessége a CDS-lgylet lejarataig stabitachavagy javul. A CDS eladdja a
kotvény tartdsahoz hasonl6 hitelkockazati pozieital. A CDS vasérlojanak vagy
Ugylet segitségével az éppen érvényes dijak na@t@dafiigghen nyereséggel vagy
veszteséggel lezérhatja.

A rendszeres itkdzonként fizetett dij neve a nemzetkozileg eltdirferminoldgia sze-
rint CDS-szpred A szpred kifejezés éaltaldban valamilyen kamakalénbozetet, ka-
matlabfelarat jelél. A CDS-megallapodasok keretéfigatett rendszeres dijat azért
nevezik szprednek, mert a nagysagat bazispontlpazikei. A ténylegesen fizetett dij
ennek a bazispontban meghatérozott dsszegnek askangnyek vagy hitelek teljes
névértékének a szorzata, amelyre vonatkozéan k &l€DS-megallapodast kétik. A
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rendszeres dij ugy is felfoghato, mint amit egwkay- vagy hiteleszkdzzel rendelkez
szerepd a kibocsatotdl szarmazo rendszeres kamatbevéteNabbad a fedezés eladé-
janak cserébe azért, hogy a fedezés eladdja dfzdl&ibocsatod hitelkockazatéat. E fel-
fogés alapjan a rendszeres dij a kamatnak az e, r@s®ely a hitelkockazat vallalasaért
jar (hitelkockazatért jaré6 kamatfelar).

Mivel a CDS-ek OTC-termékek, ezért minden egyesz8dést az egyeni igényeknek
megfeleben lehet kialakitani. Ennek ellenére a tranzakdidbsége meglehiden
standardizalt. Ezt a standardizalast segiti lebgy az ligyleteket az ISHPaltal ajanlott
dokumentéciok alapjan kétik meg, valamint a sééésben szerepfogalmak az ISDA
2003-ban kiadott — azota tobbszor kiegészitetttelderivativ definicidinak felelnek
meg.

A hitelderivativ, azon belll a CDS-lgyletek motiiddkockazatfedezeti és spekulativ
jellegiek. Ennek megfeléen egyrészt a hitelderivativ-, illetve CDS-Ugyldtekmeérse-
kelhet vagy teljes mértékben fedezbet hitelek, illetve kétvények tartasaval kapcsola-
tos hitelkockazat. Masrészt a hitelderivativak tségjevel konnyen és rugalmasan lehet
pozicidkat felvenni arra szamitva, hogy egy gazgias#erepd hitelminssége a jo¥ben
pozitiv vagy negativ iranyban meg fog valtozni. I8pécié esetén nincs sziikség arra,
hogy a hitelderivativ piacon poziciét nyitd befa&tbarmilyen hitelkitettséggel rendel-
kezzen az adott gazdasagi szeregl szemben. Spekulativ poziciét kizardlag az alap
hitel- vagy kotvénytermékek segitségével nem, Viegyesbé konnyen és rugalmasan
lehet felvenni, mint hitelderivativ termékekkel.

A kibocsatok alapjan a globalis CDS-piacon belulalati (beleértve a bankokat is) és
szuverén kotvényekhez kapcsolodd szegmens kuldethést meg. Avallalati szeg-
mensa dominans. Azuverén CDS-lgyletekegtobb jelleméje megegyezik a vallalati
kotvényekhez kapcsolodd CDS-lgyletekével. A kilégbaz, hogy a szuverén CDS-
ugyletek keretében egy allam hitelkockazatat cdestlegymas kdzott a piaci szerep-
[6K.

A szuverén CDS-megéallapodasok barmilyestagdra vonatkozhatnak. A legjelletitd

az 1 és 10 év kozotti futandid Piaci tapasztalatok szerint az 5 éves futénad
leglikvidebb. Ha a CDS-ugylet futamideje alatt aoth szuverén kibocsatoval kapcso-
latban cédesemény (jellenden nem fizetés, addssagatitemezés és moratoriwel ko
kezik be, akkor a CDS vésarldja a s#eiesben szerepinévérték erejéig a kibocsato
barmelyik, a CDS-megallapodas feltételeinek megfekdtvényt leszallithatia a CDS
eladdjanak, aki kifizeti annak ellenértékét. Adsseménnyel érintett kdtvények fizikai
leszallitdsa helyett a szuverén CDS-piacokon iseeglerjedtebb a pénzbeli elszamoléas
alkalmazésa a CDS-lgyletek teljesitésekor. EKkGBD& vasarldjanak nem kell kotvé-
nyeket leszéllitania, hanem a CDS elad6jacaeseménnyel érintett kotvények névér-
téke és maradvanyértéke kozotti kilonbdzetet finely szamara.

> |ISDA: International Swap & Derivative Associatibnc. — Nemzetkdzi Swap- és Derivativa
Tarsasag.
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A szuverén CDS-megéallapodasok keretébefdesemény bekovetkezésekor altalaban
az adott kibocsaté allam valamennyi, az ISDA-kemtdésbeff felsorolt standard
elfogadott devizaban (eurd, amerikai dollar, arfgat, japan jen, svajci frank, kanadai
dollar) denominalt allamkdtvénye leszallithato.
A CDS-szpred a szuverén CDS-lgyletekben is a CB8ri@a éltal fizetendl éves dij
nagysagat fejezi ki. A tbbbi piaci szegmenshez hidsm a dijfizetésre jellerien ne-
gyedévente kertl sor. A dij nomindlis 6sszegét ghatrozott névértéknek és a CDS-
szpred adott negyedév hossza alapjan meghatargmotadanak (negyedév hossza na-
pokban/360) szorzata adja.
Az elss CDS-konstrukcidt az 1990-es évek kozepén dolgddték 2000-es évek elején
a piac rohamos fdjtlése arra volt visszavezetheihogy a CDS-t egyedi igényekre lehe-
tett szabni, és a CDS-megallapodasokhoz nincs égukagymérték kezdeti befekte-
tésre, emiatt a CDS olcso és hatékony kockazatksizeszkdz. Az utdbbi ében azon-
ban az ulgyletek jelets része spekulacios jeliegMivel nincs szikség az alaptermék
birtoklaséra, ezért oriasi kitettségre is lehet G$letet kotni. Ha az egyébként ala-
csony valdszitisédinek tartott hitelesemény mégis bekbvetkezik, akkoijelends és
nem vart kifizetést r6 az tgylet kiirdja szamarzeitilmeden a biztositast kiiré 6d-
je a biztositas vasarldja szamara is partnerkotk&daetkezésképpen a biztositas va-
sarloja akkor marad védelem nélkil, amikor arr&ksege lenne. Ezek az dsszefliggések
kulonodsen eiteljesen jelentkeztek a legutdbbi globdlis pénziggigazdasagi valsag
idején. A piac szabalyozottsagat és likviditastrthaszparencia ésitésével, szabvanyo-
sitassal és a kockazatok csokkentésével kivanpakoziditani.

Magyarorszag, Szlovékia, Lengyelorszag és Romania

5 éves CDS-felarainak alakulas@007 és 2010 kdzott
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Az n. ISDA keretszetirlések tartalmazzak az ugyletek leglényegesebbasidindlt feltételeit.
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2.2.2.4. A pénzulgyi innovaciok és a kockazatok tégse

A monetéaris hatésagok szadmara a globdlis piacoksgiertizédésének a lehésége
nagyszamu szabdlyozési, eberési problémat is felvet. Erre Ben S. Bernank&ed
elndke is felhivta a figyelméf, mert mikdzben a pénziigyi innovaciok jol szolgalnak
olyan altalanos célokat a gazdasagban, mint a gghgtabilitas, a befekték védelme,

a piaci integracié megteremtése, egyitkyy szamotted kockazatokat is hordoznak és
terjesztenek szét a vilaggazdasagban. Ezeknekedékére azonban a jelenlegi pénz-
ugyi szabalyozads még nem rendelkezik hatékony eékkel.

Az értékpapirositott hitelek és gkeattételes szarmaztatott termékek kétségtelenil mé
sékelték vagy kiiktattak a gazdasagi szetemgyedi kockazatait, mert azokat szétteri-
tették a nemzetkozi pénzigyi rendszerben, nem ettéktazonban meg a pénzigyi
rendszer egészének a kockazatétt,ndvelték azt. Ezen kockazatos pénzugyi termékek
meérete, térbeli és a pénzigyi kozugtiszektoron bellli elhelyezkedése nem ismert.
Azonositdsukat és szabalyozasukat neheziti, hogiray nehéz meghlzni az egyes
pénzigyi termékek és intézmények kozotti hatanaindtgyrészt jelzaloghitelekkel,
mas, hitelviszonyt megtestesrtékpapirokkal, szarmaztatott termékekkel stzaba-
lyozott szegmensbe tartozé bankok is rendelkezkemaéasrészt igen és az egyes ter-
mékek és pénzigyi kdzvelit kbzotti kdlcsdnhatas. Az utdbbival magyarazhatigy
egyenkeént viszonylag kicsineknd pénzigyi kozveték cdje is efs domindhatést
valthat ki, azaz ,betlésik” tovagyirizé hatasai szamottéek lehetnek. Az ,arnyék-
bankrendszer” egyértelian elkilonithet intézményei a kockazatos eszkdzokbe féktet
fedezeti alapok.

A piaci kockazatokkal a befektdt kénytelenek egytt élni, s ezen a pénzligyi inobva
6k sem képesek valtoztatni. A Die ZRimar egy évtizeddel ezgt az entrdpiat, a ter-
modinamika energiamegmaradasrol sz4l6 alaptorvényerart térben az energia nem
csokken — hozta analégiaként arra, hogy barmelgkibaly pénziigyi innovacié sem
képes a piacnak a kockazatat csokkenteni. Ezelnstrkixciok csak azt tudjak elérni,
hogy a kockazatok megoszlasa masmilyen legyen.

Ennek fényében belathato, hogy az amerikai masddretzalogpiaci valsaggal 6ssze-
fliggésben eddig nyilvanossagra kerilt adatok @tesek azzal a tézissel, hogy a pénz-
Ugyi innovaciok 6nmagukbandeljes jéléti hatasokkal birnak azaltal, hogy akéma-
tok jobb szétteritését biztositjdkA magas, tobbszoroékeattételek miatt a kockazatok
tényleges mértékének az észlelése és azok meneskzselpénziigyi kockazatkezelést
bonyolultabb feladat elé llitja, mint az egyébyaganyos uzleti terlleteken.

*" Speech Chairman Ben S. BERNANKE To the FederaéResBank of Atlanta’s 2007 Finan-
cial Markets Conference, 2007. majus 15.
http://mww.federalreserve.gov/newsevents/speechérde20070515a.htm

“8 http://www.zeit.de/1988/43/Verruecktes-Spiel-aefitZ

“9 Entzauberte Finanzinnovationen — Erniichterndei, Féandelsblatt, 2008. 4prilis 6.
http://www.handelsblatt.com/News/Unternehmen/Banken

Versicherungen/_pv/_p/200039/ t/ft/_b/1413143/dkf@spx/entzauberte-
finanzinnovationen.html
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2.2.3. Innovacios szintek

Az innovacio a versenykdrnyezetben valé eredményi@gdés érdekében nemcsak a
gazdasag, hanem a pénzugyi szféra sz@rdgy a bankok szaméra is mind jelésebb
tényedve valik. Az egyes hitelintézetek piaci térnyeréséizerves fejidés valamint a
gyors méretndvekedéstéadézs dsszeolvadasok (fuziok) és felvaséarlasok mellett a
innovativ pénziigyi megoldasok, Uj termékek és sttaAtasok bevezetése képes novek-
vé mértékben biztositani.

Az IBM Institute for Business Value (IBV) banki csoportja altal készitett tanulméahy
szerint az innovacioé révén letiség nyilik a versenytarsaktol tértémegkulonbdztetés-
re, a tomegtl valé kiemelkedésre. Eszerint a nem szokvanyogima Ujitasok dise-
gitik a hatékonyabb alkalmazkodést a piaci igéngekinozzajarulnak a profit ndvelé-
séhez, a versenygly megteremtéséhez, fenntartasdhoz és a piaci #gpaa.

Az innovécios folyamat Uj Otleteket igényel, illeta jelenlegihez képest gydkeresen Uj
gondolkodasmadot feltételez. Az IBV kutatocsopardié vezetje, John White szeriit

az innovacidnak harond ftipusa és alkalmazasi tertlete kuldnithel, amelyek kozil
az el$ a korabban emlitett pénziggrmék- és szolgaltatasinnovacio. A masodik az
operativinnovaciokat, vagyis a bank mikodési teruleteinek, tevékenységeinek hate-
konysagat javitdé Uj megoldasokat foglalja magabaaranadik pedig az Uzleti vallalko-
zasimodell innovacio, amely soran a bank U] célterlletekekitld, atstrukturalja szer-
vezeti felépitését, tevékenységei hatokorét egddrti piaci nikodését.

A termékinnovaciok a banki pénzigyi termékek édgstatadsok megujitasat jelentik,
amelyek révén (j piaci szegmensek és ugyfelek k&erhetve, mikdzben ez a tevé-
kenység a meglévigyfelek és piaci poziciok mégéséhez is hozzajarul. A verseny-
tarsaktol tortéd megkulonboztetés, differencialas szempontjabdl nban a
termékinnovacio csak éeges eredményeket képes felmutatni, ugyanis widagn
koénnyii lemasoilni, illetve utdnozni a kialakitott Uj konstciokat.

Tartosabb a hatdsuk, és ahogy ez az 1. tablazattiikzik, a j6¥ben olyan tipusu in-
novaciok lesznek dominansak, amelyek az operalyarioatokat, illetve a vallalati ta
kodési modell alapjait érintik. Mindez masféle tétbt feltételez, mert a termék- és
szolgaltatasinnovacidval szemben az elzarkozasetiedy nyitottsagra és egyutiRo-
désre épit, és ativel a szervezeti és intézmémldtk@on.

A versenytarsaktol valé markans és hosszu tavod, ietntarthatd megkulonboztetés
(sustainable differentiation) legfontosabb tényépe az alkalmazott technolégia és az
Uzleti integracio. Ennek ellenére a leginkabb kéttahnovacios eljaras a termék- és a
szolgaltatasi kor megujitdséara — beleértve az aiditas — iranyul, mivel ennek koltség-
vonzatai és idigénye egyarant e felé orientaljak a bankokat.

* Dare to be different: Why banking innovation mettaow (2007), IBM Global Business Ser-
vices,

http://mww-935.ibm.com/services/us/index.wss/ibdstighs/al025350?cntxt=a1000043

L http://mww-935.ibm.com/services/us/gbs/bus/pdffipaticast-dare-transcript-final.pdf, 2007.
marcius 15. 1-3. o.
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Forras: IBM Institute for Business Value, In:

JELENTI A MASOKTOL VALO
MEGKULONBOZTETEST

Date be different: Why banking

innovation matters now (2007), IBM Global BusinBssvices, 4. o.
http://www-935.ibm.com/services/us/index.wss/iluxgtabs/al0253507?cntxt=a1000043

A pénzigyi innovaciok akkor vezethetnek sikerreatfajlesztési folyamatokat az tgy-
féligényeknek rendelik ala, és kiemelten kezelikramvacio infrastrukturalis hatteré-
nek megteremtését. llyen kérnyezetben lehet igazd@konyan integralni az tzleti fo-

lyamatokat és az azokat kiszolgalo technologiakarki értékteremtés érdekében.



40 3. A globalis pénzugyi valsag jelletiz

3. A globalis pénzigyi valsag jellent

A mostani globdlis valsag pénzligyi, gazdasagi isstialmi kovetkezményei alapjan az
1929 és 1933 kozotti nagy gazdasagi vilagvalsaghérhet. Bekovetkezése sulyos
kérdéseket vet fel a kbzgazdasagi elmélet szarmavajpn megeékzhet lett volna, vagy
nem. Altalaban is novekvérdekbdés Gvezi a valsagok természetrajzat, a bekovetkezé
suket kivaltd kdzvetlen és hosszabb tdvon hat6 atkokalamint azt a kérdést, hogy
mennyiben mas ez az éppen aktualis valsag, miregeback.

Ezeknek a kérdésfelvetéseknek az értelmét az hdgy van-e valamiféle altalanos
torvényszeiiség a krizisekhez vezefiton, illetve maganak a valsagnak a lefolydsaban.
El lehet-e jutni olyan kovetkeztetések levonasatiamulsagok megfogalmazdsihoz a
folyamatokat leir6 komplex adathalmazok vizsgalatasmelyek eligazodast nyujthat-
nak a jowben bekévetker kataklizmakkal 6sszefliggésben. Az is vizsgalaneris,
hogy a valsag a piacgazdasagkadésének természetsizerelejaroja-e, vagy éppen
annak diszfunkcionalis ikodésére vezethevissza, tovabba van-e 1ényeges kilonbség
a gazdasagi fejlettség szempontjabdl az egyesgmkay térségeket sujto valsagfolya-
matok k6zott azok mélységét, kiterjedtségét, idetthizodasat illéen.

3.1. A pénzugyi valsagok fajtai, kialakulasuk okai,
a jelenlegi valsag szakaszai

Egy lehetséges, de korantsem teljedikés kizarélagosnak tekintliemegkozelitésben

a szakirodalom a pénzugyi valsagok harom tipudéhkizteti meg: a valuta-, az ados-
sag- és a bankvalsagot. Az IMF definicidja sz&tivalutavalsagakkor kivetkezik be,
ha az arfolyam elleni spekulativ tamadas az acotta értékvesztéséhez vagy nagyara-
nyu leértékeléséhez vezet, vagy az orszag hatékéggielenek a valuta védelmében a
tartalékokat nagy volumenben felhasznélni, vaggripben megemelni a kamatlabat.

A valutavalsagnak két valtozata van. Az egyik a s&fjusu, un.lassan kibontakozo
(slow motion) valutavalsag amikor a bel§ tulkoltekezés nyoman realfelértéeés
kovetkezik be, ami gyengiti a folyo fizetési médegez pedig a kiterjedt éséerioke-
kontroll hatasara végul leértékeléshez vezet. Aikmésltozat azuj stilusa valsag
amelynek kiindulopontja a befek#ét részéél megnyilvanulé bizalomvesztés a gazda-
sag egy reszének vagy egészének teljesiessegét illéen. Ez nagyon gyorsaniéel-
jes nyomast gyakorol az arfolyamra.

Adossagvalsagkkor kovetkezik be, ha az ados fizetésképteleafik, vagy a hiteled

azt feltételezi, hogy ennek jeléstkockazata van, és ezért megtagadja Gjabb hitelek
folyOsitasat, illetve megprobalja visszaszedni a foldsitott hiteleket. A valsag érint-
heti a kereskedelmi és/vagy a szuverén adossagazld feltételezésdddik, hogy az
allam nem képes vagy nem akarja teljesiteni fizdtéelezettségeit, akkor a kulfoldi

*2 Richard HEMMING — Michael KELL — Axel SCHIMMELPFENIG [2003]: Fiscal Vulner-
ability and Financial Crises in Emerging Market Bomies, Occasional Paper 218, International
Monetary Fund, Washington DC 2003. 4. o.
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magandke-bearamlas nagyon gyorsan visszaesik, mert még ketségbe vonjak, hogy
az allam megengedi-e, hogy a maganszféra fizessgaa tartozasait. Altalaban nem
vezet szélesebb valsaghoz, ha a maganszektor Kizeepfizetképessége keril ve-
szélybe. Sulyos kovetkezményekkel kell viszont sdédm ha a kozfinanszirozas
lehetetlentl el.

Bankvalsag akkor all eb, ha a nikddési kockazat, illetve édhelyzet bekdvetkezése

miatt a bankok felfiggesztik hazai kotelezettsédellesitését, vagy arra veszik ra a
korméanyt, hogy ennek elkertilése érdekében nagyktéée kiterjedt segitséget nydjt-

son a szamukra. A bankvélsagok gazdasagi kovetkgmndagyon sulyosak, mert

zavarokat okoznak a pénzigyi kozvetitésben, megtesmdizalom a pénzigyi intéz-

ményrendszerben, ami kivaltjadgké menekllését, kétd valutarendszer kialakulasahoz
valamint sulyos koltségvetési hianyhoz és eladésiumAvezet.

A mostani globdlis pénzlgyi valsdgbarindharom valsagtipus megjelent kézuluk
elészor a bankvalsag, majd a szuverén adosok valsagmadlt. Bar az ismertetett defi-
niciok alapjan vilagos kulonbség tethietz egyes valsagtipusok kozétt, a valésagban ez
az elhatarolds mar korantsem annyira egyétielfuek a jelenségek ugyanis 6sszefligg-
nek egymassal, akér egyitligjg vagy idben egymast kovetve jelentkeznek, raadasul
szinte az 0sszes szoOba jdhkbdvetkezményt felmutatjak. Volt arra példa, hogyaafo-
lyam és egyesizsdei cégek elleni spekulativ tamadas nyoman métyi@ valsag (pél-
daul Magyarorszag, irorszag), ami aztan az allafnpime 6sszeomlasa miatt nagyon
hamar ad6ssagvalsagga terebélyesedett, de neegjdrtt bankasdokkel, s nem tette
szllkségessé a bankrendszer széireght tomeges tdmogatasat.

Egy lehetséges megkozelitésben a globalis pénZAgygazdasagi valsaggy szaka-
sza® kiilonboztethet meg. Azelss szakasz2007 jaliusaban kesddtt az USA méasod-
rendi jelzalogpiacan és 2008. szeptember kézepéig taffoimasodlagos jelzalogpiac
hitelfelvewbinek jelents része vagy nem rendelkezik megi&leiteltorténettel, vagy a
multban mar voltak fizetési problémaik.) A valsagyérizott a pénzigyi piac mas koc-
kazatos terlleteire, igy az éBeges jelzalogpiacra (j0 mieédi adosok), a kereske-
delmi ingatlanok piacéara, a gépjétnitelek, a bankkartyak, a részvények, a devizak, a
vallalati hitelek piacara, valamint azon biztosfBdkmonoline biztositok), amelyek a
kotvények dkerészének visszafizetését garantaljak, ha a kibdbos$dbe megy. Az
amerikai ingatlanpiaci valsag 1,5-2,5 éves eltad8dhNyugat-Eurdpara is atterjedt, bar
orszagonként kulénbézmértékben és jellegzetességekkel. Az ingatlanpggionenet az
Egyesiilt Kiralysagban, Spanyolorszagban, Danialsaimogészagban volt a legielje-
sebb. Ebben a szakaszban a pénzigyi koéketédszteségeiket, illetve megndvekedett
kockazataikat kock&zatos eszkdzeik eladdsaval tékleiletve mérsékelték. A gazda-
sagi szerepk kockazatvallalasi hajlandésaganak gyengllésévalsszefiiggésben a
redlgazdasagi fundamentumoktol elszakadt eszkoigeakebteljes korrekcidja zajlott

le (az ingatlanarak és a részvenyarfolyamok esteélarazott dollar és jend=ddott a

3 A 2009 elejéig terjetlidészakra lasd: ANDOR Laszl6: Pénziigyi valsag, gazgiasadellval-
tas, globdlis atrendédés. Demos Magyarorszag, Budapest, 2009., 10-15. o.
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f6 devizakkal szembenj.Ezt a szakaszt az angolszasz orszagokbihaam és hi-
telszike jellemezte. Lassult a GDP dinamikaja, a® elzakasz végén megjelent a re-
cesszio, emelkedett édlaj és az élelmiszerek vilagpiaci ara. Ebben &aszban egyéb
karmenb intézkedések mellett a jegybanki referencia-kafhatk 6vatos csokkentésére
is sor kerdlt.

A globélis pénzigyi valsagnasodik hullama 2008. szeptember 15-én, a Lehman
Brothers amerikai befektetési bankédgvel vette kezdetét, és 2009 4prilisaig tartott.
Ebben a szakaszban a valsag gyors Utemben tezjeidd vilagban a globalis pénzigyi
intézményrendszer kapcsolati halojan keresztiinteea fejlett orszagokban, majd ké-
s6bb masutt is rovid iéh belll rendkivdl kiterjedt, mély, kévetkezménysikintve
paradigmatikus jelefisédi, a bankrendszer egészére kihato, a pénzigyiishabkoz-
vetlenil fenyegéi krizissé terebélyesedett.

A Lehman Brothers &gljét tobb mas pénzigyi kozvétihukasa, illetve bukasi kockaza-
tanak fokozédasa kovetett. Mindez egyrészt a befégit banki szektor eddigi formaban
tortérd milkodését, szabalyozasabtt $etét kérdjelezte meg. Masrészt a bankrendszer
egészére kiterjédbizalmi valsdghozvezetett, ami ékzorlikviditasi, majd hitelval-

sag formajat oltdtte mindenekékt a fejlett orszagokban. A valsagadsrban a bizalom
megrendulése nyoman a bankok hitelezési hajlandés&gmegcsappanasaban, ezaltal
a bankkozi pénzpiacon a likviditasigzilésében, esetenként atmeneti ,kiszaradasaban”,
illetve a forrdskoltségek novekedésében nyilvamely (a kolcsbnds bizalmatlanséag
miatt a bankok nem voltak hajland6ak egymasnakdzite, ha igen, akkor révid hatar-
idére és magas kamatldb mellett). A bankkézi piacidlédése a vallalati és a lakossagi
hitelezést is hatranyosan érintette. A bankok dtesi aktivitasanak visszafogasa sulyos
recessziot valtott ki a gazdasagban, a nbvekedézaesését a munkanélkiliség felfuta-
sa kisérte, tovabb sulyosbitva a tarsadalmi fesidtket.

Ezzel parhuzamosan tébb felzarkdzé orszag spekslaudittatdsu thmadasok célpontja
lett, illetve fokozddott a devizaikkal szembeni lggécios kockazat (Izland, Magyaror-
szag, illetve a balti orszagok, Roméania, Bulgarfaglobalis pénzigyi valsag kezdett
atterjedni a realgazdaséagi szférara. A fejlettayskban a GDP visszaesett, a felzarko-
z6 orszagokban dinamikdja lassult. A bizalmi valsag$dok és a likviditashiany keze-
Iése végett a jegybankok agressziv kamatlabcstékeket hajtottak végre, a korma-
nyok drasztikus bankmehtsomagokat vezettek be és szaméttieskalis élénkitéshez
folyamodtak. Aktivizalédott a Nemzetkdzi Valutaalép aG20. A Lehman Brothers
cvdjét koved csucsfesziltség 2009 elejére mérgdétt, majd a helyzet tovabb
konszolidalodott.

Véget ért az a viszonylag hosszu ideig tarté likdiskbség, amelyet a felzark6zé gazda-
sdgokbdl szarmazd megtakaritasi tllkinélat és gedskeny monetaris politikdk mel-
lett a dollar feltlértékeltségébfakadd globalis egyensulytalansagok taplaltak kea-
vezett kilonféle eszkdzok, kiemelten a jelzalodbitee éplb lakd és kereskedelmi céla
ingatlanok piacan, valamint a hitélbvalé cégkivasarlasoknal arbuborék kialakulaséa-

* Részletesebben v.6. példaul: LOSONCZ Miklés: Azeekai hitelvalsag és vildggazdasagi
kovetkezményei. Pénziigyi Szemle, LIII. évf., 20D8szam, 248-264. o.
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nak. Miutan az amerikai jelzalogpiaci buborék kidunt, az ingatlanarak gyors csokke-
nése elértéktelenitette a kulénféle eszkozfedezetpénzBség miatt zémmel idegen
forrasok igénybevételére alapozott befektetési éaket. A fejlett orszagok gazdasaga
recesszioba kerUlt, a felzarkdzé orszagok GDP-dikegmlassult.

A valsag emlitett forméban tori@iszakaszolasa nem teljesen redlisan tukrozi a&alos
got, a két szakasz nem véalaszthaté el mereven eg9inAz el$ szakasznak is voltak a
masodik szakaszra jellethzonasai, de azok mértéke és tartéssdga elmaraelisaz
szakaszétdl, illetve a masodik szakaszban is fdigttdt az el§ néhany trendje.

A harmadik szakasz2009. aprilisa €s novembere kozo6tt zajlott le. dedét a G-20
londoni értekezlete fémjelezte, amikor a vilhggaZdglegefsebb orszagai és szerveze-
tei a recesszio megfékezésére vallaltak kotelesgats Ennek nyoméan @odott a biza-
lom és stabilizalodott a pénzigyi rendszer, a tiegeszagokban 2009 kézepéig folyta-
tédott a recesszio, a felzarkd6z6 orszagokban pedigrabbinal lassubb GDP-dinamika.
2009. masodik felében megkéddbtt a fellendulés.

A negyedik szakas2010 novemberében kewtbtt, amikor nyilvanvalova valt a gorog
allamhaztartas és allamadossag fenntarthatatlagsagdenleg is tart. Ezt a periédust a
felduzzadt allamhaztartasi deficitek és allamadgfsisdnyoman aszuverén addsok
(azazaz allamok) valsagajellemzi, ami adott esetben fizetésképtelenséghetye az
allamaddssagok atutemezéseéhez vezethet. A szuaddmsagvalsag akkor ketbtt,
amikor a recessziobdl vald kildbalas a fejlett agakban 2009 derekatdl méar folyamat-
ban volt. Bar a negyedik szakaszt kozvetlenul &gdtlam egyensulyhianya valtotta ki,
de érintette az egész Gazdaséagi és Monetéaris Unéielmezhed, hogy ha Gordgor-
szag nem lett volna a GMU tagja, akkor mashol isdlsetkezhetett volna a szuverén
adossagvalsag, példaul Portugdlidban vagy mas, osizdéen eladosodott GMU-
tagallamban.

A szuverén adossagvalsag veszélye logikusan kéiktlbbdl, hogy recesszio idején
csokkennek az adobevételek, mikdzben a kormany@itlanhaztartasi kiadasok néve-
lésével kivanjék ellensulyozni a recesszio hataBain tulmeéen a pénzigyi rendszer
stabilitasanak biztositasa végett a kormanyok reggga pénzigyi kdzvetit mentettek
meg a c8dtl, ami praktikusan a maganaddssagok allamadésséggaatvaltasaval
volt egyenérték. A szuverén adossagvéalsagot sok székarglobalis pénzugyi krizis
utolagos sokkjanak tekinti. A multban a recessatejeddése utdn egy-masfél évvel
jelentkezett.

Elsé szakaszabara szuverén addssagvalsagsebr Gorogorszag mellett irorszagot és
Portugaliat érintette és Spanyolorszagot fenyed@tteetlenil. A szuverén adéssagval-
sdg mélyllésének és terjedésének megakadalyozdagyazamul intézkedést tett az
Eur6pai Unié a Nemzetk6zi Valutaalap tamogatasésakszvételével.

Mikdzben Gérdgorszag és Portugélia, illetve kiset#stékben irorszag fenyegetettsége
tovabbra is fennmaradt, 2011 juliusdban a szuvadéissagvalsag kezdett atterjedni az
USA-ra és Olaszorszagra, tovabba mas orszagokaveidaul Franciaorszagot is kezd-
te veszélyeztetni. Ezzel megkéddtt a szuverén adossagvalsdasodik szakasza
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Az EurOpai Uniora vonatkoztatva a pénzugyi és balgagbdl szuverén addssagvalsag
lett, ami pedigintézményi valsaghozvezetett, mivel az Eurdpai Unid képtelen volt
hatékony valsagkezedontéseket hozni. A valsagnak ez a harom eletfisiteegymast,

és a nemzetkdzi pénzigyi stabilitast is fenyegeti.

A pénzugyi valsagok a kapitalizmus elmaradhatgtéenségei, elvalaszthatatlandket
Minden egyes pénzigyi valsag vége a kovetkaagjait veti el. Erre az egyddméleti
magyarazata Hyman Minsky amerikai kdzgazdasz nevéhabdsé pénzigyi valsag-
modell, amelyhét szakaszbél alf* Az elss szakaszmindig valamilyen eltol6dassal
vagy valtozassal indul. Ez olyan esemény, amelyasitid az emberek jéve vonatko-
z6 varakozéasait. Ezt kovietn a masodik szakaszban megindul az arak emelkedése
érintett szektorban vagy tertleteken. A harmad#dkagzt a kedvézkondiciék melletti
hitelfelvételek jellemzik, amelyeket Un. pénzigynovaciok is tamogatnak. A negyedik
a tulkereslet szakasza, amikor a piac a nagyoblekbl” pétidlagos keresletéitfligg.

Az 6todik szakasz az euféria, amikor a kevésbéimnédtak is élvezni akarjak azt a gaz-
dagsagot, amit az @tik érkezettek mar megszereztek. A buborékot, azaalgazda-
sagi alapoktdl elrugaszkodott arakat és arfolyamkiétok intelmeit kinevetik, mert e
Kasszandrak éftejelzései sokaig nem igazol6dnak (a léggdémbotitbvajjak). A hato-
dik szakaszban a bennfentesek realizaljak nyerkeégh hetedik szakasz a hirtelen
kij6zanodasé, de mar kiéssokan megégettéek magukat. Ez a modell a pénzifdya-
gok kozos, altalanosithatd vonasait emeli ki. Taxzaéesen a valosag ennél sokkal 6sz-
szetettebb, mindegyik valsag kulonbBoz

A Minsky-féle valsagmodell az USA-ra érvényes anbagyobb mértékben. A jelenlegi
ciklus elsi szakaszaa 2000-es évek elején, a kamatlabak vilagrmiécstkkenésével
kezdsdott. Az USA-ban 2001 és 2003 kozott az alacsomyatkabak nem 6sztonozték a
beruhdzasokat, mert jeléstfelesleges kapacitasok voltak a gazdasagbanydihelz
alacsony kamatozasu hiteleket a hitelfeilejelzaloghitelek refinanszirozaséra, Uj in-
gatlanok vésérlasara és fogyasztas finanszirozésdiottak. Ezt a helyzetértékelést
arnyalja, hogy az ingatlanarak 2006-ban is jélemhértékben, 10 szazalékkaitiek,
amikor a Fed 6,5 szazalékos irAnyad6 kamatldbanmagasnak volt tekinth&t Emiatt
az ebteljes aremelkedés inkdbb spekulécios lenduletzethed vissza, ami mar a ka-
matlab-csokkentési hullamégl érvényesilt®

A masodik szakaszbaraz alacsony kamatozasu hi@lbrténs tomeges ingatlanvasar-
las ebszor az USA-ban, majd més orszagokban is a lallésve tdgabb értelemben az
ingatlanarak emelkedését valtotta ki. Az amerikikBkarak realértéken szamolva 1996
és 2006 kozott 86 szazalékkal emelkedfek.

A harmadik szakaszbana hitelnyujtast a 2.2.1. fejezetben bemutatotizpjgyi inno-
VAciOk is dsztbnozték. Ebben a szakaszban mar adnsegat hasznélatra, hanem spe-

% |dézi: Martin WOLF: In a world of overconfidenciear makes a welcome return. Financial
Times, 2007. augusztus 15., 9. 0.

% Robert J. SCHILLER: Meg lehet-e allitani a bubofélkivédasat? Vilaggazdasag, 2007. szep-
tember 26., 20. o.

" Robert J. SCHILLER: i. fia
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kulacids celbdl is tomegesen vasaroltak hiielbgatlant. A hitelfelvétel mellett emlit-
heh még a korabban elemzetarry trade széles kdr alkalmazésa is, amely nem ala-
becsulhet szerepet jatszott a devizapiaci buborékok kiakdiban.

Egyéb tényedk mellett az alacsony kamatldbak is serkentettbtarids nyersanyag-
és energiapiacokondleg a léolajpiacon) tortéé befektetéseket. A hagyoméanyos piaci
szerepbk mellett megjelentek itt az intézmeényi befektetelsisorban befektetési ala-
pok) és kisebb mértékben az egyéni spekulansokatarikbs nyers- ésiftéanyag-
kontraktusok, illetve indexek 6nallé befektetésitélya valtak. Az aru- és energias-
dei spekulacio — természetesen a mogottes ternfakelamentélis okokra visszavezet-
het aralakuldsatdl korantsem flggetlentl — hozzéjamlérfolyamok szarnyalasahoz,
bar a szakirodalom nem egységes e szerep mértekmmgiélesében.

A negyedik szakaszbara hiteledk azzal az ,érvvel” kinaltak ingatlanfedezet mdilet
hiteleket, hogy az ingatlan ara a hitelkoltségelgy@rsabban fog dmi, igy ké$bb a
rozni lehet. Az indokoltnél egyébként agressziveitblek is Ggy gondoltak, hogy az
adosok nem valnak fizetésképtelenné, mert a feklzeszolgald ingatlanok aranak
novekedése nem veszélyezteti a kdlcsondk torledz(edtéve természetesen, hogy az
adosnak van jévedelme a torlesztésre).

Az 6todik szakaszban az euforia idején jelentek meg az un. masodréeldaloghite-
lek, azaz a pénzigyi kozvéiit olyanoknak is folydsitottak hitelt ingatlanvaséra,
akik nem rendelkeztek a kamatfizetéshez és a #iéieisez szikséges rendszeres jove-
delemmef?® Warren Buffet, az egyik legeredményesebb amehikéekte a masodren-

di jelzalogpiaci értékpirokat pénzugyi tomegpusZigyvereknek nevezte. Az euforia-
ban teljesedtek ki a nagy nyereség reményében rkagkézatot vallalo fedezeti alapok
tokeéattételes befektetései, amelyeket nem kis rédnemsziroztak bankhitedb.

Ezutan kovetkezett hatodik szakasz a profitrealizalas, ésarakkal és arfolyamokkal,
majd 2007 augusztusanak masodik fi¢tét hetedik szakasz a kijozanodas. Ezt
Minsky-pillanatnak is nevezték, amikor nemcsak sszgp hanem a j6 addésok szadmara is
kiszaradtak a hitelcsatornakits bizalom megrendulése miatt a bankok egymassrak s
akartak hitelezni. Ahogy ilyenkor lenni szokott,a&dolgok bel§ logikajabol is adodik,
panik lett Grra a pénzigyi piacokon. Ahhoz, hogyesgpiaci szerepk veszteségeiket
fedezni tudjdk, mas, nem veszteséges pénzigyi Bsikkd is értékesitenitk kellett
barmiaron. A masodreficamerikai jelzalogpiac problémai azonnal ditdigtek a pénz-
ugyi piac méas kockazatos terlleteire, igy addieges jelzalogpiacra, a kereskedelmi
ingatlanok piacéra, a gépkocsihitelek, a bankk&rtg&dészvények, a devizék és a vélla-
lati hitelek piacéra, valamint azon biztositotaégpkra (,monoline biztositok”), ame-
lyek a kotvények utani kamat fizetését éleetvisszafizetését garantaljak, ha a kot-
vénytulajdonos cglbe jut. Ez utdbbi intézmények piaca a Credit Défawap — (CDS)
piac. Ezzel parhuzamosan megugrott a kockazatmmaikesgy alacsony kockazatinak
tekinthet amerikai allampapirok iranti kereslet. Keveselgydimet kapott, mert a gaz-

8 Ezeket ninja-hiteleknek is nevezték a ,no income,job or asset” (a hitelfelvének nincs
joévedelme, munkahelye és vagyontargya) Keadii alapjan.
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dasagi szerefk szikebb korét érintette, és nagyobb lathato feszidségelkil ment
végbe acarry trade-pozicidk jelenbs részének leépulése. A kijozanodas nem vagy
kevésbé lathatoan érintette a hatésidru- és energiapiacokat.

A Minsky-modelll®l levonhat6 az a kévetkeztetés is, hogy a valsdénatigyi rendszer
hibainak a kbvetkezménye: Mikdzben a liberaliz&hpiigyi rendszer kiemelkégrofi-
tok realizaldséra ad lelésgget, 6nmagéat &sit6 hibakat is general. A szabélyozatlan
hitelrendszer inherens tulajdonsaga a stabilitasya, s a rendszer az instabilitas felé
mozog. Kisszamu bennfentes szdmara oriasi prdditését teszi leh&té, mikdzben
milliok szdmara hatalmas veszteségeket general.

A 2007 nyaran keziott pénzigyi valsag a piaci szef@pks a pénzigyi piacok széle-
sebb korét érintette, mint a 2000-2001. évi pénizkiggis, amikor a technoldgiai rész-
vények piacan kialakult buborék durrant ki. Ez &s&§ az 1997-1998. évivel szemben
nem a felzark6z6 orszagokbdl, hanem a fejlett vildget orszagabodl indult ki, ami
elérevetiti, hogy megoldasa is nehezebb lesz és hussaeaig fog tartani.

3.2. A valsagok tapasztalatai térténelmi visszatekiésben

Figyelemre méltd6 empirikus elemzést tett kozzé @arrv. Reinhart és Kenneth S.
Rogoff® a bankvalsagokrol. A tanulmany egyik legfontosatdmallapitasa az, hogy a
legkulonbdsdbb (magas, kozepes és alacsony) jovetiadnszagokban a bankvalsagok
nagyfokd hasonlésagot mutatnak mind felépilésikind pedig kévetkezményeiket
tekintve. A XIX. szazad eleji napoleoni haborukaal amerikai masodrefigelzaloghi-
tel-valsagig terjed idészakot és 66 orszagot feld@eddatbazis elemzésére tAmaszkodva
vontak le Bbb kdvetkeztetéseiket. A gazdasagtorténészek kébiént vizsgaltdk az
altaluk 0sszegjjtott és rendszerezett hosszu és komplex adatsdapkdn az ingatlan-
arak alakulaséat az 4zsiai, eurdpai és latin-amefékzark6z6 piacokon és azok dssze-
flggéseit a bekdvetkezett bankvalsagokkal.

A nagyon hosszu iigzakot feldled artrendek vizsgalata alapjan a pénzigyi valsagok
lefolyasdnak legjellentibb kdvetkezményei kozott emlitik az eszkdzpiacokynedatd,
hosszan elhtz6dd kdvetkezményekkel jard 6sszeomddéozben az egyes valsagok
soran az ingatlanarak realértéken atlagosan 3%alekial estek vissza a krizist koget
hatéves periédus soran,d&epiaci arzuhanas ennél jéval nagyobb, atlagosaszapa-
lékos mértéi volt, de csak mintegy harom és fél évig tartott.

A masik jellems3 kdvetkezmény a termelés és a foglalkoztatas sUhgmgyatlasa. A
munkanélkiliségi rata a konjunkturaciklus lefelénthégaban atlagosan évi 7 szazalék-
pontos novekedést mutatott, és ez a folyamat negél és tovabb tartott. A kibocsatas
visszaesése (a csucstdl a mélypontig) atlagban atetth a 9 szazalékot, de ez lénye-
gesen rovidebb ideig, csak korilbellul két évigdtdolyamat volt.

¥ Carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF: Bankinis€s: An Equal Opportunity Men-
ace Working Paper 14587 National Bureau of EcondRasearch, 1050 Massachusetts Avenue
Cambridge, MA 02138 December 2008
http://mww.economics.harvard.edu/files/faculty/5hanRing_Crises.pdf
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A torténelmi adatsorok atfogo elemzése ) megviésia helyezte a bankvalsdgoknak
az allami addbevételekre és az allamaddssagra gytkatasait (1. abra). Az elemzése-
ik alapjan a szetk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy hankvalsagok majdnem
mindig az addbevételek sulyos csokkenéséhez valamallami kiadasok jeledis no-
vekedéséhez vezettek. ... Az dllamaddssag atlagbsaaBalékkal dit a bankvalsagot
kévet harom év sorai®® Ez utobbi megéllapitas arra utal, hogy valsagkezkbzve-
tett fiskdlis koltségvonzata sokkal sulyosabb, raiktizis idején a bankmenakciokra,
kivaséarlasokra, febkésitésre forditott azonnali kiadasok 6sszege.

1. bra

Az allamadossag kumulativ névekedése a bankvéalsagot

kbveté harom év soran
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Az is figyelemre mélto kovetkeztetésik, hogy ezédl@anségek a fejlett és a felzark6z6
gazdasagokban & hasonldsagot mutatnak. A bankmentés kdltségeilédtségvetési
kiadasok mértéke és aranyai nem flggetlertikhar adott orszag politikai és gazdasagi
viszonyaitol, vagyis attél, hogy milyen sulyos valt adott valsag, és ennek fliggvenyé-
ben mekkora sokkhatast valtott ki. Sok orszag eset@z adossagszolgalat kamatterhei
az emelked kamatlabak kovetkeztében nagymeértékben ibibgk, mikdzben az
anticiklikus koltségvetési politikai intézkedések alamadossag szamotéenovekedé-
sét valtottak ki. A gazdasagi teljesitmények vissége nyoman kulondserbtedjesen
nétt a GDP-aranyos allamadossag.

A bankvalsagok éfordulasat valamint az ezekben érintett orszagéky@nak alakula-
séat jeld mutatdkat — a XX. szazad el€jéa 2008-ig terjed id6szakra — vizsgalva meg-
allapithatd, hogy az 1929-33-as vilaggazdasagagatkozta a legnagyobb kilengést.

% Carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF: Bankings€s: ... 2. o.
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Sem az el vilaghaboru kitorését kowetvekben, vagy a még 1907-ben New Yorkbdl
kiindult panik idején sem volt ehhez foghaté nagyead: tomeges bankvalsag.

A masodik vilaghaboratol a Bretton Woods-i pénzigyidszer felboomlasaig ugyanak-
kor relative nyugodt itbzak kévetkezett, aminek kedvezett a vilAggazdggacs Ute-
mi nOvekedése. A viszonylagos nyugalom minden bizahidgszefliggott azzal is,
hogy az egyes orszagok hazai pénzigyi piacatkeartozgasokra hosszu évekig nagyon
szigoru rendszabdlyok, korlatozé intézkedések kaltaényben. C. M. Reinhart és K.
Rogoff megéllapitdsa szerirh hagyaranyl nemzetkdzkemozgasok iszakai rendre
nemzetkozi bankvalsagok kialakuldsdhoz vezettek,csapan a jol ismert kilencvenes
évekbeli krizisekhez hasonléan, de térténelmilagdthatéan’®

Az 1970-es évek elejdta pénzigyi és nemzetkdzikemozgasok liberalizaciojanak
felerssddésével egyidéeg gyors Utemben ndvekedett a bankvalsagokbartetrior-
szagok szdma. A fix arfolyamok rendszerének felldsal a &olaj- és nyersanyagar-
robbanas kovetkezményei, a hosszan elhliz6do6 stegfidnemzetkdzi pénziigyi rend-
szer problémainak feléstdéséhez vezetett nagyszamu fejlett orszagban.

Az 1980-as években a nyersanyagarak dsszeomlaganésyas és volatilis amerikai
kamatldbak nagyszadmu bank- és addéssagvalsago&kaiatin-amerikai és kélsb az
afrikai felzark6zé orszagokban. Az USA 1984. éuviehialsagat az évtized végén a
skandinav orszagokban és Japanban az ingatlakégidaci arbuborék kipukkanasa,
majd azt koveien sulyos bankvalsag kovette.

A kOzép- és kelet-eurdpai orszagok piacgazdasagikatidsa a liberalizaciot kven a
pénzigyi szektor sulyosiikddési zavaraival jart egyitt. Az 1990-es évek pérea
mexikoi és az argentin, két évre ra a rendkiviyagifhzsiai, majd az orosz, illetve az Uj
évezred el két évében az argentin és uruguayi pénzigyi valséeofta magas szinten a
bankvéalsaggal kiiZdorszagok aranyat.

Az ezt kdved valamivel tobb mint fél évtizedes nyugalmi periédutan kdvetkezett be
2007-ben az amerikai masodrénelzalogpiac valsaga, az ingatlanpiaci arbuboriék k
durrandsa, amelynek kdvetkezményei 2008-t6l gytemiien terjedtek szét a globalis
piacokon. Mindezek a fejlemények sulyos, allatdctel fenyegét helyzetet idéztek &l
Izlandon, a korabban az EU csodagazdasaganaketkiarszagban, de az ingatlanpia-
ci problémak — az amerikaihoz hasonlé ingatlanbékak felépllése kévetkeztében —
Spanyolorszagban és Nagy-Britannidban is rendleiiljesen éreztették hatasukat.

Az USA masodreni jelzalogpiacanak kordbbi szarnyalasabol a tobjetfegazdasag
pénzigyi intézmeényei igyekeztek kivenni a résziketa jelzalogpiaci kitettség a pénz-
ugyi innovaciokon keresztul a fémsdésnek, vagyis a valsag tovaterjedésének fontos
csatorngjava valt. Ennek kovetkeztében az egyemg@ok gazdasagi ciklusai k6zotti
szinkron is felefsodott.

1 carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF [2009.]isThime is Different — Eight Cen-
turies of Financial Folly, Princeton University Bse Princeton and Oxford, 155. o.
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3.3. Er6sodb szinkron és kdlcsdnhatasok

A mostani globdlis pénzigyi valsag rairanyitotteutatok figyelmét annak vizsgalatéara,
hogy milyen tényeikkel hozhaté 6sszefiiggésbe az egyes orszagok Zsyoseportok
kulonféle pénzlgyi gazdasagi folyamatainak szinkeokerilése (2. abra). Az USA
mint a vilaggazdaséag ledesebb szerepjének beld fejlédési folyamatai nyilvanvaldéan
hatnak a nemzetkdzi gazdasagi ciklusokra, a fell&sdés a recesszidéogkzakaban
egyarant vilagmeéretekben éreztetik hatdsukat. Tezetésen ez forditva is igazkal-
csOnhatasokérvényesiilnek a tdbbi orszagcsoport esetébendk, algét erésseggel,
ahogy erre a kdzszajon forgdb mondas is utal: ,h&8A tlsszent, a vilag tobbi része
agynak esik”.

2. abra

A bankvalsagot elszenved6 orszagok aranydnak alakuldsa
1900 és 2008 kozott
(a vilag jovedelmében elfoglalt részarannyal sulyozva)
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2008

Az elmult két évtized soran a vilaggazdasag egesabb globalizalédott, a nemzetkdzi
0sszefonddas nagyon soknét valt, s ez a folyamat kulondsen a pénzigyi daecén
volt edteljes. Amig a vilagkereskedelem volumene meghéazorzddott, addig a hata-
rokon athaladé pénzaramlasok tébb mint kilencszera8vekedtek. Ez arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a nemzetkozi pénzigyi kézpontbkbaduld folyamatok jeleritisége

is felértékebdott. A 2007-ben keZalott valsag kiindulopontja az amerikai pénzigyi
szektor volt.
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Az IMF szakérdi azt elemezték, hogy milyen tovagyizé hatdsokatqpillover) valt ki a
real GDP 1 szazalékat ki@wokk bekovetkezé¥eaz USA, a Gazdasagi és Monetéris
Unio, Japan, az Egyesult Kiralysag és a ,vilag tdbbze” kategoria esetében. Az USA
real GDP-jének 1 szazalékos valtozasarol azt &gk meg, hogy mindendtt mér ro-
vid tavon jelenisen érezteti a hatasat, ami aztabah fokozatosan teljesedik ki. Két
év alatt az dsszes tobbi régibban 0,4-1 szazalékdsGDP-névekedést indukal. Az
eurdzona esetében ez a tovayé hatas indulaskor hasonlé méri¢knint az USA-
nél, de nagyon hamar lecseng és elvesziti a {edégét.

Japén hatédsa a tobbi térségre altaldban gyengezamnszag hosszu ideje tapasztalhato
novekedési gondjaira vezetheatissza. Az Egyesilt Kiralysag jeléstés novekdy tova-
gyiirizé hatast gyakorol, nyilvanvaléan nem fliggetlenithattdon a nemzetkdzi pénz-
ugyi folyamatokban betoltott szerefetA ,vilag tobbi része” kategdria doriten a
nyersanyagtermélorszagokat foglalja magéban, igy az innen kiindhdtasok a nyers-
anyagaraknal tapasztalhaté aremelkedéssel fuggsste 6Ez magyarazatot ad arra,
hogy az ebben az orszagcsoportban bekovétezitiv sokk miért jelenik meg negativ
spillover (tovagyirizés) formajaban mindenitt masutt.

A tovagyirizé hatasok az USA és az Egyesiult Kirdlysag esetébelmek az orszagok-
nak a relative nagy pénzugyi szerepére vezethesza, azaz itt a pénzuigyi piacok do-
minaltak a hatasok kozvetitésében,\Wag tobbi része” kategoriaban ugyanakkor a
nyersanyagkapcsolatok, azakereskedelmi faktor volt meghatarozo Keétéves id-
szakot alapul véve az USA éatlagssillover hatdsanak mértéke az dsszes tobbi régidra
mintegy 0,5 szazalék, a ,vilag tobbi része” esatéraz adat pedig 0,4 szdzalékot tesz
ki.

Az IMF szakérdi szerint a tovagyrizé hatasok vizsgalata egyértdélen alatamasztja a
kétezres évek fellendilésének és a 2@0Ribontakozo6 valsagnak a globalis természe-
tét. Az USA és az Egyesiilt Kirdlysag dominélta glebpiacokon bekdvetkezett pozitiv
sokkok sorozata vilagmértepénziigyi boomhoz vezetett, amelynek pozitiv touaiyy
zése taplalta a fejlett orszagok gazdasagi novekéedAmint azonban az USA jelzalog-
piac tulfitott ndvekedése megtorpant és elledk@anyba fordult, majd kovette az
Egyesiilt Kiralysag jelzalogpiacanak hanyatlasanéslezek nyoman a globalis pénz-
tgyi piaci problémak is sokasodni kezdtek, ez rexiés valtott ki a fejlett orszagokban.
A tanulmany szei igazoltnak latjak feltevésiket, nevezetesen adle pénzigyi
piaci kapcsolatok fontossagat, és azt, hogy az U8amint az Egyesiilt Kiralysag pia-
cair6l kiindulé pénzugyi sokkok nagy hatéssal vdénaaildggazdaség tobbi szeré&pé.

A gazdaségi recesszidnak ez a mostani kivételegsnseinkronja a Lehman Brothers
befektetési bank édjét koveten kitort pénzlgyi panikra és az ennek nyoman a fo-
gyasztasi cikkek és beruhazasi termékek irantiskerairtelen leéllasara vezetbefisz-
sza. Ez rovid ideig tartd, de nagyon éles keredkedmpillover hatast okozott.

2 Trung BUI — Tamim BAYOUMI [2010.]: Their Cup Spith Over, Finance & Development,
March 2010, Volume 47, Number 1. http://www.imf.tegternal/pubs/ft/fandd/2010/03/bui.htm
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A vilagkereskedelem volumene 2008. oktGber és 2(@8uar kozott 17 szzalékkal
zuhant vissza, mikézben ugyanezetisihk soran az inflacidval kiigazitott GDP vi-
szonylag csekély, 2 szazalékra téhertéki csokkenést mutatott. Miutan a felzarko-
z0 piacok a fejlett gazdasagokhoz a kereskedelatbosakon keresztiil kapcsolédnak,
ezen az atmeneti sokkon viszonylag hamar tuljltottafejlett gazdasagok esetében
azonban a pénzigyi kapcsolatok dominanciaja mia# kilabalas elhizddo és sokkal
sulyosabb kovetkezményekkel jar egyutt. A vilagk&ezlelem volumene 2009-ben
globalisan 10,7 szazalékkal esett vissza, ennélnsaffejlett orszagok kivitele 4,2 sza-
zalékponttal nagyobb mértékben zuhant, mint a fedzb és fejpdé orszagoké. Jollehet
2010-ben ismét kiugréan magas, 12,8 szazalékosla@teskedelem vilagmétiendve-
kedése, a fejlett gazdasagokeé 1,3 szazalékpotdtsd anaradt ez utdbbi orszagcsoport
exportbvilésének. Mikdzben a 2011-re szélérejelzések a vilagkereskedelmi kon-
junktara lassulasarél szélnak, az ollo tovabb kydlz Utemkilonbségben. A readl GDP
alakulasa tekintetében figyelemre méltd, hogy zéitioz06 és feflds térség novekedése
csupan mérsétiott az ebz6 évi 6 szazalékrol 2009-ben 2,8 szazalékra, mikdzbe
legfejlettebb orszdgok GDP-je 3,7 szizalékkal ¢ffekvisszaesett. A 2010-ben korik-
ben kibontakozott 3,1 sz4zalékos fellendilés megisbn szerénynek tekinttéetha a
felzarkoz6 és feflds gazdasagok teljesitményeével vetjik 6ssze, amedyn lismét a
kétezres évek dlsévtizedének kbzepére jelletnz,3 szdzalékos szinten mozgott. Az
eurézéna 1,8 szazalékos GDP ndvekedése volt asgkimérték, s ez az érejelzé-
seﬁli1 szerint az atlagtol jeléisen elmaradd mértékbeiduill 2011-ben és azt kdvien

is.

A gazdasagi és pénzigyi valsagok hoss#ddthinak sajatossagaibol lédzet tanul-
sagok elemzése azt mutatja, hogy a pénzigyi rendsd@dését fenyegétbankvalsa-
gok esetében altaldban a kormanyzati Gehdiok nagyon valtozatos eszkoztara lép
mitkddésbe. A bankszektor megmentése érdekében aeprébleszkozok kivasarlasa
mellett széba johet egy-egyéckdzeli helyzetbe kerllt pénzintéggtossz bank) ira-
nyitott 6sszeolvasztasa egy viszonylag jdkidével, esetleg kozvetlen allami kivasar-
las, tkeemeléssel tortértulajdonszerzés vagy ezek valamiféle kombinacidja.

Nyilvanvalo, hogy ezeknek a lépéseknek a valsadésidbszakaban sulyos kozvetlen
fiskalis kovetkezményei vannak, é®rban a mar korabban emlitett adébevételek visz-
szaeséseben. A C. M. Reinhart — K. Rogoff sigrms emlitett tanulmanya a masodik
vildgh&boru utéan regisztralt 138 bankvalsag tajpdezit elemezve arra a kovetkeztetés-
re jutott, hogy amig a krizist megeb években az addébevételek nagyon robusztus no-
vekedést mutattak, addig mar a valsag évében §slemtvisszaestek, és ez a csokkenés
a kovetke# harom évben is folytatddott (3. bfa).

83 Christian HENN — Brad McDONALD [2010.]: Avoidingretectionism, Finance & Develop-
ment, March 2010, Volume 47, Number 1.
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/08fin.htm

% International Monetary Fund World Economic OutloekSlowing Growth, Rising Risks,
Washington DC, 2011. szeptember.
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/iweo/2011/02/fzakt. pdf

% Carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF [2009.]nBag Crises: ... 41. 0.
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3. 4bra
Allami adbbevételek és a bankvalsagok
(redlértéken, éves szazalékos valtozas)
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Ett6l nem flggetlenithétaz, hogy a valsagkezelés érdekében alkalmazotetdugs és
fiskalis intervencié nyoman megt allami szerepvéllalds leépitésére milyen gyors
Utemben kerllhet sor. Az Eurdpai Uniéban a valshgald kilabalast szolgald kilépési
szigoritd intézkedéseknek ugyanis hatranyos kozetkeyei lehetnek, ha ezeket a tag-
allamok egyméassal nem hangoljak 6ssze.

3.4. A valsag jelleméi

Az IMF szakérbi azt vizsgaltak, hogy a mostani globalis pénzigysagkivaltd okai
milyen hasonl6sagot mutatnak a koréabbi valsagokéilletve melyek azok a sajatos
Osszetetk, amelyek Uj elemnek tekintlidt az okok k6zott. Négysftényesdt neveztek
meg, ezek: (1) a fenntarthatatlannak bizonyult @sakndvekedés; (2) a sulyos ados-
sagterheket okozo hitelboom; (3) a rendszerkockéz@lent tdlzott mérték
hitelfelvétel; (4) a szabalyozas és felligyelés kemlahogy megékze vagy Iépést
tartson a kirobbant kriziss®l.

A mostani globalis valsagot kozvetlenlbidlezd tényesdk kdzott az eszkdzarakban,

azon belll is kiemelten a lakéingatlanok arabarbbetkezett nagyaranyu emelkedést,
un.arbuborék kialakulasat lehet elshelyen emliteni. A Case-Shiller realarindex adata-
inak felhasznaladsaval C. M. Reinhart és K. Rogadfjmizsgéalta az USA lakasarak 1890

% Stijn CLAESSENS — Giovanni DELL’ARICCIA — Deniz &N — Luc LAEVEN [2009.]:
Lessons and Policy Implications from the Global dficial Crises, IMF Working Paper
WP/10/44, February 2010, International Monetaryd-dno.
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és 2006 kozotti alakulasat, ameylaz derilt ki, hogy 1996 és 2006 kozott (ekkor te-
téztek az arak) a kumulalt real arnévekedés minteygzazalék volt — tobb mint harom-
szor akkora, mint az 1890 és 1996 kozotti kumaakzazalékos noveked&s!

A gyors buborékkégmést j6l mutatta, hogy 2005-ben, amikor a legnabyadit a reél-
arndvekedés, ennek mértéke meghaladta a 12 szaizadéhk hatszor akkora volt, mint
az egy ére jutd GDP novekedése abban az évben. Az ingatkipan tapasztalt dina-
mikus felfutas megfigyelhétvolt a korabbi, fejlett orszagokban lezajlott &geknal is,
igy a skandinav orszagokban (Norvégia — 1987, Fsr&w, Svédorszag — 1991.), vagy
Japénban (1992).

A krizist megebz6 hosszan tarté amerikhitelexpanzio féként a jelzalogpiacra 0ssz-
pontosult, és a hiztartasok gyors eladésodasaeaiobsegyre sulyosabb addssagterhei-
vel jart egyitt. A haztartasok potencialis sebaed@de és kiszolgaltatottsdga fokozé-
dott, amit akar a hazarak cstkkenése, akar a Ilhitekezési feltételek szigoritasa vagy
altaldban a gazdasagi ndvekedés lassuldsa egyeééiatproblémava képes valtoztatni.

A hiteladllomany novekedése masutt is bekdvetkeretsonléan sulyos gondokat oko-
zott a hatédséara kialakult arbuborék Spanyolorszaagha Egyesult Kiralysagban. Tébb
kozép- és kelet-eurdpai orszagban, igy Magyaromse&ya hitelek jeleids részét nem
hazai, hanem kulféldi devizaban (eur6, svéjci frgakan jen) vették fel, amelyhez na-
gyon sulyos arfolyam-kockazati kitettség kapcsottido

A jelenlegi globalis valsag egyik Iényeges elemétaddinthed azinadekvéat szabélyo-
zas és felugyelésamely nem volt képes megfélahddon reagéalni a pénzigyi liberali-
zacié kovetkezményeire. Ez érvényes a nemzetkoa esmzeti szitit szabalyozasra
egyarant, mert képtelennek bizonyultak arra, hoggményesen kezeljék ékemozga-
sok liberalizalasa nyoméan az egyes piacokra razbdthlmas pénzaramokat.

Kulondsen azzal 6sszefiiggésben bizonyultak késefditetk, hogy a pénzugyi kdzveti-
tésben a bankok mellett felértés@dtt a kulonféle egyéb pénzugyi kozvétihtézme-
nyek (, arnyékbankrendszeé} szerepe, és ezek a Keprudencialis szigor hianydban a
pénziugyi rendszer egészét veszélyézieickazatot hordoztak. A szabalyozas és fel-
ugyelés a korabbi valsagkezelési gyakorlatokhonmiaan az egyes intézmények likvi-
ditdsi és szolvenciakockazataira 6sszpontositetkegesebb figyelmet forditott a pénz-
Ugyi rendszer egészét fenyefjeeszeélyekre.

3.5. A valsag Uj elemei

A mar emlitett IMF szakéft elemzés négy olyan 0j elemet nevezett meg, arkedye
valsag sulyossagat, terjedését &sstgét meghatarozé modon befolyasoltdk. Ezek a
kovetkedk: (1) komplex és atlathatatlan pénzugyi eszkotigjedt alkalmazésa; (2) a
nemzetkodzi és hazai piacok kozotti valamint az USdcéval valé noveky mértéki

7 Carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF [2009.]isThime is Different — Eight Cen-
turies of Financial Folly, Princeton University Bse Princeton and Oxford, 207. o.
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0sszekapcsolédas; (3) a pénzugyi intézmények altalmazott magasokeattétel
(leverag®; (4) a haztartasi szektor kulcsszer&pe.

Az értékpapirositas és a kulonféle innovativ pénizégzkdzok alkalmazasa meghatéro-
z6 volt az amerikai hitelexpanziét letbeé tewd forrdsszerzésben. Az alkalmazott
bankmodell ¢riginate-to-distributg igényelte a hitelmiésits cégek altal adott miisi-
téseket, mikozben maguk a hitelidsiiok egyre kevésbé voltak képesek atlatni az egyre
Osszetettebb és atlathatatlanabb pénzlgyi termékeleis kockazatokat.

A pénzigyi rendszer torékenységét fokozta, hogyomikn az emlitett kulonféle esz-
kozfedezdt, mérlegen kivdlre vitt termékek térnyerése kovetdeen a banki mérlegek
transzparencigja sérllt, a finanszirozasukban étegmovid lejaratt bankkozi forrasok
szerepe. Amikor azutan a mogottes termékek (péloatian) arai csokkenni, majd
zuhanni kezdtek, a likviditas rendkivil gyorsariiedta piacokrél, és az igy finansziroz-
hatatlannd valt poziciok rendkivil gyors elértéeldése tovabb mélyitette a piaci
résztvewk kozotti bizalmatlansagot, fokozta a valsagot.

A globalizaciés folyamatok hatdsara és kovetkezrekémyt a pénzigyi integracio, a
kulonféle pénzigyi piacok dsszekapcsolddasa jgdenmtértékben étehaladt. Ez azt
eredményezte, hogy az egyes orszagok bankrendereeglyre nagyobb jeleigegre
tettek szert a nemzetkdzi pénzigyi kozéktits szerepvallalasuk révén nem csupan a
nemzetkozi kockazatmegosztas valosult meg, de kakatok és kulonféle pénzugyi
sokkok tovaterjedésének csatornai is megnyiltak.

Az amerikai masodreridjelzaloghitel-valsag kitorését kovein nagyon gyorsan atter-
jedt a valsag a fejlett orszagok pénziigyi piacairaekintettel arra, hogy aktivan részt
vettek ezeknek a kélb ferthzottnek bizonyult pénzigyi termékeknek, innovaciika
forgalmazéaséaban. A pénzigyi rendszerkockazatokidée sok orszagban megtortént,
és ez fokozott kihivast jelentett a valsagkezelésbe

A pénzigyi intézményeknél széles korben alkalmaal@itas volt az olcso kidsforra-
sokra valo tamaszkodas, ékeattétel tudatos, nagyaranyu alkalmazasa (4. .abm)
viszont fokozta annak a veszélyét, hogy az egésziggdi rendszer kertlhet valsagba,
amennyiben az egyes eszkodzcsoportoknal bekovetkezzteségek gyorsan alaassak a
bizalmat, és novelik a partnerkockazatokat. Amikarténylegesen bekdvetkezett, az
illikvid eszkdzokre érvényesitett nagymétiékeszteségleirasok tovabb fokoztak a
szolvenciakockazatot, és ellenkerekvést valtottak ki a fejlett orszagokban, reeve
tesen adkeéttétel gyors Utetn elltetett leépitéset.

Sok felzarkéz6 orszagot a pénzugyi valsag nem smrag emlitett komplex pénzugyi
termékek alkalmazéasa kovetkeztében érintett, hané&iils forrdsszerzési lehgtégek
dramai besikilése okan. Ez a kbzép- és kelet-europai orszaljakalkalmazott, masz-
sziv kulfoldi tkebearamlasra épitejlodési modell ellehetetlenlilésével jart.

A haztartasok eladésodasa és problémai a mostalpdlig pénzigyi valsagban sokkal
nagyobb szerepet jatszottak, mint a korabbi krkbiea barmikor. A szektor nagyfoku

% Stijn CLAESSENS — Giovanni DELL’ARICCIA — Deniz &N — Luc LAEVEN [2009.]:
Lessons and Policy Implications from the Globaldricial Crises ... 8. o.
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elad6sodottsaga, az itt felépikeattétel mértéke — kilondésen az USA-ban — a valsag
kitorését koveten a tovaterjedés, ésorban a redlszférara valo atterjedés fontos kiindu
l6pontjavé és fedzédési csatornjava valt.
4. bra
A fejlett orszagok bankrendszereinek ékeattétele
(mérlegbosszeg/sajatke — 2002. jan. =100)
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Forras: MNB Jelentés a pénzlgyi stabilitasrol 19. o
http://mww.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&EntiD=13334

Az egyre nagyobb aranyu fizetési késedelmek, nestédsek kovetkeztébenbankok
hitelportfélidinak min 6sége gyorsan romlottA pénzigyi intézmények minderre vala-
szul szigoritottdk a hitelfeltételeket, ami tovabhtotta a haztartasok helyzetét, és elle-
hetetlenitette a forradsszerzésben mindaddig skéheen alkalmazott értékpapirositast.
Mindez hozzjarult a valsagfolyamatok elmélyllézéés a gazdasag mas szektoraira
val6 atterjedéséhez.

A héaztartdsok problémainak ndvekedése sokkal baitgbb probléma elé allitotta a
korméanyzati valsagkezelést, ugyanis a lakossag@szétegeit kdozvetlenul és sulyosan
érint szocialis problémak forméjaban jelentkezett. Adkdni valsagok soran a vallalati
szektor jelentette az édleges célcsoportot. A vallalkozasok, iparagaldbelyzetének
kezelésében, az adbéssagok atstrukturadlasdbanslzsddan kialakultak azok abgst
practice-t jelentd nemzetkdzi megoldasok, amelyek segitségével agdskezelhét
nek bizonyultak. A jelenlegi krizis soran azonbahéatartdsok valtak az étileges
érintettekké, és ez a politika szamara nem tektetdeé a tisztan gazdasagi racionalitas
alapjan tortéé valsagkezelést.
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4. A valsag hatasa a pénzugyi kozvetitésre

A valsag legsulyosabb, kdzvetlen és attételes hittekintve a legkiterjedtebb kdvet-
kezményeit okoztadk a pénzigyi kozvétiendszer rikddésének zavarai. Ez dsszefligg
azzal, hogy a pénzigyi intermediacio terén az dléwgk soran teret nyertek a hagyo-
manyos kereskedelmi bankokkal szembetélaepiaci szerepbk, ezéltal a hagyomé-
nyos, betéti tipust megtakaritasokkal szemben kkdzatosabb pénz- &kepiaci forra-
sokra, a pénzigyi innovaciok széles korben térféhasznalasara alapozott kdzvetités.
A kovetked alfejezetek elemzik ennek a jelenségnek a hatdsaihelten a magyaror-
szagi viszonyokra tekintettel.

4.1. A pénzugyi kdzvetités lényege

Egy j6l mikdds gazdasagban az egyes jovedelemtulajdonosokat(tésik, vallalko-
zasok, allam) sokrétkapcsolatrendszetii 6ssze a pénzigyi rendszeren keresztil. Ez
utdbbi magaba foglalja a pénz- ékeakapcsolatokat biztositd intézmények, pénzigyi
eszkdzok valamint piacok 6sszességét, ahol a pgnkogvetités révén a gazdasag
kulonféle szerepinél keletked megtakaritasok eljutnak azokhoz a \éfgghasznalok-
hoz, akik szeretnének beruhazni, de nem rendelkdnnésokkal.

A pénzugyi kdzvetités soran a pénz valamint a pgizszkozok, azaz jébeli pénz-
aramlasokra szo6l6 koveteléseket megtestéstekpapirok cseréje valésul meg. Ennek a
folyamatnak kétd formaja lehet, az egyik az Ukozvetlen wkeadramlas amelynek
soradn a megtakarito, azaz a likviditastobblettaedked tulajdonos elédleges érték-
papirra (kbtvény, részvény) cseréli megtakaritas@enzugyi kozveidk, értékpapir-
kereskedk technikai kozrerikbdésével. A megtakarito a pénzigyi kbzvetitésiblier

a valtozataban kozvetlenil viseli a védslhasznal6 kockézatét.

A pénzlgyi kozvetités olyan médon is végbemehealy lromegtakarité és a végkel-
hasznal6 kozé belépnek kilénféle pénzigyi medikt@amelyek lehetnek bankok vagy
an. nem banknak méistls pénzigyi intézmények, mint példaul a betéti intélzebizto-
sitok, befektetési tarsasagok, finanszirozo tageksgagy nyugdijpénztarak. A megta-
karitd a pénzét ezeknek az intézményeknek a kétdérvallaldsait megtestésr-
tékpapirokra, szolgéaltatasokra cseréli el, vaggsvktientl az5 kockazatukat futja. A
végs felhasznaldhoz a megtakaritas ezeknek a kdzbédldgiénzigyi kdzvetiknek a
segitségével jut el, azaz kizaroksgvallaljak a befektéik altal megtestesitett kockaza-
tot.

A peénzlgyi kozvettik kbzul kiemelkednek a kereskedelmi bankok, amebeleltéd
Osszef), kockdzatl, mas-mas futamitigjtetsdleges devizaban elhelyezett betéteket
atalakitjdk a védsfelhasznaldk igényeihez nagysagrend, kockazatrdgjdevizanem
szempontjabol illeszkédhitelekké. A mai modern pénzigyi rendszerben dlam
pénzigyi kozvetités mellett a naluk elhelyezetétaire alapozott hitelekkel pénzterem-
tést is képesek megvaldsitani.
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4.2. Banki és ékepiaci folyamatok

Az elmult években az a tendencia volt megfigyglhbibgy a kereskedelmi banki koz-
remikodéssel megvaldsuld pénzigyi kozvetités (betftiey, hitelnydjtas) jeledsége
mérsékbdott, mikdzben adkepiacon tevékenykédbefektetési bankok, egyéb nem
banki pénzigyi kozvetik, intézményi befekték (befektetési alapok, nyugdijpénztarak,
biztositok) szerepe medm. Mindez szoros Osszefluiggésben volt a vilagnidiketidi-
taskbség kihasznalasat leldge tevb valtozatos pénzigyi innovaciok szélestkéatkal-
mazasaval, amelyek megoldast kinaltak a befeksztiimdékozdk egyre magasabb ho-
zamelvarasaira valamint a fokoz6do kockazati étvagiggitésére.

4.2.1. Felértékebdo tokepiaci forrasszerzés

Az innovacidk kozott a legjelebgebbnek tekinthétértékpapirositas révén olyan pénz-
ugyi eszkdzok jottek létre, amelyek kulondsen atledak a globalis pénzigyi struktu-
rak kiszolgalasara, egyuttal tikrozik azokat a pohteltolodasokat, amelyek ékepia-

ci és banki forrasszerzés terén végbementek, niagezreaz ébbi lehetségek felérté-
kel6dtek a banki és egyéb betéti pénzligyi kdzéetszerepéhez képest.

Ezt a valtozast Minsky az 1970-es évtized végén teret nyert monetariznadptt
megkésett valaszlépésként értelmezi. A monetafiedfiagas ugyanis az inflacio ellen a
pénzmennyiség csokkentésével valo kiizdelem sosdesse tarta a kapukat a nem ban-
ki finanszirozasi technikak @t, mertversenyhatranyba hozta a bankokatazaltal,
hogy a pénzkinalat korlatozasaval rontotta a rédwd forrdsszerzési lelisggeiket.

A monetarista kamatpolitika kovetkeztében a pénzigydszerben fokozatosan teret
veszitettek a szigord banki szabdlyozas, egybedzpokti bank védelme alé tartozé
intézmeények (kereskedelmi és befektetési bankdédarék- és hitelszbvetkezetek) az un.
nem szabalyozottakkal szemben. Ez utébbi intézmémgeékenységének kovetkezté-
ben, amelyek legalisan, de a szigori bankszab&ybatokorén kivll fikddnek, jott
létre az a hitelboom, amely aztdn az elmult hagéanegsulyosabb globalis pénzigyi
valsagaba torkollott.

Az elmult évek fontos valtozasa volt, hogy a keesltmi bankok a betétgjyés mellett
egyre nagyobb mértékben tAmaszkodtak a forrassieuéa bankkozi piacra és a bré-
kerek altal kinalt ingatagnpn-corée’ betétekre. A szabalyozds nem tett kilénbséget a
bankok kdzott abbdl a szempontbdl, hogy mennyiréohsagos a forrdsszerzésuk. Lé-
nyegében ugyanugy kezelte a stabil Ugyfélbetétdknaszkodd kereskedelmi bankokat,
mint azokat, amelyek egy-két napos bankkozi hitedeknansziroztak magukat. A piac
raadasul ez utdbbi kort hatékonyabbnak ismerted gbrit Northern Rock, amelynek
cHdje az eurbpai valsagssizelét jelentette, dosen a bkepiacrol szerzett forrasokat a

% Hyman P. MINSKY [2008.]: Securitization, PrefacedaAfterword by L. Randall WRAY —
The Levy Economics Institute of Bard College, Ppldote 2008/2 1-8. o.
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jelzéloghiteleihez, és mégis magasaiiepiaci mirbsitésselrating) rendelkezett, mint
a HSBC, amely inkdbb a hagyomanyos betétekre tAmdsit.°

A pénzigyi kdzvetitésben &kepiac szerepének felértékdése még azokban az orsza-
gokban is megfigyelhétvolt (a kontinentalis Eurdpa allamai, kdztik Néometag,
Ausztria, Franciaorszag vagy a Tavol-Keleten Jgpdim)l a haztartdsok hagyomanyo-
san relative alacsony kockazatvallalasi hajlanditsagutatnak, és megtakaritasaikat
jellemzsen banki betéti termékekbe, konstrukcidkba, hitélinti értékpapirokba fekte-
tik, a vallalatok finanszirozasaban pedig ezzekadifemddon ugyancsak a banki hitele-
zés dominal’

Ugyanez érvényes a kozép- és kelet-eurdpai felzarkészagokra. Itt azonban némileg
mas okok — a pénzlgyi intézményrendszer adotttfefige, a viszonylag korlatozott
mértéki megtakaritasok, illetve a lakossag altalanos miniltarajanak alacsonyabb
szinvonala — miatt is nagyobb az igény és a kdreskeadicionalis banki termékek,
szolgaltatasok mint @kepiaci konstrukciok irant.

Az angolszész orszagokban (USA, Nagy-Britannia)lesdzikus kereskedelmi banki
(betételhelyezés és erre alapozott hitelnyujtdgnviat a magasabb kockazatokat hor
dozé befektetési banki tevékenységek a bankrerefstmll torvényi szinten és intéz-
ményesen is elkiloniiltdk,szemben a kontinentélis tipus univerzalis barjkédéssel.
A globalis piacokon megjelent pénzigyi innovacitknt azonban fogékonynak mutat-
koztak a nagy nemzetkozi kereskedelmi bankok ist alkalmas eszkozt lattak bennik
a romlo jovedelmedség orvoslasara, ugyanis ezek révén elévidgetaltak szamukra is a
kiugréan magas spekulativ jovedelmek a kockazatolnglobalis pénzigyi piacokon
valo egyideji szétteritése mellett.

4.2.2. Tokeszabalyozas

A nemzetkozi szakéit vélemények meglehésen egyontéek abban, hogy a 2007-ben
kezdbdott pénzigyi valsag egyik fontos kivaltd elemezabglyozas elégtelenségében
keresend, mert az nem volt sem hatékony, sem egységesragmterjedt ki minden
szerepbre. Az 1988-ban elfogadott BazeléKeegyezményben a bankok szdmara kote-
lezove tett 8 szazalékoskemegfelelési mutat®B@zel I) alkalmazasa fontos 1épés volt

" When the river runs dry — The perils of a suddeaperation of liquidity, Feb 11th 2010
http://www.economist.com/research/articlesBySulffisplaystory.cfm?subjectid=348936&stor
y_id=15474125

I Stephan PAUL — André UHDE [2010]: Einheitlicherepéischer Bankenmarkt? — Einschét-
zung der Wettbewerbssituation von und nach dernzkrése, Wirtschaftsdienst 2010 Sonder-
heft, 29. o.

2 Az USA-ban 1933-ban az Un. Glass-Steagall torvéenydelkezett a ,biztonsagos és
kiszamithat6” kereskedelmi banki és a ,kockazatoséfektetési banki tevékenység
szétvalasztasarodl, amit aztan 1999-ben feloldoftEgyszamu neves szakért Paul Volcker,
Nicholas Brady — szerint erre a lépésre volt vigezathet a mostani valsag kitérése, ezért John
McCain és Maria Cantwell térvénymoédositast nydjtdite a Glass-Steagall térvény
visszaallitasara. Lasd részletesebben: Marc LACKR]A010.]: Separating investment Banks
will not make us safer, Financial Times, 2010. gmi5., 9. o.
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a prudens banki ikbdés megteremtése iranyaban, mert a kockazatkézédze sz616
differencialt tkeszlkséglet élrasa a hitelkockazatokkal szemben a korabbiakiéez k
pest nagyobb védelmet adott. Lényeges eleme voltkea szabalyozasnak, hogy a ban-
kok egyre jeleritsebbé valt mérlegen kivuli tevékenységére is lagztette adskekdve-
telményeket.

Ez a hitel- és piaci kockazatokra 6sszpontositb&yeendszer azonban nem volt képes
Iépést tartani a globalis pénzigyi piacok Uj fegayeivel (értékpapirositas), a pénzigyi
innovacidkkal (erivativalk, és nem tudta sulyuknak megféleh kezelni a mind jelen-
tésebbé valo rikodési és likviditasi kockazatokat. Sulyos fégség terheli a nemzet-
kozi hitelmin ésité cégeket is, mert a kilonféle strukturlt hitelekrefektetési alapokra
anélkll tették meg nagyon keddeminésitésiiket, és ezen keresztll befolyasoltak, ma-
nipulaltak a befekték dontéseit, hogy ténylegesen tisztaban lettekavaltbbbszorosen
Gjracsomagolt értékpapirokbol létrehozott befelsiek®énstrukciok kockdzatdnak tény-
leges mértékével, illetve a bennik édfbckazati kblcsénhatasokkal.

Amig aderivativeszkdzok mogottes termékeinek ara emelkedettgaddik a kockaza-
tok rejtve maradtak. Amikor viszont nyilvanvalévaltak a problémak, akkor az eszko-
z0k nagyon drakoi Ujramiisitésével aitelmindsité intézetek akaratlanul is tovabb
meélyitették a valsagfolyamatot, ugyanis fokoztaliefektebtk elbizonytalanodasat, fé-
lelmét, és ismételten nem adekvat dontések meghlaratsarkalltakket.

A Bazeli Bizottsag 2004-ben Uj szabalyozast tettzko(Bazel 1), amely rugalmasab-
ban, de sokkal szorosabban kapcsolja hozza a tidkelsziikségletet a hitel-, a piaci és a
mitkddési kockéazatokhoz. A pénzlgyi valsag kitorésémgkzakaban azonban még
csak kevés orszagban volt érvényben ez az Uj saatdd, igy nehéz megitélni, hogy
altalanos alkalmazasa esetén milyen mértékbervadttr képes csillapitani a nagyon
turbulens pénzigyi folyamatokat, vagy elejét vesrek kialakuldsanak.

A szakérbk kozétt is vita van a Bazel Il lehetséges hatagalrilletve a szabalyozas
tovabbfejlesztésél. Amiben kdrvonalazédni latszik az egyetértésaaegulacio kiter-
jesztését érinti az eddig szabalyozatlan teruletelir kockazatkezelés eszkoztaranak
megujitasa, fejlesztése mellett.

4.2.3. Az un. arnyékbankrendszer szerepe a valsagba

A pénzlgyi intézményelbkehelyzetének és likviditdsanak szigorubb és atibgélle-
nérzése érdekében 2008 elején az IMF és a Vilaghari&lliepett, tAmogatva az FSF
(Financial Stability Forum) ez iranya kezdeményezéseit. A Nemzetkdzi Valagaal
szakérdi szerint a valsag kialakulasaban lényeges szefépstott, hogy a pénzigyi
kozvetitésben a bankok mellett részt &&wn. nem banki szerejire (befektetési ban-
kok, hedge fund-ok, jelzalogkétvény-kibocsatok sstbprudencialis éirdsok nem vagy

3 Lasd részletesebben: CARUANA, J. — NARAIN, A. [800 Banking on More Capital — The
subprime crisis has made Basel Il implementatiomemimportant — and challenging, valamint
SAURINA, J. - PERSAUD, A. D. [2008.]: Will Basel Help Prevent Crises or Worsen Them?
Finance and Development, Volume 45., Number 2iugin
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/06ffd0608.pdf
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nem ugyanolyan szigorusdggal vonatkoztak. Ennek,&nyékbankrendszernék
(shadow banking systejra szabalyozatlansagat, ahogy mar emlitettik, knagteres-
kedelmi bankok is kihasznéltak, hogyskemegfelelési kdvetelményeket rajtuk keresz-
til megkertiljék, illetve a kockazatokat ezekhengrderaljak.

2007 végén az USA-ban az ilyen bank&zaraz a szigort banki prudencidlis szabalyo-
zas hatokorén kivul ésntézményeknél |&r eszkdzok értéke kereken 10 000 milliard
dollarra volt tehet,” ami 1ényegében megegyezett a szabalyozott bardzendsszes
eszkozével. Raadasul ezek az intézmények 2008&vigehaezték azt a biztonsagi halot —
betétbiztositas, a jegybankender of last resoft védelme —, ami a bankok esetében
mukddott, igy a pénzigyi rendszeren belll gyorsarekégett a nem garantalt intézmé-
nyi kor silya, amely a rendszer egészére jeleryefgpetést®

Az ,arnyékbankrendszer” kapcsan utalni kell Minglénzugyi instabilitasi hipotézisé-
re,/® amely Keynes altalanos elméletéfdiontos ledgazasa. Minsky elméleti rendsze-
rében a gazdasagi egységek harom &efi@redelem-addssag viszonyrendszereét kilon-
bozteti meg, ezek az (I) un. hede(fedezett), a (Il) spekulativ valamint a (1I1) -
finanszirozas. Az els Un. hedge-kategoériabaddge financing tartoz6 véllalkozasok
képesek teljesiteni valamennyi sz@teses kotelezettségiket, vagyis a befolyé cash
flow-k fedezik a kamatfizetést ésd@ketorlesztést.

A spekulativ finanszirozasu cégekre az jellénmogy kamatfizetési kotelezettségeiket a
folyé bevételeikBl ugyan képesek teljesiteni, de dketorlesztést mar nem. Az ilyen
cégeknek folyamatosan meg kell Gjitaniuk a fordéesaivagyis Uj adossageszkoz kibo-
cséatdséara van szikségik a lejaro potlaséra.

A Ponzi finanszirozasu vallalatokilkbdési cash flow-ja ugyanakkor nem elegesdm

a ketartozas torlesztésére, sem a fennalld kotesspk utani kamat kifizetésére.
Ehhez egyes eszkézeiket el kell eladni, vagy kdicdélvenni, ami mindenképpen
csokkenti a cég értékét. Ugyanennek a problémamadsik oldala, hogy egyre novekv
kockazattal kénytelenek szembenézni mindazok, akikyen cégek addssageszkozeit
megvasaroltak.

Az ilyen véllalatok fennmaradéasa az eszkozarak kenéséil fiigg, amely sorén a piaci
szerepbk az egyre kockazatosabb addssagstruktiradk hagsz@lh hozzajarulnak az
arbuborékok kialakuldsahoz. Minél inkabb fligg azseerzés a kockazat vallalasatol, a

" What went wrong?, , Economist.com, 2009. marcius 6
http://mww.economist.com/daily/news/displaystormektory _id=13251429&fsrc=nwil

S viral V. ACHARYA, Thomas PHILIPPON, Matthew RICHABRSON, and Nouriel ROUBINI
[2009.]: A Bird's-Eye View, The Financial Crisis &007-2009: Causes and Remedies, Pro-
logue, JWBT092-Acharya, February 18, 2009, 7. o.
http://media.wiley.com/product_data/excerpt/46/04548/0470499346-2.pdf

® Hyman P. MINSKY [1992.]: The Financial Instabililyypotesis — The Jerome Levy Econom-
ics Institute of Bard College, Working Paper No, Wy 1992.

7 John Maynard KEYNES [1936.]: The General TheoryEofiployment, Interest and Money,
New York, Harcourt Brace

8 Ennek nincs kbze a hedge fund-okhoz
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befektebk anndl felebtlenebbil hajlanddk a kockazat vallalasara. Mikoekyy jarnak
el, egyonbeteljesit folyamat részeseivé valnak. Ha ugyanis egyénileg mindeo& k
kazatkedvel, akkor az noveli a kockazati prémiumot, felnyorajdedezetek értékét,
javitjia a hitelképességet, vagyis a folyamat onmaghjesztve megy tovabb. Paul
McCulley’® szerint az emberi természet eredéad pro-ciklikus, és lényegében drr
sz0l Minsky egész felvetése

Ha a hedge-finanszirozas dominal, akkor a gazdagggnsulyra térelének, illetve
egyensulyi rendszernek tekintheEzzel ellentétben, minél nagyobb a sulya a spekul
tiv, illetve Ponzi finanszirozasak, annél nagyobb a valési&éége annak, hogy az
egyensulytalansag fokozodik. A pénzigyi instaksiithipotézis kapcsan Minsky éls
elméleti tétele kimondja, hogyannak finanszirozasi rendszerek, amelyek mellett a
gazdasag stabil, és vannak olyanok, amelyek maiktibil

A masodik tétele pedig arrél szdl, hogy tartésefiedllilés esetén a gazdasag a stabilitast
biztositd finanszirozasi viszonyokrdl mindinkabtééblyanokra, amelyek instabil rend-
szer kialakulasdhoz vezetnek. Ha a kedvamjunkturalis feltételek hosszu ideig érve-
nyestlnek, akkor adkés gazdasagok hajlamosak letérni arrél a szenkézamelyben
dominélnak a hedge-finanszirozasu egységek, ésiatganra, amelyben nagy a sulya
a spekulativ, illetve Ponzi finanszirozasnak.

Minsky hozzéateszi mindehhez, hogy egy inflaciosnkéretben ritkods gazdasagban,
amelyben jelerits a spekulativ finanszirozasu cégek aranya, étdadwok az inflaciot
monetaris szigoritdssal kivanjak megszintetispekulativ cégekbPonzi finansziro-
zasuak lesznek, lkorabbi Ponzi cégek nettd értéke ugyanakkor rendkivilsgyoelil-
lan.”® Kovetkezésképpen a cash flow hianyos véllalat&émgszeriilnek, hogy fenn-
maradasuk érdekében kiarusitsak pozicidikat, atdszaiileg az eszkdzértékik dssze-
omlasahoz vezet.

4.2.4. Bizalmi valsag — realgazdasagi kovetkezmérkye

A globalis likviditastbség, a befekték szélgseéges mértékkockazatvallalasi hajlandé-
saga, a pénzugyi piaci folyamatok ésSkepiaci eszkdzarak jébeli alakulasanak tul-
sagosan is optimista értékelése egyittesen ver@bitves folyamat eredményeként az
USA-ban — és tobb mas orszagban is —ingatlanpracibarékhoz. Ennek kipukkanasa
sulyos valsagot okozott kdzvetlenil az amerikaiodésndi jelzaloghitelezésben, és ez
atterjedt a nemzetkozi piacokra is.

Az ingatlanarak gyors Uteincsokkenése elértéktelenitette az eszkozfetlgraizigyi

innovacios termékeket, akeattételes konstrukciokeferagé finanszirozdsa a kialakult
és egyre mélydl pénzpiaci valsag kévetkeztében mind nehezebbéltssgesebbé valt.
Ez az eseménysor szinte teljesen leképezte a Misklyfelvazolt, és a fentiekben is-

¥ Paul McCUELLY: The Shadow Banking System and Hyrinsky’s Economic Journey,
PIMCO Global Central Bank Focus, May 2009., 5. o.

8 Hyman P. MINSKY [1992.]: u. 0. 8. 0.

8 Hyman P. MINSKY [1992.]: u. 0. 8. 0.
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mertetett ongerjesitfolyamatokat, amelyek a globalis pénziugyi rendszdsadgahoz
vezettek.

A kockazatok 2008 augusztusatdl meredeken emellkedwitek. Ezt jOl érzékelteti a JP
Morgan EMBI Global mutatéjanak alakulasa (5. abeajely a szuverén vagy kvazi
szuverén kibocsatok dollarban denominalt kétvérglekamatfelarat mutatja. Az ugya-
nitt lathaté Maggie-mutatok az euréban denomindltalati és allamkotvenyek, jelza-
loglevelek kamatfelaranak valtozaséat tukrozik. Atamwdk értéke csak 2009 harmadik
negyedévére esett vissza a valsétfiedzintre.

5. abra
Fobb kockazati indexek alakulasa
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Forras: MNB Jelentés a pénzlgyi stabilitasrol, 204grilis, 70. o.
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A pénzigyi innovaciok az egyre magasabb hozamidé(feabra) kiszolgalasaval va-
lamint a kock&zatoknak a globélis piacokon kerdgatiens szétteritésével egyiddgg
megteremtették azokat a csatornakat is, amelyetmasktil a lokalis problémak rend-
kivlal gyorsan képesek szétterjedni a vilagban, asutt is ferizést okozni. A masod-
rendi jelzalogpiaci valsag kovetkeztében sulyos vespees elszenvedett nemzetkozi
hitelintézetek rendkivil 6vatossa valtak, a bizalesztés sulyosan érintette a bankkozi
hitelezést, és megindult a kordbBkeattételes pozicidk leépitésdeleveraging. Ez
hosszabb tavon kétségtelenll hozzajarul a pénaiggyiszer stabilitasahoz, azonban
révid tavon inkabb sulyosbitotta a problémakat,traefinanszirozasi lehé&tégek rom-
lasa a redlszféra szeréipiek helyzetét nehezitette meg.
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6. abra
A fébb piacok implikalt volatilitasa
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A bankkdzi kamatlabak mindendtt dramai médon mediesdéck, a befektetett eszko-
z6knek — a likviditastiség mellett kordbban alkalmazott — rovid lejardtalékkel valo
finanszirozdsa a pénzpiacok kiszaradasa kovetlaztéliehetetlentlt. Ezek a fejlemé-
nyek folyamatosan tovabb taplaltédk a piaci panikdvanki részvények értékedasde-
indexeknél is nagyobb mértékben zuhant, a nemzep&wrzigyi rendszer hosszu évti-
zedek Ota legsulyosabb valsagaval kénytelen szetmhin

A kockazatos eszkdzokkel szembeni tartalékolasiet@nények, az egyre novekv
veszteségleirasok megkertlhetetlenné tették a kesgdmaradkehelyzetiik megési-
tését, konszolidalasat. Az Gvatosabba és rendkigikafogotta valt hitelkihelyezések
kovetkeztében a pénzugyi kbzvéténdszer intézményeiben és piacain bekovetkezett
valsag nagyon hamar atterjedt a realszféraraysa iallalkozasok finanszirozasi prob-
[émai sulyosbodtak, a termelés visszaesése towdtibtta a konjunkturdlis kilatasokat,

s mindez makrogazdaséagi szinten is a nbvekedéaeiséséhez vezetett.

Mikdzben a felzark6zo piacok egészének pozicidesszkisebb mérték mint a fejlett
orszagoké, addig a kozép- és kelet-eurOpai orszagghtiv kivételt képeznek, mert
makrogazdasagi teljesitményeik sokkal gyengébbelgam a folyd fizetési mérleghia-
nyuk és nagyon ésen fuggnek a kidsfinanszirozéasi forrasoktdl. Ez a fliggés a globalis
pénzigyi valsag, a hitelpiacok kiszaradasa, a betfdkelbizonytalanodasa, a kockazati
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étvagy latvanyos visszaesése miatt kulondsen kjélatott helyzetbe hozott néhany
orszagot, kdoztik Magyarorszagot.
7. abra
A magyar allam hosszu tava nemfizetési kockazata
és forward felara

bazispont bézispont

700 7 r 700
600 “ ;‘ﬂ‘ r 600
| '
B | f Y 5
500 \ M ‘ 1\‘ F 500
IR
0
400 ‘ o F 400
vy "
7P s
300 ﬂl Fo l““WW‘T*‘\ F 300
) o S o ) Pl
e W i VA A A ’r“ & fil \z&‘“m M
200 SV AVA%Y . V¥ WV \. ﬁf‘\ M I’ Wf [ 200
r\'\m\N,NW W/\M(“W/*,/ / [
N\ S
100 > M F 100
0 Wﬂ\’”\‘\ﬁ\—_‘_ﬁ}\r/u
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T — O
SEEEREEZS ERERREYERERSET REEREREE ¥E 2 £ 8
BB ET ISR IcdES gD I BRI g ITT RS
R R Il B N R e - R N -
S S8 88onrgc8ccEgresg¥¥cccesgEgcEge e
a g8 a8 S« gagaageggdEgaad gy Sga gz

20¢

—— 5 ¢v malval 5 éves hozamfelar

20

—— 5 ¢ves CDS felar (jobb skala)

Forras: MNB Jelentés a pénzlgyi stabilitasrol, 2@ilis, 70. o.
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&€ntiD=14052

A 7. adbra alapjan j6l kovetheta magyarorszagi pénzigyi rendszer iranti bizalogg-m
rendulése 2008 szeptemberét kdeet amit a 600-650 bazispontot elért CDS-felarak is
tikroznek. Ez a finanszirozasi lebstgek drdmai romlasaval jart, és szamétjavulas

— az IMF-EU stand-by hitel ellenére — csak 2009daljatol indult el. A CDS-felarak
2009 utols6 hénapjaiban tértek vissza a valséttj étlagos szintre. A 2010 elején kibon-
takozott gorog valsag novelte a befekesmételt bizalomvesztésének valoszidgét.

4.3. A novekw kockazati étvagy kovetkezményei

Amint erre mar korabban utaltunk, a masodtejedzalogpiaci valsaggal megvaltozott
az elmult évek kedvéznemzetkdzi pénzigyi, gazdasagi kdrnyezete, amdigamikus
gazdasagi novekedés, mersékelt inflacio, alacsanyakabak, tiséges likviditas €s a
globdlis pénzigyi piacok kismértigkolatilitasa jellemzett. A befekigh fenti tényesdk-

re alapozott optimista kockazatértékelési hozzsalkbvetkeztében jeldisten mérsék-
l6dtek a kockazati felarak, mikdzben a hagyomanydskbetési eszkdzok ara noveke-
dett.

Ezek a hattértényék egyittesen jarultak hozza a piaci szefkockazatvallalasi haj-
landésaganak névekedéséhez. A beféktegyre magasabb hozamokban val6 érdekelt-
sége azt idézte &lhogy mind altaldnosabba valt a kockazatok aldésesaluladrazasa,
ennek nyoman a kockazatosabb eszkdzokbe tHhéfektetés.
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A kulénféle pénzigyi innovéaciokon, élsorban az értékpapirositasi tevékenységen ke-
resztil a kockazatok széttertltek a vilagban. Akbhitelezés dinamikéjat és a kockaza-
tok tovadbbadéasét a globalis piacokon ndvelte, rempknek a hiteleknek a jeléstré-
szét a hitelny(jtok eleve azzal a szandékkal botsétki, hogy an. strukturalt értékpa-
pirok formajaban értékesitsék a befeltaek szerte a vildgon.

A masodrend jelzalogpiaci valsag 2007. juliusi kitoréseéig eukturalt hitelfinansziro-
zasi termékek exponencidlisan novekedtek. Az USA\-ba Eurépdban a kulonféle
strukturalt hiteltermékek 6sszesitett kibocsatégiké a 2000. évi 500 milliard dollarrol
2600 milliardra @tt. Ez utobbibdl az addssagfeddzetrtékpapirok (CDOs) 1200, a
jelzalogfedezét értékpapirok (MBSs) pedig kereken 1000 milliardiato tettek ki®?
Helytallonak tekinthdt ugyanakkor Czirjdk Sandor megallapitasa, melyiszerekben
... a befektetési alapokban hatalmas, a realgazdgabgla nem tdmasztott jovedelmek
és pénzek vannak [...] a jegybankok nem sokat tukemdeni ezz&f?

A kulonféle eszkozfedezetertékpapirok atcsomagolasaval, tovabbértékesiéseg-
lalkoz6 vasarlék (Gnconduit, illetve SIV tarsasagdk) a hitelmirésits cégek altal el-
végzett hitelmidsités alapjan, a sajat kockazat/hozam preferemcikikmegfelglen
alakitottak ki ezekdl kiilonféle hosszu lejaratu befektetési portfélivka befektetk a
sajat maguk kockazat/hozam preferencidinak megtatelaséaroltak ezekba konst-
rukciokbol, és a magasabb hozam reményében atatllalbenntk rejl kockazatokat
is. A strukturalt hiteltermékek mogottes portfolibp kibocsatok, amelyek gyakran kife-
jezetten erre a célra létrehozott tarsasagok, kdzati kitettség és lejarat alapjan szele-
tekre bontjdk tfancheg, majd ebszor a legkevésbé kockazatos (d@mt AAA mindsi-
tédi) un.senior tranchebirtokosait fizetik ki, az egyre nagyobb kock&zatprezentald
szeletek — az Unmezzaningdl (AA-t6l BB mingsitésig) a nem misitett (equity)
trancheig — tulajdonosaira pedig csak ezt kdeat kerllhet sor.

Ezeket a portfoli6-egyuttes mogott allé eszkdzaMegpozott rovid lejaratu (jellerien
90 napos) kereskedelmi papirokBCP)®® kibocsatasaval finansziroztak. Ez jetent
likviditasi kockazatot jelentett, amely az amerikaésodrent jelzalogpiaci buborék
kipukkanasét kovéen ténylegesen be is kovetkezett. A hosszu ideedlémil emelke-
d6é eszkdzarak zuhanasba kezdtek, aminek kévetkezt@bezekre alapozott értékpa-
pirok is elértéktelenedtek.

A pénziigyi innovaciok keretében tébbszoérésen Unaegolt termékek altal megteste-
sitett tényleges kockazatok felmérését a bef@ktethagytak a kulonféleitelmin 6sité
cégekre. Ezek lettek volna hivatottak arra, hoggsékkentsék azt az informéacids
aszimmetriat, ami az értékpapirositott eszkdzokdshtoi és azok kéksbi megvasarloi

8 IMF Global Financial Stability Report — ContainiBgstemic Risks and Restoring Financial
Soundness, April 2008, Washington DC, 56. o.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/0 1Lfdxt. pdf

8 CZIRJAK Sandor [2008.]: Parhuzamos vilagaink. Riarofit, XIl. évfolyam, februar.

8 Conduit — kozvetit jellegi Ugylet végzésére létrehozott tarsasag; SIV — strak befektetési
tarsasag (Special Structured Vehicles).

8 ABCP - eszkozfedezekereskedelmi papirok (Asset Backed Commercial Bape
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kozott léteznek. A hitelmifsités folyamata ugyanakkor megleisetin sulyos fesziltsé-
geket hordozott azaltal, hogy a hiteligsfié Ugyndkségeket ggbban informalt’ kibo-
csatok fizették, akik a kedvéhitelminésits segitségével kivantak javitani pozicidikat.
A Financial Times idézte a Goldman Sachs vezérm@ia, Lloyd Blankfein kijelenté-
sét a hitelmifisitések devalval6dasaroRQ08 januérjaban 12 tripla A mifsitési valla-

lat volt a vilagon. Ugyanekkor 64000 strukturaltngégyi eszk6z — mint példaul adds-
sagfedezét értékpapirszeletek (CDO tranches) — kapott AAfotmddst” % Novelte a
kockazatokat, hogy a nagyobb hozamok elérése drdakalkalmazott befektetési stra-
tégiak — hitelek éslerivativakigénybevételével — magaskeattételre éplltek, ezaltal
érzékenynek bizonyultak a piaci arvaltozasokra.

Az USA-ban a jelzaloghitelek dsszesitett érteke828ején elérte a GDP mintegy 90
szazalékat! ugyanakkor a vilagon a jelzaloghitelek és ezeldagrsolodo értékpapirok
miatti veszteségleirdsok dsszesitett értéke joegihaladta a 400 milliard dollart, és ezt
nem tudta ellensulyozni az ékebevonas, amit ikdzben az amerikai, eurépai és azsiai
bankok egyébként sikeresen végrehajtottak. A baekeékt tovabbra isjgvedelmedsé-

gi problémakkal kénytelenek szembenézni a rongtnfiitiség, a csokkerjutalékbevé-
telek, a magas forraskoltségek éételies jelzalogpiaci kitettségiik kovetkeztétén.

A kordbbi likviditasléség korilményei kozoétt felepllikeattételesléveragd befekte-
tési poziciok dke- és pénzpiacrol tortdrfinanszirozasa a bankok egymasba és a tobbi
piaci szerepibe vetett bizalmanak éliése miatt bedllt likviditasi valsag kbzepette nem
volt folytathatd. A bankok jelentették a Iépgb transzmissziés mechanizmust a hitelval-
sag globdlis terjedésében a kiulonféle eszkdzcsapwaiamint befektétipusok kozott.
Egy tulsdgosan a piacra épfténziigyi rendszerben novékveszélyeket rejt a fejtiési
folyamat pro-ciklikus jellege, amikor is az ingandkét iranyban tallendul, jéllehet
gazdasagi fundamentumok ezt nem feltétlendl temraikoltta.

A fellendllést a gsordadsztoh altal vezérelt befekték egymast batoritd euférigja
taplélja és noveszti nagyra, a visszaesést pedignegek a kockazattdél megriadt piaci
szerepbk mélyitik el reagalasukkdl. A Financial Times a technoldgiai részvények pia-
can 2000-ben kialakult buborékkal kapcsolatbantel&tarcus Brunnermeier és Stefan
Nagel esettanulmanyanak megallapitdSamely szerint megkébielezik azt a haté-
kony piacokkal kapcsolatos allitast, hogyracionalis spekulansok mindig stabilizaljak
az arakat. A hedge fundok ugyanis nem jelentettek arkorrekcios téwyeami képes
lett volna ellene hatni a buborékképgésnek. Ellenkditeg, annak tudataban novelték

8 A. van DUYN: When top marks no longer count foramuFinancial Times, 2009. oktéber 14.,
29. 0.

87 carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF [2009]:s$Thime is Different ... 221. o.

8 IMF Global Financial Stability Report Market Updatiuly 28, 2008, 2. o.
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fmu/eng/2008/pdf/0708.pdf

8 Paul J. DAVIES [2008.]: May bankers live in lesgeresting times next year, Financial Times,
2008. december 31., 21. o.

% Christya FREELAND [2009.]: Investors had littleaibe but to keep on dancing.
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portféliojukban ezeket a részvényeket, hogy minidvagpvalobb volt ndveké mérték
tulértékeltséguk.

A szerdk megallapitasa szerint nem Ugnt, mintha a befekték nem lennének tiszta-
ban a buborék meglétével, csupan azt tették, apnaiigyi piacok ilyenkor a szerep-
[6kt6l megkdvetelnek. Amig szol a zene, folytatni kell a taricet ez mar Charles
Prince, a Citibank elndk-vezérigazgatojanak elliitemondasa a masodranpelzalog-
piaci valsaggal kapcsolatban, de tokéletesen dssaga@z élzéekkel.

Az értékpapirositott eszkdzok piaca az USA-ban 288fere gyakorlatilag ledllt (lasd
8. &bra). A bankok és egyéb pénzigyi intézménytek @t ebz6 évben értékpapirositott
jelzalogfedezét eszkdzok értéke még elérte az 1.280 milliard dplZ008-ban min-
dossze 178 milliard dollart tett &i,ami jelenésen visszafogta a pénziigyi rendszer hi-
telkbzvetity kapacitasat. Egyre @eljesebb félelmek fogalmazédnak meg annak kap-
csan, hogy amennyiben nem sikeril életre keltehagadacot, akkor a hitelek dragula-
san keresztll a gazdasag egészének novekedésenwgylés veszélybe kertlhet a la-
kaspiacon épp csak elindult lassu konszolid&cio.

8. abra
Strukturalt pénzigyi eszk6zok kibocsatasanak alakiésa
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Forras: Bank of England Financial Stability Rep&récember 2009 Issue No. 26, 24. o.
http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/208r26.htm#charts

! lvan GUERRA — R. Barry JONSTON — André O. SANTORa+im YOUSSEF [2009.]: Poli-
cies to Address Banking Sector Weakness: Evolufdfinancial Markets and Institutional Indi-
cators, IMF Staff Position Note, SPN/09/24 Octohe2009.
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn@q&df

92 Aline van DUYN [2010]: Securitisation’s existertiarisis puts growth at risk, Financial
Times, 2010. februar 6-7.
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A jegybanki szerepkort ellatd amerikai Fed likvidihdveb és banki hitelnyujtast ése-
gits intézkedései kozotTALF)® kifejezetten 8sztondzte a legjobb wsftési eszkoz-
fedezeti értékpapirok kibocsataséat. Jollehet a valsag tivaltai kozott az értékpapiro-
sitas mint innovativ megoldas meghataroz6 szergysrott, de nem 6nmagéban a
konstrukcié, hanem sokkal inkdbb alkalmazdsanak kel szabalyozottsdga miatt
valt destruktiv ténydwe.

4.4. A valsag néhany tanulsaga

A masodrend jelzdlogpiaci valsadg nyoman a nemzetkozi pénzigydszerben kiala-
kult turbulencidk — a specialis, eszktzfedézatékpapirok (CDOs, ABSs, MBSSs) pia-
canak ,elferzédése”, a bankkdzi kamatlabak megugrasa, a mégkkdypes ugyfelek-

kel szemben is gyanakvobba valt nemzetkdzi bankekeinek ,kiszaradasa'dfying-

up of credi) — a pénzben mérhieveszteségek mellett nagyon sulyos bizalomvesitésse
jartak, el$sorban a pénzigyi innovaciokkal 6sszefluiggésben.

4.4.1. Tulzott bizalom a kockazatkezelési modellelen

Mik6zben a strukturalt hiteltermékek hozzajarultakockazatoknak a befekbktszéles
korében vald szétteritéséhez, megteremtették didokadgy regiondlis piaci problémék
rendkivil gyors tovaterjedésének, ezaltal globalisdasanak a csatornait. A masodren-
di jelzalogpiaci sokkot atvitték a hagyomanyos hiedpkra is, igy a globalis pénzigyi
rendszer egésze fértdott. A nemzetkdzi pénzigyi szabalyozas ezekkelaasgvalto-
zasokkal nem tudott Iépést tartani.

Nagyszamu vélemény szerint a valsag elmélyllésibezajarult, hogy az elmult évek
soran a hozamndvelést célzé pénzigyi innovacidneeayeként tllsagosan dsszetett, a
kockazati 6sszefuggések és kblcsonhatasok szerdpohg piaci szerefk és a szaba-
lyozas szamara egyarant nehezen attekihtieemekek jottek létre. A banki mérlegeket
egyre nagyobbra duzzaszt6 ilyen jelldgnstrukciok kézil Pablo Triaffakiléndsen
»pusztitd” hatasunak itélte a CDO-kat, vagyis adsasdgfedezétértékpapirokat, ame-
lyek minssitésére hasznélt kilonféle matematikai modellekdkio feltételei eleve
hibasnak bizonyultak, igy nem lehetett eredményesree alapozott kockazatkezelés
sem. Szerinte 6nmagaban az, hogy egy pénzigyikaisszetett, nem feltétlendl jelent
rosszat. A CDO-kal kapcsolatban sem a komplexité&skgazi probléma, hanem az
Osszetétellk teszi dditett bombavéiket, vagyis az, hogy a mogottuk allé fedezet és
vele egyltt a bank kévetelése is egyik pillanadréhasikra értéktelenné valhat.

A kockazatkezelésre kifejlesztett matematikai mietkeblkalmazasaval Matthew Va-
lenci&® szerint a pénziigyi kockazatok egyszeribéitizedes pontossaggal kiszamolha-
tok lettek, és a hozamelvarasokat ennek megériellakithattak Minél jobban lehetett
kalibralni a kock&zatokat, annél nagyobb tér ryittankok szdmara az adossag értékpa-

% Term Asset-Backed Securities Loan Facility

% Pablo Triana: Blame toxic lethality not complexiBinancial Times, 2009. oktéber 26., 13. o.
% The gods strike back — The Economist, 2010. fettag
http://www.economist.com/specialreports/displayafm?story id=15474137
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pirositasara, amelyet azutan el lehetett adni, @tggzetni a bank kereskedési konyve-
be, ahol a normal hitelekhez képest j6val alacsomykekovetelmények tarsultak hoz-
za.

Széles korben elfogadott volt az a felfogas, hoggaaki mérlegek ndvelésével, a
tokeattétel leverag@ fokozasaval a nyereség ugy emeadhdiogy a kockazatkezelési
technologia fepdésének koszonhin a kockazatot korlatok kozott lehet tartani. A
szabalyoz6 hatésagok elfogadtdk mindezt, azzalwervbogy ez anagy meérseklés
(great moderatioh a makrogazdasagi veszélyeket megsziintette, akpépirositas
ugyanis az egyedi cégkockazatokat kezélhedretire szeletelte fel.

Lényegében ebben az ugechnoldgia vezérelterendben valo hit tukrédik az an.
Bazel Il Bkeszabéalyozasaban, amely nagyaftadjesen tdmaszkodik a banki belso-
dellek alkalmazaséara. Jollehet voltak figyelmedrtgelek (a Long-Term Capital
Management hedge fundéche, az undotcombuborék kipukkanasa), de igazan a mos-
tani globdlis pénzigyi valsdg soran mutatkozott raegnodern metrikus modellekre
alapozott kockazatkezelés gyengesége. M. Valermgans kontraproduktivnak bizo-
nyulhat a talzott torekvés a kockazatok matematiégletekkel vald6 minél pontosabb
leirasara, ha a pontossagnak ez a szintje valogibametetlen.

2. tablazat

A 2005-2007 kozott kibocsatott
masodrendi jelzalogfedezeti értékpapirokbol képezett CDO-k
nem fizetési ratai(szzalékban)

A 3 éves varhatdo nem Aktualis nem fizetési

fizetési rata rata
AAA 0,001 0,1
AA+ 0,01 1,68
AA 0,04 8,16
AA- 0,05 12,03
A+ 0,06 20,96
A 0,09 29,21
A- 0,12 36,65
BBB+ 0,34 48,73
BBB 0,49 56,10
BBB- 0,88 66,67

Forras: Donald MacKenzie, University of Edinburghn: Number-crunchers crunched
— The uses and abuses of mathematical models, Eat2010.
http://www.economist.com/research/articlesBySuliesplaystory.cfm?subjectid=3489
36&story_id=15474075

Az 2. tdblazat adatain keresztul j6l nyomon kovethbogy a varhato és a tényleges
nem fizetési ratak kozott egyre tagult a rés, ama sezethdt vissza, hogy a bankok
Iényegében ugyanazokat a kockézatkezelési modelekalmaztak. Mikdzben azt
hitték, hogy a portfolijuk kelen diverzifikalt, kiderult, hogy mindenki hasonlizfri-
Okkal rendelkezett, amelyeket a Bazel Il kdvetghgidek vald megfelelés érdekében
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alkalmazott egyforma modellek alapjan épitettek ¥eSzinkronban voltak akkor is,
amikor lazitani akartak a kockazati kitettségukdert ugyanattél a poziciétédl akartak
ugyanabban a pillanatban megszabadulni, ami redlikhddon felfokozta a bizonyta-
lansagot.

4.4.2. Tulértékelt hitelmingsitések

A befektetk kdrében a bizalomvesztés azzal kapcsolatbésbditt fel, hogy a komp-
lex strukturdlt termékek kockazatfelmérésére a mtkdzi hitelmirdsito intézetek altal
alkalmazott hitelmiisitések nem bizonyultak alkalmasnak a kockazatofdeges mér-
tékének az észlelésére. A kedvgnzlgyi piaci feltételek kdzepette a befektatem
forditottak kelb figyelmet az értékpapirok mogott meghuzodo egge&azok valamint
az eszkozcsoport egédaemulalt kockadzatanak felmérésére. Befektetési dontéseiknél
a mirssits cégek ratingjeit vették alapul, de mint utébb kide maguk a hitelmiésits
cégek is csak a kockazatok egy részét észleltébsradeik a riikddési kockazatokat
nem tudtak adekvat modon beépiteni adsitésbe. Amikor viszont szigoritottak a mi-
nésitéseken, és lentinitették az egyes eszkdzoket, ezzel csak fokoztdkeses miatti
veszteségek nyoman egyrésid piaci panikot.

A The Economist megszélaltatta egy globalis nagybank kockazatksget felels
vezebjét, aki szerint oly mértékben hittek a kiilkockazatmidsitok értékitéletében,
hogy amikor a sajat kockazatkezelési részleguk iggyetre alacsonyabb mniisitést
javasolt, azt a bankvezetés azonnal mediéleizte. Eleve Ugy tartottak ugyanis, hogy
»a hitelmingsité’ ugynokségek jobban tudjdkEzt a megggzédésuket az a megfonto-
las is ebsitette, hogy a kedvékab minssités Uzleti szempontbdl kisebikelekotéssel,
tartalékolasi kotelezettséggel jart egyltt, ami asadpb hozamok elérését tette l6nét

A név nélkul nyilatkozé szakértszerint utdlag tobb fontos tanulsag is megfogalraaz
t6. Az egyik az, hogy nem szabad feltétlenil meaghbdzmirtsitésekben, mert még ha
korrektek is, gyorsan megvaltozhatnak. Ezért apaMig kell visszanydlni, és az egyes
meérlegtételeket a tipusuk, méretuk és komplexitadagjan kell midsiteni. A masik,
hogy nagyon lényeges a likviditasi kockdzat alapéslegelése és megfaldikviditasi
tartalékok biztositdsa. A harmadik tanulsag, haggndéletvaltasra van sziikség a koc-
kazatelemékkel kapcsolatos elvarasokban és megitélésben.

Az Uzleti részlegek szemében a kockazateténmem tartoznak a bank jovedelemszer-
z6i kozé, $t kockazatmidsitéseikkel egyenesen akadalyozéi a magasabb h&zamo
elérésének, vagyis ,nem konstruktivak”, ,nem Uzzellentiek”, ,0nfejiiek”. A szakér-

t6 szerint ugyanakkoga kockazatelemikre agy kellene tekinteni, mint a focikapusra,
aki &llanddéan a palyan van, és esetenként, példaiinterugas kivédésével abszolut
donts szerepet jatszik”

% Number-crunchers crunched — The uses and abuseatlématical models, Feb 11th 2010.
http://www.economist.com/research/articlesBySulbfisplaystory.cfm?subjectid=348936&stor
y_id=15474075

" Confessions of a risk manager, The Economist, 2808usztus 9-15., 68-69. 0.
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4.4.3. Kockazatos értékpapirositas

A globalis pénzigyi rendszer potencialis sebe@gét ndvelte és ezaltal rontotta a
transzparenciataz elmult évtizedben a bankok egyre szélesebbbkar@lkalmazott
értékpapirositds, az unorjginate-to-distributé modell alkalmazasa. Ennek soran
ugyanis, ahogy et korabban mar szé volt, a hitelnyujtas eleve aazstandékkal tor-
tént, hogy értékpapir formajaban befeskeiek tovabbadjak, azaz egy kbzonséges hitel
egyszeriben értékpapirformat o6ltott, majd Ujracsgohz, valamilyen befektetési ala-
pokban, strukturdlt termékekben Ujabb befdikietiz kerdlt.

A masodrent jelzdlogpiaci valsag a bankok kockazatkezelésgmeklémai kapcsan
ismételten rairanyitotta a figyelmetdkemegfelelés fontossagara, amit a Bazel Il szaba-
lyozés kiemelten hangsulyoz és megkdvetel. A barkklldnféle pénziigyi innovaciok
segitségével szerették volna a kockazatokat toddlgs eltiintetni. A valsag nyoméan
azonban jeleis veszteségleirasra kényszeriltek ezeknek a stéltktarmékeknek a
lemindsitése, majd az annak nyoman bekdvetkezett aresasé®

A banki eszkdézmifiség altalanos romlasa, a kockazatérzékeny mérlegéh tételek
aranyanak novekedése, amelyek jélenmtszbendkeattételes formaban, vagyis idegen
forrdsok bevonasaval kerultek finanszirozasra, mgyak megfelél tokeebt tesznek
szlkségessé a magékdattétel jelentette kockdzat mérséklése érdeké@bemasodren-
dii jelzalogpiaci valsag kévetkezményeinek kezelésérsa Fed altal inditott akcitk

Uj megvilagitasba helyezték a jegybank likviditéstet, ,vége mentsvar (lender of
last resor} funkcigjat is.

% A legnagyobb veszteségleirasokat (2007. auguztéis2008. jalius végéig, milliard dollar-
ban) a Citigroup (54,6), a Merrill Lynch (51,8) aatint a UBS (38,2) és az HSBC (27,4) volt
kénytelen elkdnyvelni. — Bank losses — Hall of skaffihe Economist, 2008. augusztus 9-15.,
67. 0.

% példaul olcsé hitelkeret megnyitdsa a bankokndlq gilliard dollaros swap lehétég a
befektetési bankoknak a nehezen értékesithetzalogfedezdit értékpapirjaik kincstarjegyre
cserélésére; a Bear Stearns 30 milliardos kirfisiégeinek atvétele; a Fannie Mae és a Freddie
Mac szamara sziikség esetén hitelketey felkinalasa.
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5. Makrogazdasagi valsagkezelési tapasztalatok:
globalis, regionalis és nemzetallami szinten

A globalis pénziigyi valsag sulyosan érintette & gizabalyozé erejére éfiilaz angol-
szasz modellt kovét szabadpiaci gazdasagokat (USA, Anglia, Irorszég,Kdnada
kivétel ez alol). Mindekézben nem kimélte az alladnyitd szerepét hangsulyosan
érvényesii szocialis piacgazdasagokat (Németorszag, Framszagy sem. A vilagnak
Mario Monti szerint jntegralt piacgazdasagravan sziksége, amely nélkildzhetetlen,
de nem elégséges feltétele a névekedésnek édrejd® Az Eurdpai Unidnak a lehét
legtdbbet kell kihozni a fent emlitett két versérgpzdasagi modeldh, vagyis hataro-
zottan tovabblépésre van szikség az egységes$ pials kiteljesitésében, méasrészt a
szocialis célok érdekében az addzas koordindladazd intézkedésekkel korlatozni
kell az addversenyt.

A piacgazdasagok, de egyuttal a demokracia prolakész, hogy képesek lesznek-e
megbirk6zni a globalizacios folyamatokbol szarmag§re nagyobb tarsadalmi egyen-
I6tlenségekkel, amiket a valsag tovabb mélyitettzAcglis tényedk kezelését a mar
hivatkozott Paul Krugman szerint az USA sem ketillmeg. A kovetke& évek egyik
fontos strukturalis valtozadsanak egysiszocialis halo kiépitését tartja, mert ugyan az
Eurdpai Unid a valsdg makros4iritezelésében nem bizonyult olyan hatékonynak, mint
az USA, de a munkanélkilivé valas ott nem jar dggitarsadalombiztositasi ellatas
megs#inésével. Az USA-ban nincs ilyen biztonsagi halogyis az allas elvesztése
egyenb: ,zuhanas a szakadékba

5.1. A valsagkezelés altalanos jelleréiz

A jegybankok jogszabdlyokban régzitett célja ésadata egyrészt a makrogazdasagi
stabilitds biztositasa (ennek leglényegesebb etemdgstabilitds elérése és fenntartasa),
masrészt a pénzugyi rendszefikidoképességének fenntartasa. Az5etélbdl az ko-
vetkezik, hogy a jegybankoknak a realgazdasagrazgikségleteit és kovetelményeit
kell szem eitt tartaniuk dontéseikben.

Ami a masodik célt illeti, Walter Bagehot, a 19azadban élt brit kozgazdasz gondo-
latmenetének szellemében (aki 17 évig szerkeszieTiee Economistcimi lapot), a
jegybankoknak nem bizonyos intézményeket kell megemeiik a bukastol, hanem a
pénzigyi piac likviditasat, azaz folyamatos fidetpességét kell fenntartaniuk. A leg-
célravezaibb az, ha a jegybankok burtdtamatlab mellett (amely értelemsizen ma-
gasabb, mint az irdnyad6 kamatlab) korlatlan reteéftelt tesznek leh&té a bankszek-
tornak. A bintet kamatlab hianya (a kedvezményes kamatlabrol vagnaatlabcsok-
kentésél nem is beszélve), illetve meghatarozott intézrengnegmentése a daitol
nagyon rossz precedenst szul. Azt a méggyést ebsitheti a piaci szerefitben, hogy
valsag esetén a jegybank a bajba jutottak segrséggt, ezaltal felétlen magatartasra
sarkall. Manapsag ezt a szakirodalerkolcsi kockdzanak (moral hazard) nevezi. Ez

190 MONTI M. [2009.]: How to save the market econommyEurope, Financial Times, 2009.
aprilis 5. http://www.ft.com/cms/s/0/4e78b1f0-220dde-8380-00144feabdc0.html
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mas szavakkal azt jelenti, hogy a piaci széilegbckazatainak az arat a kozosség fizeti
meg. Ugyanakkor semmi nem indokolja, hogy a kocidzallalé piaci szerepk rossz
dontéseiért nék maguk, hanem valaki mas, végsoron az adofizék vallaljanak fele-
l6sséget.

A kamatlabakat illéien a Walter Bagehot altal meghatarozott kdvetelmékya brit
jegybank tett eleget, amikor referencia-kamatlabarggasabb, azaz ,buntétkamat-
lab mellett nydujtott hitelekkel volt hajlandé jaafti a bankk6zi piac likviditasat, és nem
kivant pénzugyi intézményeket megmenteni @ts. Ez a jegybanki magatartas azon-
ban rovid ideig tartott. A panik tovadsiizésésl tartva a Bank of England és a kormany
2007-ben megmentette aséd&l a Northern Rock ndvkdzepes mérétbrit jelzalog-
bankot. (A kévetkef évben allamositottak a bankot.)

A globdlis pénzlgyi valsag 2007 nyaran kediitt elsé szakaszdbana valsagkezelés
legfontosabb célja a fejlett piacgazdasagokda€nzigyi kozvetib rendszer miko-
doképességének fenntartasaolt. Majdnem minden orszagban a bankoknak harom,
egymassal 6sszefuggroblémara kellett valaszt talalniuk. Egyrésztzveségeik miatt
tokére volt szikségikA megbomlott egyensulyt a mérlégsszeg cstkkentésével, a
rossz kinnlegségek kivasarlasaval vagikeemeléssel lehet helyredllitani, de legalabbis
meérsékelni. A mérlegbsszeg csokkentése a hitelkinalat tovablikigZséhez vezet,
ezért a feltkésités a jobb megoldds. Masrészt a rovid lejpatizpiacok mkddési
zavarai miatta bankok el voltak zarva a likviditas % forrasaitol. Végul mivel nem
jutottak hitelhez a hosszu lejaratu értékpapiracn, a bankoknak nem volt forrasuk
azon eszkozok finanszirozasara, amelyeket nemttadabetétek®

A likviditas biztositasa érdekében a jegybankolofilk aktivitdsukat (9. abra). A leg-
nagyobb mérték a GDP 90 szazalékat meghaladd intervenciora gedtift Kiralysag-
ban kerilt sor, de az USA esetében is masszivzafakek feletti volt ennek 6sszesitett
mértéke. A Gazdasagi és Monetéaris Unié ehhez kgpeal szerényebb, mindéssze a
GDP alig negyedére rugo jegybanki €s kormanyzatvaikozast eszkdzolt. Ezen beldl
atlag feletti volt Hollandia negyvenszazalékos vAggztria egyharmados GDP-aranyos
tamogatésa, ami arra utal, hogy a valsag kovetlienté bankjaik kockazati kitettsége is
jéval nagyobb.

Amikor 2007 nyaranak végén az USA-ban kezdett elibél a likviditdsi valsag,
Frederick Mishkin — a Fed kormanyzdja — még nagyatimistan beszélt egy konferen-
cian a varhato fejleményeitr Modellszamitasaik szerint, ha az ingatlanariiwetke-

z6 két évben az 6tddével zuhannak is, legfeljebb es@P 0,25 szazalékos visszaesé-
sét okozhatjék, és mindossze 0,1 szazalékponttalikia munkanélkiliségi ratat?

191 Global finance: Lifelines. The Economist, 2008tadder 11., 83. o.
192 The other-worldly philosophers — Briefing The staf economics, The Economist, 2009.
julius 18., 69-70. o.



74 5. Makrogazdasagi valsagkezelési tapasztalgtokdlis, regiondlis és nemzetallami szinten

9. 4bra
A jegybankok és kormanyok pénzigyi rendszert tamoga programjainak
bejelentett mértéke a GDP aranyabar{2009. janius)
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Forras: MNB Jelentés a pénzigyi stabilitasrolddzi felulvizsgalat) 2009. november
http://mww.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&€EntiD=13334

Ez Mishkin szerint azért lehetséges, mert a Fed késessziven reagélni a jegybanki
alapkamat akar egy szazalékpontos cstkkentésévés isendelkezik mindazokkal az
eszkozokkel, amelyekkel a karokezelhed szinteri tarthatok. Az eltelt idszak torté-
nései azt mutatjdk, hogy a Fed kénytelen volt ngym @e 6t szazalékpontot is vagni az
iranyadd kamaton, amely igy mindossze negyedsZdmalgzintre esett vissza. A ha-
gyomanyos jegybanki eszkoztarrol is kiderult, hogyn kelben hatékony a valsag ke-
zelésében.

A 10. 4bra historikus ttboron az amerikai, a japan és az angol jegybaakibesk ara-
nyanak alakulasat mutatja a GDP szézalékdban a4 4912008 kozotti években. A
nagy gazdasdagi vildgvalsag és a masodik vilaghalészakat jellem& magas rész-
arany mindharom orszag esetében eleinte gyors, méjdékeltebb Utefincstkkenést
mutatott. Az 1990-es évek elejére a jegybanki egik@ranya a GDP-ben lényegében
mindenutt a harmadara zsugorodott.

Japanban a kozponti bank szerepvallaldsa hagyorsa@nyebteljesebb volt, mint az
angolszasz orszagokban. A hetvenes élakhjd két évtizeden at 10 szazalék koril
stagnalt, majd a kilencvenes évek kdzépétaz ingatlanpiaci valsag nyoman — dinami-
kus novekedést mutatva 30 szézalék folé kerult. dstemi globdlis pénzugyi valsag
kitorésekor valamivel 25 szazalék alatti mutaténealdelkezett, mikbézben a Fed és a
BoE (Bank of England) €it majd 10-15 szazalékponttal elmaradt.



5. Makrogazdasagi valsagkezelési tapasztalatokagji regionalis és nemzetallami szinten 75

10. abra
Jegybanki mérlegbosszeg a GDP szazalékdban (1914-2008)
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Forras: Bank of England Financial Stability Rep@&cember 2009 Issue No. 26, 51. o.
http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2G6r26.htm#charts
A koltségvetési beavatkozasok mértéke is hasorpétkéutat (11. dbra). Az Egyesilt
Kiralysag esetében alig fél év leforgasa alatt kren@nya a tartdsabban jelletnt0
szézalék alatti szirtit ugrott fel a GDP 95 szazalékara, de még 2009rvégé0 szaza-
lek folott volt. Az USA-ban az intervenciodbeli lefolyasa hasonlé volt, a mérték te-
kintetében atlagosan mintegy 20 szazalékponttaladtamlatta az angolénak. Az
eurdzona atlagaban a koéltségvetési intervencidyarémyegében 2008 oktdbeiéhem
valtozott, 30 szazalék korill stabilizalédott.
11. abra
Kdltségvetési beavatkozas mértéke a valsagoskzakaban
egyes kivalasztott orszagokban
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Forras: Bank of England Financial Stability Rep&é&cember 2009 Issue No. 26, 14. o.
http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2G6rfull0912.pdf

A bankok feltkésitésének feladata kizarélag az allamra hargyte® bankok kérésére
egyedi (bilateralis) riveletek segitségével. Ezek eredménye A&ltaldban weln
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publikus, jellemsikre csak kozvetett informaciokbol lehetett kdvetiedni’® Az USA-
ban az allam ékz6r azzal probalkozott, hogy a kockazatos eszidgizékgy azok egy
részét kivasarolta a bankokbol. Nyugat-Eurépabaéllam ttkeemelés révén részese-
dést szerzett a bankok részvéikgiében. Késbb az USA is erre a gyakorlatra tért at.
A pénzpiaci zavarokat rovid lejaratu jegybanki lekenydjtasaval kivantak orvosolni. A
rovid lejaratu hitelek fedezetét jelzdloggal fedeBetékpapirok és mas illikvid eszko-
zOk képezték. A hosszu lejaratu hitelezés megisditaz allam az (] hitelekre kilatasba
helyezett garancidkkal kivanta serkenteni, amelyakeegi hitelek lejartaval bocséatott
ki. A Fed a valsag kezdete 6ta 2011 nyardigrennyiségi lazitds jegyében oriasi
mértékben novelte a pénzigyi rendszer likviditagdatmennyiségi lazitds azt jelenti,
hogy a Fed allamkdtvényeket, egyeésizakokban vallalati kdtvényeket vasarolt azért,
hogy mérsékelje a hosszu lejaratu kamatlabakataepéztondzze a hitelfelvételt.

A hazai bankok kisegitésének, likviditdsa és fiképessége biztositasanak nemzetkozi
vetlletei is voltak abban az esetben, ha a segitsapruld pénzintézeteknek kulfoldi
leanyvallalatai is vannak. Az anyabankol6édje vagy hitelezési zavarai ugyanis az
anyabank devizaforrasaira rautalt kilféldi leanykmnhelyzetét is sulyosbithatjak. A
bankpénik elkerlilését szolgélta a haztartasok dietévonatkozo allami garancidk or-
szagonként eltérmértéki és tartalmu kiterjesztése.

Az emlitett likviditasnovel hitelkeretek és garanciak rendelkezésre bocsatasae-
néen az USA-ban és Nyugat-Eur6paban a monetarisiaolit jegybankok iranyado
kamatldbanak mérséklésével is hozzajarult a vatszmhkshez, a pénzigyi rendszer
likviditasanak javitasahoz. Egyes felzarkdzé orekégn ugyanakkor kamatldbemelésre
kerilt sor adkemenekulés megakadalyozasa végett.

A monetéris politika mozgéastere megldisein siik a valsagkezelésben. Egyrészt a
jegybanki iranyad6 kamatlabat legfeljebb nullardaekecsokkenteni. (A jegybanki sze-
repkort betdld amerikai Fed referencia kamatlaba 2011 nyararéno#l kozeli volt, a
japan jegybanké szintén.) Méasrészt az altalancsdiithiany légkorében a jegybanki
irhnyado kamatlabnal joval magasabb a bankkodzi KamaA jegybanki kamatlab-
politika abbdl a szempontb6l sem érte el a kivéittés hatast, hogy a jegybanki kamat-
labcsokkentésekem vezettek a hitelfelvétel, illetve a fogyasaéwelkedéséhez. Valo-
szini, hogy az alacsonyabb kamatldbakat nem csekélyékinam semlegesitette a mun-
kanélklliség emelkedése, illetve a munkanélkili@égilé félelmek miatt a megtakari-
tasok emelkedése.

llyen korulmények kdzott a monetaris politikat sklis politika volt hivatott tehermen-
tesiteni. A valsag altal érintett orszagoksstyban az allamhaztartas kiadasi oldalanak
expanziojan és/vagy adocsokkentésen alapulé fispétigramokat inditottak a globélis
pénzugyi valsadg kovetkezményeinek ellensiulyozasfriiskalis expanzié azt jelenti,
hogy egyrészt engedik érvényesuilnicagomatikus stabilizatorokat, illetve emelik a
diszkrecionalis kiadasokat. (Az automatikus staétlbrok olyan koltségvetési tételek,
amelyek a kibocsatas ingadozasait kovetik, példgeingébb konjunktira idején az

193 FISCHER Eva — KOCZAN Gergely i. V. o.
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adobevételek csokkennek, a munkanélkili-ellatadledik, igy az automatikus stabili-
zatorok recesszio idején novelik, fellendilés idgpgdig csokkentik az allamhaztartas
hianyéat.)A diszkreciondlis kiadasok noveléséjol kell idoziteni, a kiadasnovelésnek
jol célzottnak kell lennie (azon haztartasokra kelicentralédnia, amelyek fogyasztasra
forditjdk a fiskalis 6sztoriik hatasara megemelkedett jovedelmiket) és meghatéro
ideig kell hatalyban lenni®* A fiskélis politikat, illetve az allamhéaztartasakasokat is
érintik azok az intézkedések, amelyek a nem spdkyklzaloghitel-ad6sok megsegité-
sét célozzak (a hitelek atitemezésével és egyélmmpoiEnnek tarsadalmi koltségei
joval alacsonyabbak, mint a témeges kényszerlitaiikéi. A fiskalis expanzidé és a
bankok allam altali felikésitése noveli az allamhaztartas hianyat és kajtasztiul az
allamaddsséagot, ezért csak azon orszagok szantéetefiszoba, amelyek elviselbiet
mértéki allamadossaggal rendelkeztek.

Figyelmet érdemel az urszuverén vagyonalapok(sovereign wealth funds — SWF)
segitségével viszonylag koran, spontdn médon mabjivdlisagkezelés. Ezek allami
tokét kezeb alapok, amelyeket adklajtermeb orszagok és egyes jeléatfizetésimer-
leg-t6bblettel rendelkézazsiai orszagok kormanyai hoztak létre é&kadtetnek. Ezek
az alapok a tartés megtakaritasi tobblettel remélrszagok kormanyanak a pénzva-
gyonat igyekeznek jol jovedelm&aktivakba (részvényekbe és egyéb pénzigyi, illetve
realeszkozokbe) fektetni. Ezek az alapok tdbbek#az Citibankot és a Merrill Lynch-
et mentették meg a @dtél 2008-ban. A 29 megfigyelt szuverén vagyonalap
kapitalizaciojat akkor 2,9 ezer milliard dollarradsilték, ami még nem éri el a vilagon
forgalomban Ié¢ értékpapirok 2 szazalékéat, de nagyobbpk\ate equity és a fedeze-

ti alapoknal® A fedezeti alapoktdl eltéen nem feltétlendl a révid tava profitmotivu-
mok érvényesilnek. Ugyanakkor ezen alapokkddése nem atlathatd, befektetési
célkitizéseik nem nyilvdnosak. Az alapok menedzserei giatlag nem tartoznak
elszamolassal a szabéalyozoknak, részvényesekngkszagazoknak, mikozben maguk
képesek politikai nyomast gyakorolni a befektetéséiorszagainak kormanyara.

5.2. Globalis szint: a Nemzetkdzi Valutaalap és aZb

A globalis pénzugyi valsag egyes felzark6z6 orskdwiditasat, illetve fizebképessé-
gét is sulyosan érintette részben a kockazati dkl@melkedésén, részben a globalis
finanszirozési likviditas begkilésén keresztul. A kockazati prémiumok ndvekedése
azokat az orszagokat hozta nehéz helyzetbe, ameig&kogazdasagi egyensulyviszo-
nyai sérulékenyek voltak. A globdlis likviditas&e azokat az orszagokat sujtotta, ame-
lyek bankszektora nagymértékben rautalt a kilfpétizpiacokra, illetve az egyensulyi-
nal nagyobb mértékhitelndvekedés kdvetkezett B8.

2008 szeptemberében lzlandon pénzigyi valsag zéglpugyanezen év oktdéberében
Magyarorszagon nemzetkozi dsszefogassal (NemzeWaintaalap, Eurépai Kozponti
Bank, Vilagbank hitelei) sikerult elharitani egyekplacioval 6sszefonddott pénziigyi

104 Angolul timely, targeted és temporary. Lasd: Laveee SUMMERS: Why America must have
a fiscal stimulus, Financial Times, 2008. janua97 0.

105 Asset-backed insecurity. The Economist, 2008.4a19., 63—-64. o.

1% KIRALY Jdlia — NAGY Marton — SZABO E. Viktor i. i, 615. 0.
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valsagot. Sérllékeny volt Pakisztan, Ukrajna, & Béktarsasagok, Roménia, Bulgéria
és Torbkorszag kidsegyensulyi helyzete és likviditdsa. Egyes veszbétett orszagok
fizetésképtelenné valasa a valsdg mas orszagokenitdovagyirizésének veszeélyét
idézte volna € belathatatlan kdvetkezményekkel, ami dramévelr vetette fel a nem-
zetkdzi egyuttrikddés szikségességének kérdését. Figyelmet érdemggl,a globalis
pénzigyi valsag olyan orszagokat is hatranyosanedtria nagy nemzetkozi kitettdeg
bankrendszeren keresztul, amelyek nemzetkozi 6asaalitdsban jelets devizatarta-
lékokkal rendelkeztek (Oroszorszag, a Koreai K&agag, Szingapur stb.).

Az izlandi vélsagkezelésben, a magyar valsage#sirén, illetve az emlitett orszagok
esetében a valsdgmegmisben kiemelkédszerepet jatszott a Nemzetk6zi Valutaalap
az Eurdpai Kdzponti Bankkal és a Vilagbankkal etitikdve. A Nemzetkézi Valuta-
alapnak 200 milliard dollar sajat forras és 50 idnitl dollar gyorsan hozzaférldeide-
gen forras éllt rendelkezésére. Alapszabalya asigk fizetési mérleghianyok finanszi-
rozasat szolgalo hitelek folyositasat teszi léhétlikviditasi hitelekét nem. E jogi prob-
lémét megoldottak, a forrasokbdl 2 milliard doll&epott Izland, 16,5 millidrd dollart
Ukrajna, 15 milliard dollart Magyarorszag.

A forrasok nagysagrendje elmarad a varhato igétyeltaldban is rendkiviul csekély a
globalis pénzigyi rendszerben felhalmozodott egylghganyok méretéhez viszonyitva.
A pénzugyi zavarokkal kiiszkédrszagok kvétajuk maximum haromszorosat kaphatjak
hitelként. Ehhez képest Ukrajna kvotajanak 8-sztrdgland 11-szeresét kapta. Brazi-
lia, Torokorszag és Argentina méreirszagokon az IMF mar nem tudna segiteni. Az
arnyalt képhez azonban az is hozzatartozik, haggrazetkdzi Valutaalapot olyandd
szakban hoztak létre, amikor a nemzetk@kie&ramlasok nem voltak liberalizalva.
Alaptokéjét annak a korszaknak a realitasaihoz és ighayegazitottak.

Az eredményes vélsagkezeléshez (hitelgarancialko#slagos hitelforrasok rendelke-
zésre bocsatasa formajaban) megéefefrasokat kellett biztositani az IMF szamara.
Ennek egyik formaja lehet ékdeemelés, masik formaja az, hogy a foly6 fizetésiley-
tobblettel és jeleids devizatartalékokkal rendelkeprszagok @leg Kina, Japan és a
koéolajexporbrok) forrasaik egy részét feltételek nélkil feldjak a Nemzetkozi Valu-
taalapnak @lobalis egyensulyhianyok mérséklésérdletve a globalis pénziigyi valsag
altal sujtott orszagok kisegitésére. Japan eztettegio80 milliard dollar devizatartalé-
kabaol 100 milliard dollart felajanlott az IMF-neR Vildgbank 100 milliard dollar
forrast kivant a fefldé orszagok, azok kozul is ésorban a szegényebb és a kdzepes
joévedelemszirit orszagoknak nyujtani.

A 2007 nyaran keziiott globdlis pénziugyi és gazdasagi valsag alkakdatt a Nem-
zetkdzi Valutaalap szdmara tevékenységének megréfasara. Az IMF konstruktiv
szerepet jatszott a krizis kezelésében, az altalgatt hitelek megakadalyozték tobb
orszag likviditasi és addssagvalsaganak elmélyijldstve mas orszagokra valo atter-
jedését. Jelenleg tevékenységének sulypontjat BzalMalsagmegétésre helyezi.

A 2007 nyaran kezidlott globalis pénzigyi és gazdaséagi valség el Nemzetkozi Va-
lutaalap hattérbe szorult a nemzetkdzi pénzigyekbenek tébb oka volt. Egyrészt az
1980-as évek latin-amerikai valsagaibol és az 19998. évi azsiai krizigth nem csak
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az érintettek vontak le azt a kdvetkeztetést, remhezhdiségik mérséklése érdekében
csokkentenitk kell kitsadossagukat. Ezt latta toébb &b orszag kormanyzata is. Ez a
torekvés tobbek kozott azt eredményezte, hogy alasicsony egydre juté GDP-vel
rendelked felzark6z6 orszag folyo fizetési mérlege folyansato tObbletet mutatott,
devizatartalékai éttek, és paradox moédaik finansziroztak bizonyos fejlett orszagok,
azok kozil is elsorban az USA kiksegyensulyhianyat. Devizatartalékaik felduzzasz-
tasaban a fejd6 orszagokat minden bizonnyal az is motivalta, hibgn modon kivan-
tak magukat esetleges fibeli valsdgokkal szemben biztositani, ezaltal kiaéfligget-
lenedni a nagyszamu, sok esetben vitathatonaktttdetitételek mellett hozzaférhiet
IMF-hiteltél. Masrészt a 2003-ban kextbtt vilaggazdasagi konjunktura idején — valsa-
gok hianyaban — kevés orszagnak volt sziiksége It#fidn Ebben az itkzakban a
Nemzetkozi Valutaalap egyfajta koordindlo szerdgpednt ellatni a globalis egyensuly-
hianyok mérséklésében, nem sok sikerrel.

A Nemzetk6zi Valutaalapot a globdlis valsag 2@3&én kezddott Gjabb szakasza
mentette meg a jelentéktelenségbe sillyétiéamikor tobb kdzép- és kelet-eurdpai
orszag (igy Lettorszag és Magyarorszag) forduliz&d@lcsonért. A szervezet tobbek
kozétt a 2010 majusaban jovahagyott gordg Gesumaghoz is hozzajarult, és 250
millidrd eurdt bocsatott — szintén a gorog allanssdd-valsadg kezelése kapcsan — az
Eurdpai Unio égisze alatt [étrehozott eurdpai pgyizétabilitasi eszkdz rendelkezésére.
(Err6l a 7. részben lesz szd.) Az IMF tovabbra is atéizenehézségekkel kiszkidd
orszagok vedshiteledje.

Az Uj nemzetkozi szerep kialakitasa mellett a 2060vembere és 2011 tavasza kozétt a
szervezet élén allt francia Dominique Strauss-Kaéwéhez iz6dik az IMF pénzigyi
forrasainak haromszoroséara (750 milliard dollan@tént emelése a G20 orszagok
2009. 4prilisi londoni csucstaldlkozéjan. Az IMF fggal kotott anbilateralis kol-
cson és értékpapir-kdlcsbnzési megallapodasokbilateral borrowing and note
purchase agreements) keretében a kvétan feltl 2B@rch dollar, 2011 marciusaban
pedig akiterjesztett és kibévitett kdlcsonmegallapodagNew Agreement to Borrow —
NAB) keretében tovabbi 550 milliard dollar pétlétegforrashoz jutott. A 2010 decem-
berében jovahagyokvotaemelés2012-ben tortéh hatalyosulasa tovabb gyarapitja az
IMF allando forrasait. Ezt mérseékli viszont a k@negyezmények keretében rendelke-
zésre allé pénzigyi forrasok csdkkenése.

A valsag hatéséra a szervemggalmasabba valt azaz egyrészt a korabbibgrakhoz
képest nagyobb 6ssZegiteleket folyositott a rdszoruld orszagoknak, maga sokkal
gyorsabban és rugalmasabban tette ezt. Az 199@eksseéabadpiaci ortodoxidjanak egy
részével val6 szakitas a szervezet munkatarsaoredotkoddsaban méar korabban meg-
kezabdott!®” Ez tobbek kozétt azt jelenti, hogy a hitelnyujtékételeként az IMF nem
ragaszkodik a kedvezményezett orszéigemérlegének teljes liberalizaldsahoz, azaz a
pénz korlatozasoktol mentes ki- és bedramlasangideétyezéséhez, a privatizaciéhoz
és a deregulaciohoz. Mindez korabban kilénoserzsiaidorszagokban valtott ki ellen-
érzéseket. Ezzel szemben nagyobb mértékben vegygdldmbe a mindenkori kifls

197 Alan BEATTIE: A reach regained. Financial Time®1R. &prilis 22., 9. o.
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feltételrendszert és a hitelfelveorszagok sajatossagait. A hitelfeltételek modasitla
szakérbk egy része felpuhulasként értékeli. Az IMF szehiiabb arrél van sz6, hogy
egyes jol korulhatérolt feltételekre 6sszpontosikan

Nagyszamu jel szerint az utébbisitEn a Nemzetk6zi Valutaalap tevékenységének
sulypontja a valsagmedeiesre tegdott at. Ezt szolgéljak kulonféleitelprogramjai,
amelyek engedmeényes és engedmény nélkili hiteleitiek. Az IMFengedményes
hiteleket eddig az IMF kamatmentesen nyUjtotta a korlatozettételekkel rendelkéz
elmaradott orszagoknak A felzarkdzast éimozditd kélcsondk kozott gyorshitelek
(Rapid Credit Facility — RCF), készenléti hitelek(Stand-by Credit Facility — SCF) és
akiterjesztett hitelkeret (Extended Credit Facility — ECF) kuldnbdztethateg.

A nem engedményes hiteleked fejlettebb orszagokigényeihez szabtak. E hiteleket a
piacinal kedveébb feltételek, igy alacsonyabb kamatlab mellettjtigytaz IMF. Négy
fajtajuk van: a rugalmas hitelkeret, azévéfyazatossagi hitelkeret, a készenléti
hitelmegéallapodas és a kiterjesztett hitel-megaliis-*®

A 2009 marciusaban létrehozatigalmas hitelkeret (Flexible Credit Line — FCL) egy-
fajta ebvigyazatossagi vagy biztositasi eszktz a kedlvgmzdasagtorténét, erés
alapokkal és szilard gazdasagpolitikaval rendélkemszagoknak (azaz olyanoknak,
amelyeket az utdbbi években elkeriilt a pénzigwaglimert stabil gazdasagi alapokkal
rendelkeznek, és fegyelmezett gazdasagpolitikgteftihk) nemzetkdzi pénzigyi turbu-
lenciak esetén atmeneti fizetési gondok enyhitégefgitelszersdésben megallapitott
O0sszeget nem kotelgézehivni. A hitelkerettel biré orszagok valsaghelyeen is finan-
szirozni tudjak gazdasagukat. Ezzel a lébé&ggel eddig Lengyelorszdg, Mexiké és
Kolumbia élt (t6bb mint 100 milliard dollar all rdalkezéstikre). Bar még egyik emlitett
orszagnak sem kellett forrasokat lehivnia a hiteltsl, azért meghosszabbitottak a
hitelkeret futamidejét. Tobb szak&idzerint ennek a hitelkeretnek a létrehozésa wlt a
igazi fordulopont az IMF atalakulasaban, ami nemakéyy mértékben jarult hozza a
szervezet hitelességéneksidéséhez.

Az IMF igazgat6tanacsa 2010. augusztus végén gbataelyezte egglobalis stabili-
tasi mechanizmuslétrehozasét is, amivel gyorsan és hatékonyarélieaiga pénzigyi
rendszert ér sokkokra, ezéltal megakadalyozhatja azoknak almdmpiacokra és mas
orszagokra gyakorolt l&ancreakcidjat, példaul ugygyhpénzigyi forrasokkal latja el a
valsag sujtotta orszagokat a ,k&rés” tovaterjedésének megakadalyozasa végett.

Emlitett (lésén az igazgattanacs a rugalmas bittieltételeit is modositott& En-
nek értelmében a hitelt egy- vagy kétéves futéneidehet nydjtani, és eltdrélték a hi-
teldsszeg fes hatarat. Az igazgatotanacs dontétt tovabba e@gzloz, azlévigyaza-
tossagi hitelkeret(Precautionary Credit Line — PCL) létrehozasaEat a valsagmeg-
el6z6 eszkdzt egészséges gazdasagi fundamentumokkalkerdés gazdasagpolitikat
folytatd, de mérsékelten sérilékeny orszagoknagadedk ki. Azok az orszagok vehe-

198 A hitelkeretekre vonatkozé informaciok forrasa:
http://mww.imf.org/external/np/exr/facts/eng/listpx

19 The Fund's Mandate-Future Financing Role. Pubiforiation Notice (PIN) No. 10/124
Washington, 2010. szeptember 3. http://www.imf.extgrnal/np/sec/pn/2010/pn10124.htm
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tik igénybe, amelyek egyrészt nem jogosultak almga hitelkeretre, masrészt a hitel
odaitélését megéts idészakban (a felllvizsgalat egyébként félévente mikjécsok-
kentették az IMF altal definialt sérilékenységiketmegallapodas elfogadasakor az
adott orszag IMF-kvotaja 500 szazalékanak medfehéitelt folydsitanak, ami az ezt
kove tizenkét hdnapban a kvéta 1000 szazalékdidthe®. Az el részletet a ked-
vezmeényezett orszagok feltételek nélkil lehivhatg@kobbi részlet igénybevételének
viszont vannak — koncentralt — feltételei. Ezzétlzetiséggel 2011 januarjaban Mace-
donia élt ebszor. A szerégdésben megallapitott 6sszeget nem kotelielzivni.

Az elovigyazatossagi hitelkeret az IMF hagyomanyos edZkéha tartozo készenléti
hitelkeret (Stand-by Agreement — SBA, amelyet Maggszag is tobbszoér igénybe vett,
legutébb 200&szén) és a rugalmas hitelkeret kdzott helyezkedikédja az, hogy hoz-
zajaruljon a hitelt igénybe véwrszag lejaré adéssagallomanyanak megujitasapal ka
csolatos kockazatok mérsékléséhez és a bebelitalom ebsitéséhez. Az IMF az
elévigyazatossagi hitelkeretet olyan orszagokra szateelyek nem rendelkeznek elég
er6s fundamentumokkal ahhoz, hogy igénybe vegyék almes hitelkeretet, viszont
figyelemre mélto intézkedéseket hajtott vegre aatieg években allamhaztartasi pozi-
ciojanak javitdsa érdekében. A hitelkeretet jelléenza hosszu tavu fizetési gondokkal
kiiszkod, gazdasagi reformokat végrehajtd orszagok veligéhybe''® Ezt a konst-
rukciot olyan orszagokra dolgoztak ki, ahol a ga&dgolitika folytatasat akarja meg-
tamogatni az IMF. Ezen hitelkereteket an. prekikaifio alapjan lehet nydjtani, amely-
ben kilenc kritériumot értékelnek. A részletek kifiese meghatarozott ttemterv szerint
torténik, a reformok ékrehaladasanak fuggvényében.

Az elévigyazatossagi hitelkeret helyébe 1épeteliwigyazatossagi és likviditasi keret
(Precautionary and Liquidity Line — PLL), amely alBbbi ebsségeire épit és annak
felhaszndaldi korét és feltételeit terjeszti ki.

A készenléti hitelmegéllapodagqStand-by Agreement) keretében a kedvezményezett
orszag rendelkezésére bocsatott hitelkétedtbre meghatarozott ltemezés szerint hiv-
hat le részleteket a hiteleel6zetes jovahagyasaval. A Nemzetk6zi Valutaalap @-hit
keret folyOsitadsat szigoru feltételekhez: szerkemformok végrehajtasahoz koti. A
részletek folyositasat a reformokedhaladasanak fliggvényében hagyja jova. A hitelke-
retet nem kotelgzlehivni. A készenléti hitelmegallapodas futamidgj& év. A vissza-
fizetés 5 éven belll esedékes.

A készenléti és az @ligyadzatossagi hitelkeret dtvozeteeddvigyazatossagi készenléti
hitelkeret (Precautionary Stand-by Agreement — P-SBA). Naggtsa kérelmey or-
sz4ag sajatossdgainak a figyelembevételével alpitieg. Egyfajta vésztartalék szere-
pet tolt be. A hitelkeretet igénybe \deorszagnak nem all szandékaban a hitel lehivasa.
Ha viszont sziksége van r4, akkor a Nemzetkozi telep azonnal utal. Egyéb vonat-
kozasban a készenléti hitelkeret feltételeit alkedmdk, igy negyedéves bontasban kell

10 Reformokon allamhaztartasi vagy szerkezeti refi@n@rtenek, amelyek az allam nagy el-
osztd rendszereinek az atalakitasat célozzak &«drgtébb és jobb miisédi szolgaltatasok
biztositasa céljabol. Az allamhéaztartasi refornbkidlsen a nyugdijrendszerre és az egészségilgyi
ellaté rendszerre vonatkozik, de ide soroljak addizgatas és az oktatasi rendszer atalakitasat is.
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kdzolni az elérendl célokat stb. A dolog természetétmdododan itt nincs folyositasi
menetrend. Az IMF Romanidval kotott ilyen megalldast.

A kiterjesztett hitelmegallapodas(Extended Fund Facility — EFF) azon orszagoknak
sz0l, amelyek hosszu tavu folyodfizetésimérleg-etié finanszirozasi problémakkal
kiiszkodnek, gazdasaguk lassén igy fenntarthaté fefidésukhéz meélyrehaté reformo-
kat kell végrehajtani. A hitelkeret futamideje hdrév, ami egy évvel meghosszabbitha-
t6, de vannak 4,5-10 éves hitelkonstrukciok is. #z@asagi és Monetaris Unié tagor-
széagai koziil ilyen hitelmegéllapodast irorszaggalPértugaliaval kotott. A részletek
folydsitasa az IMF szakemberei altal végrehajtitenérzés utan torténik.

A nemzetkdzi egyuttmikodéstovabbi példaja a G20 2008. november 15-i washimigt
talalkozéja, amely 2009. marciusi haténedl valsagkezél akcioprogram kidolgozast
iranyozta eb. A G20 csoportot Argentina, Ausztralia, Brazikanada, Kina, Francia-
orszdg, Németorszag, India, Indonézia, Olaszorsdagan, Mexik6, Oroszorszag,
Szaud-Arabia, Dél-afrikai Koztarsasag, Koreai Kizagag, Torokorszag, Egyesilt
Kiralysag, USA pénzigyminisztere és jegybankelntbea Iétre 1999-ben, az azsiai és
az orosz pénzigyi valsag utan azzal a céllal, hagps iparosodott és féfllé orszagok
képvisebi szisztematikusan megvitassak a globalis gazdasiégfontossagu probléma-
it. Ezekre az orszagokra jut a vilagtermelés 9@agka és a vilagkereskedelem 80 sza-
zaléka. A G20 Osszetétele a jelen problémai szetiflmh messze nem tokéletes. Nem
tagja a csoportnak ugyanis a nagy orszagnak szépidyolorszag, mikozben tag a
kdzepes meérét Argentina, amely orszag az elkdvetett gazdaség@olihibak miatt
nem val6 a G20-ba. A G20 a részt §@rszagok nagyobb szamanal és diverzifikaltabb
Osszetételénél fogva valsagkezelésre alkalmasahinfdmint a legnagyobb fejlett or-
szagokat és Oroszorszagot tontH@8 (A G8 az USA-bol, Kanadabdl, Japanbdl, Né-
metorszaghdl, Franciaorszaghbdl, az Egyesilt Kiggipsl, Olaszorszagbdl és Oroszor-
szagbol all.) Ugyanakkor az is tény, hogy a G20igedem terjesztett &lkonkrét,
operacionalizélhato javaslatokat a globalis pénzégyazdaséagi valsag kezelésére.

A jelenlegi G20-nal kisebb, ezaltal hatékonyabbpesbcsak akkor johet 1étre, ha az
eurdpai képviseletet csokkentik. Jelenleg Nyugatpa tulzott képviselettel rendelke-
zik minden nemzetkdzi szervezetben. A racionalz@ddyyében sz6 van arrdl, hogy a
Nemzetkdzi Valutaalapban csak az EU képviseioglaljon helyet, a tagallamokéi nem.
Ez a nemzetk6zi szabalyozasi reform Iényeges ébtét

A nemzetkdzi egyuttiikodéshez kapcsolddva Kina a belfdldi kereslet résédl célzé
intézkedéseket tett, 2009-ben és 2010-ben 468andlkeuronak megfel&losszeg inf-
rastruktira-fejlesztésre, kérnyezetvédelemre, aikdentésre és joléti kiadasokra torté-
né forditasat helyezte kilatasba. Ez az éves GDPzddadéka, béketiben igen jelerdis
fiskalis 6sztonzés. A jelek szerint a kinai vezehégértette a probléma sulyat, a cselek-
vés elmaraddsanak a veszélyeit. Az sem k6z6mbgy, readelkezik a valsagmenedzs-
menthez sziikséges forrdsokkal. Kinanak érdekedagagi névekedés ttemének fenn-
tartasa. A két szamjetiyndvekedési Utemek utan a GDP-dinamika 6 szazatékiext
lassulasa recesszioval egyenéiték jelents tarsadalmi feszulltségeket eredményezhet.
A kinai vezetés szerint legalabb 8 szazalékos Gib&iukara van sziikség a munka-
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erépiacon megjelet Uj munkavallalok foglalkoztatdsahoz, a munkanédéy megugra-
sanak elkeruléséhez.

A valsagkezelést neheziti a globalizacio és a ngrezeverenitas kézotti ellentmondas.
Egyfelbl a nagy pénzintézetek Kitiek a nemzeti kereteket, ezaltal a pénzlgy a vilag
gazdasag leginkabb globalizalt, egyszersmind iilsszegmenséve valt. Valsagban az
allami szerepvallalas célja a hitelezés biztonsakgavitasa a szabalyozas és felligyelet
erésitése révén. A kormanyok egyrészt kiaknazzak aafjikacié ebnyeit, masrészt
viszont szuverenitasukat féltve nem hajlandok dieb&gs hiteled, illetve globalis
pénziigyi szabalyozd intézményt létrehozni, amelgvhtkozna a piacaikida: llyen
koralmények kozott az is @ehaladas, ha a nemzeti szabalyozok egymassaltetiyez
allaspontjukat és intézkedéseiket.

5.3. Az amerikai valsdgkezelés és globalis hatasai

Az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag keddaeta Fed és az Eurdpai Kézponti
Bank kulonféle dsszehangolt technikakkévibette a bankkdzi pénzpiacok likviditasat,
ezzel kivanva ellensulyozni a bizalmi valsdg koeethényeit. Az altaluk és egyéb
jegybankok altal végrehajtott intézkedéssorozatéazfigyi rendszer zdkkémentes
mukddését, a pénzigyi zavarok realszférara valojétiésének megakadalyozasat volt
hivatott biztositani.

A Fed kamatlabmérsékléseiben vélelmeé&btfontos szerepe volt a pénzigyi kozveti-
t6i és a politikai szféra nyomaséanak. Az iranyadé &g csokkenésének esetleges
kedved redlgazdasagi hatasai egy-masfél éves késésdakbanak ki. A laza moneta-
ris politika megkonnyitette és dsztonozte a jelghitelek refinanszirozasat, hozzajarult
a dollar Bbb devizakkal szembeni arfolyamanak gyenguléséheidial serkentette az
exportot, tovabba ésitette a pénziigyi intézmények&tNem utolsésorban a jegybanki
intervenciok (kdztik a kamatlabcsotkkentések) hatdadnemzetkdzi pénzigyi piacokon
kétségtelenll megsat a csucsfeszultség.

Az efdteljes kamatlabcsokkentéssel a Fed jelezte a ptaeivevknek: mindent meg-
tesz a recesszi6 elkeruléséért. Lépélséb is kovetkezett, hogy a Federessziot na-
gyobb veszélynek tartotta mint az inflaciot. (Az Eurdpai Kézponti Banknalonetaris
politikdjaban kizardlag az arstabilitdsra kell tekitel lennie.) Az élelmiszer- és ener-
giaarak nélkul vett an. maginflacié 2007 decembenéB,4 szazalék volt azéeb év
utols6 hénapjdhoz képest, a teljes inflacios raég mnnél is magasabb. Ez normalis
kordlmények kodzott aggodalomra adhatott volna olethem az akkori kdrtilmények
kozott. A csokke@ ingatlanarak és a recesszids félelmek kézepettanig kicsi volt a
valésziisége ar—bér-spirdl kialakulasanak, a vilagpiacimészer- és energiaarak
emelkedése pedig az amerikai monetaris politikéiggetlen, altala nem befolyasolhato
tényed volt (és ma is az).

11 Redesigning global finance. The Economist, 2008ember 15., 13. o.

12 Frederic S. MISHKIN 2008. januar 11-i beszéde: ®tany Policy Flexibility, Risk Manage-
ment, and Financial Disruptions.
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speechkim20080111a.htm
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A kamatlabcsokkentések mogott feltetest az a helyzetértékelés huzédott meg, hogy
az amerikai gazdasagi novekedés ,hitelintenzité&sételjesen 6btt. 1950 utan hosszu
idon keresztil egydollarnyi GDP-ndvekmeény 1,50 doliéelt generalt. Ez az érték az
1990-es évtizedben 3 dollarra, 2007-ben viszont 4030 dollarra emelkedett. Ezzel
parhuzamosandvilt a pénzigyi szektor adéssagallomanya. Raada003 és 2007
kozoétti 4500 milliard dollarnyi addéssagndvekmény sidzaléka jutott olyan hitelekre,
amelyek fedezete ar- és arfolyamkockazatnak Kitgtitlan vagy valamilyen értékpapir
(példaul részvény) volt> A mdgéttes termék aranak csokkenése viszont agetben
veszélyeztetheti a pénziigyi szektort, rajta ketkgdig a redlgazdasagot. A Fed meg-
felelé likviditas (kissé leegyszésitve: pétldlagos pénzmennyiség) teremtésével dehet
vé kivanja tenni, hogy a hitelfelvé képesek legyenek finanszirozni adossagaikat, s
ezzel szikségtelenné teszi a fedezetként szolg&kpapirok és ingatlanok kényszerel-
adaséat, ami egyébként tovabbi pénzligyi zavarokeanaki. Emellett a Fed kifejezett
célja az is, hogy helyreallitsa a hitelezés irargalmat.

A jegybanki kamatlab-politikdnak szamotéekorlatai is vannak. Az egyik legfontosabb
az, hogy a jegybank csak a hitel arat képes befolyg ezen talmeten nem képes
ravenni a bankokat a hitelkinalaiitésére. Az elszenvedetizsdei és hitelezési vesz-
teségek (rossz jelzaloghitelek stb.) és nodekockazatok miatt a pénzintézetek a ka-
matldb nagységatdl fliggetlenll visszafogjak hitédldtukat azzal, hogy szigoritjak
hitelfeltételeiket, azaz nem hajlanddk tovabbi krokat vallalni. Arrdl nem is be-
szélve, hogy a haztartasok nem hitelfelvételrekedaek, hanem az addssagaik csok-
kentésére, azaz hiteleik visszafizetésére. A wdlllazféraban a kamatlabcsokkentés
akkor hatékony, ha a vallalatok addssagallomanigmties. A valsag el szakaszéban
egyaltalan nem ez volt a helyzet. A vallalatok esz@ds vagy recesszidégyanus kornye-
zetben nem kezdenek azonnal beruhazasba, ha al&laakamérsékidnek, legfeljebb
akkor, ha azt varjak, hogy a valtozé kamatozasgéidiitkamatlaba hosszabb ideig ala-
csony marad. A kamatlab viszont akkor marad alagsba nincs inflaciés nyomas,
illetve a jegybank annak visszaszoritdsara torkkszi

A jegybankok ehozamgorbedvid lejarati részét képesek befolyasolni. A hadsjara-

tl hozamokat a pénz- &skepiacok alakitjak. A rovid lejaratu kamatlabak ldsgntése
nem péarosul a hosszabb lejaratd kamatlabak méd#dédvel, ezaltal a hozamgorbe
meredekségedn Ez természetes jelenség recessziéban, de a hodzenigizott mere-
deksége nagy probléma a jegybanknak. A hossziatéjértékpapirok hozamai tovabb
néhetnek, ha a kdtvénypiacok nem biznak eléggé arflédiocsokkentés melletti elko-
telezettségében. Nem zarhato ki tovabbi hozameiétka tavolabbi lejaratokon. Eib

a bankok profitalnak, mert alacsony kamatlab miellesznek fel révid lejaratd hitele-
ket, amelyeket kockazatmentesen vagy alacsony katkdellett helyeznek ki hosszabb
lejaratra. Ha a rovid lejarati hozamok csokkenmekpsszu lejaratuak pedig emelked-
nek, akkor a bankszektor kockazatmentes profithwz liyen kérilmények kdzott a

113 George MAGNUS: More is needed to unblock the @$eof credit. Financial Times, 2008.
januar 24., 9. o.
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jegybanki kamatlabcsokkentés 18gb haszonélveéia nem a haztartasok, még csak nem
is a vallalatok, hanem a pénzintézetek.

Ha a laza monetaris politika elég hosszu ideig tddtor az olcsd pénz eljut a pénzigyi
szektorbdl a gazdasag tobbi részébe, ennek ardbazanagasabb inflacid és kisebb
vasarloed lesz'™ Idsvel a pénziigyi szféra helyzete annyira megjavutyyhmegkez-
dédhet a kovetkezfelelstlen hitelezési fellendilés.

A monetéris lazitds kockézatai kozott a rendkivéiEsony amerikai megtakaritasi szint
hatérozatlan idéjfolytatddasa, az amerikai devizaba vetett bizadwodalodasa, a dol-
lar gyengulésén keresztil az inflacié gyorsulaséiteets. A laza monetaris politika
nagyban hozzjarulhat a vazolt pénzigyi spekulécikiss ujrainditdsdhoz, pénzugyi
buborékok keletkezéséhez, mikdzben a redlgazdésdggmatok és az inflacios trendek
nem feltétlendl indokolnak ilyen mértékamatlabcstkkentést.

A kockazatok nemcsak belgazdaséagi jéledg hanem nemzetkoziek is. A belfoldi ke-
reslet dinamikjanak lassulasaval vagy esetlegzagssesével csokken az USA folyd
fizetési mérlegének hianya, ami mérsékli a tobbzagra nehezéchyomast azzal kap-
csolatban, hogy modositsak realarfolyamukat, fiskatrukturalis és monetéris politika-
ikat, amelyek az USA-t nem kis részben késztették aogy felszivja a vildg hatalmas
tébbletmegtakaritasait. Ebaz is kdvetkezik, hogy a valsag megoldasa nerarélag
az amerikai gazdaséagpolitika kezében van. A vildopit orszaganakgfeg a nagy fize-
tésimérleg-tébblettel rendelkének olyan gazdasagpolitikat kell kdvetnitk, amely
lehetivé teszi az amerikai folyé fizetési mérleg hianydaajlobalis gazdasagi aktivitas
elh(z6dd gyengilése nélkiil torténsokkentését:> Nemzetkozi egyiittiikddésre van
szilkség a kamatlabak mérséklése terén, példaudléa ggengllésének megakadalyoza-
sa végett.

Mindezek alapjan a gazdaséagpolitikai dontéshozak seoritkozhatnak kizardlag a
monetaris politikara. Anem konvencionalis valsagkezelési modszerdddzil azok
helyeselhetk, amelyek példaul az USA-ban azoknak a bajbatjldtiéstulajdonosok-
nak adnak segitséget (atitemezés stb. formajabkik) sajat hasznélatra, nem pedig
spekulacids célbdl vasaroltak ingatlant hitelbevddsdgkezelés, pontosabban a mé&gel
zés fontos eleme az is, hogy a piaci székedbként az egyéni befekiik, megfeled
tajékoztatast kapjanak a befektetések kockazatairol

A valsagkezelést helyes jol célzott fiskalis p&hii 6sztondkkel (adokedvezményekkel,
bizonyos kdltségvetési kiadasi tételek ndvelésstie) kiegésziteni. Ennek intézményes
feltételeit ebsiteni kivanjak az USA-ban. A diverzifikalt, azamanetaris és a fiskalis
politikara egyarant égitmegkozelités mellett tobb indok is emlité&t®

114 Wolfgang MUNCHAU: America’s recession will be hatd shift. Financial Times, 2008.
januar 21., 9. o.

15 Martin WOLF: Bernanke’s big gamble on reflation ynaork too well. Financial Times,
2008. januar 30., 9. o.

18| awrence SUMMERS: Why America must have a fisdahslus. Financial Times, 2008.
januar 7., 9. o.
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1. Egy olyan vildgban, ahol a gazdasagpolitikaézkedések hatasainak megitélése
nehéz, a végeredmény kevésbhé bizonytalan akkotplhiaféle gazdasagpolitikai
eszkdz bevetésére kerll sor.

2. A fiskalis politikdk legkdzvetlenebb hatasatexeasszio nehezét elvi§etsaladok
érzik, mig a monetaris politika azonnal a pénzietigizre hat.

3. A fiskalis politika bevetése a valsagkezeléshemtesiti a monetaris politikat az
irAnyadd kamatldb mérséklésietezaltal nem éisodik a dollar §bb devizakkal
szembeni arfolyamanak gyengiilésére nehengomas. igy elkeriilhétvagy lega-
labbis mérsékelhétaz arfolyamcsatornan keresztil érvényésiflaciés nyomas,
illetve a dollargyenguléshez kapcsol6dd nemzetkistabilitas.

4. A fiskélis politikara valé részleges tamaszko@ayhiti az alacsony kamatlabak
hatasara bekovetk&pénziigyi buborékok képdését.

5. Lawrence Summers volt amerikai pénzigyministaeabbi érvként emliti, hogy a
diverzifikélt gazdaséagpolitikai keverék mogott azzéndék is meghuzodik, hogy
stabil keresletet biztositsanak a fogyasztéi kiakdasokkenésével szemben; a kia-
dasok csdkkenése ugyanis a foglalkoztatas, ezess#&él a jovedelmek és a fo-
gyasztés tovabbi visszaeséséhez vezetne.

Olyan idiszakban, amikor recesszio fenyeget, a fiskalisodzés a gazdasagi noveke-
dés rovid tavl serkentésének leggyorsabb és ledaredbbb eszkdze. Alkalmazésa
azonban nagy korultekintést igényel, nem megieteértéke tébb kedvéden mellék-
hatassal jarhat. Ahhoz, hogy hatadsos legyen, Laxgré@ummers szerint a fiskalis
stimulustidében kell bevetni A fiskalis 6szténzésnetélzottnakkell lennie, vagyis az
alacsony jovedelieket kell érintenie, illetve azokat, akiknek a jdgbne esett az utob-
bi id6ben, tehat akik ki vannak zarva a hitelpiacrél. ¥Wégfiskalis 6sztonzésnek egyér-
telmiien és hiteleseatmenetinekkell lennie, azaz a végrehajtastol szamitva nem-eme
heti egy évnél hosszabb ideig az allamhaztartasy&ta Summers szerint egy 50-75
millidrd dollaros program, amelyet 2-3 negyedév ttalhajtandnak végre, a
multiplikatorhatdsokkal egyltt mintegy 1 szazaléipml emelné a GDP névekedési
utemét, mikdzben a monetaris politikat is nagynidrééd tehermentesitené. Ezt a javas-
latot végul is kompromisszumos megoldasként metfisha felvizezett formaban fo-
gadtak el. A valsagkezelés része volt még a valkandatozasu jelzaloghitelek kamat-
labanak 6t évre tortérbefagyasztasa, amely mintegy 1,2 millié kdlcstreadre terjedt

ki.

A valsagban szerepe volt a bankok 0sztdnzési renéisek, amely az tgynokok jutal-
mazasakor a nem szabalyozott szegmensekben a ktiak@alés és prudencia szabalya-
it figyelmen kivil hagyta. Sok banknal mérlegendiitételek formajat oltottek a koc-
kazatos Ugyletek.

A kockazatok novekedése, a banki kinleégek midségének romlasa, a pénzigyi
innovéaciokon elszenvedett veszteségek miatti jétetgirasok kovetkeztében a bankok
mindenutt sokkal 6vatosabbak lettek, visszafogtakagyon megszigoritottak a hitele-
zés feltételeit. A vilag vezétnemzetkozi kereskedelmi bankjainak egész soramdlld
ki, hogy a prudens tikddés érdekében szikségesseé valik ékédtitesik.
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Mindez efteljes allami beavatkozast valtott ki, amedént a pénzigyi rendszerkocka-
zatok kezelésére irAnyult. Az USA esetében — a Bezairns, a Fannie Mae, a Freddie
Mac, az AIG és a Citigroup szamara nyujtott, aztteidoézmenyre szabott ad hoc men-
técsomag mellett — a korméanyzatisgaszitések dként a pénzugyi rendszerkockazatok
kezelésére iranyultak, amelyek a hitelpiacok bediagy okoztak'’ Az elhibazott banki
mikddés kdvetkezményeinek rendbetétele éridsi dskbedeeril, és tartdsan megter-
heli az egyes orszagok allamhaztartasi kiadasein kis mértékben ennek kovetkezté-
ben a G20 orszdgokban az &llamadédssag 2014-berdttagosan tullépi a GDP 100
szézaléllgét, mikdzben 2000-ben még 70, hdsz évvabkan pedig mindéssze 40 szaza-
lék volt.

5.4. Valsagkezelés az Eurdpai Unidban

A mostani nemzetk6zi pénzigyi és gazdasagi valsBgs kihivas volt a globalizacios
folyamatok altal kivaltott vilagmeérétersviszony-atrendegdésben mar hosszabb ideje
folyamatos térvesztésben §urdpai Unid egésze és tagorszagai szamara egyran
legutébb két lépdien 15-61 27 tagura kiBvilt integracio a globalis krizis nélkdl is
jelents ebprobanak van kitéve, egyebek kozott elorégeaisadalma, romld innovaci-
0s teljesitménye, elégtelen versenyképessége, wdetkddsodasa és nehézkes dontés-
hozatali mechanizmusa miatt.

A kdzép-, kelet- és dél-eurépai orszagok csatlas@zadl az EU kiterjesztette foldrajzi
hatarait, nbvelte népességének lélekszamat, tesimisdiaci potencidljat, ezaltal fékez-
ni prébalta vilhggazdasagi és nemzetkdzi politikeirginalizaldédaséat. A horizontalis
bévilés kovetkeztében ugyanakkor markansabbak latt€é&zosségen belili fejlettségi
kulonbségek. Az Eurdpai Unié szamara minden kor&lsiviléshez képegdionyolul-
tabb feladat a felzarkdztatas, az integrélodas elmélyitésepl®@iio ebsitése, mert
ehhez az EU intézményi hatterénekijkddési, dontéshozatali és érdekérvényesitési
mechanizmusainak mélyrehaté atalakitadsara van égiiks

A 2008 szeptember@t gyorsan mélyil valsagra nem az eurdpai unidés intézmények
részéél sziulettek meg az azonnali valsagkezelési intézéeki hanem a tagorszagok a
sajat nemzeti érdekeiket kovetve lattak neki a bemdszer, a stratégiai agazatok és a
munkahelyek megmentésének. Az ftkalis intézkedések formajatolté hozzajarula-

sa a valsagkezeléshez meglébeh korlatozott. Az Eurépai Tanacs 2008. decemberi
értekezletérrurdpai gazdasagi fellendilési terelnevezéssel valsagkezelési programot
fogadott el, amelynek célja a mély recesszio elksd) vagy legalabbis a gazdasagi
visszaesés mérseéklése volt. A terv szorosan kajstbla Stabilitasi és NOovekedési
Paktumhoz és a lisszaboni stratégidhoz. 200 nalliguro 6sszegben irdnyzott édoz-
vetlen fiskalis élénkitést, ami az EU-tagallamok s 1,5 szazalékanak felelt meg.

17 viral V. ACHARYA, Rangarajan SUNDARAM [2008.]: Th&inancial Sector ,Bailout”:
Sowing the Seeds of the Next Crisis? — In: ResfoFimancial Stability: How to Repair a Failed
System, Edited by Viral Acharya and Matthew Riclsard 2008, New York University Stern
School of Business; 35. o.

18 A special report on international banking: Rebiniidthe banks, The Economist, 2009. majus
14. http://www.economist.com/specialreports/disBlayy.cfm?story id=13604663
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Ebhsl 170 milliard eurot (az 6sszes forras 85 szazaléksagéallamok (az EU GDP-
jének 1,2 szazaléka), 30 milliard eurdt (a GDPs2azaléka) pedig a kozossegi koltség-
vetés és az Eurdpai Beruhazasi Bank bocsatott liesmdsre fele-fele aranyban. A prog-
ramban megjel6lt prioritAsok nagy része megegyeréiszaboni stratégia prioritasai-
val.

A recesszi0 ellensulyozasaraiehnyzott kozosségi forrasok megletstn korlatozot-
tak voltak mind a szikséges nagysagrendhez, mindiS#z altal mozgositottakhoz ké-
pest. Az Eurdpai Bizottsagdekjelzése ugyanis az EU GDP-jének 4 szazalékokesok
nésével szamolt 2009-ben. Az USA-ban a 2009 feldoa@n elfogadott 787 milliard
dollaros fiskalis dsztordzcsomag az amerikai GDP 5,6 szazalékanak felel bdgaz
adocsokkentések hatdsanak egy része csak 201@ibatkgzett. Az eurdpai unios fis-
kalis 6sztond csomag hatékonysagéat a tagallamok kdzotti medfddebrdinacio hia-
nya is rontotta. Romano Prodi, az Eurdpai Bizotts@rdbbi elndke azt javasolta, hogy a
2009. évi koltségvetési felllvizsgalat soran altagiok emeljék a kbzosségi koltségve-
tés bevételeit a GDP 1,15 sz&zalékara a jelenlegzidtalékrol, a nbvekményt pedig
koteles erdvel hasznaljak valsagenyhitésteEzt a javaslatot nem fogadtak el.

Az (] EU-tagéllamokban a Bizottsaga kdzosségi transzferek atcsoportositasavea
kébbre ebiranyzott forrasok kifizetéséne#térehozatalaval kivanta segiteni a valsag-
kezelést? igy a strukturdlis alapokbél @ kivanta hozni 6,3 milliard eurd kifizetését
(ez a 2007 és 2013 kozottbehnyzat 2 szazaléka). Ez az 6sszeg, amelyet éskigze-
pes mérdt vallalkozasok 0sztdnzésére, az oktatas fejlesggsadomanyos parkok
Iétrehozasara, kornyezetbarat technologia- éssintrigttra-fejlesztésre forditanak, 2009
kozepére kivanta a kedvezményezetteknek eljutamaz utoéfinanszirozas helyetb-el
finanszirozéast jelentett. A Bizottsag torekednigkivaz Eurdpai Szocialis Alap forrasai-
nak jobb kihasznalasara is (évi 11 milliard eurdh sz, ami etsorban foglalkozta-
tasi problémak enyhitésére szolgal). Az 0j EU-tagdbk szaméara leh&té kivantak
tenni a regionalis tamogatasok (6sszesen 347 rdiiéro 2007 és 2013 kozott) kébi
idészakara dlirdnyzott 6sszegeinek 2009—2010-ben tdvtéifizetését. Mindebdl kitii-
nik, hogy jorészt meglévprogramok atfazonirozasrol volt szd, nem pedigarzigyi
forrasokrol.

Specialis tamogatast helyeztek kilatasba a glolp&lieziigyi valsag altal kilonbseréer
teljesen sujtottautd- és épibiparnak. A tdmogatast feltételekhez kivantak kotni. A
személygépjarifirgyartdsban meg kivantak gyorsitani a kornyezetkina@tok kifej-
lesztését a kilatasba helyezett 5 milliard euréogaas igénybevételének feltételeként.
Az épitiparban az energiatakarékossag kdvetelményeit ¥ikédrvényesiteni az épit-
kezések soran. Az Eurdpai Beruhazasi Bank forréséitkozott mértékben allitottdk a
valsagkezelés szolgalataba. igy a bank 15 milléned tobbletforrast kivant kinelyezni
a kis és kdzepes méiietallalatoknak.

119 Romano PRODI: Fight the crisis with a eurozonecborarket. Financial Times, 2009. februar
26., p. 9.

120 Communication from the Commission to the Europ€anincil: A European Economic Re-
covery Plan. COM(2008) 800 final Brussels, 2008.ember 26.
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A vélsagkezeléshez tori@rcsekély mértak kozosségi hozzajarulast ellensulyozhattak
tovabbitagallami hataskorben bevezetett valsagkezeintézkedések Ezeknek a Sta-
bilitasi és Novekedési Paktum szabalyrendszenethlkorlatokat.

Mivel a GMU megalapitasa utan a fiskalis politikigallami hataskérben maradtak,

ezért a nemzeti kormanyok a fiskalis 0sztbogomagokat is kizardlag a tagallami érde-
kekkel 6sszhangban dolgoztak ki és hajtottak végmaatt egyrészt mind nagyobb teret
nyert a lathat6 és a rejtetemzeti protekcionizmus ami gyengitette az egységes bels

piac kohéziojat. Masrészt a fiskalis intézkedésakeigallamok sem az EU, sem a GMU
keretében nem koordinaltdk és harmonizaltdk egyahass

A koordinacioé hianya mogott az is meghuzodhataigyhaz egyes tagallamok kdzotti
redlgazdaséagi és pénzigyi dsszefonddas igettnehéz a kormanyoknak adofizet

ik pénzét otthon tartani. Annak az oka példaul, hogy a kormanyok vonakodnéksé-
kelni a fogyasztas dsztonzése érdekében az additdndsen a forgalomra vonatkozo-
kat, az a félelem, hogy a fogyasztok az addocsokkéiitszarmazd megndvekedett j6-
vedelmiiket importaruk vasarlasara forditaffalSok példa hozhaté arra, hogy a korma-
nyok hazai aruk vasarlaséara batoritottak fogyakatoi

A protekcionizmus masik formaja a termelésben aiker a kiterjedt kulfoldi termelési
telephelyhéldzattal rendelk&zransznacionalis nagyvallalatokra a kormanyoktikali
nyomast gyakorolnak koltségtakarékossagi programggkehajtasara. Nicolas Sarkozy
francia elndk példaul arra szdlitotta fel a fransz@mélygépjariirgyarté vallalatokat,
hogy kapacitdsaikat a valsagkezelés jegyében teddpivissza Kdzép- és Kelet-
Eur6pabdl Franciaorszdgba, ami 6sszhangban lefireneia kormanynak a munkahe-
lyek megirzésére iranyuld torekvéseivel. Ez egyébként eédlestaz EU egységes liels
piacanak mind a szellemével, mind a&&saival.

A kormanyok ,erkdlcsi” nyomast is gyakoroltak a dagagi szerefikre, hogy a val-
sagkezelés keretében nydjtott allami tamogatasmletzai munkahelyek fenntartasara
vagy megmentésére forditsak. Ez a torekvés kiilinS8panyolorszagban, irorszagban
és az Egyesllt Kiralysagban voltsr A kilfoldi, el$sorban kdzép- és kelet-eurdpai
munkavallaloknak bizonyos pénzdsszeget ajanlotthkepubjegy kiséretében, aminek
fejében az érintettek kotelezettséget vallalnal,arogy meghatarozottdd belil nem
térnek vissza. Mindez ellentétes a kozosségi vgjsgrlbirasaival.

A tagallamok kdzotti koordinacio hianyanak negéiivetkezményeire példa a haztarta-

sok bankbetéteire kiterjédillami garancia valtoztatasa. Amikor irorszagbgyotdali-

an megemelték az allami garancia 0sszegét, a duthtdsok oriasi 6sszegeket helyez-
tek el az ir bankokban. Végul is emiatt kellett d&zegi szinten egységesen szabalyozni
az allami garanciét.

A koordin&cids probléma megoldasara javasoltakésggyrazt, hogy a tagallami fiskalis
0sztond csomagokat az Eurdpai Unio vagy legalabbis a Gamjiaés Monetéris Unio

121 Wolfgang MUNCHAU: Narrow-minded leadership hurtsirBpe. Financial Times, 20009.
februar 16., p. 7.
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szintjére kellene helyezni. Masrészt cél§zenne kdzos stratégia kidolgozasa a pénz-
Uigyi szektor szamara, beleértve a hataron tukilea 45 bankot??

Ellentmondasos devizaarfolyamok mozgasanaka megitélése. Egyes szaké&rpél-
daul az angol font szamotteveértékebdését protekcionista cselekedetnek fogtak fel,
ami jelends kihivas a belspiac szamara, mert az angol font leértéttéte torzitja a
versenyt”® Ehhez azt a megjegyzést lehérrfi, hogy egyrészt a leb&darfolyamok
rendszerében egy deviza le- vagy felértédtése nem kizar6lag a monetaris hatdsag
elhatarozasatdl fligg, tehat nem tudatos cseleidveéagy arfolyam-politikardl van sz6.

A tapasztalatok alapjan a monetaris hatosag meagésteglehésen sik az arfolyam
alakitasdban. (Megtéve&zhogy a devaluation angolul egyarant jelenthetébélést és
leértékebdést.) Az tény, hogy a leértékdEs rovid tavon dragitja az importot, ebben az
értelemben hatasa bizonyos mértéken tul protelstanelled lehet. Masrészt a leérté-
kelodés nem korlatozodott az angol fontra. A valsdgd@ia ugyanis a leb&grfo-
lyamrendszert alkalmaz6 Uj EU-tagallamok devizde&rtékebdtek bizonyos iéiszak-
okban az euréval mint horgonydevizaval szembendZolt gondolatmenet szellemében
ezért az Uj tagallamokra is érvényes volt a pratelista arfolyam-politika vadja, bar az
egységes balspiacon elfoglalt csekély sulyuk miatk kisebb mértékben torzitottak a
versenyt. Végul a deviza leérté@ése sokkal inkabb felfoghatd olyan korrekciés esz-
kdznek és mechanizmusnak, amely bizonyos egyenaalybk kezelésére szolgal, mint
protekcionista eszkdznek.

Ugyancsak probléméasak a vélsagkezelés jegyébernottydjlami tamogatasok Az
Eurdpai Unid nikodésésl sz0lo szerédés szerint ,a kbzos piaccal 6sszeegyeztethetet-
lenek azok a barmilyen formaju allami (...) tamogakasamelyek (...) a versenyt torzit-
jak, vagy annak torzitasaval fenyegetnek”. A valééigl sujtott bankok és gépjéaiim
gyarto vallalatok sokat profitaltak az allami tarat@gokbdl, ezek egy része nem volt
O0sszhangban a kozosségi versenyjég&baival. Az Eurdpai Bizottsag versenyhatésaga
felugyeleti tevékenységében nem tudott |épéstriaea Ujabb korméanyzati intézkede-
sekkel. E hianyossag orvoslasara javasoltak ek egy munkacsoport felallita-
sat a bankszektorra és a jéiparra vonatkoz6 allami tamogatasok koordinalasa vé
gett’* A munkacsoport feladata lenne annak a biztositéisgy az egyes tagallami in-
tézkedések ésitsék egymast az érintett szektorok érdekébeme égkdzzenek a kdzos-
Ségi versenyjog élrasaiba.

A tagallamok efsod protekcionizmusa nem csekély mértékben volt visszathed
arra, hogy az utobbi élben az efviszonyok kdzdsségi szidirfokozatosan a tagallam-
ok felé tolodtak el. E folyamat eredménye az Eurdgiaottsag meggyengilése volt,
amely egyre kevésbé tudott ellenallni a tagallampémasanak. A tagallamok azzal a

122 \Wolfgang MUNCHAU: Narrow-minded leadership hurtsirpe. Financial Times, 20009.
februar 16., p. 7.

123 Richard MILNE: Each to their own. Financial Tim@§09. februar 5., p. 7.

124 Guliano AMATO — Emma BONITO: How to avoid the ruif the European market. Finan-
cial Times, 2009. februar 12., p. 9.
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helyzettel is visszaéltek, hogy 20089zén lejart a bizottsagi kollégium mandatuma, a
biztosok Ujravalasztasuk érdekében tartdzkodtalgallamokkal vald konfrontaciotol.

Végil a protekcionizmus Eurdpai Unidban valé tegmeinagymértékben fligg a globalis
trendekél, azon belll is efssorban az USA-ban kibontakozé protekcionista iratgk-

tol. Kilondsen az USA gyakorlatdnak nemzetkozi destrdcios hatésa jeléist

A valsag nyilvanvaléva tette az Eurdpai Unio felkéistlenségét és gyengeségét a val-
sdgkezelésre intézményi és kozosségi forrdsoldegiyghrant. Ez alapjan fogalmazodik
meg egyre gyakrabban, hogy az EUdd@se sorsforduléhoz érkezett. Siggn valaszt
kell adnia ugyanis arra, hogy az eddig elért kahé@tapjan képes-e a krizisre hatékony
kozosségi megoldasokat kinélni, valamint mindekizkévetkezetesen tovabbhaladni
az integracio kiteljesitésében, Gjra életet lehal@000-ben meghirdetett, a ndvekedést
és foglalkoztatast kézéppontba allité lisszabordjd®2010-ben Eurdépa 2020 stratégia
néven megujitott modernizaciods programba.

A masik forgatokdnyv azzal a veszéllyel fenyegegyha tagallami érdekek felllirjak a
kdzosségi szempontokat, veszélybe sodorva, vagyeékigeg feladva az egységes Bels
piac, a kbzds pénz, a versenyszabdlyozas, a k@ggeséikak terén eddig elért ered-
ményeket. Az unid jG§jét érint kihivast Marek Belka, az IMF Eurépaval foglalkozé
osztalyanak volt igazgatdfd abban latta, hogy az eurépai intézmények és dioték
tevékenységének eredményessége, vagy kudarca nytibénEurépa” vagy ,keve-
sebb Eurépa”, vagy éppensok Eurépa” lesz*® Mindezek a lehetséges kimenetek
nyilvanvaléan nem fliggetlenitliét az egyes orszagok kozosségi megoldasok iranti
készsegél és elkotelezettsedit

125 A lengyel térvényhozas Marek Belka professzort ®0iinius 10-én a jegybank elnokévé
vélasztotta.

126 BELKA M. [2009.]: Europe Under Stress — The globabnomic crisis is testing the cohesion
of the European Union, Finance & Development, RO®9, Volume 46, Number 2
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/06/ka.htm
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6. Mikrogazdasagi szint: a bankok reagalasa
a pénziigyi valsagr&’

A valsag elédleges kdvetkezményei a pénzigyi rendszer szgrealbankokat, illetve

a befektaiket érintették a legsulyosabban. Ezek a hatasolésgfyl nagymérei vesz-
teségeket, nagyszadmu, koztik éridsi niéraetegingathatatlannak tekintett nemzetkdzi
pénzigyi piaci szereplelbukasat, az addig alkalmazott banki modell elletientléseét
jelentették. Masrésér viszont tovabb sulyosbitotta a krizist, hogy #alanos bizalom-
vesztés a pénzigyi rendszefikiidésének zavarait oly mértékig felsitette, hogy
gyors Utemben terjedtek at a kovetkezmények azféaésa is. A pénzlgyi szféra sze-
replbinek valsagreakcioi valamint az alkalmazott valséghési megoldasok (hitelezési
aktivitds visszafogasa, megszigoritdsa, a levela@pitése stb.) tovadkizé hatdsai
nyoman kibontakozotaltalanos recesszilengedhetetlenné tette a kormanyzatok ré-
szébl vald beavatkozast.

A kovetked fejezetek a valsag szimptomainak bemutatasa mellnzik a banki val-
sdgkezelés altalanos sajatossagait valamint régiterszagspecifikus banki reakciok
jellemzit.

6.1. A bankokat ért f6bb kihivasok

Az USA masodreni jelzalogpiacan kialakult arbuborék kipukkanasayssilvalsagot
okozott az amerikai jelzaloghitelezésben, és exjatt a nemzetkdzi piacokra is. Az
arbuborék tobbéves folyamat kdvetkezményekéntgdte, kivaltd okai kozott a globa-
lis likviditasbdség, a befekték oriasi kockazati étvagya és novékkockazatvallalasi
hajland6séga, valamint a pénziigyi piaci folyamaislka bkepiaci eszkdzarak jébeli
alakuldsanak tulsdgosan is optimista értékelésgeatil

Mindezek egylittesen vezettek a 2007 julius—augaaban kezétlott valsaghoz, amely
eloszor azokat az amerikai bankokat érintette, amelyelentss jelzaloghitel-
allomannyal és arra égiilin. strukturalt pénzigyi eszktzokkel rendelkezekingat-
lanérak gyors utetncsokkenése elértéktelenitette ezeket a kilonfétoefedezéit
pénzigyi innovacios termékeket, a péisdy miatt jellemien tkeattételesléverags,
azaz idegen forrasra, hitelre alapozott konstrukéidanszirozasa a kialakult és egyre
mélylls pénzpiaci valsag kévetkeztében mind nehezebbéltssgesebbé valt.

A véalsignak ezt a szakaszat nagy amerikai és dupap&ok céd kozeli allapotba ke-
rulése, illetve o&dje jellemezte. A bankéslok veszélyeztették a globalis pénzigyi
rendszer egészének stabilitasat, ami kdzvetlemébaavatkozast valtott ki, élsorban

a nehéz helyzetbe jutott bankok kilonféle formditeit feltokésitése révén. A pénzinté-
zetek konszolidalasaikehelyzetiik megésitését a jegybankok likviditasntgahtéz-
kedései egészitették ki (az alapkamatok 0sszehacgfitkentése, jegybanki forrdshoz
jutds megkonnyitése stb.). A valsag felszinre haziénziigyi rendszer gyenge pontjait,

127 A fejezet épit a Pénziigyi Szemlében e témardl efemfj tanulmanyunkra (LOSONCZ Mik-
I6s — NAGY Gyula: A bankok reagalasa a globaliszifyyi valsagra — nemzetkdzi tapasztalatok,
Pénzligyi szemle LV. évfolyam 2010/1. 69-83. 0.)
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és fokozatosan étterjedt a pénzugyi piac egyélbeteite és mas orszagokra, majd min-
dinkabb éreztette kedwé&tien hatasait a termgdzféraban is.

A legtbbb orszag bankszektorat a globalis pénzugisdgnak a Lehman Brothers — a
vildg egyik legnagyobb befektetési bankja — 20G@ptember kdzepén bekodvetkezett
cdjével fémjelzett masodik szakasza érintette aréeghesebben. Ennek nyoman
ugyanis meélypontra zuhant a bankszektor széieght egymas iranti bizalma, aminek
kovetkeztében a korabbiddzakot jellemé& pénzlbség a visszdjara fordult, a bankkozi
pénzpiac likviditasa vilagméretekben dramai modeszéstkilt, 2008 oktéberében
atmenetileg kiszéradt, mikbzben a bankkozi kamaké&bteljesen megemelkedtek és
tartdsan magas szinten maradtak.

Az egyre meélyi valsag hatasara a pénzigyi kdzvetités intézmédgrenének egészé-
be vetett bizalom sulyosan megrenduilt. Kilénbésez igz adkepiac szerepire és az
altaluk alkalmazott pénzlgyi innovaciokra, amit kazonyilvanval6 veszteségek taplal-
tak, amelyeket a kilonféle befektetési alapok kstmélt termékek vagy éppend@sdék
elszenvedtek.

.....

ben azért, mert maguk a bankok i§szeretettel hasznaltak a romlo jovedelésén
ellentételezésére a Kdxb toxikusnak bizonyult eszkdzoket, masrésztkedttételes
pozicidk leépitésének &ltalanossa valdsa sulyoddii&si problémakhoz vezetett. A
befektetk panikszeit tokekivonasa, vagyis a kockazatosabbnak tartott eskis vald
gyors szabadulas sulyosan érintette a kdzép- ét-dwetdpai felzark6z6 orszagokat,
azok kozul is kuldondsen Magyarorszagot.

A G20 minisztereinek és jegybanki kormanyzéinak2Q@arciusi londoni tanacskoza-
séra késziilt IMF szakéitfeljegyzés®® a krizis fontos elemeként hizalmi valsagadt, a
kilabalas edfeltételének pedig a bizalom helyredllitdsat jediteg. Ennek az eléréséhez
a jelenleginél szorosabb nemzetkozi szabalyozdsitegikodés keretében Uj alapokon,
transzparens modonikods nemzetkdzi pénzugyi rendszer kialakitasa jaruttoeza.

A The Economist még markansabban fogalmazott, amaikbirta: @y pénzigyi termék
szempontjabol a j@beli értékében val6 bizalom kiemelkddntossagu: ha a bizalom
elveszik, a piac 6sszeomili®?

A kockézatos eszktzokkel szembeni tartalékolasiet@nények valamint az egyre
novekw veszteségleirasok megkerilhetetlenné tették aokaskamaradkehelyzetik
megebsitését, konszolidalaséat, erre azonban @i¢mem voltak képesek vallalkozni.
A kormanyzati beavatkozaséekor vilagszertedkeinjekciok, jegybanki forrashoz jutta-
tas valamint a kinnledségekre tortéhgaranciavallalas formajat 6ltotte, majd éeéls a

128 Group of Twenty, Meeting of Ministers and CentBank Governors March 13—-14 2009,
London, U.K. — Global Economic Policies and Prospeblote by Staff of the International
Monetary Fund, p.10.

129 The Future of Capitalism — The Consequence ofdzahomics, Economist.com, 2009. mar-
cius 9.

http://www.ft.com/cms/s/O/cbc4cfd8-0ced-11de-a580@7 79fd2ac,dwp_uuid=ael104cc-f82e-
11dd-aae8-000077b07658.html
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rossz hitelek allam altal tortémqmegvéasérlasara vagy garantalasara vonatkozo kénstr
ciokat is kidolgoztak.

6.1.1. Bankmentés nagylizemben

A valsag sulyossagat jol érzékelteti, hogy a gylataacafolt a sokaig axiomaként ke-
zelt ,too big or too interconnected to fdil- ,tdl nagy, tul jelent's ahhoz, hogy e&lbe
menjeri — vélekedésre: a mar emlitett Lehman Brotheéslgskoveten felvasaroltak a
Merrill Lynch-et, a Bear Stearns-t, de ugyancsalozhtul esett a Washington Mutual.
Az amerikai Fannie Mae és a Freddie Mac jelzaledfliitézeteket csak az allami segit-
ségnyujtas mentette meg, de 85 milliard dollar pemki hitelt kapott az 6riasbiztositd
AIG™is, amely igy allami segitséggel megmenekiiltialts

A vélsadg hamar elérte Eurdpat is, ahol Németorsaadi kellett vasarolni a Sachsen
LB-t, kébb a Hypo Real Estate-t, Anglidban a Bank of Ergjlaliszor likviditasi
tamogatasban részesitette, majd mas kiat nem |&llémositotta a Northern Rock-ot,
késibb a Bradford & Bingley-t. A Benelux-kormanyokkeemeléssel siettek a Fortis
Bank megsegitésére, a francia, belga és luxembatgsagok pedig 6,4 milliard eurés
tokeinjekcidval tamogattak meg a Dexia-t. A Citi @sWBS nagymeértékveszteségle-
irast volt kénytelen elkdnyvelni, a Madoff Secudtipedig 50 milliard dollar veszteséget
halmozott fel pilotajaték-csalast kdgen.

Az ir kormany a pénzlgyi rendszer 6sszeomlasaratidése érdekében a hat legna-
gyobb bank szaméra igért betétgaranciat, ezt &émetok orszagban, igy Magyarorsza-
gon is sor kerilt a betétvédelmi szabalyok kiteiti@sére, allami garanciaval valé meg-
tamogatasara, hogy elejét lehessen venni a megtdai kilféldre menekitésének. Az
eurépai orszdgokban foganatositott intézkedéseksiéampaThe Economistarrdl irt,
hogy,a kontinens szinte bankmeng laboratériumma valt.” ***

6.1.2. Novek¥ finanszirozasi gondok

A globdlis pénzugyi piacokon és a kozuagndszer intézményeiben bekovetkezett
valsadg nagyon hamar atterjedt a realszféraraysa iallalkozasok finanszirozasi prob-
Iémai sulyosbodtak, a termelés visszaesése roradttajunkturalis kilatasokat, s min-
dez makrogazdasagi szinten is a nbvekedés vissesgés az allami kiadasok finan-
szirozasanak nehezebbé valasahoz vezetett. AG3268 kialakult kritikus helyzetben a
f6 veszélyt egy globalis allampapir-piaci likviditdgilsag fenyegetése jelentette. Akkori
értékelések alapjan a 2009. évi koltségvetési eldépek szerint egyedul az USA al-
lamhé&ztartasdnak 1750 milliard dollar hitelt kelvennie az adott kdltségvetési évben.

130 5jze matters — AIG’s rescue. Economist.com, 28@8ptember 18.
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfioPg id=12274070

131 0On life support — Governments in America and Earepramble to rescue a collapsing sys-
tem. Economist.com, 2008. oktéber 2.
http://www.economist.com/finance/displaystory.cftoPg id=12342156#top
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Az EU-tagallamoknak a koltségvetési deficit és akoaent) csomagok finanszirozasa-
val kapcsolatos hitelsziikségletét kereken 10004rdlidollarra becsiiltéR? Vilagmére-
tekben az allampapir-kibocsatas volumenét 3000amdlidollarra prognosztizaljak, ami
a 2008. évi kibocsatast varhatéan tdbb mint haromsan mulja feldl.

A Gazdasagi és Monetaris Unioban jelenleg immarejymastol eltér hitelképesség
szuverén kibocsato verseng egymassal. A likviditaisag realitdsat tamasztotta ald az
ir allampapirok kulféldi befekték altal tértént massziv eladasa. Az ir allampap8ok
széazaléka kulfoldi tulajdonban van. A befekteazért vontak kidkéjiiket irorszagbdl,
hogy eleget tudjanak tenni hazai fizetési kotelségeiknek.

A pénzlgyi piacokon a fesziltség 2009 soran szént@h enyhult, és tovabbi konszo-
lidacio kovetkezett be. A pénziigyi valsag legsidyaisszakasza az év kbzepére a meg-
hataroz6 orszagokban lezarult, de a konjunktutéigzet a globalis recessziobol valo
kilabalas ellenére tovabbra is hordoz bizonytalgasa

Az IMF vilaggazdasagi kilatasokrol sz6l6 jelentéde hatvan év 6ta é&zor — 2009-
ben a vilAggazdasag nbvekedésének atlagosan Ydlé&ads visszaesésével szamolt. A
2010 aprilisaban kézzétett jelentégényadatai ennél kedvizben alakultak, az egész
éves mérsekdés 0,6 szazalékos volt. A fejlett orszagokbargétlmeghaladé mérték
3,2 szazalékos csokkenés volt 2009-ben, ezen GelUSA 2,4, az eur6zéna orszagai
4,1, a japan gazdaséag pedig 5,2 szazalékos hastyatlé kénytelen elkdnyvelni. 2010-
ben az USA mintegy 3,1, Japan varhatéan 1,9 szimalévekedésre szamithat, de a
korabbi varakozasokkal ellentétben az eurdzonabamimtegy 1,0 szazalékos GDP-
ndvekedést prognosztizalnak.

A felzarkézd piacok dmerging markets valamint a fejpdé orszagok egytttesen 2,4
szzalékkal ndvekedtek 2009-ben, a kovetkaae az direjelzés szerint 6,3 szazalékos
dinamika varhat6. Ezzel ez az orszagcsoport isneghaladja a valsagétti, 2008-ban
mért 6,1 szazalékos novekedéseét

A valsag egyes szakaszaiban a bankoknak kulorifielt veszteségforrasokkal kellett
szembesllnitk. A valsag élszakaszat a kereskedési konyvekben szeedpttékiele-
nedett eszkdzok leirdsa jellemezte. Ezek nagysdgrerem volt ismert, fokozatosan
deriilt fény a rossz kinnlégégekre, ezért a folyamat nem volirel jelezheat. A struk-
turalt pénzigyi termékek komplexitasa miatt nehélt megbecsilni, hogy a vesztesé-
gek milyen modon érintik az értékpapirositott bagddkdzoket.

A masodrend és annal is gyengébb hitelképeds@gldsokra vonatkoz6 informaciok
hianya miatt nehéz volt elfogadhat6 becslést adigdaranyra, ezaltal a hitelportfélio
minésége romlasanak mértékére. Rdadasul a bankokkaiikszkdzoket olyan arakon
értékelték, amelyek a széban forg6 eszkozolkosdgén tulmeten a vasarlok hianyat is

132 Euro-zone government bonds. Beating the rush Edemomist, 2009. marcius 7., 70. o.

133 IMF World Economic Outlook: Sustaining the Recoye2009. oktéber, International Mone-
tary Fund http://www.imf.org/external/pubs/ft/we6(/02/pdf/text.pdf

134 IMF World Economic Outlook: Rebalancing Growth,180 &prilis, International Monetary
Fund, http://mww.imf.org/external/pubs/ft/iweo/20Q0/pdf/text.pdf
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nagymertékben tikrozték. A Nemzetkdzi Valutaalag@Gaprilisi értékelése szerint
vilhigméretekben dsszesen 2,27 billié dollarra t&hetalsag hatasara 2007-2010 kdzott
leirasra keriilt banki pénziigyi eszkdzok (hiteledékpapirok) allomanya’

Tovabbi veszteségleirasi sokkok sem zarhatdk kazd a potencidlis vagy tényleges
veszteségek, amelyekkel a bankok a globdlis pémzifggag jelenlegi szakaszban
szembestilnek, mar sokkal kiszamithatébbak, miniedportfolio romlasaval kapcsola-
tosak. A recesszi6 és a hitelportfélié we@gének alakuldsa kdzotti dsszeflggések is-
mertek, a kett kozotti kapcsolatra vannak historikus adatok. Ankanélkiliség néve-
kedésével kulondsen jelést veszteségek varhatok a hitelkartya- és a jelhéklg
Uzletdgban, de nem lesz jobb a helyzet a szemétggséphitelek és lizingfinanszirozas
terén sem.

6.2. A banki valsagreakciok § vonasai

A vilag vezet nemzetkodzi kereskedelmi bankjainak egész soradlilidki, hogy a
prudens rikddés érdekében szilkségessé valik dKédtitésik, és tikodésik is gyoke-
res valtoztatasra szorul. A bankok valsagra addtszainak elemzésekor azonban cél-
szefi abbol kiindulni, hogy a fejlett piacgazdasagokzigtezetei tobbségének a {ije
biztos, mert a kormanyok a pénzigyi rendszer stagdlra tekintettel nem hagyjak
cshdbe mennbket.

A szerkezeti atalakitds keretében az allafkejuttatdsban részesult bankoknak és a
pénzigyi iranyité hatésadgoknak azonban @p@én arra a kérdésre is valaszt kell adni-
uk, hogy az allam mennyi ddalatt és milyen feltételek mellett szamolja fdbjdonosi
poziciéit. Az &llamnak a pénzugyi kozvetitésberdovakgjelenése a bankokban szerzett
tulajdonosi poziciéja alapjan ugyanis hosszabbrtawersenyproblémakat és piaci ara-
zasi gondokat is felvét® ezért az lenne a célsiieha az allam a krizis elmultaval mie-
[6bb kivonulna a pénzigyi piacokrél. Ez nyilvanvalGzsak fokozatosan torténhet, el-
lenke® esetben nem zéarhaté ki egy Ujabb, meredek visSzaBanek a probléméanak az
elemzése azonban szétfeszitené e tanulmany taésltarjedelmi kereteit.

A banki hitelezés altalanos peremfeltételei gyt&enemegvaltoztak, a kordbbi, a keres-
let altal taplalt piac a valsag és ezzel 6sszeflyge a kockdzatok megnovekedése miatt
kindlathianyossa valt, azaz ma a kinalatik s&eresztmetszet a hitelezésben. A banki
kinnlevéségek midségének romlasa, a pénzigyi innovacidkon elszetivédiesdei,
tokepiaci (mérgezett eszkozkés hitelezési veszteségek (rossz jelzaloghitelmklo
minéseédi hitelportfolio stb.) miatti jelerdts leirasok és a novekkockazatok ellensu-
lyozaséat szolgalo céltartalékolasi kotelezettségkkzodasa kdvetkeztében a pénzinté-
zetek a piaci kamatlab nagysagatol figgetlentlzaifegytak hitelkinalatukat, csokken-

135 IMF Global Financial Stability Report. Meeting Ne@hallenges to Stability and Building a
Safer System, International Monetary Fund, Wasbim@C, 2010. aprilis, 26. o.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/0 1Lfdxt. pdf

136 MARSI Erika [2008]: EImélkedés a subprime egyderjeégeisl, Hitelintézeti Szemle 2008.
Hetedik évfolyam, 5. szam, 490. o.
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tették Uzleti aktivitasukat, azaz a meértgigszegiket. Ennek nyoméan a bankok arazasi
alkuereje jeleritsen megndvekedett.

A valsag miatt természetesen a hitelek iranti @ftas kereslet is csdkkent, killbnésen az
amerikai haztartasok koérében, de kisebb mértékbent a kinalat. A haztartasok a
pénzigyi problémak hatdsara mar nem annyira ddiitételre torekednek, mint inkabb
az adossagaik csokkentésére, azaz hiteleik vigerédiére, de legalabbis az addssag-
szolgalati terhek (kamat plusz torlesztés) mérsékie

Ez a megallapitds mindeneéttla globalis pénzugyi valsag élszakaszara vonatkozik,

j6llehet a pénzigyi, gazdasagi krizis jelenlediskhkdban a vallalati szféraband f

probléma tovabbra is a hitelek iranti gyenge ketedbleg Nyugat-Europaban, azaz a
véllalati szféra prudensebb, mint a bankszektorahalatok ugyanis recessziés vagy
recesszidgyanus kornyezetben nem kezdenek azoenahdzasba, ha a kamatlabak
mérsékbdését tapasztaljak, legfeljebb akkor, ha azt vatjdlgy a valtozé kamatozasu

hitelek kamatlaba hosszabb ideig alacsony maray estikke tendenciat mutat.

A gazdasagi novekedés visszaesésének fékezésejuaktdra élénkitése érdekében az
EBRD és az Europai Kdzponti Bank kulonféle konstiakezért a véllalati hitelkeresle-
tet kivanjak élénkiteni. Ugyanakkor sok olyan Jallas van, 6ként a kkv-szektorban,
amelynek égétsziksége lenne hitelre, de mégsem jut hozza.

6.2.1. Megvaltozott mérlegstratégia

Az utdbbi évtizedben, amikor éke ara alacsony volt, a bankok Uzleti stratégiajaee

leg eszkozoldalara dsszpontositott. A pénzugyivanimk (értékpapirositas, strukturalt
hitelek stb.) is az aktivakat érintették, nevezatesniként lehet tartdsan magas hoza-
mokat elérni, mikbzben a kockazatokat a nemzetp@riziigyi piacokon ezeknek az
innovacidknak a segitségével szétteritik. A nenizatkitelminssits cégek ebbentgt-
testarsak voltak, mert médszertanilag sem voltak felkészkilaz an. strukturalt befek-
tetési és hitelkonstrukciok altal megtestesitetylgges kockazatok és azok dsszefliggé-
seinek, kdlcsdnhatasainak felmérésére. Annak eleadtak mégis kivalé misitést a
pénzigyi innovaciot megtesteéstermékekre, konstrukciokra, hogy a magas, toblkiszor
tokeattételek miatt a kockazatok tényleges mértékénedszlelése és azok menedzselé-
se a pénzigyi kockazatkezelést bonyolultabb felekdaéllitjia, mint az egyéb hagyoma-
nyos uzleti terileteken.

A globalis pénzigyi valsag kezdete 6ta a bankokatatisaban mindinkabb az érzé-
kelhet, hogy a forradsoldal kerllt &erbe, azaz a veszteségekkel szemben védelmet
ny(jtd ke nagysaga és ntisége, illetve a forrasok futamideje valt fontosabha
bankok 6kesziikséglete nemcsak a jogszabalyirébok esetleges valtozasai miait n
hanem azért is, hogy meglegyen a megbeletezet az esetleges veszteségekréka t
mostani relativ dikdssége és magasabb &ra miatt nehézségekbe Utkdzik
mérlegbdsszeg novelésegtsa bankok kifejezetten ennek csdkkentésére toesiedz

137 From asset to liability. A special report on im&tional banking. The Economist, 2009. méajus
16., 8. o.



98 6. Mikrogazdasagi szint: a bankok reagalasanaimgyi valsagra

Raadasul azok az innovativ megoldasok (értékpdms)samelyekkel mérlegen kivilre
(off balance sheé@tvitték a hitelkockazatokat, ezaltal virtualisavitottak a ékekdve-
telményeknek valé megfelelést, aftren nem alkalmazhatok tovabb.

Ezt bizonyitja, hogy a bankok nagyorbsgn visszafogtadk ezt a kordbban széles kérben
folytatott gyakorlatukat. Emellett a rendelkezéshé tokét is a kordbbinal hatékonyab-
ban kell felhasznalni. Bizonyos tevékenységékeigénye nagy, de megtérilése ala-
csony, mikdzben askeattétel is kisebb az ilyen pozicidk tudatos Iedgs kdvetkezté-
ben @eleveraging, a kockazatok pedig nagyobbak éskekoltség magasabb.

6.2.2. Tokeigény racionalizalasa

A Bazel Il tkeebirasai, illetve a valsag nyoman elinditott tovasiabalyozasi szigori-
tasok egyre sikebb madverezeési lehéséget hagynak a bankok szaméra. A hitelezési
aktivitds visszaesése a mar emlitett keresletiliolélayek mellett azzal is 6sszeflg-
gésbe hozhatd, hogy a bankok a hitelportfélié tbvdbmlasa kdvetkeztében ndoveékv
tartalékolasi kotelezettségekkel kénytelenek szamklilondsen az eladasra szant in-
gatlanokkal valamint hitelkartyakkal 6sszefiiggésben

Ugyancsak fontos szempont, hogy a szigorubba vZdalyozasi éirasoknak valo
megfelelés érdekében a bankok mar azok ténylegdsedEpését medaoen elkezdtek
alkalmazkodni. A Bazel Il keretében kialakitott kagati sulyozas egyfajta konszenzu-
sos nemzetk6zi standardnak tekintheimely eligazitast ad arra nézve, hogy mennyi
tokét kell az egyes kockazati osztalyokba tartoz&@sikkel szembeallitani.

A tokekovetelményeket illéen a Bézel Il sokkal kedvélaben kezeli a befektetési ka-
tegodriaba tartozo értékpapirokat és allampapirokatt a nagy volumehkereskedelmi
és ipari hiteleket. Az amerikai szabalyoz6 hatéskégrta a 250 milliard dollar feletti
mérlegbosszeggel rendelkémagybankok szamara, hogy 2011 4prilisaig — négy eg
mast kdvet negyedév soran — parhuzamosan vizsgaljak és s&knia) hogy az ér-
vényben 1é% Bazel | szabalyok szerinttkemegfelelés hogyan alakulna, ha a Bazel Il
kévetelményeit vennék alaptif

Jollehet ez egyéte csak ,papiron” torténik, de mar most éredhmdtassal van az un.
BB besorolasu, vagyis az atlagosnal magasabb kattkdmyfelekkel szembeni banki
hitelezési gyakorlatra. A 2007-es adatok alapjaramerikai nagybankok hiteleinek
mintegy felét ez az ugyfél-kategoria vagy az ettiaeszi ki, mikdzben hitelkockazati
szempontbdl a tripla B, vagy annal is jobb &égiftési adésokat tartandk kivanatosnak.
Joéllehet az emlitett kockazatos ugyfélkort nemilepdtteljesen a bankok, de varhatéan
szigoritjak a fedezeti élrasokat, és nagyon megrostéaljak, hogy kozulikedidolyosi-
tanak hitelt, azaz vallalnak kockézati kitettséget.

138 John DIZARD [2009.]: The real resons for the deelin bank lending, Financial Times,
2009. oktober 26., 13. o.
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A Bézeli Bizottsagnak az upkekovetelmény rendszétrszolo szabalyozasa direktiva-
ként beépiilt az Eurdépai Uni6 jogrendjébélsEz a korabbi élirasokhoz képest atfo-
gbbb, rugalmasabb, ésdékesziukségletet sokkal szorosabban kapcsolja 0dsaekak-
ban felmerid kockazatokkal, kiemelten a hitel-, a piaci és @kdauési kockazattal,

amely utobbit a hazai szabalyozas is elkiiloniteteeli'*°

A globalis pénzigyi és gazdaséagi valsagban az e8klikviditdsa is mas megvilagi-
tasba kerul. Olyan tiszakban, amikor a piacok kevésbé likvidek, az egdkiosszabb
ideig maradnak a mérlegben. Ez ndveli a bankok &edim kockazatot, eékiét kot le,
amelyet méshol jobban lehetne felhasznalni. Mindlea 0sztonzi a pénzintézeteket,
hogy a kevéshéskeigényes terlletekre koncentraljanak. A CreditsSaipéldaul to-
vabbra is fenn kivanja tartani jelenlétét az anarilkkéingatlan-jelzaloggal fedezett
értékpapirok piacan, amely mély és likvid, de ki&ki |épni ugyanezen pénzugyi inst-
rumentumok eurdpai piacérol, ahol a bankok hosszdbiy kénytelenek vonatkozo
eszkozeiket megtartani.

A bankok az giteljes kormanyzati nyomas hatasara rakényszeridnditaluk vallalha-

té kockdzatok mérséklésére, ami azt is jelenti,yhkénytelenek visszafogni a sajat
szamlas ugyletekepfoprietary tradg, ehelyett nagyobb mértékben tamaszkodnak az
ugyfelekre. Barack Obama 2010. januar 21-én istettg@vaslatai kozott szerepelt,
hogy az amerikai kormanyzat korlatozni fogja a lmkn&ajat szamlas kereskedését va-
lamint a fedezeti alapokba és kockazékielapokba valé befektetésélem fordulhat

elé még egyszer, hogy az amerikai adofizészava valjék egy banknak, amely tulsago-
san nagy, hogy ésbe menjeri*** Meg kell jegyezni, hogy a bankok uzleti aktivitasa
ban ezek a tevékenységek nem szamétle\ves a valsagban sem jatszottak ezee-
repet.

A bankok érdekidése B az olyan tevékenységek irant, amelyek nem koteg&lénts
tokét, és nem jarnak nagy kockazatokkal. llyen akiefési banki tanacsadas, a letéti
szolgaltatas, a vagyonkezelés (ez utébbi esetbepk@énzét kockaztatjak). A tanacs-
adas iranti keresletet varhatéan hosszabb kiresztil taplalja, hogy a valsag miatt sok
véllalat szorul dkebevonasra, illetve kénytelen atstrukturalni adgalomanyat.

A bankok nagyobb figyelmet forditanak olyan eszkaepdamelyek tovabbi hitelfelvéte-
lek fedezetéll szolgalnak. Ennek megiétel kétfelé osztjak tevékenységiket. Adels
csoportba azok tartoznak, amelyek olyan fedezetatyielnek, amelyeket a kdzponti
bankok is elfogadnak (példaul magas ésidi jelzalog) vagy természetiiknél fogva

139 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK iléaya hitelintézetek tevékenységének
megkezdését és folytatasarol (2006. junius 14.).
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/hu/oj/200677/|_17720060630hu00010200.pdf

190 HOMOLYA Daniel [2009.]: Mikddési kockazati skekdvetelmény hazai bankrendszerre
gyakorolt hatdsa. MNB-Szemle 2009. jdlius,
http://mww.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbsze@tefentID=12837

141 Regulating America's banks — Stage prop, Econarnist, 2010 januéar 28,
http://www.economist.com/research/articlesBySulifisplaystory.cfm?subjectid=348936&stor
y_id=15393972
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megfele biztonsagot adnak (példaul bizonyos blue chipu&syek). A masik csoport-
ba olyan tevékenységek kerlilnek, amelyek nem idéekgdedezetet, igy biztositékok
nélkili finanszirozast is lehgté tesznek.

6.2.3. Felértékeddo forrasszerzeési biztonsag

A bankok mérsékelni kivanjak az amholesalebanki finanszirozasnak vald kitettségu-
ket, azaz a bankkozi piacok, illetve ékepiaci instrumentumok révén tortéforras-
szerzés helyett nagyobb mértékben kivannak a ketétémaszkodni. Altalanos torek-
vés a hitel/betét arany csokkentése, azaz a kineded betéttel vald fedezettségének
javitasa. A jelenlegi sulyos pénziigyi valsag Iéitépen fontos szerepet jatszott egy
hosszan érlédott strukturalis valtozas, ami azt jelentette, yhagajat ugyfelek bizton-
sagos hosszu lejaratu betéteinek csdkkent a szareaekok likviditasaban a befeldet
kéhez képest.

A pénzilgyi innovaciokkal 6sszekapcsolt hitelnyupgaselmult évtizedben sok banknal
eleve azzal a szandékkal tortént, hogy a kihelyakésértékpapir formajaban befekte-
toknek tovabbadjék. Ily médon egy kdzénséges hitelgpéd kotvenyformét 6ltott, majd
Ujracsomagolva, valamilyen befektetési alapbamkairalt termékben Ujabb befekte-
tékhoz kerilt. Innerél kezdve a hitelnyujtas dinamikaja nem a kiszanwithmagatarta-
su betételhelyédiktol fliggott, hanem sokkal inkabb a befektehehezen éfre jelezhat
értékpapir-vasarlasi hajlandosagéatol.

A forrdsok megszerzésében a valsag hatasara albé&értekeddése figyelheét meg,

€s a tapasztalatok alapjan kijelenthétogy a kiterjedt fiokhaldzattal rendelkelzankok
sokkal sikeresebbek voltak a betéijggsben, mint azok a bankok, amelyek mas értéke-
sitési csatornakra (internet stb.) helyezték a sidgg Az arnyalt képhez az is hozzéatar-
tozik, hogy a betétekre valé tAmaszkodasnak is avepk a veszélyei és kockazatai,
még ha a kihelyezésekéivel nem is feltétlenll degrkebk. A betétek ugyanis kdny-
nyen kivonhatok a bankokbdl, és a betétesek védedmudgaléo kormanyzati garanciak
egyéltalan nem akadalyozzék meg a betéteseket abbay ,diszkrimindljanak” az
egyes pénzigyi intézmények kdzott.

A bankokat a forrasszerzésben segitette az a kényinmogy a jegybanki likviditasno-
vels intézkedések keretében a révid lejaratd kamatlé@eeden csokkentek, az irdnyado
kamatok torténelmi mélypontra sillyedtek. A valséigial6 kildbalds soran azonban ez
a tendencia nem maradhat fenn tartdsashbelitobb bekovetkezik a kamatszinvonal
novekedése. Ez a bankok szamara kockazatot jelevdlyre akkor is készilnitk kell,
ha a Fed egyéte tovabbra is alacsonyan tartja a kamatokat, &Cdis koveti ebben.

A bankokat érirti egyik legnagyobb jdbeli probléma a kamatlabak alakulasaban je-
I6lhets meg, amely a forraskoéltségek emelkedéséhez vazé&thaitébbit az allamhaz-
tartasi deficitek finanszirozasi igénye miatt ardsokert folyé verseny is noveli, és ezt
csak fokozza, hogy a bankok is jel&nhaddssagot gorgetnek magustelamelyet meg
kell gjitaniuk.
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Az elemzk azt vizsgaljak, hogy milyen hatéast gyakorol a k#sminvonal ndvekedése
az egyes bankokrd® Az an. ,eszkdzérzéketiypénziigyi intézmények, amelyeknél az
eszkdzok hatralévatlagos futamideje révidebb, mint a forrasoké rieae atadrazasuk
gyorsabban megtoérténik, konnyebben birkbznak meglez problémaval. Persze a ka-
matlabak emelkedése kivalthatja a betétesek olaladat a térekvést, hogy mas alterna-
tiv befektetési lehéségek felé forduljanak, igy a bankok szaméara ezelrdes for-
rasoknak a poétldsa nagyon koltségessé vélhat.

A ,forrasérzékeny bankok ugyanakkor sokkal kitettebbek a forrass@diek emelkedé-
sének, mikézben ezzel parhuzamosan az eszkbz@zasdanak csak nagyon korlatozot-
tak a leheiségei, ezért a kamatrés cstkkenésével, romlé jtimedéséggel kénytele-
nek szamolni. Ha mindehhez hozzavesszik, hogy a&téaes politika szigoritdsaval a
jegybanki iranyadd kamatok emelkednek, akkor eadddtin is a hozamgdorbe ellapula-
séhoz vezet.

A valsag hatdsara egy tovabbi sajatos fejleménisyilalkozhatunk, nevezetesen szu-
permarketek kivannak betornretail (lakossagi) bankpiacra, azaz agben a bankok-
nak a hagyomanyos pénzlgyi versenytarsaik meligitagi szerepikkel kell szembe-
nézni. Ez utébbiak Ugyfélszerzési koltségei alagaknmivel naponta nagyszamu vgev
keresi fel értékesitési pontjaikat. A szupermartkgbehirneve nem sérilt a bankvalsag-
ban, ami jelerits versenyéiny lehet a megtépazott hirrielsanki markanevekkel szem-
ben. llyen jelleg diverzifikacioval a Tesco foglalkozik a legkomabjzan®*®

A fogyaszt6i magatartasban bekévetkezett valtozaggikkllondsen a haztartdsok meg-
takaritasainak novekedése pétldlagos kedwgeket is teremtenekratail bankok sza-
mara. Az USA-ban a lakossagot kiszolgalé bankokdigatjak olyan strukturalt megta-
karitasi termékek kinalatat a haztartasoknak, askdBhetvé teszik a részvénybefekte-
tést, mikdzben védik a befektetebkét. Ugyancsak az USA-barb ra kereslet a més
devizdban denomindlt megtakaritasi konstrukcidhtira

Erdekes valtozas, hogy amig korabban a bankokkfélygfél vallalataik cdjétsl, ad-
dig jelenleg a bankok vallalati Ugyfelei szeretr@ktositani magukat a bankéche
esetére. Konkrétan, a véallalatok hivatalos alldsiagt kérnek bankjaiktol arra a kérdés-
re, hogy mi torténik az altaluk nyujtott szolgédtsokkal akkor, ha azok @dbe mennek.
Ugyanigy garanciakat kérnek a bankok altal nylgatilgaltatasokhoz val6é hozzajutas-
ra a megallapodott arakon arra az esetre, ha ey laahk mas pénzigyi kozvétiel
egyesulne vagy mas pénzugyi koz\ité olvadna be.

Ami a jowt illeti, a kulonféle tipust bankok eltetehetiségekkel rendelkeznek. A ki-
sebb bankok szdmara, amelyek kivil esnek az alsavatkozas (betétbiztositas, a
jegybank lender of last resoit védelme, bankmefitcsomagok) hatékorén, vagy ke-
vésbé diverzifikalt hitelportfolibval rendelkezneg, kilatdsok borusabbak. Ezeknek a

142 |nterest-rate risk — Surf's up — Banks’ next bigphlem appears on the horizon, Econo-
mist.com, 2010. februér 25.
http://www.economist.com/business-finance/Printierkaly.cfm?story _id=15580138

143 Andrea FELSTED and Patrick JENKINS [2009]: Casld @arry. Financial Times, 2009.
julius 20. 7. o.
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nem garantalt intézményeknek az amerikai pénziggydszeren belll gyorsan néveke-
dett a silya, ami egy ponton tul mar a rendszeszgé jelentett fenyegetést mivel
2008-ig nem élvezték azt a fent emlitett biztonsédot, ami a bankok esetébelikd-
dott. De példaul az amerikai regiondlis bankok é&panyol takarékpénztarak helyzete
tovabbra is igen instabil amiatt, hogy a kereskad@igatlannal kapcsolatos portfolio-
jukon ériasi veszteségek keletkeztek. A valsagd@thaz USA-ban a bankok szama a
jelenlegi 8 ezetl varhatéan 2 ezerre csokkER.

Az alacsony kamatlabak miatt meredekebbé valt armgbrbe, azaz a rovid és a hosszu
lejarata kamatlabak kdzotti killbnbségtin Ez a kamatmarzsot, vagyis a betéti és a hi-
telkamatldbak kozotti kilonbséget is érintette. dblydsszakban, amikor a jegybanki
kamatldbak kozel vannak a nullahoz, a bankoknakkeglmérsékelnilik kellene hitel-
kamatldbaikat, mikdzben a forrasszerzési versemetkéztében nem tudjak tovabb
csokkenteni betéti kamatlabaikat. Mindez a kamatmadisszesikiléséhez vezet. A
bankok mozgastere nagyon behatérolédik, ha az aigckamatlabak hosszu ideig
fennmaradnak’® Egyébirant a bankok nem a magas kamatokban, hankasznukat
jelen® kamatrésben — a betétek dnkoltsége és a hitelblirké@tonbsége — érdekeltek,
amit az alacsony kockézatot tikéoz altalanosan alacsonyabb betéti és
hitelkamatszintek, illetve csokkérkotele tartalékképzés mellett is képesek elérni.

A bankok bevétele, illetve nyeresége nemcsak a taarasbdl szarmazik, hanem a
kulonféle dijakbdl is. Jeleds kockazat, hogy a bankszektor egyréedfesebb politikai
indittatdst nyomas alé kertl — altalanos megit&lésinlik, a magas profitok, a bankve-
zetok kiugréan nagy jovedelmei irritaljak a kdozvélemgny politikai etk ez alapjan
késztetést éreznek a megregulazasukrasbbeltobb vizsgalni kezdik: az egyes bankok
altal a kulonféle szolgaltatasokra felszamolt difaknnyire méltanyosak. Méltanyos,
magyaran alacsonyabb dijak kdvetelése a banko&wdjbleinek alakulasat is keddez
lendl érintheti.

6.3. Régio-, illetve orszagspecifikus banki reakdio

6.3.1. A fejlett orszagok és az azsiai felzark6zogeok

A bankok reagélasa a valsagra éltéajatossagokat mutat az egyes régiokban, illetve
orszagokban. Az USA-ban a bankok dbtiibbsége a kormany éaltal a TARP keretében
(Troubled Asset Relief Prograjnrendelkezésiikre bocsatott forrasokat (700 midlliar
dollar) Gj hitelek nyujtaséra hasznalta fel. A bakkisebbik része az allami forrast

144 viral V. ACHARYA, Thomas PHILIPPON, Matthew RICHABSON, and Nouriel
ROUBINI [2009.]: A Bird’'s-Eye View, The Financialr@is of 2007—-2009: Causes and Reme-
dies, Prologue, JWBT092-Acharya, 18th 2009. febfi#r7. o.
http://media.wiley.com/product_data/excerpt/46/049@B/0470499346-2.pdf

145 Rebuilding the banks. A special report on inteorat! banking. The Economist, 2009. majus
16., 4. 0.

146 From great to good. Banks will still make moneystjless of it. A special report on
international banking. The Economist, 2009. majis 20. o.
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versenytarsai felvasarlasara forditdftaEz utdbbit az illetékes amerikai hatbsagok nem
nézik j6 szemmel.

Az egyes GMU-orszagok altal bevezetett banktamogatimagok nagysagrendje az
dsszesitett GDP mintegy 22 szazalékara filyémetorszag és Franciaorszag 20 szaza-
lek kordli mutatdjaval ehhez kdzel helyezkedik idllandia aranyait tekintve éppen a
duplajat koltotte a bankok tAmogatasara, mint az @JAusztria egyharmados GDP-
aranyos tamogatasa is atlagon fellli, ami arra, biady a valsdg kovetkeztében ezen
orszagok bankjainak kockazati kitettsége is joaymbb.

A kanadai bankrendszer sok olyan vonassal rendklkemi miatt érdemes Kkicsit
részletesebben megvizsgalni. Kanada legnagyobbjdamkereségesek voltak a 2009.
januér 31-ét megété harom honapban, azaz akkor, amikor a piaci fédtktalagszerte

a legkedvedtlenebbiil alakultak®® A kanadai bankok izleti stratégiaja j6val konzéirva
vabb, kockazatvallalasi hajlandésadga szaméee\kisebb, mint az amerikai bankoké.
Emiatt a kanadai bankok portfoliojabol Iényegéb&myoztak az amerikai bankok val-
sagot abidéz, ,fertézott termékei, a nagyon magaskeattételle™ (leverage, azaz
idegen forrassal finanszirozott konstrukciok. Ehlezis hozzajarult, hogy az egyik
legnagyobb kanadai bank 2005-ben kivonult a strakitermékek izletagbdl és példa-
jat masok is kovették, illetve az, hogy a kanadgypank 20-30 szazalékos savban kor-
latozza azt az ardnyt, amelyéképiaci Uzletdg hozzajarulasa lehet a nyereséghez.

A kanadai bankrendszetigopolisztikus szerkezel, 6t dominans bank részvételével.
Ez a tény egyrészt korlatozza az arversenyt. Fleggdirokerek a jelzaloghiteleknek
minddssze egyharmadat kozvetitették ki KanadabdoS# 70 szazalékaval szemben.
Masrészt megkonnyiti a bankok szamara a visszagefjia a dolgok kezdenek tulsa-
gosan kockazatossa valni.

Mivel a dominans piaci pozicioval rendelkekanadai bankok tulsagosan nagyok ah-
hoz, hogy c&dbe menjenek, ezért a bankfelligyelet is sokkalosalgh. Ez abban is
kifejezésre jut, hogy a felligyelet meghatarozzékaéttétel maximumat, és egységes
rendszert alkalmaz a kereskedelmi és a befektietédiokra. A kevésbé szigoru és sok-
kal fragmentdltabb rendszerek mas orszagokban dhehettették a banki
meérlegbosszegek robbanassizervekedését.

147 Tom BRAITWAITE [2009.]: Most US banks used Tarméls to boost lending, report reveals.
Financial Times, 2009. jdlius 20., p. 11. o.

148 MNB Jelentés a pénziigyi stabilitasrél 2009. &prili
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&EothD=12306

149Don’'t blame Canada. A special report on intermatidbanking. The Economist, 2009. méjus
16., 7. o. http://www.economist.com/specialrepdisplaystory.cfm?story id=13604591

150 Bijll Bradley szenator a mai valsaghoz vézkibas dontések kozott emlitette, hogy az USA-
ban 2004-ben a bankoékeattételi lehdiségeit 10:141 30:1-re terjesztették ki, és ezt azok ki is
hasznaltak. In: The Crisis and How to Deal witiByt Bill BRADLEY, Niall FERGUSON, Paul
KRUGMAN, Nouriel ROUBINI, George SOROS, Robin WELILe® al. The New York Review
of Books, Volume 56, Number 10, 2009. janius 1ip:www.nybooks.com/articles/22756
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Egy felmérés szerift a kanadai bankok sokkal kisehikeattétel mellett rikddnek,
mint nemzetkozi versenytarsaik. A hitel/betét ar@dByszazalékos, mikdzben ugyanez a
mutaté az USA esetében 83 szézalék, az EgyesidltyK&gban pedig 96 szazalék. Az
USA és Kanada kozotti leglényegesebb kulonbsedzalpghitelek szabalyozasaban
van. Az USA-ban a jelzaloghitelek kamata levonhazéadobdl, ami szamott@wnér-
tékben 6sztdnzi a hitelfelvételt. Kanadaban a kameat vonhato le az addbdl. (Ennek
jelenségét azonban nem indokolt eltulozni. Ebben a tethen az Egyesilt Kiraly-
sédgban kialakult rendszer megegyezik a kanadan&gjs sulyos valsdgban van a jelza-
logpiac.)

Ha a hitel a fedezetéll szolgalé ingatlan értékém@0 szazalékat meghaladja, akkor
Kanadaban az addés koteles biztositast kotni a @arddrtgage and Housing
Corporation (CMHC) ne allami intézménnyel. A bankok portfoli6juk fennradd
részét is biztositjdk a CMHC-vel. Emiatt a CMHGlarantalt jelzaloghitelekre szigo-
ru standardokat alkalmaznak. Mindez az USA-t0lré#@ nem teszi érdekeltté a banko-
kat abban, hogy értékpapirositsék a jelzaloghietlek

Sok felzark6zo6 orszagban, kilondsen Azsidban iszedibé valtak a bankokikbdési
feltételei a gazdaségi helyzet romlasaval. Ugyanakkeknek a bankoknak nem, vagy
csak s#k korben kell $keattételes pozicidkat felszamolni, mert kevésnilgszkdzik
volt, vagy egyaltalan nem fektettek ilyen instruuenokba. Ezért kevésbé is van szik-
ség szabalyozasi valtoztatdsokra. Az azsiai baakuktarokon tulnyuld@kearamlasok-
nak valo kitettséguket elléreés alatt tartottak. Viszonylag g tartomanyban van
szikség szerkezeti valtoztatasokra.

6.3.2. A kozép- és kelet-eurdpai bankok

6.3.2.1. Dominans kulféldi tulajdon

Sokkal ellentmondasosabb a helyzet Kozép- és Kmletpabar® Az EU-hoz valé
csatlakozast kovéen a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok gyors Uterkbzeiték meg a
pénzugyi integralddast, ami nagyon jetenbsszeftokebearamlassal jart. A bankrend-
szer tekintélyes hanyada kilfoldi tulajdonba, zommeigat-europai bankok kezébe
kertlt. A kulfoldi anyabankok tulajdondban wsszesitett hazai kereskedelmi banki
aktivak értéke 2007-ben, a valsagtilutolsé évben Magyarorszagon a GDP 93,1 sza-
zalékat tette ki. Ennél nagyobb arany csak Horeaty (157,2 szazalék), Esztorszag
(142,2 sz&zalék) és Litvania esetében volt megigye'>®

131 Jonathan RATNER [2009.]: Less risk in CanadiarkalBS, 2009. februar 11.
http://network.nationalpost.com/np/blogs/tradinddaschive/2009/02/11/less-risk-in-canadian-
banks-ubs.aspx

152 Ehemalige Ostblockstaaten: Transformation gelungifirtschaftsdienst 2009/5. 287—305 o.
153 Andrea M. MAECHLER and Li Lian ONG [2009.]: Forei®anks in the CESE Countries: In
for a Penny, in for a Pound ... or Penny-Wise, Pokadlish?, IMF Working Paper WP/09/XX,
2009. januar, 15-17. o.
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A nyugat-europai illéisédi banki befektdtk szaméara vonzo6 piaci célpontta tette ezeket
az orszagokat a még gyenge pénzigyi kddretitlszertikben rdjlfejlédési potencial,
a pénzigyi piacaik liberalizalasa, a fogyasztonygk varhaté gyors novekedése.

A térség allamainak bankszektora a nyugat-eurdiaietts nagybankok megjelenésé-
vel és tulajdonszerzésével nagyobb foku pénzigyohsagra tett szert, a fogado orsza-
gok altaluk hozzéaférhettek a fejlettebb pénziigghtekakhoz. Mindenitt gyors féf
désnek indult a banki termék- és szolgaltataskinalpénzigyi kdzvetités elmélyiilt,
lendlletet vett a hitelezés, igaz, ennek Utemeagmzként kuldnbdzvolt, de minden-
képpen segitette a gazdasagi nbvekedést.

Nagyszamu tényézhatasara az utdbbi években ezekben az orszaggkbes uitemben
terjedt a vallalati szféra és a haztartdsok dewizdliileg eurdban és svajci frankban)
denomindlt hitelfelvétele (de kivétel példaul Cselzdg). A haztartdsok devizahitel-
allomanya fedezetlen arfolyamkockézatnak van kitéve

Elegend hazai megtakaritas hianydban a kilféldi tulajdonbas hazai bankok az
anyabankoktol kaptak rovid lejaratu devizaforraspkaniket viszont hosszu lejaratra
helyezték ki (példaul lakasvasarlasi hitelek forahén, amelyek fedezete az ingatlan).

A térség orszagaiban azonban a pénzulgyi rendseszdftbbé valasaval, a nemzetkozi
pénzigyi vilagba torténintegralédassal parhuzamosan kialakultak azokeddzeési
csatornék is, amelyeken keresztill a masutt keletkealsagok elérhetikket. A globa-
lis likviditasboség és kedvézkonjunktura idszakdban ez a kock&zat nem kapottskell
figyelmet. Elem#k sokdig arra szamitottak, hogy az amerikai masuaiirgelzalogpiaci
valsag kovetkezményei nem érintik ezeket az ordaig@ppen pénzigyi kulturgjuk
viszonylagos fejletlensége okan. A hazai tradidieri@anki termek- és szolgaltataskina-
latuk mellett ugyanis gyakorlatilag alig volt kiteégik a ké&sbb ,mérgezett eszk6zok-
nek’ bizonyult globalis pénzlgyi innovaciokban.

Korabban, kedveézkonjunkturalis helyzetben az EU partfogolta a rateuropai ban-
kok terjeszkedését az Uj tagallamokban, mert anénadn a fogadé orszagok fejlettebb
pénzugyi technikakhoz és nagyobb foku pénzigyiob&hghoz jutottak. Az a koril-
meény, hogy a kdzép- és kelet-europai allamok azcEaflakozassal, a gazdasagi és
pénzigyi integralédassal az Eurdpai Unié fejletizagainak holdudvarabd kerultek,
azt a piaci percepciot ésitette: valsag esetén nagyobb a valdisgige, hogy segitséget
kapnak. Ennek a feltételezésnek tulajdonithatoasrszigkockazatot kifejéxotveny-
felaraik alacsonyabbak voltak, mint e nélkil letteltna. A piacok ezeknek az orsza-
goknak az allampapirjait 6sszességében 50-100pudtial alacsonyabban araztak be,
mint amit a gazdasagi fundamentumok indokoltté&ketolna'® vagyis egyes orszagok
szamara a novekvsebezhéiséguk ellenére leh&té tette, hogy a kidsforrasokért
kevesebbet fizessenek.

15 Martin CIHAK — Srobona MITRA [2009.]: Losing Their Halo, iance & Development,
2009. junius, Volume 46, Number 2,
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/0Bvak.htm
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Ha kozvetlenll nem is, de a hazai pénzintézetelfokii anyabankjainak érintettsége
révén azonban meégiscsak megérezték a valsagandipn is, hogy a térség bankjaiba
irAnyuld tartésan nagyon jelésttbkebearamlas visszaesett. A valsagot miegetvek-
ben az anyabankokndl nagy volt a likviditas, &mkiozta a kihelyezési kényszertEn-
nek feloldasara kivald lehidéget kinalt, hogy a k&zép- és kelet-eurdpai lezimipdk
jovedelmedsége kozel kétszer nagyobb volt az anyaorszagiak&nahman-Brothers
2008. szeptemberi 15-i @djét koveben a pénzpiacokon bekovetkezett likviditasi valsag
miatt a kozép- és kelet-eurépai bankérdekeltségek jutottak hozza a kordbbi finan-
szirozashoZ>> A valsag hataséara a kiilféldi anyabankok egyrebbkéisszafogtak tér-
ségbeli érdekeltségeik forrashoz juttatdSayalamint — a dkekonszolidaciot igényl
kitettséguk elkertlése érdekében — leanybankjdiddrési aktivitdsat, ehelyett a sajat
orszagbeli problémak kezelésére dsszpontositottak.

A béazeli székhely Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) szerint a Gaagiaés Moneta-
ris Uni6é tagorszagaibanéleg Ausztriaban, Olaszorszagban, Belgiumban) ési@vé
szagban bejegyzett bankoknak Ko6zép- és Kelet-Ebaipénintegy 1500 milliard dollar
hitelallomanyuk van (az dsszes kilfoldi bankhitébrdanya a térségben 1656 milliard
dollar). Az osztrak bankok k6zép- és kelet-eurdpanlevoseégei Ausztria GDP-je 70
szazalékara, a bankrendszer eszkdzeinek 26 szamalélgnak. Az osztrak bankoknak
2009. el$ negyedévének végén 187 milliard eurd kelet-eurkipailevosége volt.

Az osztrak kormany 6,4 milliard eur8keinjekcioban részesitette a veézesztrak ban-
kokat (Erste, Raiffeisen, Bawag PSK, Volksbank, élypen-Adria)™>’ Az volt a hall-
gatolagos feltételezés, hogy a fogadd orszagokatsetleges valsag nem érinti hatra-
nyosabban, mint az anyaorszagot. E terjeszkedés r@adasul a GMU-tagorszagokban
bejegyzett bankok jeleds profitra tettek szert az utébbi években, amelymeey részet
hazautaltaR>®

A pénzigyi stabilitds szempontjabdl a bankrendsE&bdoképességének mégése, a
bankc$dok elkerulése ékeerejuk ndvelése, ezaltal a pénzigyi kozvetitéstietasa —
éppen a magas kuilféldi tulajdoni aranyok miatt mreikithets le az egyes kormany-
zatok altal kezdeményezett intézkedésekre. SokvfEtetrzékelhet az EU-n belll &f-
sOd) pénzugyi protekcionizmusnak, ahogy erre mar kaaidhlialas tortént, nevezetesen
a kormanyzati mefitsomagokbol megsegitett bankok az igy szerzetidtitdviditast
elsisorban a sajat orszagukban hasznalték fel, mikozisspafogtak nemzetkozi aktivi-

155 STOKES M. [2009.]: Prisoners’ Dilemma: Will WesteEuropean Banks Continue To Sup-
port Their CEE Subsidiaries? 2009. majus 29.
http://mww.rgemonitor.com/economonitor-moni-
tor/256939/prisoners_dilemma_will_western_europbanks_continue_to_support_their_cee_s
ubsidiaries

1% HOLSCHER J. [2009.]: 20 Jahre Wirtschaftstransfation — Fortschritte und Fehlschlage,
Wirtschaftsdienst 2009/5., 287-292. o.

15" Thomas MIROW, az EBRD elntke értékelését idézjy€h, 2009. julius 30. — augusztus 5.,
7.0.

18 7solt DARVAS and Jean PISANI-FERRY [2008.]: Adversffects of euro area crisis man-
agement on the new member states of the EU, anddmemedy them. 2008. november 28., 2. o.
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tasukat, kozép- és kelet-eurdpai leanybankjaiknfia&rozasat. Ennek tovabbi kovet-
kezménye, ami Magyarorszagon is jol nyomon kovétheagy a kereskedelmi bankok
hitelezési hajlandosaga lecsokkent, részben astugdy, részben a romld hitelportfolid
miatt elszenvedett és varhato tovabbi vesztesédmtk m

6.3.2.2. Elapado kulé forrAdsok — valsagban az eddigi novekedési modell

A globdlis pénzigyi valsag megkéjdlezte az ismertetett Gzleti modellnek a tovabbi
mikddését. Egyrészt a Lehman-Brothers 2008. szepténch&dje utan a nyugat-
eurépai anyabankok is likviditasi nehézségekkemimesiltek, aminek kdvetkeztében
nem tudtak kozép- és kelet-eurdpai érdekeltségeilketrabbi idszakhoz hasonlé mo-
don finanszirozni>® Masrészt a kozép- és kelet-eurdpai orszagokabnkiéen a nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban jetenkiils adéssagot felhalmozott Magyarorszagot likvi-
ditasi és arfolyamvalsag érte, ami tobbek kozowiziguk leértekeldésében csapodott
le. Egyes orszagok, igy Magyarorszag is nemzetkgmivezetek (IMF, Vilagbank, Eu-
répai Unid) hitelcsomagja segitségével lett urlignaditasi és arfolyamvalsagon.

A valsagkezelés nemzetkozi példai azt mutatjakyhagegyes allamok a monetaris és
fiskalis eszkdztar parhuzamos és dsszehangoltnadizéisaval igyekeztek mérsékelni a
krizis kdvetkezményeit. A meafitsomagok kiemelten a bankok megmentését valamint a
gazdasagi novekedés visszaesésének ellensulycaasalalkozasok konszolidalasat, a
foglalkoztatas fenntartdsat és a nehéz helyzethdtketratégiai fontossagu iparagak,
vallalatok megmentését céloztak.

Mivel ezeknél az intervenciéknal nem kerilt sor methdzi szini dsszehangoléasra, a
valsag hatasara mind nagyobb teret nyer a nemzatikzionizmus, amelynek jegyében
a kormanyok ,erkoélcsi” nyomast gyakorolnak a gazdaszeregkre, hogy a valsag-
kezelés keretében nyujtott allami tamogatasokaizaimunkahelyek fenntartasara vagy
megmentésére forditsak.

Ennél is sulyosabb kbévetkezményeit jelenti a pépizigotekcionizmusnak, amikor a
korméanyok altal megsegitett bankok — részben galitiyomasra — sajat orszaguk ado-
fizetdinek érdekeit helyezik &térbe a hitelezéshen édikitik nemzetkdzi kihelyezései-
ket, beleértve a kulfoldi, azon belll kbzép- éekelurdpai érdekeltségeik finansziroza-
sat, pontosabban devizaforrasokkal taftélatasat. A térségbentikbdé leanybankok
szamara ezért az Uzleti aktivitds fenntartdsa lieiitlkzorosan dsszekapcsolodik azzal,
hogy milyen eredményt tudnak felmutatni a betéjtgsben.

159 Mary STOKES [2009]: Prisoners’ Dilemma: Will WesteEuropean Banks Continue To
Support Their CEE Subsidiaries? 2009. majus 2%:/hMiww.rgemonitor.com/economonitor-
moni-
tor/256939/prisoners_dilemma_will_western_europbanks_continue_to_support_their_cee_su
bsidiaries
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A hazai bankpiacon 2009. él$elé®tl ezen a terileten &6 arverseny volt megfi-
gyelhet a bankok koérébetf® Nem dokumentalhato tételesen, de a valdsagtél nem
elrugaszkodott az a feltételezés, hogyaagyabankok nem akarjak kdzép- és kelet-
europai kitettségiket novelnj azaz a leanybankoknalkekonszolidaciés kényszerbe
kerdlni. A kivar6 magatartasuk arra utal, hogy adancialis megfontolasaik sokkal
er6sebbek, mint a jovedelmézegi elvarasok, ami egyik oka lehet példaul Magyaro
szagon, hogy a kereskedelmi bankok hitelezésimdjisaga dramaian csokkent.

Az anyabankok térségbeli aktivitAsanak visszaeagselfertzott” eszkdzeiken elszen-
vedett veszteségekre valamint a romld hitelpoxiftoli valo félelemre vezethewissza.
Ennek egyik jelensége, hogy még a Magyar FejleisBisk refinanszirozasi konstruk-
cioi is, amelyekheaz arfolyamkockazatok kivédésre allami garancialédl kapcsolo-
dik, visszafogottsagot mutatnak. Hozza kell azérisatenni, hogy a keresleti oldal sze-
repli, a kkv-szektor vallalkozasai k6zott megletssn kevés a valdban piacképes, igy
hitelérdemes szereplEzzel egyitt a mar emlitett pénzlgyi protekcionig teljes mér-
tékben ellentmondott annak az Eurdpai Uniéban aliott alapelvnek, amely szerint az
anyabankok felékek kilfoldi érdekeltségeik ikbdéseert.

6.3.2.3. Anyabanki elktteleédés

A globalis pénziigyi valsag hatdsara realis vesjélgntett, hogy a kulfoldi tulajdonu
bankok korabban kinyilvanitott hosszu tavu érdelégjtik ellenére kivonulhatnak a tér-
ség pénzugyi piacarol. Egy azonndlkekivonds a kdzép- és kelet-eurépai orszagokat
rendkivil sulyosan érintette volna, a fizetésingtpeoblémaik oly mérték kiélezdé-
sét okozva, amely belathatatlan gazdasagi és tmagdolitikai problémakhoz vezet.
Ha nem sikeril ravenni a kulféldi tulajdont anyakakat, hogy hajlandok legyenek a
térségbeli érdekeltségeik tovabbi finanszirozasrak felbkésitésére, vagyis kockazati
kitettséguk tovabbi fenntartaséra, az a pénzugyiseer valsdgdhoz vezetett volna az
IMF és az EU valamint mas hitetiepénziigyi tamogatasa ellenére is.

A veszteségeik csokkentésére és kockazati kitetkségrséklésére iranyuld szandékaik
ellenére az érintett nyugat-eurdpai bankok nemkéitiek abban, hogy a valsag hatasara
feladjak a térségben nem kis raforditassal kiépdiati pozicidikat, és magukra hagyjak
kozép- és kelet-eurdpai lednybankjaikat. A korékitea emlitett morélis szemponthoz
képest — a konjunktara idején jelésinyereségre tettek szert, igy elvarhato, hogyagals
idején is kitartsanak — ez sokkal nyomésabb érigriisen akkor, ha figyelembe vesz-
szlk egy a valsag lecsengését kéyesetleg tobb év mulvaddzefivé valo Gjbdli piac-

ra lépés koltségeit, nehézseégeit. Kilenc, az (ltagokban érdekeltségekkel rendelke-
z6 bank 2009 elején elkezdett lobbizni azért, hog¥amwpai Unié és az Eurépai Koz-
ponti Bank terjessze ki a valsag lekiizdésére fagaftatt intézkedéseit a Gazdasagi és

180 £z korantsem csupén hazai jelenség, David W. Nafty fogalmaz: A jelenlegi hitelvalsag
korilményei kozott a bankoknak minden eddiginddgobsziikségik van betétekre, ezért a pénz-
intézetek az ulgyfelek megszerzése érdekében mijydhbiamértékben vetnek be egy nagyon
koltséges fegyvert, a hozamigérétet: Cash Flow, Not Return,
http://www.bai.org/bankingstrategies/2009-JAN-FEB#BFlowNotReturn/index.asp?qg=printme
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Monetéris Union, & az Eurdpai Union kivilre (Ukrajnara és egyes gztfv utodal-
lamokra).

Az Un. ,Bécsi KezdeményeZdgeretében, amely Eurdpai Bank-koordinacios Kezélem
nyezéskent is ismert, 2009. oktdber végeig 15 aamylaballalt specifikus forrasmeguiji-
tasi és felikésitési kotelezettséget 6t kbzép- és kelet-eurdpsaiagban, amelyek min-
degyike az IMF és egyes esetekben az Eurdpai Utabia tAmogatott stabilizaciés
programot vezetett b8 Lettorszag mellett Romania, Bosznia, Szerbia égylli@rszag
kulféldi tulajdonban €& bankjai kaptak megésitést arrél, hogy a nyugat-eurdpai
anyabankok eleget tesznek kotelezettségeiknek.

Az MKB Bank a német allam altal megsegitett bajoyadanktol kapottskeinjekciot, a
Raiffeisen Bankot pedig osztrak anyabankjés#ette meg 20 millié eurd kolcs@e-
vel. A CIB 42 milliard forint 6keinjekciot kapott anyabankjatél. Ennek ellenéidiba
foldi bankok egydire lathatéan nem kivanjak novelni kozép- és kalebgai kitettsé-
guket.

6.3.2.4. Kul$ forrasokra alapozott hitelexpanzio és devizaeladoslas

A tokeszegeény kozép- és kelet-eurOpai orszagok edyirdblémaja tovabbra is az,
hogy az alacsony szinhazai megtakaritasok kdvetkeztében tulsagosaaltadkia kil-
foldi forrdsokra. A sebezhétéget tovabb fokozza, hogy ezek jetentésze a nemzet-
kozi tokepiacokrdl szarmazik, amelyek a valsag kovetkeridiedugultak® A térség
orszagainak tobbségében kovetett, a hosszlu évékiggbs dkebearamlasra alapozott
gazdasagi modellben lelkiség volt akar jeledsebb foly6 fizetésimérleg-hianyok fel-
halmozasara, az allamhaztartasi deficitek ndévedsélodazhatok voltak a sulyosabb
koltségvetési, illetve gazdasagi szférat érmegszoritasok, strukturalis atalakitasok.

A valsag hatasara ezek a peremfeltételek gyokenemgvaltoztak, és részben mar a
valsag uténi iéiszakot érint kérdés, hogy miként lesznek képesek ezek az duiglpa
zark6z6 orszagok alkalmazkodni az Gj globalis pggizfiiaci feltételekhez®®

A belféldi hitelallomany GDP-hez viszonyitott ar@ntérségi atlagban a 2004. évi euro-
pai unios csatlakozast koven 2008-ra kereken 20 szazalékponttit Bs elérte a 65
szézalékot®* Legnagyobb hitelaranyt Esztorszag (99 szazalékjtéénia (89 szazalék)
mondhatja magaénak, a legszolidabb pedig Szlovdékiaézazalék) és Csehorszagé (58
szazalék) volt, Magyarorszag a 81 szazalékos njatatidaz atlag felett helyezkedik el.

161 Camilla ANDERSEN [2009.]: Agreement with Banks liisnCrisis in Emerging Europe,
2009. oktober 28., IMF Survey online
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008T 102809A.htm

B2\WAGSTYL S. [2009.]: Crunch time for eastern Eurppéancial Times Insight Central and
Eastern Europe Review, 2008. december 16., 2-3. 0.

183 BELKA M. [2009.]: Europe Under Stress — The globabnomic crisis is testing the cohesion
of the European Union, Finance & Development, 20@8us, Volume 46, Number 2,
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/06/ka.htm

14BOTTCHER B. — DEUBER G. [2009.]: As time goes by erfiischte Bilanz nach fiinf Jahren
EU-Osterweitung, Deutsche Bank Research, Beitrageuaropaischen Integration, EU-Monitor
66, 7. 2009. majus 7., 11. o.
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A gyors hitelexpanzié azonban tobb orszag esetdélman a hazai megtakaritasokra
épult, hanem a kulféldi anyabankok altal nyljtatidafinanszirozasra valamint a nem-
zetkozi tkepiaci forrasokra. Aitelfelvevék eladdsodasaa térség sok orszagaban nem
hazai, hanerkilfoldi devizdban, féként sv§jci frankban, illetve euréban tértént Ha

a pénzugyi kotelezettségek kulfoldi devizaban, aekélések, eszkdzok ugyanakkor
hazai pénzben meriinek fel, ez az arfolyam redkébdése esetén fokozza az elado-
sodott haztartasok, vallalkozdsok adossagszolgégdieit. Noveli a valosziiségét a
pénzigyi problémaknak, a tdmegesdiwlyzetek kialakuldsanak, szgdgges esetben
veszélyeztetve a pénzigyi rendszer egészénekitstsdi] ami redlis kbzelségbe hozhat-
ja az éllamcsd veszélyét.

Az EBRD-nek a piacgazdasagi atalakulasrol szoknjelsé®™ két magyarazattal szolgal
arra, hogy a felzark6z6 orszagok korében a kocklézatenére miért olyan jeletg a
devizaban valo hitelfelvétel. Az egyik szerint aidaadossag a kolcsonfelveszamara
kitettséget jelent a valutaris sokkoknak, ugyanakiémelmet is jelent az egyéloként

az inflacibhoz kothét egyéb belfdldi sokkokkal szemben. Jollehet a dédban valo
hitelfelvétel kockazatos, de még mindig kevésbétmihazai pénzben val6 eladésodas,
kulondsen gyenge makrogazdasagi intézmények medlbtl korlatozottak a fiskalis
politikai lehetségek, és kérdéses a monetéris politika hitelessége

A masik lehetséges magyarazat az EBRD jelentésmtsae, hogy a devizaban tortén
hitelfelvétel kockazatai és koltségei a kdlcsordgetk szempontjabol kisebbnetrinek,
mint tarsadalmi szinten vizsgalva. Mindez arra tee® vissza, hogy a hitelfelvék
részéél az erkolcsi kockazatotr{oral hazard noveli egyrészil az a varakozas, hogy
egy sulyos valutaleértékétf)és esetén az allam ugyis segiteni fog. Masteazhitel-
felvételi dontéseik soran a gazdasag szérepm veszik ketien figyelembe, hogy
milyen kdvetkezményekkel jarhat egy erre visszatrese cssdhelyzet a sajat foglal-
koztatottakra, mas cégekre vagy a pénzigyi rendspézve. Mikdzben a vallalat vagy
az adott haztartds szempontjabol a devizaban ek dsodas racionalis lehet, a gaz-
dasag egészében ugyanakkor tllsdgosan is nagyethatha devizaaddssagot és a kap-
csolodo kockazatokat.

A kozép- és kelet-eurépai orszagok kormanyzatabtelkzték magukat az arfolyam-
stabilitds fenntartasa mellett, ami fontos kritéreuaz eurd bevezetésénekfeltételét
jelens ERM Il rendszerébe tortérbelépésnek. A pénzugyi integralodasrehaladasa,
az alacsony inflacios volatilitds valamint a maliegtt arfolyam stabilitasi intézkedések
kovetkeztében a véllalkozdsok és a haztartasolrhagak voltak aldbecsilni a hazai
valuta leértékéldésének kockazatait. Mindez hozz4jarult ahhoz, teotgrség sok or-
szagaban megdit a kuls devizaban valé elad6sodéas aranya.

Intézményi oldalrél a kulféldi tulajdont bankok rsags jelenléte is hozzgjarult min-

dehhez. Ezek forrasszerzése az anyabankok alt#lkezésre bocsatott devizara, vagy
a nemzetkozi pénzugyi piacokrdl aséges likviditds miatt kbnnyen és olcson felvéhet
szindikalt hitelekre tamaszkodott. A nyitott deyimaicid, azaz a banki mérleg forras-

1 Transition Report 2009.: Transition in Crisis?§2J: European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD), 2009. november 10., London,740-6.
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és eszkozoldalan felme#il) mismatch elkeriilése érdekébendesr késztetést éreztek a
devizaban valo hitelezésre, és ennek medfeteéiraztdk be a hiteltermékeiket, batoritva
az Ugyfeleket ezek igénybevételére.

Ennek kovetkeztében a térség allamaiban, kilonadmalti orszagokban és Magyaror-
szagon extrém modon felgyorsult a vallalati sz#sa haztartasok devizdban valé ela-
désodéasa, kivételként csupan Csehorszag endlitffetagyarorszagon ennek a jelen-
ségnek a sajatos okai kozott emlithdtogy a jegybank éltetett inflacidleszoritd to-
rekvése magas forint- és alacsony devizakamattakptl, mikézben folyamatosanéer
s6dott a forint. A 2006-0s kormanyzati megszonit&zkedéseket koviEn a gazdasagi
szféra szerepinek igényeit kiszolgalando, kilénésen meglédutioasza lejaratl devi-
zahitelek kihelyezése. A jelenlegi hitelallomanyntegy 60 szazaléka ezt kdgeh ke-
letkezett.

A massziv devizahitel-kereslet kielégitését a hbzakok rovid és olcso forrasokbdl,
tobbnyire anyabanki hitelekb vagy/és rovid betétekib finansziroztak. Mint ké&sbb
kiderdlt, talsdgosan engedékenynek bizonyultaktalfadezetek megitélését ilken,
féleg a lakossag esetében. Ennek kovetkeztében alban&rlegében az eszkdz- és
forrasoldalon lejarati szerkezetimjsmatch alakult ki, ami a valsag megjelenésével
azonnal drdmaian éreztette a hatasat a hitelpidrtfdthoségének romlasaban.

Miutan a globalis pénzugyi kérnyezet szigorodas@826zeptemberélt () szakaszaba
Iépett, az elapadd likviditas kdvetkeztében a kibellyezés korabbi névekedése gyors
csokkenéshe kezdett, és 2009 etdjgtar szamottey visszaesés tapasztalhatd. Fontos
tapasztalat és egyben tanulsag @jéwnézve, hogy a hitelboom idején sem a pénzigyi
felugyelet, sem a jegybank nem figyelmeztetett ehat® kdvetkezményekre és nem
Iépett fel szigortan a prudendikiddés megkbveteléséért. Jollehet a bankok a nygresé
novelése érdekében a hitelbirdlat sorémegsértettek szinte minden tankonyvi sza-
balyt’ a kockazatkezelésben.

1% MAECHLER A. M. — ONG L. L. [2009.]: Foreign Banka the CESE Countries: In for a
Penny, in for a Pound or Penny-Wise, Pound-FoolitF Working Paper WP/09/XX, 2009.
januér, 46-51. o.
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7. A szuverén adossagvalsag

7.1. A szuverén adossagvalsag altalanos jelleéinz

A pénzigyi-gazdasagi valsagokat a tapasztalatgkéadagy-masfél éves késéssel kbve-
tik a szuverén addssagvalsadgolemelyekben a szuverén addsok, azaz az allamek fiz
toképessége keril veszélybe. Okai kézerfleka recesszié miatt csokkennek az allam-
haztartas bevételei, mikdzben kiadasai a bankéresttmagok, az automatikus stabiliza-
torok mikodése és a valsag rovid tava enyhitését célzkreéisipnélis kiadasnoveél
intézkedések miatt emelkednek, ennek nyonthazméllamhaztartas hianya és az allam-
addssag, ami egy ponton tul fizetésképtelenségapl allamcéddel fenyeget.

Figyelmet érdemel, hogy az expanziv fiskalis pkditszerepe masodlagos volt az al-
lamhaztartasi deficitek nbvekedésében. Az USA-daul hdrom év alatt mindéssze a
deficit egyotode vezethitvissza a fiskalis stimulusra. Az allamhéaztartdani néve-
kedése tette len®@té a maganszektor, azaz a haztartasok és az sefieta mérlegeinek
alkalmazkodasat, mindkéthetté megtakaritéva valt az USA-ban és az Egy&Siity-
sagban. Az allamhaztartasi deficit tette Iékiéta maganszektor szamara addéssaganak
csokkentéseét.

A masodik vilaghaborut kévétidészak 14 pénzigyi valsaganak elemzése alapjan meg-
allapithatd, hogy a valsagot kogetarom évben az allamadossag atlagosan 86 szaza-
lékkal emelkedett®’” A sikeres révid tava valsagkezelés hosszabb téakragazdasagi
kovetkezményei sulyosak lehetnek.

Az allamcsid, amely nem szerencsés kifejezés, arnyalt értelshagényel, altalanos
értelemben azt jelenti, hogz allam nem képes eleget tenni fizetési kdtelezaiyei-
nek. Ezek lehetnek kids(nem rezidensekkel szembeni) és bélsazai gazdasagi sze-
replokkel szembeni) fizetési kotelezettségek. Az allaiddriatozott értelmezéseaz,
amikor adott allam nem képes kiilss bel§ forrAsokat bevonni az allamhaztartasi defi-
cit és az allamadossag finanszirozasara, azazudianaz addéssaga utan jaré kamat- és
toketorlesztési kotelezettségeitimen teljesiteni. Ez a gyakorlatban valamilyen kdimat
zetésre vonatkozd moratérium, illetve az allamadigsitstrukturalasa és a torlesztés
feltételeinek modositasa lehet. Egyes székészerint®® az allamcéd gyengébb, meg-
engedibb valtozata az is, ha az inflacio nagymeértékben felgyorsuhednnyoman a
hivatalos fizebeszk6zt Gjra denominaljak (példaul két vagy haramian levagnak a
forgalomban le¥ bankjegyeken szergplszamokbdl), adkearamlasokra vonatkozé
korlatozasokat vezetnek be, és olyan specidlisaddnek ki, amelyek megszegik a
maganszféraval kotott szédeéseket. Masok az allamaddssag atstrukturalasit &-
lamcsd egy formdjanak tekintik, kivéve, ha mindez axtetit felek megéllapodasa

187 carmen M. REINHART — Kenneth S. ROGOFF [2009.]isThime is Different — Eight Cen-
turies of Financial Folly, Princeton University Bse Princeton and Oxford, 155. o.

1%8 George MAGNUS: The spectre of sovereign defaulirrs to rich word. Financial Times,
2010. januar 14., 30. o.
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alapjan torténik. Az atstrukturalds helyett szditee} azatitemezés, amikor a rovid és
kozeéplejaratu adossagokat hosszu lejarativa karjét

Mindehhez azt célsz&még hozzéfzni, hogy az allamok nem mehetneléaise Ugy,
ahogyan a vallalatok. A szuverén addsok sok esétbeesek fizetni, de nem hajlandok,
mert a fizetési kotelezettségek teljesitésénekolitkai vagy belgazdasagi arat (a gaz-
daséagi szerefk, kozuluk is el§sorban a haztartasokréképességét meghalado fiskalis
€s egyéb megszoritdsokat, a hosszabb tavu gazdesdyiedés ellehetetlentlését stb.)
tulsagosan magasnak vélik. Az angol njiehszakirodalomban az Aallanichk
(government default) bevett kifejezés. A jelenségydltabb megkozelitésére utal az
adossagrendezés vagy -atitemedébt(reschedulinpés az addéssag-atsrukturaldsiit
restructuring). Az addssagrendezéazt jelenti, hogy valtoznak a hitelezési feltékele
(futamids, kamatlab), de nem véltozik a fizetési koteleZeftelenértéke. Azuverén
addssag atstrukturalasaesetén az adds jébeli fizetési kotelezettségeinek jelenértéke
is csOkken.

A szuverén addsok azonban bizonyos hatarokon betuldjak kertlni a g&lot tébbek
kozott azaltal, hogy addkat vetnek ki, illetve titz inflaciés pénzkibocsatassal finan-
szirozzak kiadasaikat. Miként a kovetkelejezetldl kitinik, ez a lehdiség nem All
fenn a Gazdasagi és Monetéaris Unioban. Ugyanakkadaemelés és a tulzott pénzki-
bocsatas nyoman cstkken a GDP névekedési Utendeazsimflacio.

Carmen M. Reinhart és Kenneth S. Rogofirutté allamadossag és a kutsaddssag
(ez az allamadossagot és a maganszféra adéssagatrdagtartalmazzakilénféle
szintjein vizsgalta a gazdasagi névekedés és az inflackulalsat 44 orszag 200 évre
visszatekint adatai alapjan®® A 3700 darab megfigyelés mogétt nagyszamu politika
rendszer, intézmény, arfolyamrezsim és torténetmillknény hizédik meg. Leglénye-
gesebb kovetkeztetésuk az, hogy 90 szézalékos GiPlyes allamadossagi szint alatt
az allamadossag és a GDP redlndvekedése kozotsdap gyenge. 90 szazalék folotti
GDP-aranyos allamadossag eseténealian novekedési Utenl szazalékponttal csok-
ken, azatlagos dinamika pedig ennél is alacsonyabb. A s##razamitdsai szerint az
utébbi 200 évben a 90 szazalékos vagy anndl nag@idB-ardnyos allamadossaggal
rendelked orszagok évi atlagos GDP-dinamikaja 1,7 szazabdk gzzel szemben 3,4
szazalék a 60-90 szazalékos savba, 3 szazalékel 30azalékos savba és 3,7 szazalék
a 30 szazalékndl alacsonyabb savba tartoz6 ordzagoRermészetesen az egyes or-
szagok kozott jeledis kilonbségek lehetnek. Figyelmet érdemel, hogy weltménye-
ges eltérés a fejlett és a felzark6z6 orszagoktkddgyanakkor a felzark6zé orszagok-
ban a nagyobb eladdsodottsaghoz magasabb infléazott, mint a fejlett orszagok-
ban. Erdekes, hogy a hosszU tavu statisztiksdobk elemzéséb a Maastrichti Szer-
z6dés konvergenciakritériumai koz6tt megallapitotts@@zalékosnal magasabb kritikus
GDP-aranyos allamadoéssagszint adddik.

A teljes kilsé addssagottekintve a felzark6z6 orszagokban a 60 szazal€&dop-
aranyos értékit kezd észrevehéen romlani a novekedési teljesitmény, 90 szazalék

189 Carmen M. REINHART - Kenneth S. ROGOFF: GrowthaifTime of Debt. Working Paper
15639 http://www.nber.org/papers/w15639
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felett a romlas igen ételjes, $t sok esetben csokken a GDP. A Ku&ddssag terén
tehat a kritikus szint jéval alacsonyabb, mint bardaddssag tekintetében. Ennek alap-
jan a szerdk nem tartjak meglefmek, hogy 1970 utan a felzarkézé orszagokban re-
gisztralt allamc8dok tébb mint fele 60 szazalék alatti GDP-aranyiglstkadossag mel-
lett kovetkezett be. A fejlett orszagokkal azénnrfeglalkoztak a szeék, mert a Nem-
zetkdzi Valutaalap csak 2003-t6l publikal adatokdtiils adossagukroél. A felzark6zo
orszagok kuls addssag terén tapasztalhato sérilékenysége aagghrazhato, hogy a
kilss adéssagot nem hazai pénznemben denomindljak, lkézac felarak pedig mar
alacsonyabb GDP-aranyos addssagszint mellett ndéskek indulnak. Kiléndsen
azok az orszadgok szembesulhetnek bizalmi valsaggadlyek kil adossagaban a
rovid lejaratt eszkdzok dominélnak.

Reinhart és Rogoff elemzése azzal egésitkiethogy a 90 szazalékos GDP-aranyos
allamaddsséaggal rendelkebnrszagok 2 szazalék alatti GDP-dinamikdja staghéia
kdzelinek tekinthet és Gjabb kockazatokat hordoz magab&rE dinamika mellett,
foleg a fejlett orszagokban, a gazdasagi székepém ugy viselkednek, ahogyan a tor-
ténelmileg kialakult dkés modellben kell. A vallalatok ugyanis ilyen nkedési Gtem
mellett nincsenek keélképpen 6sztbnbtzve a beruhdzasok novelésére, nprdfitok
novekedése stagnal, a munkanélkilieket nem fogttdkidk Ujra, ami a konjunkturacik-
lusokat is veszélyezteti. Ez a gazdaségpolitikanegzavarja. A jegybankok altal a
pénzigyi rendszerbe pumpalt likviditds és a nedatimatlab nem 6szténzi a beruhaza-
sokat, az egyik valasztastél a masikig tekipblitikusok fiskalis politikaja az egyik
évben kiegyensulyozott koltségvetési pozicidt ér eelmasik évben pedig fiskélis
stimulust alkalmaz, mikézben a GDP-ardnyos allareséig alig csokken. llyen feltéte-
lek mellett a gazdasagi novekedés kiemalkattrtékben fligg kids tényedktsl (a
kinai gazdasag dinamikus expanzi6janak folytatgdasalagpiaci nyers- ésiféanyag-
arak alakulasa stb.). A beruhdzdsokat mindesetban a kockazati szpredek folyama-
tos valtozékonysagan keresztll érinti, amelyekdvé® és a kedveditlen hirekél flg-
gbéen hulldmoznak. Alacsony, nullahoz kdzeli révidaleitd nominalis kamatladbak nem
ellensulyozzék az inflaciot, ezek mellett nem Ktk elegend megtakaritas a beruha-
zasok finanszirozdsara, mikdzben a hosszu lej&atiatiabak (30 éves allampapir)
magasak maradnak a hosszabb tavu inflaciés varsdlordiatt: "

A 2. tablazat azokat az orszagokat tartalmazzalyakn&DP-aranyos allamadossaga 90
szazalék korul van. A tablazatbdlikiik, hogy a vizsgalt orszagok tdbbsége a Gazdasa-
gi és Monetaris Unio tagéllama, illetve az USA @&gah.

170 A gondolatmenet forrasa: Bill GROSS: With debttss level, the west can never hope to
thrive. Financial Times, 2011. julius 21., 28. o.

1 Bill GROSS: With debt at this level, the west caver hope to thrive. Financial Times, 2011.
julius 21., 28. o.
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2. tablazat

Néhany orszag allamadosséga
(A GDP szazalékaban)

2007 | 2008 2009 2010, 2011 2012
Japan 187,7 195,0f 217,6/ 223|]1 236,1 24,1
USA 62,4 71,5 84,7 92,0 98,3 1024
Belgium 84,2 89,6 96,2 96,8 97|0 97,5
Irorszag 25,00 444 65,6 96,2 1120 1179
Gorogorszag 1054 110,7] 127,1 1428 157,7 166,1
Spanyolorszag 36,1 39,8 53,3 60,1 68,171,0
Olaszorszag 103,6 106,3 116,1 119,0 120,3 119,8
Portugélia 68,3 71,6 83,0 93/0 101,7 10V,4
Egyesiilt Kiralysag 449 54,4 69,6 80,0 ,284 87,9
Gazdaséagi és Monetaris Unjé 66,2 69,9 79,385,4 87,7 88,5
Eurdpai Unio 59,00 62,3 74,4 80,2 82,3 3,38

Forras: European Commission: European Economic Easg, 2011. majus 2., 223. o.

Az ismertetett elemzés tampontként szolgal a k@mtkejezetekhez. Bkz6r az Euro-
pai Unidban, azon bellil a Gazdasagi és Monetéarighan kibontakozott szuverén
addssagvalsag fvonésait és kezelését, majd az USA és Japan hétlyekintjik at és
elemezzik.

7.2. A szuverén addssagvalsag és az EU

Az USA masodreni jelzalogpiacdn 2007 jdlius—augusztusaban &edtt pénzigyi
valsag, amely a pénzigyi piacok mas szegmensedtjd, arealgazdasagra is atterjedt és
mindinkabb globalissa valt. Mindez felszinre hoitatve nyomatékositotta az Eurépai
Unio, azon belll a Gazdasagi és Monetéaris Unié mghéézményi sajatossagat, konk-
rétabban gyengeségeét, illetve — kisebb mértékberbsségét. Ezekkel az intézmeényi
sajatossagokkal nem csekély mértékben fligg 6sstmgy a szuverén addssagvalsag a
Gazdaséagi és Monetaris Uniot sujtotta a |étgdjesebben.

7.2.1. A Gazdasagi és Monetaris Unio

7.2.1.1. A valsagkezelésre vonatkozo jogi szabalgszes gazdasagi kbvetkezményei

A valsag tikrében az eurdpai integracio egyik legbgesebb gyengesége az, hagy
EU, illetve a GMU sem intézményes, sem szabalyoz&zempontbdl, sem pedig for-
rasoldalrél nem volt felkésziilve pénzugyi valsaghgtetek kezeléséreA globalis
pénzigyi és gazdasagi valsag megkgidzte tdbb olyan alapelv érvényességét, amely-
re a Gazdasagi és Monetaris Uni6 épul.

Mint ismert,kdzgazdasagi szempontb&h Gazdasagi és Monetaris Uil pillére a
rogzitett arfolyamrendszer, azaz a GMU-ban réseé weszagok a k6zés pénz beveze-
tése érdekében véglegesen és visszavonhatatlaynitették devizaik egyméassal és az
eurdval szembeni arfolyamat. mhasodik pillér a tkemozgas teljes mértélszabadsa-
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ga, azaz nincs korlat éke szabad aramlasasgl Végul aharmadik pillér a kdzos
monetaris politika, amelynek bevezetésével a GMidtamok lemondtak sajat torvé-
nyes fizebeszkozuksl és az 6nallé6 monetéris politikardl. Tagallamidskdrben csak a
fiskalis politika maradt, amelyre az alkalmazkodé&de harul akkor, amikor a GMU
egeészét sujtd sokkhatasok az élttmdamentumok kévetkeztében aszimmetrikus mé-
don érintik az egyes gazdasagokat. A faleh, akar a GMU stabilitdsat is veszélyeitet
fiskalis politika mozgasterének korlatozasara Joltatott a Gazdasagi €és Monetéris
Uniot létrehozd Maastrichti Széidés néhany rendelkezése, amelyeket ét#salap-
szerddések valtozatlan formaban atvettek, valamint &748n elfogadott Stabilitasi
és Novekedési Paktum. Ez a konstrukcié igazolteaa#telt, amely szerint a rogzitett
arfolyamrendszer, a szabatkémozgas és az autondm monetaris politika e@ped
nem létezhet, a harom ténybdl csak ketd valdsithatd meg egyszerré.A monetaris
politikai autonémiarol valé lemondasért cserébe MUzagallamok élvezték a kdzos
pénztdl és a kemozgas szabadsagabdl adoddgbket. A globalis pénzigyi és gazda-
sagi valsag felszinre hozta az emlitett haromrpiléallo rendszer gyengeségeit és fe-
sziltségeit.

A GMU jogi szabalyozasds harom pilléren nyugszik. Aelsé pillér a GMU-bdl valo
kilépés tilalma, azaz a Gazdasagi és Monetaris Misgzafordithatatlan abban az érte-
lemben, hogy nem lehet kilépni Bi. A masodik pillér a ki nem segités vagy ki nem
mentés tilalma, azaz az EU intézményei és a GMUdllemai nem finanszirozhatjak
azokat a tagallamokat, amelyek pénzigyi zavarbalikek. A harmadik pillér az al-
lamcsid el nem ismerése, azaz nincsenek sem intézmésgekebirasok a tagallamok
egyikének vagy masikanakdaével fenyeget esetekre.

A harom tagadas érvényesitheblt egyszerre a GMU megalapitasa utadsihkban.

A globdlis pénzlgyi és gazdasagi valsag ennekdseennek a fesziltségeit is felszinre
hozta. Itt is egyfajta lehetetlenségi harmasrol sah, amelynek elemei kdzill egyszerre
legfeljebb ket érvényesithét azaz a gazdasagpolitikai dontéshozdknak valasktan
kell, melyiket aldozzak fel a masik kétérvényesitése érdekében.

7.2.1.1.1. A kilépés tilalmanak megszegése és kdezimeényei

Ami a jogi szabélyozas diillérét illeti, a gorog allamadossag-valsaggalzésiiggés-
ben kerult edtérbea GMU-bOI valo kivalas kérdése. Az Eurdpai Uniorél szol6 saerz
dés (Lisszaboni Szeidés) 50. cikke lehévé teszi az EU-bol valéargyalasos kilé-
pést Jogilag nem lehetséges viszont a GMU-bdl valégék Ugy, hogy az érintett or-
szag egyben az EU-nak is tagja marad. A GMU-b@ k#épés ellentétes lenne a valu-
taarfolyamok végleges és visszavonhatatlan rogzigdselvével. Az EKB jogértelme-
zése szerint bar kozvetett eszkozokkel elképz&lhegilag nem lehetséges egy orszag
kizardsa a Gazdasagi és Monetéris Uniobdl. A kizaras fedége egyébként alaadsna a
GMU-t. Azt Gizenné ugyanis a pénziigyi piacoknak yr@@MU nem igazi unid, hanem

172 Robert A. MUNDELL: International Economics, New kg MacMillan, 1968.

173 Részletesebben lasd: BENCZES Istvan: Az eur6paiaghgi kormanyzasédl allé kihiva-
sok. A harmas tagadas lehetetlensége. Kozgazd&ziggnle, LVII. évf., 2011. szeptember
(759-774. 0.)
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csak egy sajatos arfolyam-mechanizmus, amelybangilhyi gazdasagi helyzetik alap-
jan az egyes orszagok beléphetnek, illetve antekialhatnak!™

Tisztan jogi szempontbdl elképzelbetz Eurdpai Unidrol sz6lo szédés olyan mado-
sitdsa, amely leh&té tenné a GMU-bdl vald kivalast az EU-tagsag nieggaval. Egy
ilyen valtoztatds valdsziisége igen csekély egyrészt praktikus okokbol, redobrita-

nd a kompromisszumoknak azt a kényes egyensulgéihh a Lisszaboni Szefdés
nyugszik, olyan kormanykozi targyalassorozat ke, amelynek nem lathat6é a vége.
Masrészt a kivalas lehiaté tétele az intézményi szerkezet fellazulasa rai@MU koc-
kazati felarainak a névekedéséhez vezetne. Vékjiihdas csapas lenne az EU egységes
bels piacéara is. Mindebben egyetlen EU-tagallam serakéidl

Mindezek ellenére részben toérténelmi analégidkzlrés a jelenlegi allapotok alapjan
idorol idére felvetdik a GMU felbomlasanak a leldsgge, illetve olyan javaslatok szii-
letnek, amelyek a GMU fejlett (Németorszag, Finmags Ausztria és Hollandia), illetve
periférialis orszagainak (Gorogorszag, Portug&iaanyolorszag, irorszag) a kilépését
fontolgatjdk a Gazdasagi és Monetaris Uniobal.

Ami a felbomlast illeti, maltbeli tapasztalatok alapjan a valutaiknifelbomlasa nem
gazdasagi, hanem politikai okok miatt tortént. Aeldvezet nem élte tal a Szovjetuniot.
Csehszlovakia felbomlasa utan a Csehorszag ésdkidoktzotti valutaunié mindoéssze
hetekig tartott. Emiatt a torténelmi analdgiak riessznalhatok a jelenlegi helyzet leira-
sara.

Feltéve, de meg nem engedve, a GMU felbomlasardkftjtdja vagy kimenetele kép-
zelhet el. Az el$ az, amikor a felbomlés a tagallamok eredeti nemaitajadhoz vald
visszatérést jelent. A masodik az, hogy a GMU adg devizaju északi és egy gyenge
devizaju déli blokkra bomlik. Ezzel egyenétigdgy efs és egy gyenge orszag kivalasa.
Tovéabb bonyolitja a dolgot az, hogy mi lesz a bemrad orszagokkal®

A Gazdasagi és Monetéris Uniéljes felbomlasavalkapcsolatos, a gazdasagi modell
specifikus vonasai miatt korlatozott analégia lebigbnyos tekintetben a Szovjetunio
szétesése 1992-ben, ami egyben a kozos valutbed iletve a rubelzdna végét is je-
lentette. A szovjet utddallamok részben az Orosndti Bank altal végrehajtott pénz-
reform miatt (az 1961 és 1992 kozo6tt kibocsatdietuankjegyeket érvénytelenitette) a
rubel helyett 1993-ban sajat pénzt vezettek be, amemzeti szuverenitas Iényeges
szimboluménak bizonyult. Az utédallamok azonban rfémek hozza a nemzetkozi
pénz- ésdkepiacokhoz a szuverenités visszanyerése utan mekgdett allamhaztarta-
si és kiul$ egyensulyhianyuk finanszirozasdhoz. A hianyt tifilpénzkibocséatassal fi-
nansziroztak, ami hiperinflacidéba torkollt. Ebbermtészetesen a laza fiskalis politika is
szerepet jatszotf® A GMU felbomlasanak katasztrofalis nemzetkozi katas lenné-
nek, mivel az eurd a dollar utan a vildg masodijdientsebb kulcsvalutaja.

174 Redesigning global finance. The Economist, 2008ember 15., 13. o.

175 profligacy is not the problem. The Economist, 20s&Zkptember 17., 66. 0.

176 Stephen KING: Soviet collapse poses worrying pelsalfor euro crisis. Financial Times,
2011. augusztus 10., 22. o.
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A gazdaséagi hatasoktdl eltekintve a GMU-bdl és bizbll vald kilépés nagyszamu, a
maganjogi szetidésekkel kapcsolatos jogi problémat is felvet. A \GRBHI kiléps or-
szagsajat jogrendszerealapjan kotott szeédések viszonylag konnyen atalakithatok,
redenominalhatok az Uj fizegszkozre. (A gorog allamaddéssdg 90 szazalékat a haz
jogszabalyok alapjan bocsatottak ki.ywas orszagok jogszabalyaalapjan kotott szer-
zédésekben viszont az eurét nem lehet redenominaldj deviza arfolyamatol fugget-
lendl. E probléma megoldasara talan az egyik ésdéet a GMU-bdI kivalo orszag sza-
mara az, hogy Uj fizéeszkdzének arfolyamat valamilyen nagy devizahog kéatilyen
példaul a dollat’” Ennek fényében viszont nincs értelme a GMU-béb ilEpésnek.

A redenominalast kdvéen lebeg§ és savos arfolyamrendszer fenntartasa johet széba.
Lebegs arfolyamrendszer esetén a GMU-bdl kivalé orszdg monetaris politkigljes
meértékben visszanyeri autonomidjat, az Uj nemzdtita leértékeéldése javitana, felér-
tékebdése rontana a versenyképességéavos arfolyamrezsimalkalmazésa, amilyen
példaul az ERM-2, gyengitheti, de nem szlnteti medgyen arfolyamrendszerek sav-
szélei ellen inditand6 spekuléciot. Kérdés, hoggadpai Kozponti Bank intervencidi-

ra szamithatna-e a GMU-bdl kivalé orszag. Nagy s&ldiséggel nem.

A kilépés gyakorlati vetileteivelkapcsolatban az a kérdésdak fel, hogy egy orszag
miért [épjen ki a GMU-bol. Erre azd&s és a gyenge orszagok esetében egyarant az lehet
a valasz, hogy vissza kivanjak nyerni monetaristigal autonémidjukat. Tovabbi kér-
dés, hogy milyen éhyuk szarmazna a kivalasbol.

A szakirodalom Gorogorszagot, irorszagot, Portdgaéis Spanyolorszagot tekinti a
GMU ,gyenge” tagorszagainak amelyeké| elképzelhet a kivalas. Kozuluk Gorogor-
sz4grol gondoljdk a legtébben, hogy adott esettmménytelen gazdasagi helyzetében
elhagyhatja a GMU-t. Feltéve, de meg nem engediek az orszagok élsorban azért
valnanak ki a Gazdasagi és Monetéris Uniobol, hnggszabaduljanak a rogzitett arfo-
lyamrendszefil, és nemzetkodzi versenyképességuk visszanyeréséiren leértékel-
hessék Uj nemzeti valutajukat.

A kivalas hatédséara gyors Utemben leértédt@llj nemzeti valuta ugyan rovid tavon javi-
tana a kivitel nemzetkozi versenyképességét, earekiszont a felpofginflacio lenne

Ez viszonylag rovid id alatt semlegesitené a leértékelés exportdsétharasatazaz
feltételek (példaul a bérek befagyasztasa inflak@ayezetben), amelyek a valutaleér-
tékebdés nemzetkdzi versenyképességet javitd hatasassartennék. Ha a GMU-bdl
valo kilépés az EU-bdl valb kivalast is maga uténja, akkor Gordogorszagnak keres-
kedelempolitikai korlatokkal is szamolnia kell, amleértékelés exportoszt@nhatasat
tompitja. Kul$ finanszirozas hianydban egyébként az import ige@gslana, ami ka-
tasztrofalis hatdssal lenne a hazai termelésreghige az exportra tortérermelést is.
Emellett a leértékédés nyoman ¢ne az eurdban és mas konvertibilis devizaban deno-
minalt adéssagéllomany hazai devizdban kifejea¢dké, ezaltal a GDP-hez viszonyi-
tott aranya, tovabba az addssagszolgalat, ami aatkazi hitelmidsitok részédl tjabb

7 Jennifer HUGHES: Greek woes raise eurozone questiBinancial Times FM melléklet,
2010. aprilis 12., 3. o.
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lemingsitéshez vezethet. Ez negativ spiralt indithaErl.a gazdasagi szerék) azok
kozll is Bkent a kulfoldiek allamaginek tekintenék, mert eszkdzeik értéke csokkenne
eurdban kifejezve. Rdadasul ebben az esetben g gornhany nem kapna kamatfizeté-
si konnyitést, miként az korabbi allaridék esetén tortént.

A GMU-bal kiléps orszdgoknak azonnal egyensulyba kellene hoznlakn&hztartasu-
kat, mert a piacr6l nem tudnak finanszirozni acaiefi. Ez Gorbgorszag esetében azon-
nal a bérek 20 szazalékos csbkkenéséhez vezetne.

A nemzeti valuta Ujboli bevezetése nagyszamu tkehmehézségbe utkozik: at kell
programozni a szamitdgépeket, at kell allitanijgzéinzre az arukat értékegsi menet-
jegykiad6 és mas automatakat, at kell képezni ap&wt kezélket, pénztarosokat,
bankjegyeket kell nyomni, érméket verni és az jzb@l kell juttatni a gazdasagi sze-
replbkhdz. A megléd szerddéseket egymassal 6sszhangba kell hozni. Azokroseé,
amelyeket euréban hataroztak meg, de amelyekitélpesmasik devizaban torténik.

A kilépés ebtt az érintett GMU-tagallam Eurdpai Kézponti Bankléé devizatartalé-
kait &t kellene vinni a Nemzetkozi Fizetések Bahkj@ A jegybankban kamatlab-
megallapité mechanizmust kell Iétrehozni, és Ki leddkitani az arfolyam-politikat,
hogy csak a legfontosabbak kozil emlitsiink néhamyaemzeti jegybank hitelessége
meg sem kozeliti az Eurdpai Kbzponti Bankét. A gyehitelesség hatranyosan érintené
az 0sszes gazdasdagi tevékenységet. Az U] pénzdiésey tartd atmenetiddzakban
az eurd is forgalomban maradna, de az arakat @kedids vagy leértékeéldott 0j nem-
zeti valutaban is fel kellene tintetni.

A GMU-bdl valé kilépésre vonatkoz6 hirek nyilvanagea kerllésekor, illetve mar
elétte nagy a valdsziisége annak, hogy a haztartasok megrohanjak a bankugy
kivegyék eurdban denominalt megtakaritasaikat, dttielzokat a bankok Gj nemzeti
valutara valtanak, ezaltal sulyosbitjak a bankdiZstét. A jelenlegi helyzet fennmara-
dasanak kockazata Gérogorszagban az, hogy érvéniyksiid a kdzgazdasagtanbdl jél
ismert Gresham-torvény. Ez altaldnos értelembemarzidja ki, hogy a rossz pénz ki-
szoritja a jo pénzt, a Gazdasagi és Monetaris dratikalmazva, a rossz euro kiszoritja
a j6 eurdt, ami a kormanyok eurdé melletti elkotetestgének megkésfblezésével
egyenérték. Mivel a kbzos pénz miatt leértékelés nem lehetségzért Gorogorszaghol
menekil a dke, ezaltal nehezebbé vélik a forrasszerzés. BAlSagot generalhat. A
gorog betétesek 2010-ben 40 millidrd eurdt vontalt gorog bankokbdl, ami a teljes
betétallomany 14 szazalékanak felelt meg.

A tékekivonas hatdsara a jegybanknak valdgem a tkemozgésokat is korlatoznia
kellene, megakadalyozandé a tulajdonosoknak a lidadkealé tkekivonasat, illetve a
héztartdsok kereskedelmi bankokbdl toét@enzkivonasat. Mindez hatranyosan érinte-
né a kiskereskedelmet. Bkemozgasok korlatozasa ellentmond az EU egységearai
vonatkozé jogszabalyoknak, ezaltal a GMU-bdl kivatézagok aligha maradhatnanak
az EU-ban. Az érintett orszagoknak a Schengeni Hggayt is meg kellene sértenitk,
maskulonben nem tudnadk megakadalyozni a készpdfiddké@ menekitését. A szuve-
rén adéssagvalsadg kezdete 6ta 200 milliard eurécaiiik azt az 6sszeget, amelyet
gorog gazdasagi szeréhl svajci bankokba menekitettek. A gorég jegyban&rist
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2010 eleje 6ta 33,3 milliard eurdt vontak ki Gortggagbdl. Van olyan becslés is,
amely ezt az 6sszeget 87 milliard eurdra tesziMUS4I kivald orszag évekre el lenne
vagva a nemzetkozi pénz- ékepiacoktdl. Mivel a gazdasagi szekdplilagszerte azt
taldlgatnédk, hogy a GMU melyik gyenge orszaga kdwddléps orszag példat, a goérog
kilépés a GMU-bAl annak j@yet illetéen is nagy bizonytalansagot okozna.
Gorogorszag GMU-bdl vald kivalasa hatasainak medélére gyakran utalnakgen-
tinara mint analogiara. Argentina 1991-ben a GMU-hoz hksmonetéaris uniot hozott
létre az USA-val, amikor nemzeti fizetszk6zének az arfolyamat a dollarhoz kétoétte,
amit a valutatanacs tdmogatott a devizatartalékderesztil. Eme arfolyamrendszer
tapasztalatai nagyfokd hasonldésagot mutattak a Gisliuszerzett gordg tapasztalatok-
kal. Kezdetben mindkét orszag fagbtt, ké$bb viszont mind versenyképességik, mind
pedig allamhaztartasi egyensulyuk nagymértékberiotonA 2001 végi és 2002 eleji
argentin valsag (allaméd) sokkolo volt, mind a betétesek, mind a banke&sdveszte-
ségeket szenvedtek, amikobijesen leértékelt arfolyamon eszkdzeiket és katdt-
ségeiket redenominaltak. Végul is egy nagymértéhanas utan Argentina GDP-je
2003-ban 9 szazalékkabth. Ez a dinamika egészen a 2008—-2009. évi glopéligyi
€s gazdasagi valsagig fennmaradt.

Az argentin analdgia értékelésénél nem hagyhayelfigen kivil, hogy egyrészt a di-
namikus gazdasagi nbvekedés nem csekély mértélbikbzott az Argentina altal is
exportalt nyersanyagok és élelmiszerek vilagpieenak az emelkedés@ibMasrészt az
argentin valsag oriasi tarsadalmi koltségekkeljtigal zavarokkal jart. A GMU-bdl
val6 kilépés Gorbdgorszag esetében is fokozna adahsi fesziltségeket. Nem lehet
kizarni a magasabb bérszinvonall EU-tagallamokbeyirlé témeges kivandorlast.
Kétségtelen tény, hogy a GMU-bdl vald kivalast kéyedvid idsn belll végbemeh
erételjes leértékeéldés révén Gorogorszag kdnnyebben nyerné visszanydwspességét,
mint a munkaeikoltségek és az arak leszoritasa révén. Emeltgité@g allamkotvéenyek
jelents részét helyi jogszabalyok alapjan bocsatottalari, nagyobb mértékveszte-
ségleirast tesz lelte. Nem ez a helyzet viszont az angolszasz jogaldqbocsatott
kétvényekkel, ez a szabalyozas jobban védi a betfdet’® A nem goérég jog alapjan
kotott szerddésekben éirt kotelezettségeket meg kell tartani. Az emlitdokon tal-
merden a folyo fizetési mérleg dridsi hidnya miatt a Giol valo kilépést koveét go-
rog valsag az argentinnal is sulyosabb lenne. A @dUvalo6 kivalas ezért Gordgor-
sz4g szdmar nagyon kockazatos stratégia, és seamemaip nincs arra, hogy ezaltal
gazdasagi kilatasai javulnak.

A GMU-bdl valo gorog kivalassal felésodne az a veszély, hogy a szuverén adossag-
valsdg mas orszagokraiként Spanyolorszagra és Olaszorszagra is attegerbgor-
szag sokkal nagyobb mértékben integralodott az &UHetve a GMU-ba, mint Argen-
tina a vilhiggazdaséagba.

Ha Gorogorszag kilépne, akkor a GMU-nak fel kellé@szulnie arra, hogy a piacok
nyomaséra a periféria mas orszagai is kovetnék@ygieldat. Az eurépai uniés bankok

178 profligacy is not the problem. The Economist, 20s&Zkptember 17., 66. 0.
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és biztositétarsasagok ezzel kapcsolatos koltsegkisziriileg allami tkeinjekciokkal
lehetne fedezni. Nagy a valésissége annak, hogy az eurdpai unios intézmények nem
fogjak tudni megallitani a fefzésnek a tobbi dél-eurdpai orszagra tditétierjedéseét,
aminek hatasai a szuverén adésok mellett a valakats a haztartasokra is kiterjedné-
nek.

Gorbgorszag spontan, nem szervezett kivalasa a BMW@nmagaban még menedzsel-
he® lenne, mert részesedése mindbssze 2,2 szazal®laGDP-jében és 4 szazalék
az allamaddssagaban. Olaszorszdyg redm készitett kivalasa azonban beddntené az
Eurdpai Unié bankszektorat. Az eurdpai unios pesfénind az 6t orszaganak (Goro-
gorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalleokszag) szervezetlen kivalasa vi-
szont mar az egész észak-atlanti térség pénziggszerét és a globalis bankrendszer
nemzetkozi versenynek kitett szegmensét fenyedétné.

A GMU ,er 6s” orszagaiktzé Németorszag, Ausztria és Hollandia sorolhatiegva-
l6szinibbnekNémetorszagkivalasat tartjak. Ugyancsak feltéve, de meg naegedve,
ezekben az és orszagokban a GMU-bdl vald kilépés hatasara &dkamenekilése
lenne varhato, aminek oka é&kearamlasok ellgitzésédl valo altalanos, nem csak a
bankokra szoritkoz6 félelem. A GMU-orszagokban kigfiett német eszkdzok leértéke-
[ddnének. A német bankokat fel kellei&ésiteni, mert az euréban denominalt kilféldi
eszkozeik hazai devizaban kifejezett értéke csikerz ebteljesen felérteékéds
német marka (amely felvaltana vagy kiegészitenégisfrankot mint menedékdevizét)
kedvedtlenll érintené a feldolgozoipari termelést éstkivj ami az eiteljesen export-
vezérelt GDP tartos visszaeséséhez vezetne. Mdjjlzbdne Németorszag Eurodpai
Uni6 melletti elkotelezettsége, ami a GMU felboraldak a veszélyét is magaval hozna.
Tokekorlatozasokkal ugyanis nehéz lenne fenntartartwrdpai Union bellli kereske-
delmet, igy azok az egységes bBgigac felbomlasahoz vezetnének.

Németorszag kilépése a Gazdasagi és Monetaris bhimb,olyan, nikodésképtelensé-
gének az elismerését is jelentené. Mind politikand gazdasagi tekintetben igen jelen-
tds Németorszag hozzdjarulasa a Gazdasagi és Manekdid Iétrehozasahoz édim
kodtetéséhez, tovdbba a szuverén adossagvalsdgdémy. Becslések szerint példaul
1999 6ta Németorszag gazdasagi novekedésének apdeaa Gazdasagi és Monetéris
Unié ezen hatasanak tudhat6 be. A német exportazttat sokat profitalt a GMU-ba
irAnyulo kiviteli offenzivabdl. Ugyanez érvényebdankszektorra, amely a hitelexpanzi-
obal profitalt. Mindezek alapjan Németorszagnak rgdeke a GMU elhagyasa, éppen
ellenkedleg. Németorszag fontos a GMU szamara és a GMUWb$oNEmetorszag sza-
mara.

Az UBS svajci bank szamitasai szerint Németorszigichol valo kivalasanak a kolt-
sége az etsévben elérné a GDP 20-25 sz&zalékéat, majd enfedktea kdvetked évek-
ben. A GMU-bdl val6 kilépés nyoman Gorogorszag Géxrek 40-50 szazaléka semmi-
siilne med® Fiiggetlenil attél, hogy mennyire pontosak ezeleeskések (egyaltalan

179 Willem BUITER: The terrible consequences of a eore collapse. Financial Times, 2011.
december 8., 9. o.
180 profligacy is not the problem. The Economist, 20sZkptember 17., 66. 0.
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lehet-e pontosan szamsisiteni a hatasokat), a kilépéssel kapcsolatos esisgek fe-
lulmuljdk azoknak az egyszeri koltségeknek a nagygsaljét, amelyek Goérogorszag,
Portugélia és irorszag allanécisl valé megmentése esetén fellépnének. Megjegyzen-
dé, hogy az UBS szakéiihek feltételezése szerint a GMU-bdl valo kilépe€£d) elha-
gyasat is jelentené az érintettek ré8kzédgyanakkor a nagyobb gazdasagi dimenziok
miatt Spanyolorszag és Olaszorszag kimentése éabyamnegitélést tesz szikségessé.

Mindezek alapjan a Gazdasagi és Monetaris Uni@felasa nem zarhato ki teljesen, de
nagyon kis valosziisédi esemény. A felbomlasbdl vagy a kilép&isa GMU egyik
tagéllama sem profitalna. Még ha hiba volt is egyszagok, ledfképpen Gordgorszag
belépése, illetve felvétele, a kilépés még nagyubh lenne. Osszességében a szuverén
adossagvalsag ellenére a GMU fenntartasanak kéltgéal kisebbek, mint felbomla-
sanak a koltségei. A valsagkezeléssel kapcsolatals targya az, hogy milyen legyen a
terhek megoszlasa az egyes tagallamok, illetveagdmi szerepk kdzott, nem pedig
az, hogy érdemes-e a rendszert megmefteriz euré melletti elkételezettség elég
erés, de nem elegetichz ebteljesebb pénzigyi integralodas tAmogatasahoz.

7.2.1.1.2. A ki nem mentés tilalmanak felpuhitasa

Ami a GMU jogi szabalyozasanak masodik pillérékj aem mentést vagy ki nem segi-
tést illeti, a Gazdasagi és Monetaris Unidbardlsagkezelés mozgasterét kziti — a
Lisszaboni Szefidés részét képéz— az Eurdpai Unid idkodésédl szOlo szerédés
(EUMSZ) azon rendelkezése (123. c{kdf bekezdés), amely szerint ,az Eurépai Koz-
ponti Bank, illetve a tagallamok kdzponti bankjai tovabbiakban nemzeti kdzponti
bankok) nem nyujthatnak folydoszamlahitelt vagy bégmmas hitelt az uniés intézmé-
nyek, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kdzpkatmanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kozjogi testiletei, egyébirkézményei vagy kdzvallalkozasai
részére, tovabba ezékkozvetlenlil nem vasarolhatnak adossaginstrumeskani A
hivatkozott rendelkezés tehat azt is tiltja, hogemlitett intézmények adéssdgeszkozeit
az Eurdpai Kdzponti Bank vagy a nemzeti kbzpontikok kdzvetlenll megszerezzék.
Tilos tehat a koltségvetés, illetve tagabb értelenalm az allamhaztartas jegybanki
hitelekkel torténé finanszirozasa.Ugyanakkor az emlitettek nem vonatkoznak azokra
az allami hitelintézetekre, amelyek a kdzponti lmnkltal rendelkezésiikre bocsatott
likviditasi keret korlatjai kozott a nemzeti kbzpbhankok és az EKB rész#drugyano-
lyan elbanasban részesulnek, mint a magantulajeoéhé hitelintézetek.

A 125. cikk (1) bekezdése értelmében ,az Uni6é netalfa tagallamok kdzponti kor-

manyzatanak, regiondlis vagy helyi kbzigazgatasiainek, egyéb kozintézményeinek
vagy kodzvallalkozasainak kételezettségeiért, és wilhalja at azokat; ez nem sértheti a
valamely meghatarozott projekt k6zos megvaldsitasédnatkoz6 kdlcsonds péenzugyi
garanciakat. A tagéllamok nem felelnek egy masg@ilam kdzponti kormanyzatanak,

regionalis vagy helyi kézigazgatési szerveinek,jégiztestileteinek, egyéb kozintéz-
ményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeds nem vallalja at azokat; ez

181 After the crisis. Making do. The Economist, 20hdvember 12., Special report: Europe and
its currency, 15. o.
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nem sértheti a valamely meghatérozott projekt kémégvaldsitdsara vonatkoz6 kol-
csonos pénzugyi garanciakat.”

Ez az unki nem segitési vagy ki nem mentési klauzuléno bail out clause). Fontos
hangsulyozni, hogy rendelkezései nemcsak a Gazdas&fpnetéris Unid tagallamaira,
hanem az Eurdpai Uni6é 6sszes tagorszagara vonatko&rki nem segitési klauzulabol
kdvetkeden az Eurdpai Unidban, azon belul kilondsen a Gaglags Monetéaris Unio-
ban — elméletileg legalabbis — lehetséges az, hogguverén addsok (azaz a tagallam-
ok) képtelenek addssagaikat megfizetni, azaz bekéxiet azallamcséd. Egyrészt
sem a Kdzdsség, sem pedig a tobbi tagallam nentekgpénzigyi transzferrel kisegite-
ni egy fizetési nehézségekkel kisz&kdmgallamot. Masrészt az EU-tagallamok sem
finanszirozhatjak a koltségvetési deficitjeiketémpkibocsatas novelésével.

A nem EU-tagallamok esetében az allamok azért nehremek csdbe, mert a korméa-
nyok a koltségvetési hianyt inflacidés pénzkibocssahfedezhetik. Ami az Eurdpai Uni-
ot illeti, a Maastrichti Szetadés egyik konvergenciakritériuma szerint (amit &MSZ

is valtozatlan formaban tartalmaz) viszont az ila amit a fogyasztéi arindexszel
mérnek, az egyes tagallamokban legfeljebb 1,5 Edgmanttal haladhatja meg a legsta-
bilabb arakkal (legalacsonyabb inflacios ratavahdelke# harom orszag ugyanezen
idészakra szamitott inflacios ratajanak szamtani atlagzaz jogi korlatokat allit az
inflacios pénzkibocsatas elé. A szintén az alapédésben dlirt gazdasagpolitikai
koordin&cidban val6 részvétel ugyancsak az infta@plalo talzott pénzkibocséatas in-
tézményes korlatja a tagallamokban. A kézésséglagimgpolitikad prioritasa ugyanis
az arstabilitas elérése, illetve fenntartasa.

Az éllamc$d, de az ennél is kisebb méréeszultségek elkertlése érdekében is a tagal-
lamok koételezettséget vallaltak arra, halerilik a tulzott koltségvetési hianyt. A
Bizottsag figyelemmel kiséri a tagallamok koltségee helyzetének, allamadosség-
allomanyanak alakulasat a jelémtmérték eltérések feltarasa érdekében. Kulondsen a
koltségvetési fegyelem betartasat vizsgaifa.”

Az 1997-ben elfogadoBtabilitasi €és Novekedési Paktunegyik célja egy korai jetz
rendszer kiépitésével, ennek révén az EU-, illeev@MU-tagallamok allamhéaztartasi
egyenlegeinek figyelemmel kisérésével és az allatahasi fegyelem megsértésének
szankcionaldséaval tobbek kozo6tt az volt, hogy nk@lge a szuverén adosokscének
elméleti valészitiségét.

A képet arnyalja az EUMSZ 143. és 144. cikke. A.1elBk (1) bekezdése értelmében
,ha egy eltéréssel rendelkeimgallam® a fizetési mérlege tekintetében a fizetési mér-
leg egészének egyensulyhidanyabol vagy a rendekezédié deviza tipusabdl adéddan
nehézségekkel kiizd vagy ilyen nehézségek bekdétkdzomolyan fenyegeti, és ezek
a nehézségek alkalmasak kilénésen adkmbc nikodésének vagy a kozos kereskede-
lempolitika megvalositdsanak veszélyeztetéséraza@tBag haladéktalanul megvizsgal-

182EUMSZ 125. cikk (2) bekezdés.

183 A GMU-hoz nem csatlakozott EU-tagallamok hivataltosa GMU derogéciéval (atmeneti
felmentéssel vagy Ujabban eltéréssel) rendélkagjai addig, ameddig a Maastrichti SZetes
konvergenciakritériumainak teljesitésével nem I&dmea Gazdasagi és Monetaris Unidba.
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ja az érintett allam helyzetét és azokat az intdz&eket, amelyeket ez az allam a Szer-
zédések rendelkezéseinek megfédrl minden rendelkezésére all6 eszkdzzel megtett
vagy megtehet. A Bizottsdg megjeldli, hogy milyatézkedések megtételét javasolja az
érintett allamnak. Ha az eltéréssel renddikiegallam altal hozott és a Bizottsag altal
javasolt intézkedések elégtelennek bizonyulnakradrilt vagy fenyegétnehézségek
lekiizdéséhez, a Bizottsag a Gazdasagi €s Pénzimpidaggal folytatott konzultaciét
kdveben kolcsonds segitségnyujtasra €s ehhez megfalédiszerekre tesz javaslatot a
Tanécsnak.”

A (2) bekezdés szerint ,a Tanacs ilyen kdlcsondgtséget nyujt; irdnyelveket vagy
hatarozatokat fogad el, amelyek meghatarozzakyan isegitségnyujtas feltételeit és
részleteit. A kolcsbnds segitségnyujtas megval@sulh) 6sszehangolt fellépés atjan
olyan més nemzetkdzi szervezetek irdnyaba vagyéteza, amelyekhez az eltéréssel
rendelked tagallamok fordulhatnak; b) olyan intézkedéseknitiamelyek a kereskede-
lem eltérulésének elkeriléséhez szikségesek, bhézsegekkel kuad eltéréssel ren-
delke® tagallam harmadik orszagokkal szemben mennyisédatozasokat tart fenn
vagy vezet be Ujra; c) mas tagallamok altal nytijkorlatozott mérték hitelek utjan,
amihez ezek egyetértése szikséges.”

A 332/2002/EK tanéacsi rendelet (2002. februar B2.)EUMSZ 143. cikkére tAmasz-
kodva létrehozott eggdzéptavu pénzigyi segitségnyujtasi eszkdattagallamok folyd
fizetésimérleg-problémainak enyhitésére. Mas sialakz a tanacsi rendelet konkreti-
zalta a 143. cikkben foglaltakat, azaz kialakita@ttéolyd fizetésimérleg-problémékkal
szembesid tagallamok kisegitését vagy kimentését léhette\s eszkdzt és mechaniz-
must. Szikség esetén a pénzigyi segitség forrasBur@pai Unié (pontosabban az
Eurdpai Kdzponti Bank) altal a&kepiacrol bevont forrasok (kotvénykibocsatas) vagy
pénzintézetekd felvett hitelek képezik, fedezete az EU koltsdgse, azaz eurdpai
uniés garancia van a kotvénykibocsatas mogott. slaggzandd, hogy ez a rendelet is
csak azokra az EU-tagallamokra vonatkozik, ametyélg nem vezették be az eur6t. E
hitelkeret nagysagrendjét a hivatkozott rendeletmiiard euréban szabta meg, amit
2008 végén 25, majd 50, Kb 60 milliard euréra emeltek. Ha a kedvezményezett
orszag nem fizeti vissza a hitelt, akkor ezekénitalekért az EU azon tagéllamainak
kell jétallniuk, amelyek még nem Iéptek be a Gaadags Monetéris Unidba. A dolog
érdekessége, hogy példaul adott esetben arra &sigKiralysagra is harulhat fizetési
kotelezettség, amelynek gazdasagi szérephdelkeznek gorog allampapirokkal, illet-
ve amely orszag székseges esetben akar maga is raszorulhat erre leégségre Az
EUMSZ 143. cikke és a hozza kapcsolddo tanacsi rezldt a nem GMU-tag europai
uniés tagorszagok megsegitését alapozza meg jogilegek a jogforrasok nem teszik
lehetivé a Gazdaséagi és Monetaris Unio tagorszagainadegikését.

A ki nem mentési klauzula mégott az a megfontataseghuzédhatott, hogy a Stabili-
tasi és Novekedési Paktum elretteateje csorbulna, ha lehetséges lenne a Gazdasagi é
Monetéris Unié fizetési nehézségekkel kiuszkanszagainak kisegitése. Mindennek
ellenére mégis van lelisteg a GMU-tagallamok megsegitésére. Az EUMSZ liRRec
(2) bekezdése értelmében ugyanis ,ha egy tagaaméiszeti csapasok vagy altala nem
befolyasolhaté rendkivili események folytan nehgekkel kiizd, vagy sulyos nehézsé-
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gek komoly veszélye éll fenn, a Tanacs a Bizotjs&gslata alapjan az érintett tagal-
lamnak bizonyos feltételek mellett uniés pénzigmogatast nydjthat. A Tanacs elndke
a meghozott hatarozatrol tajékoztatja az EuropdaPentet.”

Ez a rendelkezés az EU 6sszes tagallamara voniatheteértve a Gazdasagi és Mone-
taris Uniot alkotdé tagorszagokat is. Mindéblaz kovetkezik, hogybar az EU-
tagallamok, illetve az EU mint olyan nem felel agallamok kotelezettségvallalasaiért,
az EUMSZ-nek tagallamok altal nem befolyasolhatdhokivili eseményekre hivatko-
z6 — kibuvo — rendelkezése mégsem feltételeztvdlengedi meg az allamésit a
tagallamokban.

Az allamc$d jogi problémajat arnyalja azonban, hogy egyrégzinflacios kritérium
teljesitéséta GMU-ba belépni szandékozé orszagok esetébenéellerszigordan a
belépés ditti meghatarozott idszakra vonatkozéan. Ha mas léisétly nincs, akkor a
GMU-ba készit, a gazdasagi valsag altal érintett orszag folydrabahflacios pénzki-
bocséatashoz az ,allamid’ elkertlése végett, legfeljebb azt kockaztatjagyhkésbb
keriilhet sor GMU-csatlakozasara. Masrészt nincarolzosségi jogszabaly, amely
lehetivé tenné, hogy a GMU-ba val6 belépés utan a Kogdszgnkcidkat foganatosit-
son a Maastrichti Szefdés inflacids kritériumat megsérorszagokkal szembeft.
Harmadszor, az Eurdpai Kdzponti Bank monetaristigajanak célja az arstabilitas
fenntartasa. Emellett az Eurdpai Unién bellli gaadgolitikai koordinacié meglekiet
sen s#kre szabja a tagallamok mozgasterét az inflaciitetében, ami szintékorla-
tozza az inflacids pénzkibocsatastUgyanakkor itt sincs hatékony jogi és gazdasagi
szankcié a vallalt kotelezettségeket megséapallamokkal szemben. Végll a ki nem
segitési klauzula még nem vizsgazott a gyakorlatBak szakéét kételkedik abban,
hogy sulyos valsaghelyzetben is ragaszkodnanakkahrezasdhoz, azaz hitelessége
kérdéses. A kisegités letis€gét implicite a pénz- é8kepiacok is figyelembe veszik.

Az allamc$d felvetésének csak azért van értelme, mert amp#pirok kockazatainak a
minésitésekor a GMU-tagallamok esetében — hangsulyohngdy elméletileg — aem
fizetési kockazattal is indokolt szadmolni A mérvad6 nagy nemzetkozi hitelrisito
intézetek (Standard and Poors, Moody'’s stb.) sAéihtartjak ezt a lehéséget akkor,
amikor értékelik a GMU-tagallamok kilonféle allarppgait. A globalis pénzigyi val-
sag 2008szén, a Lehman Brothers amerikai befektetési bakladaval éallt 0j sza-
kaszaban a szuverén adosoédjs megstint elméleti lehdiség lenni, ehelyett valosa-
gos, bar viszonylag alacsony valosiiédi kockazatta valt.

A globalis pénzulgyi valsdg éls masodik szakaszaban az ismertetett intézményi é
mitkddési korlatok miatt a pénzugyi kozvékitlikviditasi és fizetési nehézségeinek
orvoslasaban a tagallamok kormanyai, az EurépapBiiz Bank és a GMU-hoz nem
tartozo EU-tagallamok jegybankjai 6nélléan, de egysal egyeztetve léptek fel.

Mivel az Eurépai Kozponti Bank likviditasi hitelekivételével nem nydjthat hitelt a
K6zbsség intézményeinek vagy szerveinek, a tagékadzponti kdzigazgatasi szerve-

184 Erdekességként jegyezziik meg, hogy Gérdgorszagackanvergenciajelentésben meghatéa-
rozott egyéves periédusban teljesitette az infiakiéériumot, sem étte, sem utana.
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inek és egyéb hatdésagainak, ezért pénzigyi valstgre az EU-tagéllamoknak a Nem-
zetkdzi Valutaalaphoz kell segitségért folyamodrfiokcdsokért. Ezzel a lehiéggel
tehat mar a GMU megalapitasatelis szamoltak, amit el kivantak kertlni, mert yag
presztizsveszteség lenne, ha egy EU-tagallamndkiazészenléti hiteléhez kellene
folyamodnia.

20086szén bekovetkezett az, athinz EU-ban miatt féltek: elegetidorras hianyaban
a magyarorszagi arfolyam-likviditasi és bizalmiséd kezelése végett az IMF-hez kel-
lett fordulni kdlcsonért. A magyar esetet mégéen az Egyesilt Kiralysag volt az utol-
s6 olyan EU-tagallam, amely 1976-ban IMF-hitelttkébb milliard dollar 6sszegben.

7.2.1.1.3. Az esetleges allamtitkkezelése

A szuverén adissagvalsag kezdete utan eurdpai imé&msnények sokaig nem foglal-
koztak az allamegl lehetségével, pontosabban minden eszkdzziérit kozvetlen
pénzigyi segitségnyujtassal el kivantak kertlni Bete utal tdbbek ko6z6tt az Eurdpai
Unié és az IMF altal a Gordgorszagnak 2010 mjusdyajtott 110 milliard eurd, az
irorszagnak adott 85 milliard euré és a Portugakéfolydsitott 73 milliard eurd hitel.
Mindharom hitel futamideje harom év.

A gazdaséagi novekedési és az allamhaztartasi tkezldmzése alapjan a szuverén adoés-
sagvalsaggal foglalkozé tanulmanyok nem zartakhégy ebbb vagy utébb azllam-
adOssag atstrukturélasara vagy atitemezésére kergbr Gordgorszagbali. illetve
Portugaliaban. Irorszag esetében az alléhesloszitisége kicsi, az orszag viszonylag
sikeresen kezeli a szuverén addssagvalsagot, ashelgtrejottében nem az allam, ha-
nem a maganszektor tulzott eladésodésa jatszbstazerepet.

Elsdsorban Gérogorszagrol mutattak ki, hogy az EU dM&zaltal folydsitott pénzigyi
menticsomag ellenére az allamadossag-palya fenntatdrat#® rendkivil sikre sza-
bott mozgasteret j6l jellemzik az aldbbi 6sszefisggé Feltételezve, hogy a hosszu leja-
rati adéssag kamatldba 5 szazalék, akkor Gorogprakéa GDP 4,5 szizalékat kitev
elsidleges tobbletet kell elérnie az allamhaztartagbarel$dleges egyenleg nem tar-
talmazza a kamatfizetést éketorlesztést), mikézben a GDP 7,5 szazalékatkaetat-
fizetésre forditani. E kovetelmény teljesithaige igencsak kétséges. A fiskalis restrik-
ci6 altal ebidézett recessziot csak a nettd export (az expgrbitot meghaladé tobble-
te) novelésével lehet ellensulyozni. Ehhez viszwiyre kell allitani a gérog gazdasag
koltségoldali versenyképességét, ami a bérek cebddkével lehetséges. Ellenkezset-
ben a gérog maganszektorban keletkezne oriasi ggndéficit. Ha a nominalis bérek
csokkennek, akkor az addssagteher még sulyosabla fedrtnal. A koltségvetési meg-
szoritdsok nyoman &0dnek a tarsadalmi feszultségek, ami a polititaiBtast ashat-
ja ala. Becslések szerint a GDP-aranyos gorog atléassagot legaldbb a felére kellene
csokkenteni (azaz az allamadossag felét vesztesétgiéni) ahhoz, hogy az orszag
elfogadhaté gazdasagi névekedési palyara tudjom.lép

185 Lee C. BUCHHEIT — G. Mitu GULATI: How to restruae Greek debt. 2010. méjus 7.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 603304
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llyen kérilmények kdzott az EU azzal a dilemmawahytelen szembesiini, hogy vagy
finanszirozza a végtelenségig Gorégorszagot, vaagemgedi az allaméd valamilyen,
felteheben gyenge forméjat. A gorog allamhaztartas belattzeat ideig tortéé finanszi-
rozasa a hitelézorszagokban, azok kozul is &srban Németorszagban belpolitikai
ellenallasba Utk6zne, ezért ez a megoldas nem Eiddta. Ha allamésre kertl sor,
akkor annak rendezett, az érintettek bevonasaxtéintblebonyolitdsa lehet elfogadhaté
megoldéas, a piacok nyomésa altal kikényszeritittriiid a dolog természeténél fogva
elére nem lathaté veszteségeket rona nemcsak a kéaue#rintett orszagok, hanem a
tébbi GMU-tagéllam gazdasagi szexips.

Az allamc$ddel szembeni megengsab alldspont mogott az a helyzetértékelés hizodik
meg, hogy a szoban forgd orszagok dnmagukban npeaskk olyan szintre csdkkenteni
a GDP-aranyos allamaddsséagot, ami léeteszi a fenntarthatd gazdasagi ndvekedést.
Az é&llamhaztartas fiskalis restrikciokkal toréékonszolidalasa a GDP zsugorodasat
vonja maga utan, ami kénnyen torkollhat recesszjdisalba. Emellett a restrikciok
nyoman a tarsadalmi és politikai feszlltségekeziéinek. Minél ebbb térténik meg az
allamc$d, annal kisebbek a kapcsolddo koltségek. Ugyarmaskallamcédok dnma-
gukban nem oldjak meg az érintett orszagok versgpasségi problémait, allandcs
esetén is szUkség van az ar- és a bérszinvonakkigara és koltségvetési szigorra.

Az allamcssdhoz kozeli dnkéntes veszteségleiras@drogorszag esetében 2011. okto-
ber 26-i és 29-i Ilését tett javaslatot az Eurdpai Tanacs, bar allasféagkalezt a ma-
ganszektor bevonasa cimsz6 alatt targyalja. A kligbntGordgorszagkoltségvetési
konszolidacios programja, amelynek az a célja, amgyllamadéssag a 2011. évi 163
szazalék koruli szindt (2012-ben kdzel 200 szazalékot prognosztizalwdjgai Bizott-
sag) 2020-ra a GDP 120 szazalékara mésdgkh. E cél érvényesitése végett az Euro-
pai Tanacs olyavnkéntes kdtvénycseréfavasolt, amelynek eredményeként a magan-
befektetk kezében &y gorog allamaddssag felét vesztesegként leirjakophénycse-

rét 2012 elején tervezik végrehajtani.) A GMU-tdgdlok ehhez 30 milliard eurdval
jarulnak hozza. Ez az 6sszeg a gorog bankok veégmedivatott finanszirozni. A felté-
telek teljesiilése esetén egy Uj, tobbéves EU-IMBnam keretében Gorégorszag 2014-
ig 100 milliard euro finanszirozasi forrdshoz j@12 végéil, ami a gorog bankok fel-
tokésitésének forrasigényét is tartalmazza. Az EWEwbpai Kozponti Bank (EKB) és
az IMF minden negyedévben elteni a konszolidacié élehaladasat Gordgorszagban.
Ezzel kapcsolatban tobb kérdésodik fel. A veszteségleiras mértéke dnmagaban véve
megfeleb, de Lukasz Papademosz, az Eurépai Kozponti Bardbkd alelndke szerint a
gorog allampapirok kevesebb mint 50 szazalékartdépes veszteségleiras. 2011 jaliu-
saban ugyanis az allamaddssag 30 szazaléka voly gpankok, tovabbi 30 szazalék az
IMF, az Eurdpai Kdzponti Bank és mas nemzetkozézmtények tulajdondban, amit
politikai és jogi megfontolasok miatt nem lehetméi Mindéssze a fennmaradé 40 sza-
zalék van kulfoldi maganbefekédt birtokaban, igy 50 szazalékos veszteségleiras csu
pan 20 szizalékkal csbkkentené a GDP-aranyos @dieigaddssagot.

186 Nyilatkozat az eurddvezeti cstcstalalkozorol. Brigs, 2011. oktéber
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_datalgoessdata/HU/ec/125661.pdf
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Béar 2011. juliusi &llasfoglalasahoz hasonléan adpai Tanacs ez alkalommal is hang-
sllyozta, hogy a maganszektor veszteségleirasag@dwhg esetében kivételes és
egyedulallo, kérdéses, hogy az valéban 6nkénteseleEz azért Iényeges, mert ha a
veszteségleiras nem onkeéntes, akkor az az ala@maedamilyen formajanak mésul.
Ekkor pedig aktivizadlédnak a CDS-megallapodasakaltkockazat az, hogy mivel a
CDS-piacot ilyen nagy volumenben még nem teszteléleszteségleiras kénnyen tor-
kollhat kdoszba. A tetemes Onkéntes veszteségledrgeakkor megkétjelezi a CDS
létjogosultsagét, azaz azt, hogy ez a pénzigyiumgntum ad-e megfeteédelmet az
allamc$d ellen. Orém az irémben, hogy a maganszektor dekéevonasa a veszte-
ségleirasba valosileg még mindig jobb, mint a spontan allagd,sami felbecsilhe-
tetlen igényeket tamasztana a CDS-megéllapodaapkaal tortéd kifizetések irant.

Béar az Eurdpai Tanacs nyomatékositotta a gorogkessdelessegét és egyeduiléliésagat,
a gorog allamadossag felének veszteségkent tOhedrdsa precedens lehet mas GMU-
tagallamok adéssdganak leiraséara is. Az allampeatincaséarld befekték dvatosabba
valnak, ez nehezitheti m4s elad6sodott GMU-tagéliaamszirozasét.

Tovabbi kérdés, hogy az allamhéaztartas konszokdéidan meddig lehet elmenni a meg-
szoritasokkal. A GMU ragaszkodasa a megszoritasalapuld koltségvetési konszoli-
déaciodhoz, sulyosbitotta a gorog gazdasag helyAéésh célszdr a fizetési nehézségek-
kel kiiszkod vagy sériulékeny orszagokat arra kényszeriteniy hogszu idn keresztul
oriasi el$dleges tobbleteket érjenek el az allamhaztartastadasul a kulfoldi hitele-
z6k javara. Ez feléli a kormanyok politikadkéjét, miként az korabban irorszagban és
Portugaliaban, idén november @lelében Goérogorszagban és Olaszorszagban medfi-
gyelhet volt, Spanyolorszagban pedig folyamatban van. ¥afleg célszeibb lenne
kozéptavu fiskdlis konszolidaciorahelyezni a hangsulyt, amely a gazdasagi ndveke-
dést akadalyoz6é addéemelések helyett a novekedéshlapezd szerkezeti reformok
végrehajtasara koncentral. Az utébbdlben egyébként mind szélesebb kérben terjed a
szakérbk kozott a felismerés, hogy gazdasagi ndvekedddinaehéz kildbalni az al-
lamadossag-valsagbol. A hitetearszagoknak a belfoldi kereslet 6sztonzéséveekell
elémozditani az eladdsodott orszagok kivitelének, takajazdasagi ndvekedésének
élénkitését.

A veszteségleirashoz kapcsolodilkbankok feltékésitése.Az Eurdpai Tanacs 2011.
oktober végén elfogadott allasfoglalasa értelmébdrankok a 2011. szeptember 30-i
allapothoz képest 2012 juniusaig 9 sz&zalékra &éedd emelnidkemegfelelési mutato-
jukat a legjobb miésédi tékeelemek figyelembevételével, tovabba az allampapir
poziciok piaci értéken vald elkdnyvelésével. HaizoBsdg engedélyezné, hogy a tagél-
lamok kuloénbdd hatérértékeket szabjanak meg (szabalyozasi arbitehedsége),
akkor a bankok a legkedw#ab szabalyokat alkalmazo tagorszagokba tennélethez
eurot irdnyzott € az EU. A bankoknak &zdr maganforrasbol kell &kebevonast
megvalositani. Ha ez nem lehetséges, akkor GMUlsamék esetében az eurdpai stabi-
litdsi pénzigyi eszkddh nyujtott hitel lehet adkeemelés forrasa, végiesetben allami
finanszirozésra kerilhet sor.
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Az eléiranyzott 106 milliard eur6 a negyede vagy a harrathak az 6sszegnek, amely

az EU bankrendszerének zokkerentes mikddésének fenntartasdhoz szikséges. To-
vabbi kdzpénzre van szikség a senior nem biztosidmikaddssagpapirok kibocsataséa-

nak garantdlasara. E nélkil az EKB lesz a bankwkl riés hosszu tavu finanszirozaséa-

nak forrasa.

Ennek a javaslatnak az a kockézata, hogy a bankikemegfelelési kovetelménynek a
mérlegbdsszeg csokkentésével, azaz a hitelezés visszafajas eleget tehetnek. Ezt
az Eurdpai Tanacs allasfoglalasa szerint az EuBpakhatdsag égisze alattikddos
tagallami fellgyeleti hatésagoknak kell megakadahak. Kérdés, hogy képesek-e
erre, ha igen, milyen eredménnyel.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy a szuvedéssagvalsag hatasara az Eurdpai
Unié a harom tagadas kozil fellazitotta a ki nermté® és az allaméd tilalméat. A
GMU-bdl valo kilépés mértékadd politikusok oldaléeddig nem vetdott fel.

7.2.1.2. A valsagkezelés elhanyagoldsanak néhanyok

A Gazdasagi és Monetéaris Unié megvalositasakoéttdzték, hogy az eurd bevezeté-
sével a nemzeti valutak arfolyamanak mégezse, a GMU szigoru ikodési szabalyai-
nak érvényesitése, beleértve a tagallami allamhagtagyenlegek — késb a Stabilita-

si és Novekedési Paktummal meggtett — ellefirzését, megvédi a tagallamokat a
pénzigyi egyensulyhianyoktdl, illetve a valsagokMivel a Maastrichti Szetilésben
rogzitett konvergenciakritériumok mindegyike és tab8itasi és Novekedési Paktum
rendelkezéseinek nagy része \egsoron a GMU-ba még be nem lépett EU-
tagéllamokra is érvényes, ezért a jogi-intézmémgbalyozas az Eurdpai Uni6 egésze
szamara tobbé-kevéshé kielégi hallgatolagos feltételezéaz lehetett, hoggdekvat
miikbdés esetén az intézményrendszer megfélelaranciadkat tartalmaz pénziugyi
(és gazdasagi) valsdgokkal szembefz alapitok azt is feltételezhették, hogy esetege
valsag esetén a tagorszagok kormanyai képeselsagkélizelésre, a pénzigyi valsadgo-
kat és gazdasagi visszaeséseket sajat forrasaikeszkodva, sajat eszkdzeikkel tudjak
kezelni, ezért nincs szikség kozbsségi pénzigypdamasra. A ki nem segitési vagy ki
nem mentési klauzula célja a tagallamok nem feggeéti fiskalis politikai externalis
hatasainak a korlatozasa is volt. Az esetlegesofdizetésimérleg-hianyok fedezése
nemzetk6zi pénz- é$kepiaci forrdsokbdl megoldhat6. A bevonhat6 forkaisagysag-
rendjét — az utélagos elemzés fényében — medisdetalacsony szinten szabtak meg. E
finanszirozéasi eszkoz kidolgozoi valdésileyg azzal sem szamoltak, hogy globalis pénz-
Ugyi valsaghelyzetben a nemzetkozi pénz-6&egiaci forrasok megszerzésének feltét-
elei nehezedhetnek, koltségedtetiesen megemelkedhetnek.

Ez a felfogas eltért a Gazdasagi és Monetaris WAI-ben elfogadott, majd kidls
vilaggazdasagi okok miatt kudarcba fulladt Werregben meghatarozott elvéit A
Werner-terv kidolgozoi ugyanis sziikségesnek takattonetéaris tartalékalapok lét-
rehozasat a foly6 fizetési mérlegekben keletkegyensulyhianyok athidalasara. Meg-
jegyzend, hogy a Werner-terv értelmében sem kifejezettameipgyi vagy gazdasagi
valsag kezelése végett dontottek 2 milliard doBaatap felallitasarol.
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A valsdgkezelés elhanyagoldsat az is motivalhatigy a masodik vildghaboru uténi,
foként pedig a GMU létrehozasardl intézkddaastrichti Szerzédés alairasat kdzvet-
lendl megebzé idészak recesszidinak tobbsége meglelisen enyhe volt az 1929—
1933. évi vilaggazdasagi valsaghoz képeBigyelemre méltd, hogy az Eurépai Mone-
taris Rendszer (European Monetary System — EMIBjyd a részét képézarfolyam-
mechanizmus (Exchange Rate Mechanism — ERM) 19%93-E¥i sulyos valsaga nyo-
man sem illesztettek be a Maastrichti Sédésbe valsagkezelésre, valsagkezelést célzé
pénzigyi alap létrehozaséara vonatkozd cikkeket. N#whaté ki, hogy az EMS-
valsaghoz hasonlo fejlemények kikiiszobolését éppBMU megalapitasatél vartak.

A Gazdasagi és Monetaris Unid intézményrendsaer@sagmegdizésben egyoldall-

an az allami-kozileti szférara koncentralt.Ekdzben figyelmen kivil hagyta a magan-
szféradban felhalmozdédott egyensulyhianyokat, beleéa hitel- €s ingatlanpiaci bubo-
rékokat. Tobb EU-tagallam (Spanyolorszag és irorszag) példajis igazolja, hogy a
fegyelmezett allamhéaztartasi politika ellenére is &sagba kertlhetnek szuverén
addsok, ha a maganszektor kitseladdsodottsaga tulzottan nagyAz utdbbi egy-két

év eseményei mediitik, hogy a valsdgmedeaés nem teszi feleslegessé a valsagkeze-
lést.

Tovéabbi oka lehetett az integracios sizinélsagkezelés elhanyagolasanak, hogy feltéte-
lezték: az allamhéaztartasi hianyt az egyes tagékaaalott esetben kilsegitség nélkil

is tudjak mérsékelni. Ha a fiskalis deficitet gyammses nagymeértékben csokkentik, akkor
a gazdasag tobbi részének is esnie kell. A déésitoritdsa ugyanis meérsékli a belfoldi
keresletet, ezen keresztll a GDP-t, S&ilges esetben recessziés spiral alakulhat ki a
gazdasagban. Ha mindez nagyszamu orszagban egys$aeénik, akkor az EU-ban
vagy akar globalisan is recesszio alakulhat ki.edesszio elkerllése érdekében elen-
gedhetetlen a fiskalis politikak koordinacioja.

7.2.1.3. Az intézményrendszer hidnyossagai és kdketményei

Az intézményrendszer tovabbi hianyoss@&gaEurdpai Kozponti Bank referencia-
kamatlabahoz, illetve a GMU-tagallamok arra torténs reagalasahozapcsolédik. A
GMU fennéllasanak eddigi tapasztalatai szerint apdfai Kozponti Bank inflacios
célkitizése (nulla és 2 szazalék kozotti harmonizalt fegya arindex, kézelebb a sav
fels6 széléhez) és az annak érvényre juttatasahoz rapiiatt referencia-kamatlab,
amely az egész Gazdasagi €és Monetéaris Uniora vaziktknem veszi, a dolog termé-
szetélbl adédoan nem veheti figyelembe az atlagtol valéréseket, az egyes tagallam-
ok sajatossagait. Modellszamitasok alapjan a pémpiac méretének és likviditasanak
emelkedésével az eurd bevezetése hozzijarult kanedilabak (az inflacidés rataval
korrigalt nominalis kamatlabak) mérsékléséhez azbBl), nem csak az allampapirpia-
cokon. Azokban a GMU-orszagokban, ahol a belfoklieklet gyenge és az inflacio
alacsony volt, a realkamatlabak magasak voltak (@tdaul Németorszagban mar def-
lacios nyomashoz vezetett). Azokban az orszagokismont, ahol a belf6ldi kereslet
élénk és az inflacié magas volt, ennek az ellefjkegrvényesilt, azaz alacsony vagy
egyenesen negativ realkamatlab j6tt létre. Az alagbb kamatlabak viszont 6sztonoz-
ték a hitelfelvételt, ezzel a beruhdzasokat, tégahz épiiipari konjunktarat, illetve
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ehhez kapcsolddva altaldban a hitelezési, azon &elingatlanpiaci buborékot, ezaltal
erésitve a konjunkturaciklust, kulénésen az EU kevésjiétt del-eurépai tagorszagai-
ban és Irorszagban.

A valsagot megéké konjunktira éveiben az alacsony, illetve negag@kamatlabak
miatt a GMU-atlagnél gyorsabban emelkedtek az ésalt bérek Gorogorszagban, Por-
tugaliaban, Olaszorszagban és Spanyolorszagbatveilbizonyos mértékben irorszag-
ban, ami nagymértékben gyengitette ezen orszagokatktzi versenyképességét. Go-
régorszagban, Spanyolorszagban és Olaszorszaglmmeket kézpontilag allapitjak
meg ugy, hogy kevés figyelmet forditanak az egpasdgak és vallalatok kozotti terme-
Iékenységi kulonbségekre. Mivel ezekben az orsZzaolkaz eurd a kdzés valuta, a
nemzetkdzi versenyképesség romlasat nem lehetatinmeti valuta leértékelésével
enyhiteni.

A dél-eurbpai orszagok versenyképességi problémaiteon csekély mértékben jarult
hozzéaz Eurdpai Unid boviléseis. A kdozép-, kelet- és dél-eurdpai orszagok ekatl
zéasa az EU-hoz ugyanis a dél-eurépai orszagoktibészagtdl divergald iranyzatokat
erésitett az aru- ésékedramlasokban. Az Uj tagallamok vonzobb kereskeidéls
mitkddotoke-befektetési célpontoknak bizonyultak a versepgkébb régi tagorszagok
(Németorszag, Ausztria és Hollandia) szamara. Uajgkor sem Irorszag, sem a dél-
eurdpai orszagok nem tudtak kihasznalni az Bllikesélbl adodo pétldlagos kereske-
delemfejlesztési, befektetési és egyéb lgdwgeket.

A GMU dél-eurépai tagallamait fenyegeéllamaddssagvalsag legaldbb annyiraaz
eur6 sikerének a kovetkezményemint amennyire kdzrejatszottak benne annak hibai.
Az eur6t a korabbi hazai valutakhoz képest kedlvbaddssagfinanszirozasi eszkbznek
szantak, ezt a funkciot teljesitette. A GMU sikameegyébként régéta esedékes allam-
héztartasi reformok végrehajtasat is késleltettdeginkdbb abban jut kifejezésre, hogy
egyes dél-europai orszagok (&erban Gorogorszag, Portugalia és Olaszordmgnzi
idén keresztll alacsony realkamatlab mellett tudtak finanszirozni allamhaztartasi
hianyukat és allamaddssagukatami elkényelmesitette a gazdasagpolitikat, azoil bel
a fiskalis politikat, ellenérdekeltséget tereméetizerkezeti reformokkal szemben.

Ugyanakkor az integralt allampapirpiacokon ninceddtya annak, hogy az egyes
GMU-tagéllamok allampapirjaik kockazatat vagy anegk részét a hatéron tulra he-
lyezzék™®” Tl engedékeny volt tovabba a Gazdasagi és Mdadikuio |étrehozasardl
intézked Maastrichti Szefés azon orszagok felvételével szemben, amelyakrissk
pénziigyi torténetiik volf® Nem indokolt azonban az Eurdpai Kézponti Bankdehie
monetéris politikajat kdzvetlenil és kizardlag féssé tenni a dél-eurdpai tagallamok
egyensulyi problémaiért. Azokban szerepe volt dardorgd orszagok fiskalis politi-
kajanak is, illetve annak, hogy a Stabilitdsi ésv&@dési Paktum nem tartalmazott

187 A BIS adatai szerint a GMU tagéllamaiban bejegyzahkok portfélidjaban 2009 végén 1579
milliard eurd értél gorég, ir, portugal és spanyol allampapir voltfréncia és német bankok
részesedése 61 szazalék volt.

188 Kenneth ROGOFF: Europe finds that the old ruldsatply. Financial Times, 2010. majus
6., 11. o.
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elegend kényszerit et arra, hogy a konjunkturaciklus felfelé igetzakaszédban a
GMU-tagéallamok koltségvetési tobbleteket érjenekEghiatt nem voltak tartalékaik a
valsaghelyzetek fiskélis eszkdzokkel totidmzelésére.

A GMU-tagorszagok nagy részében a nemzeti valutdvaliszembeni konverzids rata-
jat megfeleben valasztottdk meg, ezért a jelzett divergencedk dhosszabb édalatt
jutottak érvényre. A problémékat atmenetileg elfedt, hogy a novekvkilss egyen-
sulyhianyokat az érintett tagallamok spekulatikék bedramlasaval tudtak finansziroz-
ni. A hitel- és ingatlanpiaci buborékok kidurranéaaezt a gyakorlatot nem lehetett
tovabb folytatni.

A vazolt politikak, illetve az azokra vonatkozé badyok el$sorban a GMU-
tagallamokat 6sztonozték, illetve 6sztonmim kooperativ stratégiak®® folytatasara,
amelyek kévetkezményei azonban az egész EurOpar&kisugaroznak. A nhem koo-
perativ stratégiak mompetitiv bércsokkentés, a nyugdijak és az allamltal nyujtott
szolgaltatasok lefaragéasa és a fiskdlis versegdocsokkentés, dllamhéztartasi deficit
csokkentése) terén jelleek, akompetitiv dezinflacié Uj formait képviselik.

A nem kooperativ stratégiaknak voltakbahényei a Gazdasagi és Monetéaris Unid
megvaldsitasa étt is, ilyen volta kompetitiv valutaleértékelés vagy leértékédés
Amig azonban a kompetitiv leértékelés vagy leétt@lés politikajdhoz a gyenge devi-
z4ju orszagok folyamodtak, addig a mostani nem &oatfy politikdkat mindegyik EU-
tagallam beveti. Egyes szakiktezt belss leértékelésnekis nevezik. Amig a kiis
leértékelés koltségeit a kdlhiteledk fedezik, addig a beldeértékelését a haztartasok.

A legfontosabb EU-tagallamok altal alkalmazott ilygtratégiak sulyosbitjak a munka-
nélkuliséget az EU-ban és alaassak az eurépaiddisoniodellt. Manapsag a kilénbsé-
gek hangsulyozésa révén a kozos pénz életképessagiizélyeztetik. Mivel a GMU-
ban nincs elégséges mérdizos koltségvetés, illetve megféleh koordindlt ado- és
kiadasi politika a valsag hatasainak leklizdéseadrt @ legnagyobb és legeebb tagal-
lam, Németorszag gazdasag-, azon belil fiskaligikghnak kulondsen nagy jelént
sége van. A német politikdk, kiemelten a restrikipwedelempolitika kulondsen
diszfunkciondlisak voltak a Gazdasagi és Monetdri®d szempontjabdl. Németorszag-
ban a restriktiv bérpolitika ugyanakkor munkapraci és egyéb reformokkal parosult,
amelyek hatdséra redl értelemben csokkentek alatélfzinti munkaebkoltségek és
emelkedett a foglalkoztatottsag.

A belss leértékelés, azon belll a belfoldi jévedelmekésdsban a bérek ndvekedési
Utemének korlatozasa miatt a keresletdbgfforrasava az export valt. Ennek a kovet-
kezménye az allamhaztartasi poziciok nagymértiarizalédasa volt. Németorszag-
nak (Hollandidval és Ausztriaval egyutt) ndglyo fizetésimérleg-tdbbletekeletkezett,
ezzel parhuzamosan mas orszagokban (irorszag, @8y, Spanyolorszag és Portu-
galia) viszontnagy deficitek alakultak ki. Létrehozaskor a GMU egyilkésyének azt

189 EuroMemorandum Group 2010.: Europe in Crisis: Kiire of the EU’s Failure to Respond
and Alternative Proposals in Times of Crisis.
http://mww.lwbooks.co.uk/ebooks/EUROMEMORANDUM%20252010.pdf, 42. o.
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tartottdk, hogy tagallamai szamara megsz a folyo fizetésimérleg-hiany mint a gaz-
daséagi nbvekedés korlatja, mert a tagallamok tébbés hianyai kioltjak, de legalabbis
ellenstlyozzék egymast. igy a GMU harmadik orsz&gbkzembeni foly fizetésimér-
leg-egyenlegének lesz csak jelisége.

Az utébbi évek tapasztalatai alapjan azonban nyila#va valt, hogy a GMU-n belili
tetemes foly6 fizetésimérleg-hianyokat, amelyekntarthatatlan makrogazdaséagi fo-
lyamatokra vezethék vissza, nem lehet a végtelenségig finanszirdagiyanakkor a
Gazdasagi és Monetéris Unié hosszél kéresztil leplezte a tulzott foly6 fizetésimér-
leg-hianyokkal kapcsolatos feszultségeket, amelggkulsdgosan kés valtak kozvet-
lendl egyértelrtivé. A GMU-hoz nem tartozé orszagok esetében a flibghési mérleg
hianyanak a ndvekedéselath-utdbb a nemzeti valuta leértékddséhez vezet, azaz az
arfolyam valtozasa jelzi az egyensulyi fesziltsége®ajat pénz és arfolyam hianyaban
nincs ilyen kozvetlen jetzendszer a Gazdasagi és Monetaris Unidban, ezéetiey-
mények nélkil kumulalédhatnak az egyensulyi fesgégiek. Ezek nyilvanvalova valasa
utén viszont az érintett orszagok nemzetkodzi pészékepiaci megitélése gyorsan és
radikalisan megvaltozik, ami csucsfeszultségekihaéki (a tapasztalatok alapjan ki is
valtott). A foly6 fizetésimérleg-hianyok maganfasckbdl tortés finanszirozasa 2008-
ban megneheziltgslehetetlenné valt. Helyilket hivatalos forrdsokéle at. Az esemé-
nyekfizetésimérleg-valsagras kovetkeztetni engedtek.

A gazdaséagpolitika igazi Achilles-sarka nem azréhaztartas, hanemlailsé egyen-
suly. Azokban az orszagokban, ahol nagy a belfoldi niegitis (elésorban a haztarta-
soké), ott magasabb allamhaztartasi hiany is firiaoehat6'® Ez a megkozelités a
megtakaritdsokbdl indul ki, ezért a GDP-aranyoanditidztartasi deficit helyett a foly6
fizetési mérleg egyenlegét és annak finansziroshgtit (azon belll a nem addssagge-
nerdlo tételek: a kulfoldi tikddotoke-befektetések, az Ujrabefektetett profitok é®a k
z6sségi forrastranszfer aranyat) tartja adekvaatasramnak. A folyé fizetési mérleg
hianya finanszirozési és megtakaritasi probléemgiar. Példaul Németorszag folyd
fizetési mérlege tobbletet mutat, kbvetkezéskémgzeorszag nem szembesil finansziro-
zasi problémakkal. (Az allamhaztartas hianyat tébibt ellensulyozzak a haztartasok
megtakaritdsai.) A reformokkal parosulé allamhaatrdeficit ilyen esetben semmilyen
gondot nem okoz. A Stabilitasi és Novekedési Pakegyoldalian az allamhaztartasi
hianyra és az allamadossagra koncentralt, nemdtrigyelmet a folyé fizetésimérleg-
egyenlegekre, emiatt az SNP adott felépitése iepgeejatszott a GMU-n bellli folyd
fizetésimérleg-egyensulyok felhalmozodéasaban.

Az utébbi idbben a német fiskalis politika ugyan valamivel ldzélvalt a valsag miatt,
de az eddig tett Iépések nem eled@hkda polarizacid kiigazitasara. Természetesen to-
vabbi elemzésre van sziikség a deficitek jellegéaedrtékelésére. Nem k6zombos pél-
daul, hogy addssag- vagy nem addssaggenetkibadramlas (tikodétoke-import)
finanszirozza-e a hianyt, a deficit pedig beruhdkasvagy fogyasztast finansziroz-e

19 Stefan WAGSTYL: Dispute over eurozone rules ovegsiws plans by east and central
Europe to join. Financial Times, 2004. januar 17;-280.



134 7. A szuverén adossagvalsag

sth. Kizarélag mennyiségi kritériumokra nem szeséscgazdasagpolitikat és szakpoli-
tikakat alapozni.

Bar az inflacié meglehésen alacsony volt a Gazdasagi és Monetaris Uni@Geastrik-
tiv német politikdk az orszag inflacios ratajatgbaz Eurdpai Kézponti Bank 2 szazalé-
kos célértéke ala szoritottak. Ezzel Németorszagadnerorszaga jelefd versenyké-
pességi veszteséget szenvedett. Mivel a GMU-baalaaleértékelés tagallami szinten
a kozbs pénz miatt nem lehetséges, ezért ezeksaagmk csak deflacid aran tudtak
volna korabbi versenyképességiket helyreallitalgenl kortlmények kozott az U
egyensuly alacsonyabb szinten, a GDP cstkkenésendisnkanélkiliség emelkedése
mellett johet létre.

A vazolt folyamatok ugy is felfoghatok, hogy kord@nba jelertis foly6 fizetésimérleg-
tobblettel rendelkgz Németorszag latta el a GMU-t olcsé hitellel, amalggnodvelte a
német feldolgozdipari termékek iranti keresletet.&Emodell addig dkodott, amig a
vasarlo (a folyd fizetésimérleg-hianyt produkald-eéropai orszagok) hitelképessége
nem kérdjelezsdott meg. A német fizetésimérleg-tdbbletet mosEaripai Unidn ki-
vil kell visszaforgatni. Amig nem oldjak meg a GNtgjallamai kézotti egyensulyhia-
nyokat, addig a status quo fenntartdsdban nagyzsrierset fognak jatszanihavatalos
tokearamlasok Németorszdg nem tehet mast, mint hogy kiterjesitélminésitését
Gorogorszagra vagy mas GMU-tagallamokra addig, digedzek nem valnak ,kis
Németorszdgga” versenyképességuiket tekintve, vagyetbrszag nem valik ,angol-
szassz4” a fogyasztasi szokasai alapjan. Németpszedepe tehat igen jeléata Gaz-
daséagi és Monetaris Uni6 fenntartasaban. Megkoalt@tid az a kovetkeztetés is, hogy
a szuverén addssagvalsag kezelése nyomdegobalizacid” is estdhet, amikor a
célorszag kockazatainak a fokozodasa miatt a hatatoyuld magailke-aramlasok
helyébe az allamiske aramlasa lép, azazglobalis 6két a regionalis vagy a nemzeti
toke valtja fel. A szuverén addssagvalsadg abban a tekintetbentoz&s, hogy fella-
zult, illetve fellazul a dkekoltségek integraciés, GMU-szinmeghatarozottsaga, ame-
lyet Németorszag implicit médon szubvencionélt,ogan tkekoltségszint alakul ki,
amely jobban tukrézi az egyes GMU-tagallamok gaagiafsindamentumait.

A nem kooperativ stratégiak kdvetkezményeit nenkélgemeértékben sulyosbitottak a
transznaciondlis nagyvallalatok Ezek a cégek a tagallamok k&zotti addversenyben
érdekeltek, kilondsen a vallalati adoterhek méésgkiterén. Mivel a transznacionalis
nagyvallalatok globalis stratégiat folytatnak, e¢x@vésbé motivaltak az EU-tagallamok
belféldi keresletének ntvekedésében, kdvetkezésképpjlanak a bérkoltségek mér-
séklésére az anyaorszagukban. Mindkét emlitetttkorasban az Eurdpai Unié tagal-
lamaiban bejegyzett transznacionalis nagyvallalgmaKitalnak a jelenlegi helyzeih
mik&zben akadalyozzak a tovabbi integralddast.

Bar sokkal kisebb mértékben van eladésodva (amatiédssag a GDP 70 szazaléka volt
2011-ben), Spanyolorszag sokkal magasabb hozanetmelbja finanszirozni allam-
adossagat, mint az Egyesult Kiralysag (84 szazalékbP-aranyos allamaddssag). E
paradox helyzet oka az, hogy a sajat pénzzel d&dnénetaris politikaval rendelkéz
Egyesiilt Kiralysag a pénzigyi egyensulyhidnyokdagiése esetén egyrészt hagyhatja
leértékebdni a fontot, masrészt a Bank of England korlagénzteremtésre képes, ami-
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vel az esetleges likviditasi nehézségek athidakhadndez nem érvényes Spanyolor-
szagra, amely az eurdt hasznalja és nincs onali@taos politikaja.

A Gazdasagi és Monetaris Unidban kialakult egyesséihyok akadalyozzak a bélés
kilsé kihivasokra tortéd hatékony valaszadast. Az EU-ban a névehunkanélkiliség
elleni fellépéshez a keresletigaljes novelésére lenne szukség, ennek viszonfel®a
tele, hogy mérséktlienek a Németorszag és kereskedelmi partnerettk@&gyensuly-
hianyok. Ehhez Németorszagnak gazdasagpolitikédstakellene végrehajtania, a nettd
export helyett a belfoldi keresletet kellene dsétiinie. Egy ilyen valtas végrehajtasdhoz
erételjesen emelnie kellene a legalacsonyabb jovedames le kellene épitenie az
alacsony bér terlletek létrehozaséat szolgald 6sztikes.

A GMU-tagallamok &llamadodssaganak nimnitelkockdzata. Emiatt magas addssagal-
lomany halmozddhatott fel részben olyan pénznemberelyet az egyes tagallamok
sajat jegybankjai nem bocsathatnak ki. A Gazdasa$lonetaris Unié tagallamai olyan
jellegii adosséagprobléméval kell hogy szembenézzenek, aniieizark6z6 orszagok,

azzal a kulénbséggel, hogy addssagallomanyuk sokitghsabb.

A koherens koltségvetési politika hidnyaa valsagra adott hatékony makrogazdasagi
valasz legbbb akadalya, ami hosszu tavon akar a Gazdasagoésthitis Unidra nézve
is sulyos fenyegetés. A Gazdasagi és Monetaris ©gyik leglényegesebb gyengesé-
gének azt tartjdk, hogy a monetaris politika kbggsszintre emelését nem kovette a
fiskalis foderalizmus, ami viszont hosszabb tavon mindenképpen feltAtalgolitikai
uniét. A Stabilitasi és Névekedési Paktum a potysok kiszrésén tuimeden a politi-
kai unio egyik leglényegesebb elemét volt hivapditolni azzal, hogy a nemzeti gazda-
ségi szuverenitas leglényegesebb eszkbzére, didipkditikara fogadott el szabalyokat.
A Stabilitasi és Novekedési Paktundiehsai, illetve a Maastrichti Széésben rogzi-
tett allamhaztartasi kritériumok (az éllamhaztarthdny a GDP 3 sz4zaléka alatt kell,
hogy legyen) igen nagymértékberiilitik az EU-tagallamok fiskélis politikdinak moz-
gasterét. Rdadasul e szabalyrendszer sgitk kor i fiskalis foderalizmussalparosul,

az EU koltségvetésének kiadasi és bevételi oldajehaladja meg a tagallamok 6ssze-
vont GDP-jének 1 szazalékat, azaz a blislr tagallami fiskalis politikai mozgéasteret
nem ellensulyozza a k6zdsségi koltségvetés. Ugkanalz utdbbi évek fejleményeinek
tikrében meglehésen kétséges az SNP hitelessége is.

Ahhoz, hogy egy monetaris unié jolikodjon, sziikség van olyan eszkdzokre €s mec-
hanizmusokra, amelyek a tagallamok divergaléstiiki irdnyzatait kezelik. Ebben a
vonatkozéasban elengedhetetlen valamilj@ordinalt vagy koézponti kdltségvetési
hatdosag Ennek a sziukségességét a Gazdasagi és Monetddisetiehozasakor figyel-
men kivil hagytak, mert az alapitdék abbdl indukakhogy a piacgazdasagok automati-
kusan stabilizéljak magukat. A stabilitas remgséhez pedig legfeljebb a tulzott deficit
elkertlésére van szukség. E feltételezések érveégés cafolta a jelenlegi globalis
pénzigyi és gazdasagi valsag. Az Eurdpai KozpoaikBavasolja egy fliggetlen fiska-
lis hatésag vagy valamilyen mas grémium felallitasa

Végsh soron a bankvalsagok, a nagy allamaddssagokaatélztartasi deficitek mogott
a GMU-n belulifoly6 fizetésimérleg-valsaghuzédik meg. Ezt az okozta, hogy egyrészt
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a kozos pénz bevezetésével mégsaz arfolyam a Gazdasagi és Monetéaris Unidban,
emiatt az egyes tagallamok folyé fizetésimérlegesdggeinek a kiigazitasa nem tortén-
hetett meg a nominalis arfolyamok valtozasan keiésklasrészt adott feltételek és
korulmények kozott a kiigazitast a betealarfolyamok sem tamogatték. Ha elfogadjuk,
hogy a szuverén addssagvalsag fizetésimérleg-vassaakkor ebbl az kdvetkezik,
hogy a kul§ alkalmazkodas kulcsfontossagu, talan még a fiskdegszoritasnal is
fontosabb. Kul§ alkalmazkodas nélkil ugyanis az allamhaztartasidsok csokkentése
a bajba jutott tagallamokban elhtiz6d6 és mély szésidézhet €. Ha felismerik a
kiulsé alkalmazkodas szerepét, akkor a feladat nem Kemrfiskalis megszoritas, ha-
nem a versenyképesség javitasa is, tehat a fidkdtiszolidaciot ki kell egésziteni a
versenyképességet javitd intézkedésekkel. A GMUvhLd kilépés nélkil ennek kovet-
kezménye magasabb inflacié lesz, mikézben a tdiebletndelked orszagokban hitel-
expanziéra kerul sor. Fiskdlis és pénzigyi intedgraedlkil a GMU fizetésimérleg-
valsagoknak valod kitettsége fennmarad. A kizardiskalis megszoritasokra szoritkozé
valsagkezelés ugyanakkor prociklikus hatdSE&Ebks| az is kdvetkezik, hogy a szuverén
adodssagvalsag megoldasahoz elengedhetetlen a gpeGhdU-tagallamok versenyké-
pességenek azdsitése.

7.2.1.4. A vélsagra valo reagalas

A GMU eddig harom pilléren nyugodott, amelyek jorészt a fiskalis fegyelemhkek
emelked jelentiséget tulajdonitdé német alldspontot tikrozték. Kka eillér a fiskalis
fegyelem érvényesitését szolgald Stabilitasi éselédési Paktum, illetve tagabb érte-
lemben a gazdaséagi irdnyitds. A masodik pillér adth segitési vagy ki nem mentési
klauzula, amely megtiltotta az EKB-nak, az EU iményeinek és a tagallamoknak mas
tagallamok megsegitését. A harmadik pillér a fliggeEurdpai Kdzponti Bank, amely-
nek ¥ célja az arstabilitds elérése és fenntartasaoBadjs pénziugyi és gazdasagi val-
sag nyoman ez a szerkezet meggyengult, bar a kisegitési klauzulat és a Stabilitasi
és Novekedési Paktumot kordbban sem tartottdkebitek. Ez utébbit a GMU nagy
orszagai (Németorszag, Franciaorszag) kovetkezrkémgikil megsérthették, igaz, ez
nem destabilizlta a paktumot, illetve a GMU-t.

7.2.1.4.1. A Stabilitasi és Novekedési Paktum égiazdasagi iranyitas

Ami azelss pillért illeti, a globalis pénziigyi és gazdasagi valsdggfare hozta a Stabi-
lithsi és Novekedési Paktum gyengeseégeit, a pakzabalyrendszere nem volt képes
biztositani az allamhaztartasi fegyelmet a jogéyeéitéssel kapcsolatos hianyossagok
miatt az integracié szintjén, illetve a nem medfelemzeti 6sztbrik miatt a relevans
eurdpai unids jogszabalyoknak valé megfeleléstgye® tagallamokban. Atabilitasi

és Novekedési Paktuneértékelése ellentmondasos a szakirodalomban, esmekteté-

se szétfeszitené e kényv tartalmi és terjedelngtkér®® A teljesség igénye nélkiil a
globdlis pénzlgyi és gazdasagi valsag fényébdisaisan az a hianyossaga emeaihet

191 Martin WOLF: Merkozy failed to save the eurozoRmancial Times, 2011. december 7, 11. o.
192 A legUjabbak kézil lasd: European Central BankinfRecing economic governance in the
euro area. Frankfurt, 2010. janius 10.
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ki, hogy nem volt képes kikényszeriteni azt a skdpamely szerint a konjunktaracik-
lus felfelé iveb szakaszaban, aideesztendkre gondolva, a Gazdasagi és Monetaris
Unié tagallamainak allamhaztartasi egyenlegébebléblkeletkezzen és a GDP-aranyos
allamadossag mérsékdjon.

Tovabbi hidnyossaga, hogy az SMByoldalian az &llamhaztartdsra koncentralt,
mikdzben nem forditott kdllfigyelmet a makrogazdasagi feltételrendszer méseire.
Spanyolorszag és irorszag hosszénitteresztiil fegyelmezett allamhéaztartasi politikat
folytatott. A hidny és az allamadoéssag névekeddsén@ka 2008-t6l az, hogy az allam
volt kénytelen megmenteni az 6sszeomlastol a vasati nehéz helyzetbe kerult bank-
szektort, azaz a maganszféra adossagainak a tansadasara kerllt sor. Az egyes
orszagok egyensulyi helyzetét a GDP-aranyos allassitnal jobban tukrozi a teljes
adossag. Az Egyesilt Kirdlysag esetében példaallam és a maganszféra teljes GDP-
aranyos adossaga a 2000. évi 38®009-ben 449 szazalékra emelkedétt.

A helyzetértékelés tovabb finomithatd az dtiggé adodssagfigyelembevételével,
amelynek dorit hanyada a bankszektorban talalhatdé. Németorszgmldaul a szévet-
ségi allamok ellefrzése alatt & bankok rossz hiteleinek nagysagrendje 800 milliard
eurdra, a német GDP egyharmadara volt becsiitfitlgen rossz helyzetben vannak a
spanyol takarékbankok (Cajas) is, de a francialgabés az osztrdk bankok tobbsége is
alultokésitett. Ezért kiemelkédielentsédi a transzparencia, amit a sok szakétal
surgetett és a 2010. juniusi eurdpai tanacsi éteten elhatarozott stressztesztek is
erésithetnek. Ugyanakkor a 2010 nyaran kozzétett sttesztek eredményeit a megle-
hetbsen enyhe peremfeltételek miatt sok sz@kaem tartja redlisnak. Figyelmet érde-
mel még, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank flggetleiidgeleti hatésagot javasolt az
Eurdpai Bizottsagon belé” Ezen tilmeien a nyugdijrendszesbés a demogréafiai
trendekidl kdvetked ,implicit” kdtelezettségeket is figyelembe kell venni, amelyeket
az allamaddssagban nem tartalmaz, mert nem tastigileg allampapirban.

A szankcionalas sem volt szerencsés, mert bizok§pdsségi forrasok folydsitasanak
felfUggesztése a GMU-hoz még nem csatlakozott gokad@l, illetve bintetés fizetésé-
nek elrendelése a GMU-tagéallamok esetében csakm@&wea érintett orszagok allam-
haztartasi hianyat.

Ami a bajba jutott orszagokat illeti, az Europai Tanacs felszolitottdaszorszagt,
hogy nyujtson be minél hamarabb névekedéstsétdrerkezeti reformokra és koltség-
vetési konszolidacios stratégiara vonatkozé mendéte Ez bemutatja, hogy milyen
moédon egyensulyozzak ki az allamhaztartast 2018&sgeérnek el szerkezeti tobbletet
2014-ig, aminek eredményeként az allamaddssagealégli 120-r6l 2014-ben a GDP
113 szé&zalékara csokken. Mas, szerkezeti reformedmatkozé intézkedések mellett

193 McKinsey Global Institute: Debt and deleveragifige global credit bubble and its economic
consequences, 2010. januar

194 wolfgang MUNCHAU: Give us the figures on Europé&ic banks. Financial Times, 2010.
junius 21., 11. o.

19 Jean PISANI-FERRY: Towards a system to secureetite. Financial Times, 2010. jlnius
23.,9.0.
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sz6 van arrdl is, hogy Olaszorszag 2012-ig az alkayaban rogziti a kiegyensulyozott
koltségvetésre vonatkozo kdvetelményt.

Ugyancsak Udvozolte az Eurdpai Tan&panyolorszagkdltségvetési hiany csokkenté-
sére és mas terilletek reformjara tett lépéseisnigiben nyugtazta tovabbiiorszag
kiigazitdsi programjanak eredményeit és azt, haglégitt Portugdlia programjanak
megvaldsitasa is.

Gorogorszag koltségvetési konszolidacios prograakjdaz a célja, hogy az allamadds-
sag a jelenlegi 163 szazalék koruli szih(2012-ben kdzel 200 szazalékot prognoszti-
zal az Eurdpai Bizottsag) 2020-ra a GDP 120 szkaedémérsékidjon. E cél érvénye-
sitése végett az EurOpai Tanacs olyarkéntes kotvénycserétjavasolt, amelynek
eredményeként a maganbefeskekkezében 1& gorog allamadossag felét veszteségként
leirjdk. (A kotvénycserét 2012 elején tervezik eggjtani.) A GMU-tagallamok ehhez
30 milliard euréval jarulnak hozza. Ez az 6sszagpadg bankok veszteségeit hivatott
finanszirozni. A feltételek teljesllése esetén égyobbéves EU-IMF program kereté-
ben Gorogorszag 2014-ig 100 milliard eurd finanszsi forrashoz jut 2011 végét
ami a gorog bankok félkésitésének forrasigényét is tartalmazza. Az EUE@dpai
K6zponti Bank (EKB) és az IMF minden negyedévbdenétzi a konszolidacio ére-
haladasat Gordgorszagban.

Ezzel kapcsolatban tobb kérdésodik fel. A veszteségleiras mértéke dnmagaban véve
megfeleb, de Lukasz Papademosz, az Eurépai Kézponti Bardbkd alelndke szerint a
gorog allampapirok kevesebb, mint 50 szazalékastdéhes veszteségleirds. 2011 jali-
uséban ugyanis az allamaddssag 30 szazaléka vol ankok, tovabbi 30 szazalék az
IMF, az Eurdpai Kdzponti Bank és mas nemzetkbzéznmtények tulajdondban, amit
politikai és jogi megfontolasok miatt nem lehetméi Mindéssze a fennmaradé 40 sza-
zalék van kulfoldi maganbefekét birtokaban, igy 50 szazalékos veszteségleiras csu
pan 20 szizalékkal csbkkentené a GDP-aranyos @dieigaddssagot.

Bér juliusi allasfoglalasdhoz hasonléan az Eurdpeiacs ez alkalommal is hangsulyoz-
ta, hogy a maganszektor veszteségleirasa Gorogoesedében kivételes és egyedulal-
16, kérdéses, hogy az valéban dnkéntes lesz-ez&iz l@nyeges, mert ha a veszteségle-
iras nem onkéntes, akkor az az allafdcgalamilyen forméjanak miisul. Ekkor pedig
aktivizadlodnak az an. CDS-megéllapodasok. (A CD&edit default swap — egyfajta
biztositas dijfizetés fejében az allampapiroknanigm fizetés — gyakorlatilag allandck

— esetén a biztositott megkapja a birtokaba# &hampapir sszegét.) Itt a kockazat az,
hogy mivel a CDS-piacot ilyen nagy volumenben mémnesztelték, a veszteségleiras
kdnnyen torkollhat kaoszba. A tetemes 6nkéntesteségleiras ugyanakkor megkérd
jelezi a CDS létjogosultsagat, azaz azt, hogy peralgyi instrumentum ad-e megfélel
védelmet az allamés ellen. Orém az trémben, hogy a maganszektor de&devona-
sa a veszteseégleirasba valosldg még mindig jobb, mint a spontan allagasami
felbecsilhetetlen igényeket tamasztana a CDS-nagmlhsok alapjan tortérkifizeté-
sek irant.

Bar az Eurdpai Tanacs nyomatékositotta a gorogkeaselességét és egyedulallésagat,
a gorog allamadossag felének veszteségkent tOhkedrdsa precedens lehet mas GMU-
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tagéllamok adossaganak leiraséara is. Az allampegtincdséarlo befekték dvatosabba
valnak, ez nehezitheti mas elad6sodott GMU-tagdlkafimanszirozasat.

Tovabbi kérdés, hogy az allamhéaztartas konszobkdéidan meddig lehet elmenni a meg-
szoritasokkal. A GMU ragaszkodasa a megszoritasalapulo koltségvetési konszoli-
dacidhoz sulyosbitotta a gorog gazdasag helyzNEn célszdr a bajba jutott vagy
sérulékeny orszagokat arra kényszeriteni, hogyzidosn keresztil oriasi efglleges
tobbleteket érjenek el az allamhéaztartasban, rébadddilféldi hiteledk javara. Ez fel-
éli a kormanyok politikaidkéjét, miként az korabban irorszagban és Portuggtizidén
november els felében Gorégorszagban és Olaszorszagban medfegyebolt, Spanyo-
lorszagban pedig folyamatban van. Valéélgg célszdibb lennekézéptavu fiskéalis
konszolidacida helyezni a hangsulyt, amely a gazdasagi novekedédalyoz6 adé-
emelések helyett a névekedést megalapozo szerkefmtinok végrehajtasara koncent-
ral. Az utobbi idben egyébként mind szélesebb kdrben terjed a sakK&zott a fel-
ismereés, hogy gazdasagi névekedés nélkil nehdmkilidaz allamaddssag-valsaghol. A
hitelez orszagoknak a belfoldi kereslet 6sztonzéséveekellebmozditani az eladoso-
dott orszagok kivitelének, ezaltal gazdasagi nodékének élénkitését.

Az Eurépai Tanacs 2010. szeptemberi értekezletéBlaragok gazdasag-6leg kolt-
ségvetési politikdjanak érdemi 6sszehangolasaalaili&isi és Novekedési Paktum szi-
goritdsa és az eurdpai pénzigyi stabilitdsi esz&glegesitése végett hat témaban java-
solta jogszabalytervezetek elfogadasat az Eurépa Wanacsénak és az Eurdpai Par-
lamentnek, ami 2011. szeptember végén megtditént.

1. A Stabilitasi és Novekedeési Paktum megidési agat mddositd rendelet
(1466/97/EK)

A modosités célja a koltségvetési felligyeléséése. Az SNP medelh intézkedéseire
vonatkozé jogszabdaly azon tagallamokkal szembeaganfiskalis politikai kotelezett-
ségeket, amelyekben a koltségvetési hiany alattadvea GDP 3 szazalékanak megfele-
16 hatarértéknek. Itt az igazodéasi pont tovabbra iSgynevezett kozéptava koltségvete-
si cél marad.

Az elem az, hogy az ehhez vedyet tagallam &ltal meghatérozott — kiigazitasi pélya
ezentul tdbb szempont szerint értékelné az Uniétrakturalis koltségvetési egyenleg
alakulasa mellett a tagallami kiadasok névekedédsateamét is vizsgaljak. Ezzel kivan-

jak elérni azt, hogy a tagéallamok a konjunkturacskfelfelé iveb szakaszaban elért

tobbletadbbevételt az allamadossag csokkentésenee @gyéb potldlagos kiadasokra
forditsak.

Tovéabbi véltozas, hogy a GDP 0,5 szazalékaban né@dixidvenkénti kiigazitasi dtem

meghaladasat mar nemcsak a GMU-tagallamok, hankaza 6ssztermék, a GDP 60
szézalékanal magasabb adossagallomanyu orszagatetéken is megkdvetelik.

A 2011-ben bevezetett makrogazdasagi koordinadifissc az eurdpai szemeszter haté-
kony lebonyolitdsdt szolgalla az a modositas, hogy stabilitasi és

19 Az alabbi dsszefoglalas forrasa: A hatos jogsaaisamag. http://www.eu2011.hu/hu/hatos-
jogszabalycsomag
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konvergenciaprogramokat december helyett aprilidhbenyujtaniuk a tagallamok-
nak.

2. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmeény korrekci@ganak jogi alapjat médosito
rendelet (1467/97/EK)

A legfontosabb valtozas az, hogy az allamadéssiéérkamot az eddigieknél hangsu-
lyosabban, a deficitmutatoval azonos sullyal veigitelembe. Atllzott hiany miatti
eljaras (excessive deficit procedure — EDP) akkor is etimatid, ha a referenciaértéket
meghaladd allamaddssag nem kozeledikoskétemben a referenciaértékhez. Ugyaneb-
ben az esetben az eljards még a GDP 3 szazalék&inedé allamhaztartasi hiany ese-
tén sem szuntethietmeg. Az addssag csokkentésének éves uteme akkbelaig ha a
megebz6 harom évben a csokkenés mértéke eléri az adostignciaérték folotti ré-
szének 1/20-at. Az Uj adbssagkritérium csak eggagti idiszakot koveten 1ép életbe.

Megvaltoznak adkefedezeti nyugdijreformok koltségeinek figyelembtelere vonat-
kozé szabalyok is. A Tanacsban 2010. mércius 18Hégadott politikai megallapodas
értelmében a koltségek meghatérozott részét allgtiéggel figyelembe lehet venni, de
csak a deficitmutatd értékelésénél. Kizarolag @ aték alatti GDP-ardnyos addssagra-
taju orszagok esetében van erre lébeqg.

A fiskdlis szigor jegyében pénzigyi és nem pénzigginkciok szélesebb korét vezetik
be mar az eljaras korabbi szakaszaiban az SNP atiddban.

3. Uj iranyelv a tagallamok fiskalis kereteire vonakozé korilményekrél

Az irdnyelv célja a tagéllamok fenntarthat6 és &mezett koltségvetési politikdk foly-
tatdsa melletti elkotelezettségéneks#tiése és az SNP célkitseinek és elveinek a
nemzeti koltségvetési tervezési szabalyokba téri@tegralasa. Olyan koltségvetési
tervezést, atlathatésagot és végrehajtast semmnimumkovetelményeket tamaszt
amelyeknek a nemzeti koltségvetési eljarasi gyakioaih meg kell jelenniik legkéisb
2013 végéig. llyenek példaul a statisztikai addtgdtatasra, az eurépai uniés deficit- és
addssagcélok teljesitésééstgity szamszér koltségvetési szabalyokra, a koltségvetési
tervezést megalapozd makrogazdasagiiegizések nyilvanosségara, a tobbéves kolt-
ségveteési tervezésre vonatkozdigsok.

4. Uj rendelet a makrogazdasagi egyensulyhianyok rgelézésésl és kiigazitasarol

Uj elem a gazdasagpolitikai feliigyeleti rendszerhgiizott egyensulytalansagi elja-
ras (excessive imbalances procedure — EIP) intézment@zott deficiteljards mintaja-
ra. A Bizottsdg a Gazdasagi €s Monetaris Unidkddését veszélyeztetmakro-
egyensulytalansagokdten tortén észlelése érdekében varhatdéan 8-10 mutatot tartal-
mazo un.eredménytablat (scoreboard) allit fel, amelynek kuszobértékeéraktk a
GMU-n beluli és kivili tagallamok esetében.

Egy-egy kiszobérték csak irAnyado, amelynek tid#lépgem feltétlendl jelezné az
egyensulytalansag fennallasat. Ha viszont &zl z5-rendszer, illetve a hozza kapcso-
l6d6 kvalitativ bizottsagi elemzés egyensulytalanggszélyét jelzi, akkor az adott tag-
allam helyzetének alapos vizsgalata utan megafaipétk a tulzott egyensulytalansagot.
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Az eljards sordn a Tanacs ajanlasokat ad ki altagdzamara, amely az egyensulyta-
lansdg megsziintetésére akciotervet (correctiveragtian) kételes kidolgozni. A Ta-
nacs ezt megvizsgélja, majdbigja a korrekcios intézkedések végrehajtasanakidata
jét.

A fenti eljardsokban (EDP és EIP) a GMU-tagorszégoidkalmazhat6 tobblépts
szankciérendszert két rendelet szabalyozna.

5. Rendelet a GMU koltségvetési felliigyeletének hattds érvényre juttatasarol
Az SNP végrehajtasa soran a szankciék mar a iegetakaszban életbe Iépnének:

 Ha a tagallam az elvart kiigazitasi Utémeltér, akkor tanacsi ajanlast kap,
amelynek nem teljesitése esetén kamatozé letdyettésére kotelezhetik.

» Tulzott hiany kialakuldsa esetén (az SNP korrekéges) ez nem kamatozo letét-
té alakulna a GDP 0,2 szazalékanak medfetedrtekben.

* A nem kamatoz0 letét birsagga alakulna at, hainieértagallam az EDP eljaras
keretében kiadott tanacsi ajanldsokat nem teljesiti

» Ha a tagéllam tovabbra sem tesz eleget az ajamiakpkkkor a pénziigyi birsag
novelhe, de nem haladhatja meg a GDP 0,5 sz4zalékat.

A szankciok hatékonyabb érvényesitését szolgatitfiit szavazas, azaz a szankciona-
lasra irAnyulé bizottsagi javaslat elfogadottnakdsiil, ha a Tanacs azt nigitett tébb-
séggel el nem veti. A letétebbszarmazo kamatok és birsagokbol szarmazo bekétele
az eurdpai pénzigyi stabilizacios eszkdzhdz, madjéssbb felallo allando eurdpai sta-
bilizaciés mechanizmushoz kertilnek.

6. Rendelet a GMU-ban jelentkeé tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany korrek-
ciojara iranyul6 jogérvényesitési intézkedésekil

Az EIP eljaras esetében a Tanacs (pontosabbanréeseport) csak akkor szabhat ki
birsagot (ennek mértéke a GDP 0,1 szazaléka), ldjaas alatt |6 GMU-tagéllam
masodszor sem foganatositja a hataddebirt korrekcids intézkedéseket. Az SNP
szankciérendszeréhez hasonl6an a szankciok alkata&apcsan a tulzott egyensulyta-
lansagi eljaras esetében is forditott szavazastwek be.

A teljesség kedvéért megemlithehogy az EKB szerepének Ujraértékelésén, a szigo-
rabb fiskdlis szabdlyokon és a valsagkézmlechanizmusokon tdiméen az EU-ban
nagy jeleniséget tulajdonitanak@azdasagi névekedeés és a versenyképesség 0szton-
zésének Ezt a célt szolgalja a 2000-ben inditott és 20&d-lejaro lisszaboni stratégia
helyébe 1ép, jelenleg még kidolgozas alatt alurépa 2020 stratégia Végil elodaz-
hatatlan aGMU iranyitdsdnak a megoldasa is. A jelenlegi strukturaban egyiknt
meény sem rendelkezik megfelatanyitd funkciokkal.

Ami a gazdasagi korméanyzasilleti, az Eurépai Tanacs 2011. oktober végi tléskn
fogadott allasfoglalasa szigoritani kivanja a gaadakoordinéciot és fellgyeletet, és
meg kivanja disiteni a GMU iranyitasi struktlrajat. A gazdaséagoiklinacié és fel-
ugyelet eésitése a korabban elfogadott jogszabéalyokra tamdgzkAz irdnyitasi struk-
tura ebsitése jegyében tiz intézkedést fogadtak el. Adioécioval, a felugyelettel és
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az iranyitassal kapcsolatos intézkedések hasznésadbremutatoak, de kozvetlenil
nem jarulnak hozza a valsagkezeléshez, hatdsaskzdios tavon jelentkeznek.

7.2.1.4.2. Az eurdpai pénzigyi stabilitasi eszk6s @z eurdpai stabilitasi
mechanizmus

Ami a masodik pillért illeti, a ki nem segitési vagy ki nem mentési kialat feltlirta a
valsag, ugyanis a Gorégorszagnak kordbban nydjiditmilliard eurés pénzigyi tAmo-
gatds mellett 2010 majusaban az Eurdpai Tanacsniibrd eurds pénziigyi csomagot
fogadott el a gorog szuverén adossagvalsag kere)éiétve tovaterjedésének meg-
akadalyozésara. EBb440 millidrd eurdt az Ureurdpai pénzigyi stabilitasi eszkdzon
(European Financial Stability Facility — EF$¥)keresztill folydsitanak, 60 milliard
eurod jut a 332/2002/EK rendelet altal szabalyohdtlkeretre és 250 milliard eurd a
Nemzetkdzi Valutaalaprd&z a kdzosségi szitit valsagkezelés eszkdz- és intézmény-
rendszerének kezdeteként is felfoghaté volt.

Az EFSF az Europai Uniérdl szolé szédeés 122. cikkének (2) bekezdésére tAmaszko-
dik. A mechanizmust haromévidtartamra létrehozé 407/2010/EU rendelet szerint a
tagallamok adott esetben hajlandék a GMU barmeétglaanem befolyasolhaté pénz-
Ugyi nehézségek folytan nehézségekkel kiiszkégallamat kisegiteni. A mechanizmus
értelemszdren a GMU tagallamaira vonatkozik. A segitségnytgtas Nemzetkozi Va-
lutaalappal k6z0s tAmogatési rendszer keretébéh &er. A mechanizmus nem érinti a
GMU-ba be nem Iépett EU-tagallamok megsegitésdydity a 332/2002/EK rendelet
altal szabalyozott hitelkeret érvényességét. AzFEkSetében a végrehajtasi jogkdroket
az Eurdpai Uni6 Tanacsa gyakorolja. A hitelekeEaropai Bizottsag veszi fel éke-
piacon vagy pénzintézeteknél az Eurdpai Unio navéhditelt vagy hitelkeretet szigo-
ra, az allamhéaztartas fenntarthatdésagat szolgadagagpolitikai feltételek mellett lehet
nyuGjtani. A kedvezményezett tagallam altal kidolgtbyazdaségi és pénzigyi kiigazita-
si tervet az Eurdpai Bizottsag és a Gazdasagi @sliggi Tanacs (Ecofin) véleményezi,
a programok végrehajtdsat a Bizottsag élein A pénzlgyi tamogatas odaitélése a
Bizottsag javaslatara a Tanacs altal ésitett tobbséggel elfogadott hatarozattal torté-
nik. A mechanizmusban a GMU 16 tagéllaman kivildyetorszag és Svedorszag is
részt vesz. Az EFSF-t atmeneti, ideiglenes konstamak szantak, fikodésének élet-
tartamat harom évre irdnyoztaléeEzt hivatott felvaltani 2013 kézepétaz eurdpai
stabilitdsi mechanizmus(European Stability Mechanism — ESM). Szaliédzerint az
europai pénzugyi stabilitdsi mechanizmus funkclépgn egy eurdpai IMF-nek felel-
tethet meg.

A gyakorlatban az EFSF a GMU-tagéllamok tulajdomab&as, kotvénykibocsatasra
jogosult, Luxemburgban bejegyzett, amelynek tevgkége harom évre szdorlatolt
feleléssédi tarsasdg,az EU dontéshozo6i azt szeretnék, hogy a tarsasdg azaz elé
osztalyu misitést kapjon a nemzetkozi hitelrdgitoktol. A tarsasag akkor kezdi meg

197 A Tanacs 407/2010/EU rendelete (2010. majus 1tdpai pénziigyi stabilitdsi mechanizmus
létrehozasardl. Figyelmet érdemel, hogy 2010 elgémh2-ig az allamaddssag megujitasahoz
Spanyolorszagnak 448 milliard eur6t, Gorégorszadistk milliard eurdt, Portugélianak 70 mil-
liard eurdt, irorszagnak pedig 69 milliard eurdl ledsteremtenie.
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mikddését, ha az aldjie 90 szazalékat képvisehemzeti parlamentek jévahagytadk
azt. Ez 20116szén megtortént. Minden GMU-tagallam (illetve Leelgyszag és Sveé-
dorszag) koteles garantélni az EFSF addssageszkbleeiegy GMU-tagallamnak az
EFSF felallitdsa étt szuksége lenne hitelre, akkor ideiglenesen igényeheti a nem
GMU-tagéallamoknak sz6lé 60 milliard euros, a fofigetésimérleg-deficitek orvoslasa-
ra hivatott hitelkeretet, amelynek garanciaja azkeliségvetése. A haroméves élettar-
tam a gyakorlatban nehezen lesz érvényesitimeert nem konny az EFSF-ben vallalt
kotelezettségekih kivonulni.

Az eurdpai pénzlgyi stabilitasi eszkdz mogott meghd filozofia sok tekintetben em-
Iékeztet a NATO-t megalapité Washingtoni S#dés kblcsonds védeledrintézked

5. cikkére, ami a tagallamok kozotti szolidaritéisézmeényesitésének kezdeteként is
felfoghat6™® Sok szakétt szerint ezzel a ki nem mentési klauzulabol a sénaddsok
cvdjének megakadalyozasat szolgald klauzula, ezalGhzdasagi és Monetaris Unio-
badl ,rejtett transzferunié” valt, amely rdadasul nélkildzi a szélesebb tatsadegi-
timaciot. Ezzel dsszeflggésben ugyanakkor egyeatikpsbk arra hivjak fel a figyel-
met, hogy a csomag visszafizetéridtel, nem pedig segély, ezaltam ,klasszikus”
kisegitésil van szd® Az EFSF mas eurdpai uniés intézkedésekkel eggiitelyek a
GMU-tagéllamok, az EurOpai Bizottsag és az EKBfarasait egyesitik, tulmutat a
Stabilitasi és Novekedési Paktumon, a fiskalis faliemus irdnyaba tértént elmozdu-
lasnak is tekinthét?® Ugyanakkor az EFSF ikodtetése déen kormanykozi
egyuttnikodésen alapul (a végrehajtoi jogok az Eurdpai Tamké&zében vannak), nem
pedig kbzosségi jogszabalyokon, ami valosieg arra vezethétvissza, hogy Németor-
széag fenn kivanta tartani ell&uz6 szerepét a konstrukcidban.

A konstrukci6 tovabbi gyengesége, hoghkaiditasi fesziltségek mérséklését célozza,
mikézben a dél-eurépai GMU-tagallaméiketési valsaggakiszkddnek A hitelkeret
javitja a likviditast, de nem hosszu tavi megoladizettképesség problémajara, illetve
a tovabbi addssagfelhalmozds megakadalyozdsareeg@@bként eladésodott orszag
szamara. A mechanizmudében kitolja az adossagproblémat, de nem oldja meg.
Nagy adossagot még nagyobb addssaggal kivan omiogolkonstrukcié szerkezeti
problémai és kockazatai akkor mutatkoznak meg, dgyabb orszag kisegitése kerul
napirendre. A mechanizmus bélsllentmondasa, hogy pénzigyi szempontbol nehéz
helyzetben |é§ orszagok egy csoportjanak kell hasonlé helyzetiéeti orszagokat
kisegiteni.

Allamcssd esetén értelemszen jovedelem-Gjraelosztas torténik Eszak-Europaxsd!
Eurépa felé. Eddig a szuverén adossagvalsag nerkdifdégeket az EU addfidite.

198 pierre Lelouche francia miniszter véleményét id&sn HALL: Eurozone bail-out plan ’al-
ters EU treaty’, Financial Times, 2010. majus 289.

199 José Maria AZNAR: Europe must reset the clock tabity and growth. Financial Times,
2010. majus 17., 9. o.

200 Romano PRODI: A big step towards fiscal federalismEurope. Financial Times, 2010.
majus 21., 9. o.
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Ez megvaltozhat a gorog allamaddssag atstruktardagy atitemezése esetén, amikor
a gordg allamaddssag nagy része az eurdpai pératiagplitasi mechanizmusnal lesz.

Az Eurdpai Tanacs a 2013-barikiidésbe &P eurdpai stabilitdsi mechanizmuslét-
rehozasaval kapcsolatban 2010 decemberében jevasoEEurdpai Unid tikodéséd!
sz0l6 szer@ddés modositasat a kovetk&eppen: ,Azon tagéllamok, amelyeknek a
pénzneme az euro, stabilizaciés mechanizmust huakdétre, amelyet akkor hoznak
miikddésbe, ha ez nélkildzhetetlen az egész eurdoserBlitasanak a mégzésehez.
A mechanizmus keretében igényelt pénzlgyi segiygghsra szigoru feltételek fognak
vonatkozni.”

Az eur@pai stabilitasi mechanizmus egyrészt amradelkezik, hogy a fizetési problé-
makkal kiiszkod GMU-tagéllamoknak milyen intézkedéseket kell hakrallamhaztar-
tasuk fenntarthatdsaganak helyredllitdsara, ésamogll egytttmikddniik az illetékes
eurdpai uniés intézményekkel és a Nemzetkdzi Valafpal a valsdgkezelésben. Mas-
részt az ESM élranyoz egy olyan valsagkezelési alapot, amelypiedsét és fikdde-
sét tekintve szinte megegyezik az eurdpai pénzsigilitasi eszkdzzel. Ennek egyik
részét az alapke, masik részét a garantaltan a tagallamoktovietd pénzigyi kétele-
zettségként lehet a fizetési nehézségekkel kugaigitielkezésére bocsatani. A jegyzett
téke 700 milliard euro, a hitelkeret 500 milliard éuesz. Az egyes tagallamoknak az
ESM jegyzett 4kéjéhez valé hozzajarulasa az EKB befizetétéjehez valé hozzajaru-
lasanak az aranya.

A 2011 juniusdban elfogadatiédositasokértelmében a GMU-tagallamok korméanyai
440 milliard eurdéra emelték &FSFtényleges finanszirozasi keretét, 780 milliard eurd
ra pedig a garanciakeretet. Az EFSFdiedisitése kétseégtelerbetlépés. A vele kapcso-
latos egyik kockazat az, hogy a koétvénypiacok lkuigbk azokkal a garanciakkal szem-
ben, amelyeket olyan orszagok nyujtanak, amelyeguis sérilékenyek pénzigyileg,
féleg abban az esetben, ha a tulzottan eladésoddgokban likviditasi vagy fizetési
nehézségek Iépnek fel az allamhaztartas finansdéadmn. A masik kockazat az, hogy
valsaghelyzetben kevésnek bizonyulhat az EFSFdaridina és mas felzarkbzo6 orsza-
gok nagy valosziiséggel csak akkor fektetnek be ilyen kockazatokdesikbe, ha
megfeleb kompenzaciét kapnak vagy reéleszktzok megvasadiiséngedélyezése,
vagy politikai koncessziok formajaban. Az EFSF-kalb hozzdjarulas csak a GMU-n
kivlli orszagoktol (Egyesult Kirdlysag, Svédors&gyDania) varhato, de valostlieg
csekély 6sszegbéft.

7.2.1.4.3. Az EurOpai Kdzponti Bank szerepe

Ami a harmadik pillért illeti, az Eurépai Kdzponti Bank 2010. majus kdzepeyy
dontott, hogy kordbbi szabalyaitdl elién az értékpapirpiacok zavarainak enyhitése
érdekében — pénzteremtéssel — vasarol a masodpmaiioetési nehézségekkel birk6zé
orszagok allampapirjaibdél, ezaltal a jogszabdlyidetkezések ellenére kisegdiket.
Likviditasi problémakkal kiszkddorszagok allampapirjainak a megvasarlasa nem tar-

201 willem BUITER: Eurozone bail-out fund needs a mumbger bazooka. Financial Times,
2011. november 1., 24. o.
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tozik a hagyomanyosan értelmezett monetéris palikkmpetencigjaba. Inkdbb arrdl
van szdé, hogy az EKB bizonyos hited&z és kolcsonfelvedk szamara allokal
meghatarozott forrdsokat masok rovasara. A kormié&nydiggetlen intézménynek
azonban az arstabilitas biztositasa, ezen keresréirdasagi ndvekedésrabzditasa a
feladata, nem pedig a hitelek ilyen médon tést@hokalasa. Egyes szakéktszerint ez
politikai nyomasra toértént, ami az EKB fliggetleretégsorbitja. Kozelebb all az
igazsaghoz az, hogy az EKB a korilmények nyomasaelekedett, amikor a
kormanyok késlekedtek a valsagkezeléssel, illeweed allam- és kormangf nem
tudtak idbben koordinalt dontéseket hozni. A kétvényvasadadEKB maga is atmeneti
valsagkezelési eszkdznek tekintette, nem tartokaglainak. Allaspontja szerint addig
volt ra szikség, ameddig nem kezdte mégddését az eurdpai pénziigyi stabilizacios

%I valtozas, hogy eredeti szabalyaitél ékéraz EKB rosszabb niiségi allam-
papirokat (gyengébb hitelképessdgrmanyok — gorog, portugdl, ir — értékpapirjast)
befogadott hitelfedezetként. Ha az EKB a gordg és msszabb miisédi allampapir-
ok vasarlasat mas allampapirok eladasaval kivdlgasélyozni a mennyiségi lazitas
elkerllése erdekében, akkor ez az érintett orszadéterheinek az emelkedéséhez ve-
zet? Az EKB a jellemsen 1-3 éves gordg, portugél és spanyol allampasianassal
teremtett pénzt mas papirok eladasaval ,steriiz&@tlampapir-vasarlasai inflacios ha-
tasainak mérséklése végett. Ennek ellenére enggéikarlatnak a folytatdsaennyisé-

gi konnyitéshez vezethetamit korabban inflacidés hatasa miatt nem takisnatosnak
az EKB. Raadasul minél tobb allampapirt vasaroEEB, annal nehezebb lesz nemet
mondani a tovabbi igényekre. Mindez viszont akk@zakérdk altal javasolt Eurdpai
Monetaris Alap® profiljaba illene, amelyet a tagallamok korméanfjaansziroznanak.

Jogos kritika, hogy az EKB monetéris politikai falata nem illeszkedett a tagallamok
altal elfogadott tobbéves, a fiskdlis megszoritésol tagallamok kereskedelmi bankjai
rossz adéssagainak megoldasara, a muél@aci reformokra, a GMU iranyitasi rend-

szerének reformjara, az egységes allampapirpiaehlgtdsara vonatkoz6 gazdasagi

programba, amely legitimalhatta volna az EKB ngiéci miveleteit®®*

Az allamadossagokilyen modon tortéé monetizalasanaka kovetkezménye az lehet,
hogy ha azok az allamok, amelyek allampapirjait vasgrolta, nem képesek fizetési
kotelezettségeiknek eleget tenni, akkor az EKBwé&sgeseinek szamottéwesztesé-
geket kell elkdnyvelnitk. Ezt vagy fiskélis eszkkkél vagy pénzkibocséatassal lehet
fedezni. Az el§ esetben a teher a tagéllamok add8izetharul, ként a németekre,
mivel Németorszag a legnagyobb részvényes. A midssditben az EKB addssagallo-
manyat elinflaljak, azaz tarsadalmasitjak, masadeal a haztartasokkal fizettetik meg
a magasabb arakon keresztil. Ez a haztartdsokdelesgyonvesztésével is jar.

202 3ohn TAYLOR: Central banks are losing credibilfnancial Times, 2010. majus 12., 9. o.
203 paniel GROSS. — Thomas MAYER: How to deal withe®ign default in Europe: Towards
a Euro(pean) Monetary Fund. CEPS Policy Brief, R, 2010. februar

204 Wolfgang MUNCHAU: History warns over slipper slomé debt monetisation. Financial
Times, 2010. majus 13., 4. 0.
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Veégll a likviditds nem egyetla fizetképességgel. Az EKB altal biztositott |efss-
gek nem mérseéklik az allamhéaztartasi deficitekehoa tovabbi fiskalis és gazdasagpo-
litikai Iépésekre van sziikség.

A szuverén adossagvalsag kezelésénelsidgbdik keresztmetszete az addssagvalsag
tovaterjedésének megakadalyozéséara hivatott pénfiiggisok stkossége. Kérdéses,
hogy az EFSF forrasai elegékdennének-e tovabbi nagy orszagok (Olaszorszéa; Sp
nyolorszag stb.) igényeinek kielégitésére. Ezeérentaz EFSF leh&tégei korlatozot-
tak. A jelek szerint a GMU fejlett észak tagallarfdémetorszag, Hollandia stb.) nem
kivannak az eddiginél nagyobb mértékben hozzajhazlieFSF forrasainak a&witése-
hez. Egydire nincs egyértelinvalasz arra a kérdésre, hogy a jalerfolyd fizetésimér-
leg-tdbblettel és devizatartalékkal rendetkezszagok (Kina, Japan, Svajc stb.) meny-
nyiben hajlanddk részt venni az EFSF finanszirdz@saakar ugy, hogy az éaltala kibo-
csatott kdtvényeket megvasaroljak, illetve méas séiggapirokat vesznek.

A valsag terjedését gatolna, az eladdsodott or&zagehezesl nyomast enyhitené, ha
az Eurédpai Kdzponti Bank a fizitépes orszagok adéssaga moge allna, és é hitgs
lez6 szerepét latna el, miként azt a nemzetéllami jegkbk tették sokszor. Az éldle-
ges kibocsatoktol, azaz a korméanyoktdl todtéallampapir-vasarlas egyébként nem
egyeztethét 0ssze az EurOpai Unio (tkddésébl szolo szerédés rendelkezéseivel,
amelyek szerint az allamhaztartasi hianyt és aaatidssagot csak a pénz-@sepia-
cokrdl bevont forrasokkal szabad finanszirozniylemki hitelekiél nem.

Az EKB korabban jellem#&en csak monetaris politikai célitéseinek elérése végett
vaséarolt allamkotvényt a masodlagos piacon. Azhit@dben az EKB a szuverén adés-
sédgvalsag altal kivaltott rendkivili kdrilményekatbikezdett el a masodlagos allampa-
pir-piacon gorog, portugal, ir, 2011 eléj&panyol és olasz stb. allamkdtvényeket vasa-
rolni valtakoz6 intenzitdssal, de nem korlatok Gélk jogi érveken tulmeten az EKB
azért is o0dzkodik a korlatlan allamkotvény-vasddismert az ilyen modon tortén
adossagfinanszirozas gyengitené az eladésodofigoidzan a szerkezeti reformok vég-
rehajtasara iranyuld kényszereket. A masik ok agyha kotvényvasarlasokkab ra
pénzkinalat, aminek inflacios hatasa van. (Mindgetinflacio, igy példaul az dls
vilagh&boru utani német, az allamhaztartasi deficihonetizalasaval keédott.) Ugya-
nakkor a koratlan allamkétvény-vasarlastol valddatodashol a gazdasagi szebépl
azt a kovetkeztetést is levonhatjak, hogy az EKB béik ezekben az értékpapirokban.
Akkor viszont miért vasarolnak a befekiie?

A The Economist brit gazdasagi hetilap hivatkoziki€topher Simsre, aki az egyik idei
Nobel-dijas’®® Szerinte az inflacié a fiskalis sokkok kezelésélnébhen kevésbé koltsé-
ges eszkdz, mint az allanéck tényleges bekdvetkezte vagy annak kockazatadlEbb
adddik a kovetkeztetés, hogy vészhelyzetben adeStzr az allamésl vagy az inflacio
kdzul az utébbi a kisebb. Ahhoz azonban, hogy Karél vasarolhasson allamkotvényt
(likviditasi nehézségekkel kiszkdidde fizetképes GMU-tagallamokét is), tovabbi

205 Realism rewarded — Thomas Sargent and Christoines have won this year's Nobel prize
for economics, The Economist, 2011. okt6éber 15088.
http://mww.economist.com/node/21532266
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intézkedések kellenek, beleértve szikség esetdbK& feltokésitését. Ezt neheziti,
hogy az EKB mdgott nem all egységes fiskalis hatosdjelenlegi szuverén adossag-
valsag korulményei kozott keves GMU-tagéllam kigaspjat pénzigyi nehézségeit
azzal fokozni, hogy febkésiti sajat jegybankjat azért, hogy azddtsitse az Europai
Kdzponti Bankot. Ez az allamhéaztartasi deficit miagrkedése miatt tovabbi kiadas-
csokkentést vagy adéemelést tenne sziikségessehek tagallamok kozotti megoszta-
sa tovabbi vitak forrasa.

Ha tovabb élefdik a szuverén addssagvalsag a GMU-ban, akkor élgiimk szerint
az EKB magéaéva teszi a védsiteled funkciot, hogy megakadalyozza a GMU gazda-
sagi ongyilkossaggal feléiszétesését. Az EKB-nak a kdtvényvasarlasi progriokagr-
latlanna kellene tennie. Ehhez modositani kellenEkB alapokmanyat. Az EKB fela-
datai kozé be kellene venni a pénzigyi stabilitatobitdsat, és meg kellene szintetni
azt a rendelkezést, amely tiltja, hogy az EKB a#ddeges piacrol, azaz kdzvetlenil a
tagallamoktél vasarolhasson allampapirt.

Becslések szerint a GMU inflaciomentes vesztesszjfgd kapacitasa 3000 milliard
eurd korul van. Olaszorszag és Spanyolorszag atiardky allomanya mintegy 2750
milliard eurd, azaz az inflacios hatds ebben a ségendben varhatéan nem érvénye-
sul. (A masik lehéiség, hogy ezt az 6sszeget az EFSF keretében lEdosdtfelkezés-
re, de ez szinte kizért.) Rdadasul a korlatlam@dtitvény vasarlas bejelentése visszatar-
té erejfi, mert a gazdasagi szerépltisztdban vannak a trenddel szembe menés kovet-
kezményeivel. Ezért az ECB joval kisebb koltsédgst képes céljait megvaldsitaffi.

Ez a svajci jegybank hasonl6 |épésénél is bebizogatt, amikor 201#szén korlatlan
intervencidra vallalt kotelezettséget a svéjci kraurdval szembeni arfolyamanak az
1,20 frank felett tartdsa érdekében. A korlatldardkotvény vasarlas elmulasztisa valo-
szinileg eBs deflacios nyomast valtana ki.

Az ECB korlatlan allamkotvény vasérlasa ugyanakkamalyos, kvazi-fiskélis jelldg

a tagallamok allamhaztartasan és kincstaran kixdizakcidosorozat lenne. Rdadasul a
vasarlasok nem kapcsolddnanak fiskalis vagy eggkétélekhez. A tapasztalatok alap-
jan a feltételek nélkuli korlatlan allamkotvény-aéss az un. erkdlcsi kockazatot is
taplalja, azaz gyengitené a kedvezményezett orkhagoa reformokra iranyulé nyo-
mast. Ennek elkerilése végett célézés kivanatos olyan intézkedéseket kidolgozni és
végrehajtani, amelyek 6sztonzik a tagallamokbaregkezeti reformokat.

Mint ismert, értékpapirpiaci programja keretébere&€B csak a masodlagos allampa-
pirpiacon intervenialhat. Alapokméanyanak emlitefidositdsa utan tevékenységét az uj
kibocsatasokra, azaz az@lteges piacra is koncentralhatna. Ez gy is legetséhogy

az EFSF-et bankka vagy banki statuszu leanyvéatiakdakitjak, amely repdzna (azaz
fedezetet kinalna kdlcsénokhoz) az eurérendszaméltala az etslleges piacon meg-
vasérolt szuverén addssagot. Az ECB a piacinal é&tb feltételeket nyujtana ezek-
hez a repdkhoz, ha tAmogatni kivanna a spanyat @aaz szuverén addssagvasarlast.
Az Uj EFSF a kereskedelmi bankokkal is rep6zhatsauwerén addssagot. Ha ezek a

208 Alexander Friedman: It is time for you to fire teiver bullet, Mr Draghi. Financial times,
2011. november 10., 28. o.
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kereskedelmi bankok aztan ugyanazt a szuverén aglitsaz eurérendszerrel repdznak,
mik6zben az ECB a piacinal kedvbb feltételeket ajanlana, akkor tébb forras allna
rendelkezésre a valsagkezeléstiéz.

A valsagkezelés masik eszkdze lehet eurdkotvényickatasa. Ezeket a kdtvényeket a
GMU bocsatana ki a tagallamok &llamaddssaganakdsiienzasara. Ennek feltétele
azonban egy szigoru kézponti fiskalis fellgyelet.irokdtvények kibocsatasanak és a
szigoru fiskalis felligyelet létrehozasanak a felgitmég nem éallnak fenn. Végul har-
madik eszkdzként szbba j6het egy eurdpai &zbwtéthiztositas, amelynek célja az,
hogy megakadalyozza a héztartdsok pénzkivonasanalgyi egyensulyhianyokkal
kuszkod tagallamok bankrendszexib

Végs) soron a nagy allamhéaztartasi deficitek és allarssdigok mogott a GMU-n belili
foly6 fizetésimérleg-valsaghuzodik meg. Ezt az okozta, hogy egyrészt a kiiz
bevezetésével medsn az arfolyam a Gazdasagi €s Monetéris Unidbargtear egyes
tagallamok folyd fizetésimérleg-egyenlegeinek ag&iitdsa nem torténhetett meg a
nominalis arfolyamok valtozasan (leértéldds vagy felértékétlés) keresztil. Masrészt
adott feltételek és kortlmények kozott a kiigazitabel$ folyamatok (a termékegység-
re juté munkaei-koltségek alakulasa stb.) sem tamogatték.6Eblz is kovetkezik,
hogy a szuverén adossagvalsag megoldasahoz eletetein a gyengébb és sériléke-
nyebb GMU-tagallamok (Gordgorszag, Portugédlia, @eszdg, Spanyolorszag) ver-
senyképességének adgtése is.

7.2.2. A GMU-bdl kimaradt EU-tagallamok valsagkezeadsi tapasztalatai

7.2.2.1. Az ECB monetaris politikdjanak hatasa a kitlall6 EU-tagallamokra

A Gazdasagi és Monetaris Unidikddési szabalyainak kidolgozdsakor nem forditottak
figyelmet a szélesebb regionalis, illetve globélészefliggésekre. Ugyanakkor a GMU
megalapitasa, kulondsen pedig az EUskibése Ota a pénzugyi intézmeényesként
pedig a pénz- éskearamlasok egyre nagyobb mértékben Iépték at szAghatarokat
mind az Eurépai Unidban, mind egész Eurdpaban. ébiai Kozponti Bank kompe-
tenciaja ugyan csak a GMU-tagorszagokra terjedanikodése és monetaris politikgja
azonban nemcsak a GMU-tagokat, hanem a tobbi E&lkagot, $t harmadik orszago-
kat is ebteljesen érinti, killondsen Kelet-Eurépaban.

A GMU érintettségének leglényegesebb alapja azy ladgazeli székhelyNemzetkozi
Elszamolasok Bankja (Bank for International Setdats — BIS) szerint a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 tagorszagaiban bejegyzett bankoli@@ep- és Kelet-Europidban min-
tegy 1500 millidrd dollar hitelallomanyuk van (agsdes kulféldi bankhitel alloméanya a
térségben 1656 milliard dollarhusztria kitettsége a legnagyobba Kozép- és Kelet-
Eurdpéba kihelyezett hitelallomany az osztrak GDPs8azalékara rug. A kockazatok
megnovekedését jelezte, hogy 208&én az osztrak CDS-felar rekord magassagra
emelkedett, az osztrak allampapirok hozama megiéttel az olaszokét. (Olaszorszag
tébbek kdzott a kimagaslo allamaddssag-allomanytrmi&MU leggyengébb tagja.) A

27 Willem BUITER: Eurozone bail-out fund needs a mumbger bazooka. Financial Times,
2011. november 1., 24. o.
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kozép- és kelet-eurépai pénzigyi valsag a GMU sensarendszerkockazatot jelen-
tett >

A nyugati bankok szamara a kozép- és kelet-eurdipetiség harom szempontbél koc-
kazatos. Egyrészt a helyi haztartdsok fizetésképsélge miattda rossz hitelek allo-
manya, kilondsen a devizahiteleké, amelyek eset@lbestyi devizdk euréval szembeni
leértékebdése is emeli az addssagszolgalati terheket. MAsadeelyi devizak leértéke-
l6désével a kdzép- és kelet-eurdpai érdekeltségdddrsinek az értéke csdokken a for-
rasokéhoz képest. Ennek a kdvetkezménye a rendshecallé dke csokkenése. Veégll
a kozeép- és kelet-europai leanybankok -6sssban anyabankjaik be#ilt mozgastere
miatt — nehezen jutnak forrashoz, mikdzben betétidssal is szamolniuk keff®

Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (Europ8ank for Reconstruction and
Development — EBRD) becslése szerint a kdzép- ies-&ardpai bankszektornak 2009-
ben 200 milliard dollarra volt sziksége a meglBitelek refinanszirozasdhoz és tovabbi
100-150 milli6 dollarra a rossz hitelek miatti &désitéshez. Ha az anyabankok a ko-
Zép- és kelet-eurdépai érdekeltségeik finanszirogaskségleteinek csak 70 szazalékat
fedezik, akkor a kormanyoknak és multilateralis zifgyyi intézményeknek kell a fenn-
maradd mintegy 100 milliard dollartéeremtent-°

A GMU keretében végrehajtott valsagkezelés nemdsddit kbévetkezmeénnyel jart az
0j tagorszagokra. A GMU nem volt képes fluggetlaniteagat a GMU-hoz nem tartozé
tébbi EU-tagallamtdl, illetve olyan harmadik orsafigpl, amelyeket éis szalakiznek

a Gazdasagi és Monetaris Unié pénzigyi intézményeiAz Eurdpai Kézponti Bank
példaul nem terjesztette kideviza swapkonstrukciojat a GMU-ba be nem Iépett U
EU-tagéllamokra, amivel pedig enyhithette volnakadevizalikviditasi gondjait. Az
Eurépai Kézponti Bankem fogadja el az () EU-tagallamok altal nemzeti ataban
kibocsatott allampapirokat mint valaszthatd fedezedt akkor, ha egy, a GMU-ban
mitkdds bank az EKB-t6l euréban meghatarozott likviditaskaeretne jutni. Az eddigi
gyakorlattal valé szakitas jelést hozzajarulas lenne a kozép- és kelet-eurépai EU-
tagok bankrendszere devizalikviditasanak javitasaho

Ennél is sulyosabb kdvetkezményei lehetngdéazigyi protekcionizmusak, amikor
az allami felbkésitésben részesilt bankok politikai nyoméasra sagzaguk adofizét-
nek érdekeit helyezik &érbe a hitelezésben, azaz az addkeenzét Iényegében csak
belféldon hasznalhatjak fel, ésik#tik nemzetkozi kihelyezéseiket, beleértve a Kidlifo
azon belll kozép- és kelet-eurépai érdekeltségrédnzirozasat, pontosabban deviza-
forrasokkal tortéd ellatasat, mikbzben az anyabank felel a kilféédinybankokdke-
helyzetéért. Ez mindenek#l a legjelenisebb kitettséggel rendelkeAusztria, Ola-
szorszag és Svédorszag szamara potldlagos kockémgBs. Emiatt az egyébként
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban jo hitelportfolicemddelke# magyarorszagi bankok
még anyabankjaiktol is csak korlatozottan jutnakitelekhez.

208 \Wolfgang MUNCHAU: Eastern crisis that could wrettle eurozone. Financial Times, 2009.
februér 23., 9. o.

209 Eastern European banks: The ties that bind. Tladuist, 2009. februar 21., 73. o.

29 gtefan WAGSTYL: Variable vulnerability. Financiimes, 2009. februér 26., 7. o.
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Mindezek miatt nagyszamu hazai és kulfoldi sz&kérerint az EU politikai felésség-
gel tartozik a kialakult helyzetért. igy a rendeé&sére allo eszkozokkel 6sztondznie és
segitenie kellene a GMU-tagorszagokban bejegyzstatzankokat — tébbek kozott a
pénz- ésdkepiaci felugyeleteken keresztil — arra, hogy gktaz 0 tagallamokban
lévé érdekeltségeik likviditdsat. Kilenc, az Uj tagéilakban érdekeltségekkel rendelke-
z6 bank 2009 elsfelében elkezdett lobbizni azért, hogy az Eurdpaiid és az Eurdpai
Kozponti Bank terjessze ki a valsag lekuzdéseérarfatpsitott intézkedéseit a Gazdaséa-
gi és Monetéris Union,és az Eurdpai Union kivilre (Ukrajnéara és egyes fzdgv
utodallamokra).

A globalis pénzugyi valsdg nyomamegnstt a Gazdasagi €s Monetaris Unid vonzereje
mind a kivulallo EU-tagorszagok, mind harmadik é&ggak szamara (Izland).

Kétségtelen tény, hogy a Gazdasagi €s Monetarié Blhioz6s valuta révén megvédte
tagallamait az esetleges arfolyamvalsagoktdl, amenaszer vitathatatlanéelye, egyik
legfontosabb é€issége. Ugyanakkor a fix arfolyam miatt az exparigkalis politika
korlatai mellett valsaghelyzetben a megvaltozdtéfelekhez tortéh igazodas terhei a
redlszférara harulnak. Ez nem is annyira a GMUssfgok példajan mutathatd ki
(leginkabb Irorszagban, Spanyolorszagban és Gdsiggban), hanem a GMU-hoz
hasonl¢ fix arfolyamrendszert fenntarto balti kégégsagokén, ahol igenséeljes a GDP
zsugorodasa.

A véalsagkezelés adott formaja és sikere vagy slersége az Eurdpai Unidt mint glo-
balis jatékost is érinti. A valsag az EU eurdpaingzédsagi politikgjara is hatast gya-
korol. Korantsem véletlen, hogy az Eurdpai Tand®892 marciusi Ulésén 600 millid
eurds pénziigyi keretet hagyott jova a szomszégsditika finanszirozasard?

7.2.2.2. Valsagkezelés és GMU-csatlakozas Esztorgzan

Miutan teljesitette a csatlakozas szigoru feltételesztorszag2011. januar elsején a
Gazdasagi és Monetéris Unio (GMU) tagja lett. Ezriaigen figyelemre mélté teljesit-
meény, mert a 2007 nyaran az USA-ban Keltidt, majd globalissé valt pénzigyi és gaz-
dasagi valsag kevés orszagot érintett olyan sthyosent Esztorszagot (a masik két
balti kbztarsasaggal egyutt). Utdlag visszatekinmteen a valsagot meget rendkivil
dinamikus noévekedés és felzarkozas dgrithet gazdasagi csodanak, hanem inkabb a
valsagkezelés és a valsagbadl valo kildbalas, améuadbevezetés szolgalatdba allitot-
tak. A valutadvezet j@jével kapcsolatos bizonytalansagok ellenére a gdadasagra
nyitott Esztorszag szamara a GMU-tagsag egyréshilagos biztonsagot ad esetleges
kllsé sokkokkal szemben, masrészt hozzajarul a gazdaéagkedés gyorsitadsahoz.

A valsagot megéks idészakban az észt gazdasag (a letthez és a litvardsanldan)
rendkivul dinamikusan fejtlott, 2002 és 2007 koz6tt a GDP éves atlagbanibb8
szazalékkal dvilt. A gyors névekedés leglényegesebb makrogagikeéetét (a teljes-
ség igénye nélkil) a hazai valuta eur6hoz régzétdtilyama (az Un. valutatanacsnak
nevezett rogzitett arfolyamrendszer) és a konzerviskalis politika képezte. A gyors

21 Bryssels European Council 2009. mércius 19-2GidRrrcy Conclusions 19. o.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_ datalgoessdata/en/ec/106809.pdf
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novekedés éveiben az allamhéaztartas egyenlegeetébbtutatott, a GDP-hez viszonyi-
tott dllamaddssag a legalacsonyabbak egyike vdiiaban.

A gazdasagi ndvekedés fontos hajtéereje volt sspbrgitelldl, azon belll is devizahi-
telbdl finanszirozott maganfogyasztas, ami a haztartédakiosodasahoz, hitel- és
(kulfolditoke-bearamlas altal is taplalt) ingatlanpiaci bukokékialakuldsahoz és ma-
gas inflaciohoz vezetett. Emellett az Uzleti sziéraagymértékben eladésodott deviza-
ban. Mindennek 6sszhatasa a folyo fizetési méntggio a valsag étt a GDP 10 szaza-
Iékat meghaladd, egyes években 15-17 szazalékogdfian csapodott le, ami a hosszu
tavl fenntarthatosag hatarat sarolta. Sok, a ggers ndvekedést korabban gazdaséagi
csodaként aposztrofalé szakée negativ mellékhatasoknak nem tulajdonitott dkell
fontossagot.

A rogzitett arfolyamrendszer az 6nall6 monetariltiga feladasaval egyenértéken-
nek nyoman a valtozo kifl€s bels feltételekhez vald alkalmazkodas terhei elmélgtile
kiz&rolag a fiskdlis politikara és a reélszféragaumak. A gyakorlatban a korméany le-
mondott a fiskalis lazitasrél mint valsagkezelésikézl, mert nem kivanta hosszabb
tava céljait veszélyeztetni. A GDP-hez viszonyitdthmhaztartasi hiany a valsag idején
sem lépte at a GMU-csatlakozas feltételeként srabatzazalékos kiszobértéket. A
monetéris hatdsag pedig a legnehezebbzakban is ellenallt az észt valutara nehézed
nyomasnak, és nem értékelte le azt.

llyen kérilmények kozoétt a kilsés a bels egyensuly helyredllitAsaban, a nemzetkozi
versenyképesség javitasdban kiemdikezerepet jatszott, illetve jatszik az toelss
leértékelés,amely az arfolyam formdlis fenntartadsa mellettiteterhedvé a hazai valu-

ta gyengitésal fakadd egyensuly- és versenyképesség-javito tleaéisEz a nomindlis
koltségek — bérek, arak, bérleti dijak stb. — cedké&sét jelenti. Ennek megfdieh felé-

re estek az ingatlanarak, zuhantak a bérek, a meéfidiségi rata 2010-ben 17,5 szaza-
lékra emelkedett, a hdztartasok megtakaritdsiarg§gémegtakaritasok rendelkezésre allé
jovedelmekhez viszonyitott aranya) megugrott. Aetsdinvonal tragikus mértékben
romlott, a tarsadalmi fesziltségek éetek. A bérek csdkkentése azzal kapcsolatos,
hogy mivel a rogzitett arfolyamrendszerben nemt@zéba a nemzeti valuta leértéke-
Iése, ezért a vallalatok csak a bértomeg lefaragaselbocsatasok révén képesek ver-
senyképességukon javitani. A valsag a legsulyosehbapidipart érintette, de a kolt-
ségcsokkentés jegyében a kdzigazgatasbol is sorebdrsatottak el.

A kdzép-eurdpai orszagokban alkalmazott Iébégolyamrendszer ugyanakkor a hazai
valuta leértékeéldésén keresztil sajatos puffer vagy Utkézerepet toltott be, bizonyos
hatarok  kozott  csillapitotta a  realgazdasdgra rexiez nyomast. A
magannyugdijpénztarak vagyonanak valsagkezelésldebeswonisaval kapcsolatos —
egyébként kiszamithato és hiteles — észt politikmeése kulon tanulmanyt érdemelne.

Esztorszag GDP-je 2009 végéig hét egymast kiavegryedévben csokkent, 2008—2009-
ben a GDP ¢sszesen 19 sz&zalékkal zsugorodottzibakda belfoldi felhasznélas visz-
szaesése nyoman a folyo fizetési mérleg korablxigef mar 2009-ben jeleés tdbblet
valtotta fel. Ugyanakkor részben az alkalmazottdgaagpolitikai terapia, részben a
kisebb mérték kiilss eladdsodottsag miatt Esztorszagnak — Lettorszégtiben — nem
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kellett a Nemzetkdzi Valutaalaphoz és az Eurépadhoe fordulni hitelért, még 2009
elejének kritikus iszakaban sem, amikor az orszagkockazati felaralsos@dontottek.

A gazdasagi fliggetlenségért folytatott harcot nenemzetkdzi szervezetek ellen, ha-
nem az orszagon belil vivtdk meg. Az alkalmazkd@déagoldala a fekete- vagy szirke-
gazdasag térnyerése, a vallalatok a jarulékok rkagtasa végett az allami adérendszer
csatornait kikertlve fizetnek alkalmazottaiknak.

Az orszag teljesitette az eurd bevezetésénekdidittigy 2011. januar elsején a Gazda-
sagi és Monetaris Unio tagja lett. Kdzvetlenil a Gibkatlakozas utan megélénkilt a
kiillfoldi toke bearamlasa Esztorszagba, miutan a kozos pémzdiésével a kiilfoldi
gazdasagi szergid megfeleb garanciakat kaptak arra, hogy pénzigyi eszkdzeik n
fognak leértékeéldni. 2011 elé felében a GDP 8,4 szizalékké&Vblt az ebz6 év azo-
nos idbszakaéhoz képest. 2011 szeptemberében az orszageGidtte a 2006. évi
szintet, a szakéik altal vartnal sokkal gyorsabban. A fellendiléseaporton keresztil
nem csekély mértékben tamaszkodott Németorszagkasnainav orszagok gazdasaga-
nak megélénkuilésére.

A valsagkezelés és a valsagbdl vald kilabalas, ma@MU-ba valé belépés sokkal in-
kabb tekinthet észt gazdasagi csodanak, mint a 2000-es évek t-utdilag kiderult,
fenntarthatatlannak bizonyult — dinamikus gazdaségekedése.

A valsdgkezelés és az eurbbevezetés politikajanadggik leglényegesebb feltétele a
hitelesség volt. A korméany és a jegybank a legnelilezdiszakokban is ragaszkodott a
rogzitett arfolyamrendszer fenntartdsahoz. A régziarfolyam megtartasa politikai

dontés. A kormany mérlegeli, mi jar nagyobb veszggel: ha feladja az arfolyamot,

vagy ha tovabb védi.

Az észt deviza leértékelésénekatasztrofalis hatdsai lettek volna, mert a magénsz
euréban meghatarozott addssaga hihetetlen mértékbgrétt volna, a pénzigyi rend-
szer stabilitasat fenyegetve. Konkrétabban: rggrolna a mikroszirit c9dok szama,
elsisorban a devizahitellel rendelkekaztartasok kérében. Ez a legnagyobb mértékben
a tarsadalom legtermelékenyebb rétegét, a kozeépgiszette volna tonkre. Ebben a
vonatkozasban a GMU-ba valo belépés a devizahitalegvédését célozta. A rogzitett
arfolyamrendszer meg&zésével az arfolyam valtozékonysaga megfelel egyfajlo-
nak, ami az exportot sljtja. A rogzitett arfolyamatiasaval a hatékony allami intézmé-
nyek kiépitésére iranyuld osztdikzis gyengultek volna.

A rogzitett arfolyamrendszer fenntartasaban Eszégrsak partnere volt az ugyanolyan,
illetve hasonl6 arfolyamrendszert alkalmamésik két balti kbztarsasagLettorszag és
Litvania is. Ha ugyanis a harom balti allam koézileayik feladja arfolyamrendszerét,
az a tovaglriizé hatasokon keresztul valdsttieg sulyos kdvetkezményekkel jart volna
a masik két orszagban is.ukbdott a regionalis szolidaritas, ami a legnagyjbibdu-
lattal sem allithatd a visegradi orszagokrol.

A rogzitett arfolyamrendszetbés a konzervativ fiskalis politikabol az allana@dony
foka kozvetlen gazdasagi szerepvallalasa is kozédtkédz eurdpai unids forrasokhoz
szukséges Onrész biztositasan tulbeenaz allamhaztartasi kiadasokban alacsony az
Uzleti szféranak kilonféle cimeken juttatott alladmnogatasok aranya. Az Esztorszag
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altal alkalmazott rogzitett arfolyamrendsz#érh belgazdasagi szférdban megléken
erés versenyadddik. A hitelességen alapulé rogzitett arfolyamiszer és a kozvetlen
allami szerepvallalas nemzetkdzi 0Osszehasonlitdsbsekély salya a kulfoldi
mitkddotoke beadramlasanak is kedvez. A valsag idején albemkmend akciokra sem
volt sziikség, igaz, ebben dérizerepe van annak, hogy az észt kereskedelmidozohkr
szer kulféldi, zdmében skandinav tulajdonban van.

Nem csak a gazdasagi elegiket, de bizonyos fokig a kormanyt is meglepte, hagy
haztartasokat émegszoritasokat nem kisérték nagy szamban sztrajkods tiltakozo
mozgalmak Ezt egyesek azzal magyarazzak, hogy a mashol oeslyidsokat kivaltd
€szt megszoritasok, amelyek mogott kozéptavl celk&rurd bevezetése mint pozitiv
jovékeép allt, elviselhdinek tintek a szovjet korszak tapasztalataihoz, azon beB#ov-
jetunio felbomlasat megété idészak magas inflaci6jahoz képest. llyedzehények
utén senkinek nem jut eszébe az utcara vonulnisvdészIok alatt. Thomas llves észt
elnék az Economist hetilaprfaka paraszti mentalitast emlitette. A héfedte téjraat-
va azt mondta, hogy az északi emberek szikédgkarékosak, nyaron elegeéndlel-
miszert kell felhalmozniuk, hogy tuléljék a tel®tegul nem hagyhaté figyelmen kivil
az sem, hogy a lakossag térténelmi tudataban nééffeth élnek a sztalini korszak meg-
prébéltatasai (tdmeges deportalasok stb.), ami@épedk a belsleértékelés altal okozott
kétségtelenll sulyos megprobaltatasok eltdrpiltek.

Esztorszag mind politikai, mind gazdasagi szempantérdekelt volt a GMU-
csatlakozasban, 6nként mondott le a sajat pénant nemzeti szuverenitasanak egyik
szimbdluméardl. Miként arra az idézett Economiskaiimutat, a sajat pérétrvalo le-
mondasban valosaileg szerepe volt annak is, hogy az orszag Ujkotén@tében tobb
pénz volt torvényes fizéeszkdz: a cari és a szovjet rubel, a birodalmiméénaet marka,
tovabba az észt korona 1919 és 1940 kdzott, illatseuverenitas elnyerését ket
1992 utan. Raadasul az eur6 megjelenést & észt korona arfolyamat a német mar-
kahoz kototték, azaz az észt korona nem volt etiégggetiennek tekinthit

A kormany remeényei szerint a Gazdasagi és Monetarié tagjaként a vilag ésleg
Oroszorszag nem tekinthet (gy a tovabbiakban Eszigra, mint szovjet utédallamra.
A NATO, az EU, a schengeni dvezet és most mar a GMjjaként Esztorszag szinte
teljes mértékben integralédott Eurépdba. Az éspbrxés a maganszféra (haztartdsok
és az uzleti szférgdossagainak dong hanyada eurdban all fenn igy a kézos valuta
bevezetéséval hitelek arfolyamkockazata megsint. Ellentétben Magyarorszaggal,
ahol az euré valamikori bevezetése utan is a sWaokban felvett hitelek arfolyam-
kockadzata még sokaig fennmarad, igaz, akkor méauad/svajci frank relacidban. Az
észt korona arfolyamat az alkalmazott rogzitettlszerben az euréhoz kétotték, innen
mar csak egy lépés a GMU, amelynek Esztorszag emygh tagja lehet. Az euro beve-
zetésével megsnik a leértékelésre jatszo spekulacié, csokkennerezeakcios koltsé-
gek, varhatéan mérsékinek a kamatlabak, és ezaltal gyorsabbanilhetnek a beru-

%12 Baltic bet — Why fiscally prudent Estonia wantsjai the troubled euro — 2010. december
29. http://www.economist.com/node/17800259
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h&zasok. Modellszadmitasok alapjan az euré bevezéigzzajarul a GDP ndvekedési
Utemének gyorsulasahoz és a bérek emelkedéséhez.

A jelek szerint az eurd észtorszagi bevezetését nefimlyasoltak a gordg szuverén
adossagvalsag nyoman a Gazdasagi és Monetarigéwdjével kapcsolatban feléso-
dott aggodalmak. Egyrészt az észt gazdasagpoldikéetten érhétLuther Marton el-
ve: segits magadon, és az Isten is megsegit, @amakizarolag kiks feltételekél teszi
fluggové az orszag boldogulasat, hanem azért tesz issgodtasok, szerkezeti refor-
mok). Masrészt Esztorszagban arra szamitanak, -adglgéve, de meg nem engedve —
ha a GMU felbomlik, akkor az orszag egy®utodvaluta-dvezet (északi vagy skandi-
nav eurd?) része lehet.

Természetesen az Eurépai Unid is érdekelt voltdiszag GMU-csatlakozasaban. Az
EU szamara az észt GMU-tagsag a kozos valutabanbizdlmat demonstralja, ami
kulénodsen fontos a szuverén adossagvalsag fénydbemiU az 1,3 millié lakosu or-
szag felvételével nem véllal jelést kockazatot. Ezen tGiméen Esztorszag anti-
Gorogorszagnak is tekintlietAz észt GDP csokkenésének nagysagrendjével megegy
z6 0sszeget kellene Gorbgorszagnak megtakaritaniazatiogy stabilizalja kézpénz-
ugyeit.

Az Economist két tanulsagot vont le a gazdasagarodkal kiizé GMU-tagorszagok
szamara Esztorszag csatlakozasabol. Az egyik aw, gy kicsi, szegény, kedvitlen
demogréfiai mutatéju szovjet utédallam is képeglii] 5t boldogulni egy de facto
valutaunidban a hatalmas Németorszaggal. Masrésat takarékossagi intézkedések-
kel még mély recesszi6 utan is helyredllithatokbzpénzigyek.

Esztorszag (és a masik két balti koztarsasag) gladsaald kilabalasa nem a valutaleér-
tékelésen, az inflacion és az adossagszolgélatagedhsan alapuld argentin modellt,
illetve az ad6emelésen, ezen keresztll az allamhagtméretének kiterjesztésére ta-
maszkodd koncepcidt kovettd. valsagbol vald kildbalas terheit a munkavallalok
viselték. Ezek a terhek jéval nagyobbak voltak az eurépadsiatlagnal. Anegszorito
intézkedéseketnem az IMF vagy az Eurdpai Bizottsagltstte ra Esztorszagra, nem
voltak semmilyen kondicionalitas részei, hanem azallamiféletarsadalmi konszen-
zuson nyugodtak azon a felismerésen, hogy az eurdpai identitészag tulélése hite-
les gazdasagpolitikan és dnként vallalt megszait#s alapul. A GMU-csatlakozést
megebz6 rogzitett arfolyamrendszer ugyanolyan mozgastérfedélt meg, mint a
GMU-tagsag, leszamitva a jeléatkils pénziigyi forrasokhoz valé hozzéaférést. Ugya-
nakkor a bels leértékelésen alapulé modell nem alkalmazhat@s addssagallomany-
nyal rendelke&, rugalmatlan munkaéipiacu orszagokban.

7.3. A szuverén addssagvalsag és az USA

A pénzugyi szakirodalom eddig az allampapirokabkan belll is a fejlett orszagbeli
(német, brit, japan stb.) kiléndsen pedig az ara@lat tekintette kockdzatmentesnek,
illetve alacsony kockazatunak. Az allampapirok &@seh csak kamatlabkockazattal kell
szadmolni, hitelkockazattal vagy visszafizetési Kmttal nem, mert a fejlett orszagok
korméanyait a legbiztonsagosabb piaci széepk tekintették. A hitelmidsitok és a
gazdasagi szergjl nulla szazalékos valostiseggel araztdk az allandckt. Az allam-
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papirok alltak a ndévekvkockazati rangsor aljan, ezek kamatlaba, pont@sabbzama
iranyadé a kockazatosabb beruhazasok vagy befekietmegitélésekor, példaul a
CAPM modellben. A bankok és a biztositotarsasagokomésének szabalyozésa értel-
meében ezekkel az értékpapirokkal szemben az dekibetk nem kelletiokét tartalékol-
niuk. Ugyanakkor nagyszamu mas, koztuk felzarkazazay allampapirjainak hitelkoc-
kazata is van. Az utobbi éthen a fejlett orszagokban a kamatlabkockazat metiegje-
lent a hitelkockazat is.

A szuverén adossagvalsag hatasara az USA-ban 2QL$zusaban és szeptemberében
70 amerikai véllalati kbtvéngsidbiztositas elleni ara(CDS-felara) kisebb volt, mint
az USA allampapirjaié. Hasonlé jelenség volt megfigett Spanyolorszdgban A CDS-
felarakban bekévetkezett mozgasok, amelyek arradimek kdvetkeztetni, hogy egyes
véllalatok kotvényei kevésbé kockazatosak, mintdempapirok, megkétjelezhetik
vagy modosithatjak a kockézatmentes vagy alacsonkédzati kamatlab eddigi értel-
mezését, ezaltal a portfélid-elméletek, igy a CARBdell kbvetkeztetéseit. Ezt termé-
szetesen el lehet intézni azzal, hogy a CDS-pidk, gzéltal konnyen manipulalhato, a
CDS-megallapodasok arazasa nem tukrozi a valozdtely Ezzel szembeni ellenérv,
hogy aCDS-piachoz hasonld kévetkeztetésekre jutottak a nezetkdzi hitelminésité
intézetek is.Az S & P példaul mikozben AAA-rdl AA+-ra miisitette le az amerikai
szuverén addéssagot 2011. augusztus kdzepén, thtadshagyta nagyszamua amerikai
vallalat (ExxonMobil, Johnson & Johnson, Microssfib.) AAA minésitését. Ez az ér-
tékitélet azt is tiukrdzi, hogg hitelminésitok nagyszadma vallalatot atlathatdbbnak
tartanak, mint sok korméany allamhéaztartasat. Raadasul a globalizacié miatt a széban
forgo vallalatok forgalméanak és nyereségének jéenésze a vilag mas részeiben ke-
letkezik, aminek nyoman tobbé-kevéshbé fuggetletikhmagukat az amerikai gazdasag
és politika kiszamithatatlan valtozasafl.

Kérdés, hogy az utdbbi ddzak fejleményeinek tikrében valéban kockdzatmektes
az allampapirok, ézlevans-e a ,kockadzatmentes” kifejezés napjaink {agdban Ha
erre a két kérdésre nemleges a valasz, akkor miettemilyen kdvetkezménye van a
portfélio-elméletekré*

Az allampapirok kockazatmentessége hipotézisénajditése a pénz- és dkepiaci
szabalyozasts a kézponti banki tweleteket is érinti. Basel |tékemegfelelési keret-
rendszer a nyugati szuverén kotvényeketka megallapitdsakor zérd kockazati sullyal
vette figyelembe. Ezt Basel Il valamelyest mddositotta, amennyiben megadta a ban-
koknak az elméleti lehéséget, hogy belatdsuk szerint tartalékokat képekzarszuve-
rén kockazatokkal szemben. A gyakorlatban azoneanmaradt a zér6é kockazat politi-
kaja. Az utobbi években a szabéalyozok arra dsztékta bankokat, hogy noveljék a
likvid és biztonsagos pénzigyi eszkdzok, azaz lamébtvények allomanyat. A szuve-
rén adodssagvalsag kapcsan a szuverén addskockidzatiodinkabb elismerik. Szakér-

213 Gillian TETT: Credit spreads are challenging cleed notions. Financial Times, 2011. au-
gusztus 30., 12. o.

214 Gillian TETT: Investors need to get used to waslithout 'risk-free’ rate. Financial Times,
2011. szeptember 2., 24. o.
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tok azt javasoljak, hogy bankok értékeljék realisan a hitelkockazatokat akor,
amikor tartalékot képeznek a szuverén addssagra éseghatarozzak a 6kemegfele-
lést nemcsak a GMU, hanem az USA és Japan esetélierE gyakorlat terjedésének
egyik hosszabb tavu kdvetkezménye lesz, hogy adbaikb tokét lesznek kénytele-
nek tartani, ami emeli a szuverén adéssagok koéltség Masrészt a jegybankok na-
gyobb mérték veszteségleirasra kényszeriilhetHek.

Az USA allamcédije elvileg elég furcsanakinik, killonésen annak fényében, hogy a
dollar a vilag tartalékvalutaja. Tovabbra is elhagylhatd a vissza nem fizetés kockaza-
ta. Emiatt a befekték az alacsony (esetenként nullahoz kozeli) hozdeméle is vasa-
roljdk az amerikai allampapirokat. Mikrookonomialgea: ha egy pénzigyi kozvétit
csvdbe megy, akkor a tulajdonos az ottdédwefektetéseinek egy részét kapja vissza
(amelyre az allami betétbiztositds hatélya kitgrjeth a pénz amerikai allampapir-
ban van, akkor nem éri veszteséd=zért éri meg egyes befekikhek negativ realka-
matlab mellett is amerikai allampapirt vasarolraskhnld ok miatt tartjak a befekikta
tokéjuket svéjci bankokban, még ha nekik kell istfiz@ pénzrzéséeért.

Az USA azonban csak akkor képes megoldani fiskddablémait, ha politikai elitje
egyuttrmikddésen alapul6 tervet dolgoz ki ré. Jelenleg nenyiea azUSA gazdaséagi és
pénzigyi volatilithsa a meghatarozo, hameiekvé politikai volatilitasa. A politikai
klima annyira valtozékony, hogy nehésrejelezni a pénzaramlasokat a kbzszféraban.
Erre vezethét vissza az, hogy az S&P lenisitette az USA allamaddssagat, illetve az,
hogy a CDS-felarakdttek. Ennek ellenére d4SA kevésbé kockazatosnak tekinthe-
t6, mint versenytarsai. Japan allamadédssaga a GDP 200 szazalékdhoz kdatite-
torszag fiskélis helyzete jobb, de ezt hattérbeigak a GMU ntikddési zavarai. Svaj-
cot a befektéik biztos menedéknek tartjdk, de allampapirpiacgagdsan sik ahhoz,
hogy barmilyen alternativ benchmarkként szolgalhat CDS-felarakban és a hitelmi-
nésitésben bekovetkezett valtozasok ellenére az kandsdrmany még mindig alacso-
nyabb koéltséggel jut forrdshoz a pénz-@sepiacon, mint a nala jobb hitelndsitéssel
rendelked véllalatok. Arr6l nem is beszélve, hogy amerikai allampapirpiaci ho-
zamok alacsonyabbak ma, mint akkor, amikor az USA &ltségvetésének jeleiés
tobblete volt. A kdvetkeztetés mégis az, hogy a kockazatmeraemitab kordbbi kon-
cepcidja atgondolasra szofdf.

7.4. A szuverén adossagvalsag és az IMF

A Nemzetkozi Valutaalapnak tisztaznia kell szerepébazdasagi és Monetaris Unio
szuverén adéssagvalsdganak megoldasaban. Az INABi é$szegeket bocsatott olyan
orszagok rendelkezésére, amelyek nem csupan éjléthnem a Gazdasagi €s Moneta-
ris Unidnak, az eurdpai integracio legambiciozuspbijektjének is tagjai. Szakékt

25 Gillian TETT: Beware the consequences of reassgssivereign risk. Financial Times, 2011.
november 4., 26. o.

2% Gijllian TETT: Investors need to get used to waslithout 'risk-free’ rate. Financial Times,
2011. szeptember 2., 24. o.
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feltételezik, hogy az IMF nem nyujtott volna ekker@umenben hitelt Gorbgorszagnak,
ha részvényesei k6zott tdbb Eurdépén kivili orseagé.

Az IMF altal térté hitelezés pénzigyi kockazata a meghitelezett akanelen eset-
ben el§sorban Gorégorszag ddje. Adott feltételek kdzott ennél is fontosabbeeh
reputécios kockazat Az IMF-nek el kell kerilni, hogy eurépai monetaglapnak te-
kintsék, amelyet Europén kivili orszagok kincstgyaiantalnak. Az Eurdpara tortén
koncentralodas egyre fokozddik azaltal, hogy az BMszuverén adossagvalsagreha-
ladasaval folyamatosandsiti jelenlétét a Gazdasagi €s Monetéaris Uniébakemh erre
a gorog allamhaztartas finanszirozasaban valé egteljesebb részvétele is ufal.Az
USA, az Egyeslult Kiralysag, Japan, Kanada és Adigztellenzi az IMF még ételje-
sebb részvételét Gorégorszag és a GMU kimentésébencvan, hogy a GMU-nak
maganak kell a problémait megoldania.

Ertelmezés kérdése, hogy a Nemzetkozi Valutaalspvédele a GMU-orszagok szuve-
rén addssagvalsdganak megoldasdban mennyiberhtkiatglobalis valsag elmélyulé-
se megeizésének vagy a globalis valsagkezelés részénetyeila globélis gazdasagi
novekedés feltételei megteremtéséhez téridrzajarulasnak.

Ezért egyes szakéit szerint az IMF-nek ki kellene dolgoznia egy, a Giddl tortérd
an. kilépési stratégiat Ehhez kapcsolddik tébb orszag azon elképzelésg, az IMF
altal kezelt problémékra regionalis megoldasokesggnek. Az IMF marginalizalédasa
a regionalis monetéris alapokkal szemben realistdshg.

Ugyanakkora globalis kormanyzéassal vagy szabalyozassal szembkihivas megva-
laszoldsaracsak a Nemzetk6zi Valutaalap alkalmas. A globléisnanyzas kezdemé-
nyezése mogott az a megfontolas huzddik meg, hoggueerén valsag, beleértve a
makrogazdasagi egyensulyhianyokat, illetveéSieet okozo kereskedelmi éskearamla-
sokat, csak globdlis szinten kezethdfzen a téren nincs olyan szervezet, amely helyet-
tesiteni tudna a Nemzetk6zi Valutaalapot. Terméseet az IMF technikai szakértelme
szukséges, de nem elégséges feltétele a gazdatkgpglobalis koordinaldsanak. Az
IMF kulénosen megfelél intézmény a nemzetkdzi pénzigyi aramlasok figyetein
kisérésére, azon pontok feltérképezésére, ahohmegfeleb a szabalyozas, beleértve a
hatarokon atnyulé adoelkeriilést.

Gyakran esik sz6 arrél, hogy a szamaitéslyo fizetésimérleg-tobbletet etges jelen-
t6s devizatartalékot felhalmozo6 orszagoknak (KinpadaOroszorszag, Svéjc stb.) na-
gyobb szerepet kellene jatszaniuk a globalis vaks#glésben részben a globélis egyen-
sulyhianyok mérséklése, részben a szuverén ad@sag\altal sujtott orszagok hitele-
zése terén. Ezeltaz orszagoktol nem varhato el, hogy vasaroljamalyenge hitelké-
pesséf GMU-tagallamok allampapirjaibol. Ugyanakkor elkélhet), hogy a Nemzet-
kozi Valutaalapon keresztil jarulnak hozzé a sziwexddssagvalsag megoldasahoz.

27 saving the IMF for the world. Financial Times, 20jnius 20., 10. o.
%18 saving the IMF for the world. Financial Times, 20jnius 20., 10. o.
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7.5. A szuverén addssagvalsag és a hitelésitok

Az orszagkockézatolyan kockazati elemek dsszessége, amelyek aapaisklatosak,
hogy egy orszag rezidens gazdasagi széesphem szuverén addsa vagy kormanya
nem képes vagy nem akar egy masik orszag kormahyézaens gazdasagi szerepl
jével vagy nemzetkozi intézményekkel szemben féanfitetési kotelezettségeinek
eleget tenni. Mas megkdzelitésben az orszagkockdutaiz a valdsziiséghez kapcso-
I6dik, hogy az Uzleti kdrnyezetben bekdvetkezeltoz@sok csokkentik az adott orszag-
ban valo Uzleti iikddés profitabilitdsat. Ezek a valtozasok nem esakereséget érint-
hetik hatrdnyosan, hanem a befektetett eszkdzékédrts.

Az orszagkockazat jelefgége az 1980-as évtized el8jgidvekszik, amikor a deviza-
mozgéasok liberalizalasaval és a korézeforméacios és kommunikécios technologiak
elterjedésével a megtakaritdsok mind nagyobb mgetéképték at az orszaghatarokat.
A megtakariték a hazainal nagyobb kockazatot v#dlal amikor az ismert jogi és gaz-
daséagi kérnyezett eltérs feltételek kozott helyezik ebkéjiiket. A hozam és a kockazat
kozotti 6sszefligges alapjan minél kisebb a kulftidebefektetés tobbletkockazata egy
orszagban, annal nagyobb annak vonzereje, anndltéébbefektetés iranyul oda. Az
Osszefliggést megforditva: minél alacsonyakbbdletkockazat egy orszagban, annal
alacsonyabb lesz @&ke ara, azaz a hitelfelvék annal alacsonyabb kamatlab mellett
jutnak forrashoz.

Az orszagkockazat két ténydsbl all. Az egyik a politikai kockazat, a mésik artsz-
ferkockazat. Apolitikai kockazat a fizetési készségre,teanszferkockazat a fizetési
képességre vonatkozik. A két kockazat jelentkekbiin-kilon és egydtt is. A kulfold
szempontjabol az egyes nemzetgazdasagokkal kapmrs@éanzigyi kockazatok gyak-
ran orszagkockazatként jelennek meg. Adott orsexidense valamilyen devizaban
denomindlt adéssaganak kockazata tehat mindeitekel orszagkockazat megitéldését
flgg. Ez az el§ amit a gazdasagi szeréblvizsgalnak. Elképzelhét hogy gyenge
orszagkockazati besorolas miatt nem fektetnek kgoméerspektivikus hozamu érték-
papirba.

Az orszagkockazatokat szamos intézmény kiséri leggmel, méri és értékeli meghata-
rozott médszertannaPolitikai kockdzatelemzésta nagyszamu kutatointézeten kivdl
tobbek kozott a Political Risk Services Gréigs a Business Monitor Internatioffal
végez. Elésorban dranszfer-, thgabb értelembepénziigyi kockazatokatelemzik a
nemzetk6zi adds- és hitelndisits Ugynokségek. Ennek keretében olyan mutatészamo-
kat vesznek figyelembe, mint a GDP, a beruhazasakfégyasztas dinamikaja, az inf-
lacios rata, az allamhaztartasi deficit, az allapsadg, a folyo fizetésimérleg hianya, a
kilst addssag, a devizatartalékok, az arfolyamok, a akegtasok alakuldsa stb. A
nemzetk6zi pénzigyi piacok hitetiéz2s befektdti szamara a nemzetk6zi adds- és hi-
telminésitok altal meghatarozott kockazati besorolasok tangdait adnak egy-egy
konkrét Ugylet kockazatainak és kock&zati felaramedgéllapitasahoz. Egyrészt t4jé-

219 http://www. prsgroup.com/
220 http://www.businessmonitor.com/
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koztatjdk a befektéket a kockazatokrol, masrésehetivé teszik kilonbdk befektetési
lehetiségek dsszehasonlitasat (azonos kockazat melleltgjknbiztosit magasabb ho-
zamot), végul hozzajarulnak a kibocsatidsok aramasébsszehasonlitds a referencia-
csoport tagjaival). Az adés- és hiteld&itok meghatarozott istkzakonként felulvizsgal-
jak minsitésuket.

A hitelminésités viszonylag Uj Uzletag, ékepiaci finanszirozéas, a nyilvanos koétveny-és
részvénykibocsatasok teremtették meg létjogoswdtsdyy legismertebb nemzetkozi
hitelminésittk kézial a Moody’s Investors Service-t John Moodgpdiotta 1909-ben,
miutan az 1907. éviézsdekrachban tonkrement az ingatlanokrdl és vala&okrol
informaciokat gyjt6 vallalkozasa. Az Gjonnan alakult cég a vasutépékeket finanszi-
rozd kotvények mibsitésére jott [étre. Kulon kitért a hitelek kockimaak az elemzésé-
re. A Poor’s Publishing Company eredetilégsdei és mas hireket kdzdlt, ilyen iranyd
tapasztalatainak hasznositasaval kezdett 1916k mmossitéssel foglalkozni. 1941-
ben Osszeolvadt az 1906-ban alapitott, szintén (ggmzanformaciokkal foglalkozo
Standard Statistic Bureau rievarsaséaggal, jelenleg is hasznéalatos neve Star&lard
Poor’s. A Fitch Ratings 1913-ban a New Yorlézgdén forgalmazott részvények és
kotvények értékelésével indult, mai formajaban 18@4mikodik.

Az emlitettek mellett nagyszamua egyéb tertlet [(initézetek, Uzleti biztositdk stb.)
mindsitésére jottek létre misits intézmények. Jelenleg a nisitok tobbsége minden
tipusu Uzleti szereplaltal kibocsatottdkepiaci instrumentum és minden szuverén koc-
kazat (orszagkockéazat) ndsitését végzi. Ezeknek az lgynokségeknek igen szay
vuk van a befektetések terelésében. dditésik egyrészt a kamatlabat és a kamatlab-
felarat hatarozza meg masrészt azt, hogy kik Ietkednpotencialis befekii. A jelen-
tésebb gazdasagi szerékl igy a kulonféle intézményi befekdt befektetési politika-
jukban, illetve ezzel 6sszefluiggésben Hedzabalyzatukban maximalisan figyelembe
veszik a nemzetkdzi hitelmisittk osztalyzatait. Nagyszamu intézményi befektetm
tarthat portfolidjaban spekulativ ndisitési értékpapirt. A hitelmibsités kuléndsen
valsagban lesz fontos, amikor éketulajdonosok a kockéazatos befektetéslegraba-
dulni igyekeznek, illetve keresik a kevésbhé kockdgzaszkozoket.

A harom nagy nemzetk6zi hitelndisits, a Moody's, az S&P és a Fitch 21-24 fokozatu
skaldkon osztalyozza a kibocséatdk helyzetét kuléniémzetkdzi gazdasagi, iparagi- és
orszagspecifikus szempontok alapjan. Az egyes bEsmkhoz kilatasok is rendelnek.
A kilatas lehet semleges, pozitiv vagy negativ.oZifiv kilatas a felmifisitést valoszi-
nisiti, a negativ azt, hogy az adott kategdriabdl haggbb mirésithetnek egy szuverén
adost. A kilatasok valtoztatasa tehat a besorolddositasanak varhato iranyait jelzi
elére. A besorolas akkor valtozik, ha egy kotvényksaié egyik kategoriabdl a méasik-
ba kerul at.

A befektetésre nem ajanlott, spekulativ (bévli)ekgiriaba az ugynevezett alacsony
kozépmirbsédi besorolas elvesztésével kerll egy orszag, akkaikoa a skala 10. he-
lyérél a 11. helyére 1ép.
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3. téblazat
A fébb minésitok altalanos kockazati besorolasi kategoriarendszere

Moody's  |S&P FITCH [JCR R&lI
Kockazatmentes befektetés Aaa AA AAA AAA |  AAA
Magas besorolasu befektetés Aal AA+ AA+ AA+ AA+

Aa2 AA AA AA AA

Aa3 AA— AA— AA—-  [AA-
Fels kbzéposztalyu befektetés Al A+ A+ A+ A+

A2 A A A A

A3 A— A— A— A—
Kozepes kockazatl befektetés Baal BBB+ BBB+ BBB+ | BBB+

Baa2 BBB BBB BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-— BBB- | BBB-
Spekulacios célu befektdnek Bal BB+ BB+ BB+ BB+
ajanlott Ba2 BB BB BB BB

Ba3 BB- BB- BB- BB-
Fokozottan kockazatos B1 B+ B+ B+ B+

B2 B B B B

B3 B- B- B- B-
Mérsékelten stabil Caal CCC+ CCC CCC CCC

Caa2 CCC CC CC CC

Caa3 CCC- C C C
Erésen spekulaciés céli befekietekCa R DDD D D
ajanlott C SD DD

D D

Forras: Magyar Nemzeti Bank
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mo_hitm&Conign@706

A szuverén adoéssagvalsag kialakulasa és terjedgresdn is felvédott a nemzetkozi
hitelmindsitok szerepe és felédsége. Michael Barnier, az Eurdpai Bizottsag péyizig
szabalyozasért felgd biztosa példaul a GMU valsagaért a nemzetkoelribssitoket
tette felebssé. Véleménye szerint meg kellene tiltani, hodgjtelminsitok véleményt
mondjanak a véalsagban fewrszagokrol. Az allamaddsséag ledsitése utan Olaszor-
szagban is inditottak pert a hitelrbgitok ellen. A gorég kormany is biraltsket?**
Méasok azt nehezményezik, hogy magantulajdonbad, lgrofitorientalt vallalkozasok

jogilag jovahagyott moédon kvazi-szabéalyozo funkdéinak el.

Kétségtelen tény, hogy a nemzetkozi hitelfsitbk Gordgorszag, Irorszag és Portugalia
allamaddsséagat kozvetlenul az EU altal az érinrsttagok szamara kidolgozott és elfo-
gadott pénzigyi csomagok inditasétemminisitették le. A lemiisitések negativ hatasai
miatt az ebiranyzott pénzigyi forrasok kevésnek bizonyultdletve a lemirsitések
megnehezitették az érintett orszagok lejard allassahanak megujitasat, mert a rosz-

21 DOZSA Gybrgy: Megint jonnek. Fékuszban a hitelésifisk. Figyeb, 2011. 44. szam, no-
vember 3-9., 18. o.
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szabb midsités miatt 6tt a kockazati felar, emelkedtek az allamhaztaktmatkiada-

sai. Mindez addssagspiral kialakulasaval is fentfemie E konyv irdsakor (2011. no-
vember elején) az eurdpai unios intézmények elképeea hitelmidsitok szabalyoza-
sérol még formalédoban vannak.

Az ismertetett kritikak fényében céls#eattekinteni a hitelmibsitok szuverén adosok-

kal kapcsolatos tevékenységétMint ismert, a hitelmitisitsk f6 feladata egy értékpa-

pir cdkockazatanak és a ek bekdvetkezésekor varhatd veszteségek viszonylagos
nagysaganak a felmérése. Nem feladatuk viszomvaitiasi kockdzatok, az arfolyam-
volatilitds és a fundamentalis érték meghatarozAshitelminésitosk nem készitenek
elérejelzéseket arr6l sem, hogy a kamatlabak fluktijacimilyen hatast gyakorol az
értékpapirok értékeére, illetve értékeltségére.

A szuverén adossagokrtékelésekor a hitelmisitok a gazdasagi és politikai kockaza-
tokat vizsgaljak. Agazdasagi kockdzatokdzé a megléy adossagteher, a névekedési
kildtdsok és a fiskalis rugalmasséag tartozikpdiitikai kockazatok k6zé a vezetés sta-
bilitasa, a gazdasagpolitikai céikiesekre vonatkozd konszenzus és a globalis kereske-
delem ettti akadalyok sorolhatok.

A mingsités attél figg, hogy az adéssag hazai pénzbgndeagzaban van denomindl-
va, mert a kormanyok gyakran elég hazai pénzt temeek ahhoz, hogy nominalisan
eleget tegyenek hazai pénzben kifejezett kotelszgtiknek (peldaul nyilt piaciime-
letek segitségével, ezt Gjabban mennyiségi korsngté nevezik). Az ilyen médon tor-
tén pénzkibocsatas inflaciés hatasu. A Standard & 'Bdaitelminisits figyelembe
veszi a nemzeti valuta leértékelésén vagy leésdieskn keresztil megnyilvanulo rej-
tett c$d kockazatait is.

A szuverén adossagok értékelésekor a hitélsiitk nem szembesulnek azokkal az
érdekkonfliktusokkal, amelyek a vallalati adossagok értékelésekor Iéfeleld valla-

lati addssagok misitésének koltségeit a kibocsaté fizeti, a szuvadfissag missité-
séért az érintett orszag intézményei nem fizetdeStandard & Poor’'s példaul tobb
mint 120 korméany szuverén adodssagat gsith rendszeresen, nyilvdnosan eléshet
szempontok alapjan. Ennek alapjan a gazdasagipé&ergsszehasonlithatjak az egyes
orszagok hitelkockézatait. A hitelndisitok azt is hangsulyozzak, hogy a szuverén ados-
sagok misitésében maximalisan figyelembe veszik a hely gesgiondlis sajatossago-
kat.

A GMU létrehozasa sajatos helyzetet eredményeeGazdasagi €s Monetaris Unio
tagallamai ugyanislyan pénzben bocsatanak ki addéssagot, amely felatem ren-
delkeznek monetaris ellefirzéssel Emiatt az addssagot megtestesgittékpapirt kibo-
csato orszag nem értékelheti le devizgjat, a lkélés révén bekdvetkéamplicit al-
lamcs$d lehetsége korlatozott. A GMU szabdlyaibdl adédéan minfdgta c$d vagy
adodssagatstrukturalas explicit kell, hogy legyen.

222 gtefan HORAN: Credit ratings agencies come unbermicroscope. CFA Institute Finance
briefing. Financial Times, 2011. szeptember 12., 23
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A devizaban denominalt adéssagokdaranya torténelmileg magasabb, mint a hazai
pénzben denominalt adéssagé. A devizdban denonadaksag esetén a leértékelés
mint beépitett vétkorlat javitja a hitelkockazat egyik forrasat, éagasabb adossagmi-
nésitéshez, ezéltal az adossag alacsonyabb koltsegérethet. Ebben az esetben
ugyanis az arfolyamkockazatot a hazai gazdasagesidk (konkrétan az allam) futjak.
Ha viszont a kil adéssag hazai pénzben van denominéalva, akkof@yaankockazat

a kilfoldi gazdasagi szerépet terheli.

Az adbssagmissités tébbnyire lassabban valtozik, mint az adgegdigok ertékelése és
értéke. Ez gyengiti az addssagésites ebrejelz erejét. A céd valdszitiségét ponto-
sabban jelzik ére a CDS-felarak.

A szabélyozo hatésagok 0sztonzik Uj gazdasagi szer@pbelépését a hitelmidsitoi
piacra. Néhany eurdpai uniés tagallam javasolta a haragy (S&P, Moody’s és Fitch)
befolydsanak a mérséklését ugy, hogy feldarabobkék Az USA megszintette a hi-
telmindsitd intézetek igénybe vételével kapcsolatos szabatydadvetelményeket. A
megfelelési és az atlathatdsagi kévetelmények (éhbiak a hasznélt modellekre is
vonatkoznak) nagy koltségigénye miatt a hitelfsitbi piacra valdé belépés korlatai
szamottevek.

Mindebkbl az a kbvetkeztetés vonhato le, hogy a beféktetk nem tanacsos a hitelmi-
nésitéseket alapos hitelelemzés helyett hasznalmoAetaris, a fiskalis, a politikai és
az arfolyam megfontolasok miatt a szuverén adéssagekelése bonyolultabb, mint a
vallalati adéssagoké, nem utolsésorban azért, nagrgyszamu, a monetéris és a fiskalis
politikaval, az arfolyammal, a politikai helyzettstb. kapcsolatos tény&zkell figye-
lembe venni. Kétségtelen tény, hogy a hiteligitbk kdvettek el hibakat a masodreind
jelzalogpiacokkal és a strukturalt pénzigyi ternké&ké kapcsolatban. Ez azonban nem
vonatkozik a szuverén addssagok dsitesére.

A Nemzetkézi Valutaalap elemzése szerint azok aesgm adosok, amelyek 1975 éta
cHdot jelentettek, a ésleseményt megé&tden legaldbb két éven keresztil a spekulativ
kategoridban voltak. A Standard & Poor’s azzal ¥édi&, hogy a GMU-ban Gorogor-
szag és Portugalia lendisitését mar 2004-ben elkezdte, amikor ezen orszéltpokpa-
pirjainak az arfolyama a németekével egyezett fiddggyanakkor a nemzetkdzi hitel-
minésittk sem ntikddnek kontroll nélkil. A legkeményebb elienést a nemzetkozi
pénz- ésdkepiacok gyakoroljak felettik. Legutobb az USA smén addssdganak az
S&P altal 2011 augusztusaban végrehajtott |ésitese nem talalkozott a piacok érték-
itéletével.

Az innovativ pénzlgyi eszk6zok kockazatainak fetisbge, illetve elértéktelenedése
nyoman a befekték figyelme az allampapirok felé fordult. Sok ordzag a piaci sza-
balyozas is a kockdzatmentesnek tartott allamplapidsarlasat dsztondzte. Sok pénz-
Ugyi kdzvetit vasarolt olyan allampapirt, amelyet masfajta sgazas esetén nélkilo-

,,,,,,

22 Deven SHARMA: Policymakers must reduce their rdimon credit ratings. Financial Times,
2011. jdlius 26., 22. 0.
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értékében elfoglalt részesedése a 2000-es évekesiejlemsd 10-15-61 2009-ben 35
szazalékra emelkedétf. Ennek az lett a kévetkezménye, hogy a léisitések miatt
megrbtt a globalis pénzlgyi rendszer kockazata.

Osszefoglalasként megallapithatd, hagyszuverén adossagvalsag kétségtelenil (j
megvilagitasba helyezte a nemzetkdzi hitelméisitok miikodését a szuverén addssa-
gok minésitése terén isAz is tény, hogy voltak vitathaté dontéseik. Bnedenére a
befektetk nem nélkilozhetik értékeléseiket, kiléndsen adatigeddig egyrészt nincse-
nek mas, ugyanilyen vagy hasonld szolgéaltatasttawiiteles intézmények, masrészt
ameddig nagyszamu pénzigyi kozvetiel$ szabalyai a hitelmifsitok értékelését
teszik fug@vé befektetési politikajukat. Ugyanakkor a hiteldgiok értékelése mellett
a gazdasagi szerefknek célszefi mas szempontokat is jobban figyelembe vennilk
befektetési dontéseik meghozatala @t .

7.6. Valsagkezelés és politikai és gazdasagi mozgas

A szuverén addssagvalsadg kezelésének lényegeskgiokbrlatai vannak. Az egyik
ilyen korlat avalasztasi ciklus Az USA-ban négyévente van elndkvalasztas. Ekkor a
kongresszus egyik felét is Gjravalasztjak, a méaliét pedig két elndkvalasztas kozott.
Ez azt jelenti, hogy az USA-ban kétévente vanndlkszédsok. Ennek azdglye az,
hogy a politikusok nem hagyhatjak figyelmen kiviv&asztok véleményét. Hatranya
az, hogy a rovid tavu szemléletet és cselekvegbinaiz llyen korlilmények kozott ne-
héz hosszu tavra sz6l6 dontéseket hozni. Tobbeditkéz a korlat is szerepet jatszott
abban, hogy az amerikai kormany, illetve tagableléniben a politikai elit gyakran
késlekedett a valsagkezelésben. E kdnyv irdsakériatettek a 2012. évi elndkvélasz-
tas miatt tartozkodnak politikai kockazatok valkd#ol. Az amerikai allamaddssag keze-
Iéséhez két évnél sokkal tébbre van szikség. Aknsagil$ pont az Egyesiilt Kiralysag,
ahol a politikai ciklus 6t év. Ez mar lelieé teszi mélyrehatd szerkezeti reformok vég-
rehajtasat.

A Gazdasagi és Monetéris Unio 17 orszaga kulohlmidusokban tart parlamenti va-
lasztast. Ez élejelezhetetlen politikai kakoféniat okoz, megnétiez politikusok sza-
mara azt, hogy hosszabb tavra tekintézkedéseket tegyené&k.

A valasztasi ciklusokon talméen, azokkal azonban 6sszefiiggésben a GMU jelenleqgi
problémaiban legalabb akkoraalpolitikai tényezék szerepe mint a gazdasagiaké. A
nacionalista és a széieges partok medgieddése miatt a centrista kormanyok félnek a
gazdasagi racionalitas kovetelményeinek medfalélsagkezelési dontéseket hozni. Az
euroszkepticizmus altaldnos terjedése tovabbi ligkao korlat. Ez kiulénésen Hollan-
diaban efsodott meg. A Le Pen-féle sz&isbboldali Nemzeti Front mellett Nicolas
Sarkozy francia allandfbelpolitikai mozgésterét a j6\évi elndkvalasztas hatarolja be.
A német kormany hosszudd keresztil attol tartott, hogy a szuverén adosdady

224 Richard MILNE: Beware of safe havens when seekiext financial crisis. Financial Times,
2011. jdlius 28., 26. 0.

22 Gillian TETT: The benefits of a Soviet five-yedap in deficit cutting. Financial times, 2011.
julius 2-3., 6. 0.
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megoldaséra kilatasba helyezett tulsagosan naggtn@mzigyi tamogatas radikalizélja
az ellenzéket, mikbzben a megszoritasok kdvet&kgégorszagtol hosszu thvon nem-
csak Gorbgorszagban, hanem Németorszagban isakgsditikai stabilitdst. (A német
korméany tamogatottsdga egyébként jelsmhértékben erodalddott az utobliben.) A
szuverén adéssagvalsag kezdete 6ta az EU vezetésedBapot késlekedett a donté-
sekkel, emiatt a valsagkezelés koltségei is tetemggarapodtak. Szamottek a tag-
allamok kozottiellentétek a finanszirozasi terhek megoszlasa terés. llyen korul-
meények kozott sokkal nehezebb valsagkezelési iatBdeket hozni, a potcselekvés,
illetve a késlekedés tovabb mélyiti a gazdasagiagit, ami viszont a politikai valsagot
fokozza.

A Gazdasagi és Monetaris Unibban nem egyezeiszuverén adossagvalsag van, ha-
nem politikai valsag is. Az EU veZgtugyanis politikailag nem képesek kezelni egy, a
GMU-t is fenyeget gazdasagi valsagot. A megfélglolitikai vezetés hianyanal is lée-
nyegesebb taldn a k6z6s eurodpai identitas hiarny#dtbek k6zott abban is kifejezésre
jut, hogy az eurd bankjegyeken absztrakt épuleteinak, ezzel szemben az orszagok
altal kibocsatott bankjegyeken konkrét személyék Atk6zos eurdpai lojalitasnaléer
sebb nemzeti lojalitasok @ztik a vezebk politikai mozgasterét eurdpai uniés Ugyek-
ben?®

A legtobb eurdpai unios tagorszagban, Németorsiadmtieértve nem volt népszavazas
az eurd bevezetésir Az volt a feltételezés, hogy a szavazok megsikeaz eurdt, ha
azt latjak, hogy az hozzajarul a prosperitdshozstivszont a k6zos péréitra megszo-
rithsok és az addssag jut a szavazOk eszébe, amefigiti az Eurdpai Union beldli
szolidaritast. Az eurdpai uniés politikai identitfiéssagosan gyenge az euré tAmogatasa-
hoz.

Németorszag nem gazdasagi, hanem politikai okokbai tAmogatja a kdzos eurdpai
unios kotvények kibocsatasat. A német szavazéknigysem fogadnék el, hogy orsza-
guk, illetve addfizetik alljanak helyt a dél-eurdpai orszagok addssagadnolland és a
finn szavazok a németeknél is vehemensebben dlarkiizos kitvény kibocsatasAt.

A szuverén adossagvalsag kezelésében az Eurdpai gaati Bank volt a leghitele-
sebb intézményMas hatékony eurdpai unids intézmények hianyabaaekd-ra harult

a szuverén adossagvalsag kezelésének a terhe,zakoihiétozott eszkoztarral (az el-
adosodott GMU-tagallamok allamkéotvényeinek vasarl@snasodlagos piacon) rendel-
kezett, illetve rendelkezik. Megjegyzehdogy az EKB ebbéli tevékenysége megosztja
a német kdzvélemeényt, ez hosszabb tdvon veszélyetitaz allamkotvény-vaséarlast
Az Eurdpai Unidn belili dontéshozatalban méga GMU-tagéllamok pénzigyminisz-
tereit®l allé eurécsoport szerepe.

A tagallamok kozo6tt nincs egyetértéssauverenitaseuropai unids intézményekhez
tortérd tovabbitranszferjérél. Az utdbbi években Németorszag gyanakvobba valt az
europai unios intézményekkel szemben. A német $zége alkotmanybirésag egy

226 Gideon Rachman: The single currency’s true fatearieial Times, 2011. szeptember 20, 11. o.
22 Gideon Rachman: The single currency’s true fatearieial Times, 2011. szeptember 20, 11. o.
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2007. évi, a Lisszaboni Szédessel kapcsolatos itéletében megéllapitotta, hogg-
met kormany csak akkor engedheti meg a szuvereaités német parlameéittaz eu-
répai unios intézményekhez tortémanszferaldsat, ha biztositja a német allampolgar
nagyobb beleszo6laséat az Ugyekbe az Eurdpai Unijé&zi Az EU kis tagéllamait vi-
szont sérilékennyé teszi adsidd kormanykodzi egyuttitkodés. Lehet, hogy igazuk
lesz az euroszkeptikusoknak abban, hogy politikéd nélkil nem lehetséges monetaris
unio? Mindenesetre a Lisszaboni S#eés homalyban hagyta az Eurdpai Unio ¥égs
céljat.

Az utdbbi egy-masfél év fejleményei arra utalnadgyha meértékadd eurdpai unids poli-
tikusok megértették: a GMU talélése akkor képzéllebtha a koz6s monetéris politikat
valamilyen formaban kozos fiskalis, illetve bizosymértékig szocialis politika egésziti
ki. Ugyanakkor az adofizék csak akkor fogadjak el az eladésodott orszagokyal
tott transzfereket, ha az érintettek szigoru fiski@gyelem mellett kotelezik el magukat
€s a monetaris uniét stabilitdsi uniova fejlesztik.
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8. A pénzlgyi valsag szabalyozasi 6sszefliggései

8.1. A valsag @lzményei

A befektetk novekw hozamelvarasa, fokozodé kockazati étvagya és katkallalasi
hajlandésdga kordbban arra 6sztontzte a banko&gy tomlo jovedelmemségiket
javitandd, a pénzigyi innovacidkon keresztlul mjpéban elébe menjenek ezeknek az
igényeknek. Mivel a likviditasiség kovetkeztében ékie relative olcsé volt, a bankok
arra torekedtek, hogy az értékpapirositas, a dérakavalamint a kilonféle strukturalt
hitelkonstrukciok alkalmazéaséval minél magasablahat érjenek el, mikbzbenté@ny-
leges kockazatokat alabecsultéks globalisan szétteritették a befaktdtorében.

A pénzugyi szabalyozas és felligyelet nem tudott Iépéartani a klasszikus kereske-
delmi banki termék- és szolgaltataskinalathoz képggre nagyobb jeletsédivé vald
pénzigyi innovaciokkal a spekulativ célzatdkeattételes poziciokkal, az eszkdzdoknek
az értékpapirositas révén a banki mérlegeidrtérs kivezetésével?® Ezaltal sériilt a
transzparencia, és a hitelkockazat mellett megjehattkodési és likviditasi kockaza-
tokkal, illetve ezek kblcsbnhatasaival is szamkéiiett.

Egyes szakétt vélemények szerift’ a valsag ledfbb oka a pénziigyi szektor kdvetke-
zetlen, ellentmondasos szabalyozasaban kerésktig akereskedelmi bankok szoros
szabalyozas és szigoru felugyelet mellettithkodnek, addig ebefektetési bankokra és
mas pénzigyi intézményekre vonatkozo6 élrasok sokkal lazabbak.Kulon emlitést
érdemelnek a befektét dontéseinek orientaldsaban kulcsszerepet jatemizetkozi
hitelmindsits cégek, mert a kulonféle befektetési alapokba @yspétt, Ujracsomagolt

és piacra dobott eszkdzfedazértekpapirok mibsitése soran nem jartak el ketjon-
dossaggal. Anélkil adtak kivaldé ndigitést, hogy a kockazatokat és azok lehetséges
kdlcsbnhatésait teljeskiten felmérték volna.

A szabalyozasi és fellgyeleti anomaliak kovetkezradraz tette rendkivil sulyossa,
hogy a pénzligyi szektor az elmult évek soran egggyobb befolydsra tett szert az
egyes gazdasagokban, illetve ezzel parhuzamosaaligigellege folyamatosan dso-
dott. A pénzigyi globalizacié nyoman létrejottek azok a vilaggazdasagot behal6z6
egyuttrmikodési csatornak, amelyek a nemzetkdzi pénzigwekies hatékony kiszol-
gélasat biztositottdk, ugyanakkor az egységes lyzeddd hianydban lehté tették a
lokdlis pénzugyi valsagok kdvetkezményeinek nagggors szétterjedését, globalissa
valasat is.

A valsag kialakulasahoz veseidoszakban nagyoarés hozamversenybontakozott ki

a pénzugyi szféra szerépkorében, az egyre novekkockazati étvagy tulzott merték
kockazatvéllalasi hajlandosaggal parosult, mikézbem forditottak kedl figyelmet a

228 | 4sd eré| részletesebben: NAGY Gyula [2010.]: A globalimpégyi valsag néhany szaba-
lyozérendszerbeli 6sszefliggése — Kiilgazdasag, éfolyam, 2010/3—4, 63-80. o.

229 MIHOV 1. [2009.]: Keeping the global economy aftpManaging in a downturn: The current
crisis, Financial Times, 2009. januar 23., 4. o.tp:#Hwww.insead.edu/deciphering-
crisis/pdfs/FTArticleJan232009.pdf
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prudens riikddés feltételét jeleittokee biztositasara. Az értékpapirositas soran al-
kalmazott mind 6sszetettebb pénzligyi innovacidkszparencigja nagyon sok kivanni-
valot hagyott maga utan, ezért a kockazatdkéa tortél észlelése és a hatékony koc-
kazatkezelés is gyenge labakon allt.

A problémat fokozta, hogy a nemzetkdzi pénziigybakmzas és fellgyelés egyrészt
kockazatkezelési modszertani, illetve az ennek eteljftokeszabalyozasi oldalrél nem
tudta kdvetni a pénzigyi innovacidkat, masrésitagk globalizalédasat nem kovette a
szabalyozas és felligyelés adekvat valtozasa. Athkémierészek elemzik a kovetkez-
meényeket és bemutatjak azokat a torekvéseketsifisi irAnyokat, amelyek a nemzet-
kozi szabalyozas és fellgyelés atalakitasat cdtozza

A globdlis hitels#ke, illetve a hitelezés megroppanéasdlit crunch), a banki hitelezés
altalanos visszaesése jelentészben az értékpapirositott eszkdzok piacaddkdaval
hozhaté dsszefliggésbe. Ez a felismerés all azokredabalyozasi éfeszitéseknek a
hatterében, amelyek arra iranyulnak, hogy az éagkpsitasi folyamatot atlathatébba
és ezaltal a befekt#k szamara hitelesebb, megbizhatébb eszkdzzé tegyék.

A transzparencia mellett ezt hivatott szolgalnilaz ,6tszazalékos szabaly*® amely
arra kotelezné az értékpapirositott eszkdzoketgiaiwé bankokat, hogy legaldbb 6t-
szazaléknyit tartsanak meg a konyveikben, ezzalnlitva anyagi érdekeltségiket a
végs-hitelfelve\b hitelképességének folyamatos figyelemmel kiséeiséb

Az Eurdpai Bizottsag nevében McCre&hazt hangsilyozta, hogy olyan unids szabéa-
lyozast kivannak kialakitani, amely lebeé teszi a nemzetkozi tevékenységet folytatd
bankok atfogdbb felligyeletét, elejét vévepmryerZ banki 6sztonzési rendszerek al-
kalmazasanak. A bankve#ktbonusza, kiugréan magas javadalmazasa rendkagyl n
tarsadalmi felhdborodast valtott ki mindenutt. Avtinyalkotok hatérozott szandéka,
hogy a befektéktél kell6 gondossagot kdveteljenek meg és atlathatobba kegyé
egeész értékpapirositott iparagat.

Az unios banki dkekovetelményekre vonatkozo direktiva rendelketés@its modosi-
tasok kozott? szerepel, hogy megtiltjak az eurépai bankoknakré&kpapirositott esz-
kozokbe — beleértve az USA jelzalogeszkdzoket témdbefektetést, kivéve, ha a bank
nagyon alapos hatasvizsgélati elemzést folytatdlamint akkor, ha a kibocsaté megfe-
lelé mddon nyilvanossagra hozza, hogy tovabbra is Rgymel kiséri a kibocséatott
értékpapir alapjaul szolgald hitelt, valamint a2épapir egy meghatarozott részét tarté-
san magéanal tartja.

20 Gillian TETT [2009.]: The shadows banking worldisplosion is the real culprit, Financial
Times, 2009. aprilis 24., 28. o.

2L Answer to a written question — Lending restriciamd reform of the mortgage-backed secu-
rities Parliamentary questions, 2009. november AGswer given by Mr McCreevy on behalf of
Commission, E-4678/2009 http://www.europarl.eurepssides/getAllAnswers.do?reference=E-
2009-4678&language=EN

232 press release — New rules to avoid future finareisis — Capital Requirements Directives,
2009. majus 5. http://www.europarl.europa.eu/sgitfloc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+IM-
PRESS+20090505IPR55119+0+DOC+PDF+V0//EN&language=EN
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Az EU az 6tszazalékos visszatartasi szabaly bedsxet| szeretné az értékpapirositott
eszkoz kibocsatédja, forgalmazéja valamint a baekéktetk kozotti érdekkiegyenlitést
elérni, ami a 2008-ig széles korben alkalmazotigjnate-to-distributé banki modell
gyengeségeit hivatott ellensulyozni. A korabbi ézet még 10 szazalékbttartalma-
zott, ami egyértelih visszalépésnek tekintlietmég akkor is, ha kilatasba helyezték
ennek a szigoritas szandékaval tastéillvizsgalatat még 2009 folyaman.

8.2. Az értékpapirositas kockazati és szabalyoz&spektusai

Az értékpapirositott hitelek és ékeattételes szarmaztatott termékek kétségteleniil mé
sékelték vagy kiiktattdk a gazdasagi szefepgyedi kockazatait, de nem szintették
meg a pénzugyi rendszer egészének a kockazétatpeelték azt. Az értékpapirositas
révén a hitelek a kockazatukkal egyltt ugyan kikeki— legalabbis atmenetileg — az
adott pénzintézet mérlegidbmajd a tébbszoéri atcsomagolast és értékesitiatiden
ezek a kockézatok szétteriiltek a nemzetkdzi piatoko

Valbjaban sem a befekédt, akik megvasaroltédk a kilonféle eszkdz- vagy adgiede-
zeti értékpapirokat, derivativdkat, de még az atcsothagés Ujraértékesitést végz
kozvetitk sem voltak tisztaban az ezekben a komplex terkinekerejb tényleges koc-
kazatokkal. Ezzel 6sszefiggésben Marsi Erika afvéa el a figyelmet, hogy az
értékpapirositasi  konstrukcioban senki sem foglako a hitelek kockazati
monitoringjaval, s ezzel az a hitelkockazat-kezédpesi hidnyzott, amikor a vesztese-
gek csokkentése érdekében vadipém at lehetett volna strukturdlini a hiteleket, yag
mielsbb leirni, legaldbbis nem masokra haritani 4t azdka’

8.2.1. A hitelmingsité cégek felabssége

Az értékpapirositott eszkdzok kockazatfelméréséni@sitését a nemzetkdzi hitelmi-
nésits cégek végezték. Ahogy erre mar utalas torténpraldbi gyakorlatuk alapjan a
pénzigyi innovacioknal is a hitelkockazatokra dsstpsitottak, ezért nem forditottak
kell6 figyelmet a likviditasi és piaci kockazatok jelés¢gére. A hitelmidisittknek nem
volt tapasztalata ezeknek a specidlis konstrukeiblanmegbizhaté kockazatértékelésé-
ben, kildondsen nem annak felmérésében, hogy kétleeré valo gazdasagi korulmé-
nyek kdzepette és stresszhelyzetekben milyen Hattgaltanak ki.

A strukturalt befektetéseknél nem tudtadk megéelel bemérni az egyes szeletek
(trancheg kockazatainak koélcsonhatasat, azt feltételezb@gy a kivaldé midsitési
senior €s a kockazatosabb szeletek kozott alacadkyrrelaciéo mértéke. A misits
cégek a hitelkockéazatra dsszpontositottak, jollereertékpapirok likviditdsi és piaci
kockazatoknak egyarant ki vannak téve, és ez uakhili a befektéik hajlamosak vol-
tak megfeledkezni, vagy legaldbbis alabecsilni akzok

233 Amendments to the Capital Requirements Directidegted by European Parliament, Mayer
Brown, 2009. majus 7., 1-6. o.
http://mww.mayerbrown.com/publications/article.asi¥5620&nid=6

B4 MARSI Erika [2008.]: EImélkedés a subprime egyasnségetil, Hitelintézeti Szemle 2008.
Hetedik évfolyam 5. szam, 484. o.
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A kibocsatok szempontjabol egy kéilkitelmingsitd megléte az értékpapirositott eszko-
z6kodn azt jelenti, hogy a hitelkockdzatoknak enkékzdnheien gyakorlatilag nincs
tokekovetelménye, s mivel az értékpapirositott esikd@ kereskedési portfolioba tar-
toznak, a piaci kockazatra is alacsonyalkeébirasok vonatkoznak. Erre vezethet
vissza az eértékpapirositast kezdemééblyereszéél tapasztalt magatartas rétings
shopping), hogy az dgynokségek kozoétt aszerint valogattadgy melyiknél milyen
mindsitést tudtak elérrt> A hitelminésitsk médszertani hianyossagaként emlithaz

is, hogy a strukturdlt befektetéseknél nem voltégdsek feltarni az egyes szeletek ko-
z6tti korrelaciot, a stresszhelyzetekben jelenikgidcsonhatasokat.

A valsag kibontakozasa és elmélyllése egyre nyiaidiba tette, hogy a hitelndigits
cégek gyakran kivalé mésitései nem voltak 6sszhangban a tényleges kochkdkzdt
mikdzben a befekték dontéseik megalapozasanal egyre nagyobb mértéidmesnsz-
kodtak rajuk mint kuls fliggetlen szakétk értekitéletére. Ezt ésitette, hogy astruk-
turalt termékek forméjat afthitelcsomagokat a hitelmisits szervezetek olyan ndisi-
tésekkel lattak el, amelyeket a piac jol ismereZ&t az a hamis latszat alakulhatott ki,
hogy a 2b3(§fekté’t< pontosan ismert hitelkockazati sajatossagokka tarmékeket vasa-
rolnak.”

Ennek pont az ellenkégrsl tandskodik, hogy a piaci fejlemények hataséaraerhing-
sitbk kénytelenek voltak témegesen felllvizsgalni a deitéseket. Mar 2007. élse-
gyedéveében megkezdték, majd azt kéeatfolyamatosan rontottak az értékpapirositott
konstrukcidkat éririt mingsitéseiket. A Standard & Poor’s példaul 2008. jarBan
8000 ilyen eszkdz lemiisitését tette kozZ&' ami a bankszektoron beliili bizalmat
nagymeértékben erodalta, és tovabb fokozta a pérama tapasztalt fesziltségeket. Az
eszkdzok szigord ujramisitésével a hitelmisits intézetek akaratlanul is elmélyitették
a valsagfolyamatot, ugyanis fokoztak a befdiitetibizonytalanodasat, félelmét.

A piaci szerepbk hitelmin ésitékbe vetett bizalma megrenduilf ezaltal a reputaciéjuk
er6sen megromlott, elveszitették azt az iréngzerepiket, amellyel eddig a befektetési
dontések megalapozasat segitették. A globalis ggnzdlsag kitdrését mededs id6-
szakban a masodrehgelzaloghitelekkel dsszefli§gnagysagrendjét és komplexitasat
tekintve is hirtelen medtt értékpapir-midsitési feladat olyan munkaterheléssel jart a
hitelminésits cégeknél, hogy az eleizmind gyakrabban tértek el a sajat modellj@ikt
és mirdsitési procedurdjuktdl. Ez nyilvanvaléan tovabb eites a hibalehéségeket,
gyengitette a mifsitések megbizhatdsagat.

235 MORA Méria [2008.]: Mi a teentP — Kiltkeresés a masodrénjilzalogpiaci valsag nyo-
man, Pénziigyi Szemle 2008. Hetedik évfolyam 5. sb&vh. 0.

%3¢ ERDOS Mihaly — MER) Katalin [2008.]: A subprime Vvalsag és a pénziggreezetek fel-
Ugyelése, Pénzligyi Szemle 2008. Hetedik évfolyasz&m, 508. o.

%7 Banking Supervision and Regulation, Volume I. Répdouse of Lords, Select Committee on
Economic Affairs, 2nd Report of Session 2008-0®92@nius 2., Published by the Authority of
the House of Lords, London — 21. pont
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A harom legnagyobb hitelmisits cégnél — Standard &Poor’s, Moody’s Investors Ser-
vice, Fitch Hitelmisits — a SEE® vizsgalata stlyos hianyossagokat tart fel. A még a
valsag kitorését mededé idészakban lefolytatott tiz honapos vizsgalodas kbesté
tobb mint 2 millié e-mailt, bels Gizenetet, dokumentumot, Ugyletleirdst tekinteftek
amelyl®l kiderdlt, hogy a hitelmifisitok nem tettek eleget a befeldktés a nyilvanos-
sag felé sz0l6 tajekoztatasi kotelezettségeikniginyoztak a misités készitésére vo-
natkozo bel§ szabalyzatok és munkafolyamat-leirasok, valamewek figyelmet fordi-
tottak az érdekiitkbzések, 6sszeférhetetlenségekdesze™

8.2.2. Bankszabalyozas és felligyelés

A bankok a pénzugyi kdzvetitésben betdltott szekeglifogva a gazdasag kulonleges
tényedi, eblbl fakad, hogy tevékenységuk is sokkal szorosabb&dyazas és felligye-
let mellett zajlik. A pénzigyi rendszer stabilitédéfeltétele a gazdasag normaligi-m
kodésének, ha ugyanis a bankok nehéz helyzetbénkkriakkor annak hatranyos ko-
vetkezményei nagyon széles korben szétterlinelénxijgyi intézmények piaci szerep-
l6ként, hasonloan a vallalkozasokhozgketrték maximalizalasaban érdekeltek, amit a
jovedelme#ség és a biztonsagos, prudenikaudés célkonfliktusanak kezelésén keresz-
tll érvényesitenek.

A bankok tevékenységének hatésagi szabalyozasaramsail, hogy torvényi és egyéb
jogszabalyi @irasokkal kijeldlje, meddig mehetnek el a kockéalakdsban a jovedel-
mezség novelése érdekében, és mit kell tennilik a pzateknek a ténylegesen vagy
potencidlisan felmerdllegkulonfélébb kockazatok kezelése érdekében, hegyeszeé-
lyeztessék a biztonsagodikddést. Fogalmazhatunk Ugy is, hogy a szabalycaiasz a
piaci kudarcra. A felligyelés ennek a folyamatogdigsét, illetve a szabalykovema-
gatartas kikényszeritését latja el mind az egyezigi intézmények esetében, mind
pedig a pénzigyi rendszer egészét tekintve.

A globaliz&cio a legnagyobb mértékben a pénzig@egiat €s azok szeréjilérintette.
Az 1990-es években bekovetkezett deregulacié nyojiiek létre a nagy, komplex
pénzugyi intézmények, univerzalis 6riasbankok, galebzama félszazra teieEzek a
hagyomanyos kereskedelmi banki termék és szolgattktmellett a sokkal kockazato-
sabzeobefektetési banki, vagyonkezelési és bizggaackenységeket egyidégg kindl-
tak:

238 s Securities and Exchange Commission — Ertékgaplbzsde Bizottsag

239 paul J. DAVIES — Joanna CHUNG - Gillian TETT [200&Reputations to restore, 2008.
jalius 21.
http://Mmww.ft.com/cms/s/0/5740fe62-5749-11dd-916O077b07658,dwp_uuid=5fd271ee-616-
11dc-bdf6-0000779fd2ac.html

240 Anthony SAUNDERS — Roy C. SMITH — Ingo WALTER [28(: Enhanced Regulation of
Large, Complex Financial Institutions — In: RestgriFinancial Stability: How to Repair a Failed
System, An Independent View from New York Universitern School of Business, Edited by
Viral Acharya and Matthew Richardson, 2008., NewkyOniversity Stern School of Business;
15-16. 0
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A nagysagra valo torekvés abbdl a percepciobdldiakeogy valsaghelyzetbenikddik
az a kormanyzati racionalitas, amely pusztan a baékete okan —tpo big or too
interconnected to fall, azaz tul nagy és jelefg ahhoz, hogy engedjékscbe menni —
biztositja a tulélését. EBbfakad az an. erkolcsi kockazanhéral hazard, amikor is a
pénzigyi intézmények hajlamosdikeerejikkel nem kalen ellensulyozott kockazatok
vallalaséra, illetve sokkal lazdbb kockadzatmenddzsérvényesitenek.

Sok bank azonban olyan nagyréttnhogy egyre nehezebbé valt a bankvezetés szamara
az iranyitasd* a pénzugyi feliigyelet szamara a prudefikddés nyomon kévetése, az
allamnak pedig az, hogy megments®g, big to bail out). Onmagéaban azonban a mé-
ret még nem jelent automatikus biztositékot a é3k&l, amint azt a Bear Stearns, vagy
vilag egyik legjelentisebb befektetési bankja, a Lehman Brothers 20@®tasmber 15-i
bukésa is igazolja.

A jelenlegi globalis pénziigyi krizis egyik kivaloka Willem H. Buite?*? szerint a ban-

ki mérlegekben keresefidugyanis a pénzigyi szektor mérlegei az északitatierség-
ben mar az évtized elején kiszabadultak az éll&ss alol. A banki mérlegbsszegek
robbanasszérntvekedésnek indultak, és hasonl6 Utemlghantokeattétel keverage,
mikdézben a mérlegben talalhaté eszkddbis kotelezettségekr valamint az ugyan-
csak nagyra felduzzasztott mérlegen kivilre vitelek jelentette kockazati kitettség
tényleges mértékér szold publikus informaciok egyre hianyosabb ésdekvat képet
nyujtottak.

Buiter szerint a szabalyozastlallé egyik legfontosabb kihivas a bankok naggsey,
méretének a kezelése, ugyanis az egyéb dimenzesedtonddottsag, komplexitas,
nemzetkozi kapcsolatok) csak akkor jelentenek vpléblémat, ha a pénzintézet tulséa-
gosan nagy. Ezért a szabalyozasnak ezt kell kivéoegakadalyozni.

Erre j6 lehefséget kinalhat a versenypolitikdiebsainak nagyon szigoru érvényesitése,
vel csOkkeh szamu, de méretiket tekintve nagyobb bankok jotéted. A méret beha-
taroldsdnak masik lelisttge a nagysadg ,megadéztatasa”, vagyis példaul a
mérlegbdsszeg vagy a hozzaadott érték alakuldsanak flgéglén progressziven no-
vekw tékekovetelmények élrasa az adott pénzigyi intézményre.

A dontéshozok és a pénzigyi felligyeletek mindenekét 6ériasi problémaval kény-
telenek szembenézri®®> Az egyik, hogyan éalljanak ellen annak a gravitadidizoes-
nek és miként forditsak meg azt a folyamatot, amaelegyre nagyobb banki intézmé-
nyek kialakitdsa irAnyaba mutat, és helyette egkaaagoltabb és decentralizaltabb
bankrendszer felé mozduljanak el. A masik nagyiégiaz, hogyan védjék és tAmogas-

241 Gillian TETT [2009.]: When it comes to global banlsize certainly does matter, Financial
Times 2009. junius 19., 28. o.

242 Willem H. BUITER [2008.]: Lessons from the Glob@inancial Crisis for Regulators and
Supervisors, The Crisis and Beyond, Edited by Hemilodt and Harmen Lehment, 2009 no-
vember, Kiel Institute for the World Economy, 78.&4. o.

243 paul J. DAVIES [2009.]: Why a lack of diversity lmanking could be bananas, Financial
Times, 2009. aprilis 17., 26. o.
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sak a pénzugyi szolgaltatasokat nyuGjto székediverzitasat, sokféleségét, mar csak a
verseny fenntartasa okan is, illetve hogyan mooipék és értsék meg ennek a széle-
sebb, sokszerefd rendszernek aithodéseét.

8.2.3. A Bazel | és Bazel lldbb elemei

A bankok biztonsagos ithtdéséhez keall nagysagudkére van sziikség. Hogy mekkora
tokeel tekinthet elegendnek, ebben a kérdésben nyilvanvaléan eltér a vélgena
bankoknak és a pénziigyi feluigyeleteknek. A BazalikBeliigyeleti Bizotts&g* 1988-
ban hozta nyilvdnossagra ajanlasait a bankélkeszabalyozaséarodl, amelyeket azutan
atvettek az egyes orszagok és beépitettek a sjdati szabalyozasukba. A prudens
banki mikodés érdekében a Bazelbkeegyezménkotelez6 minimum szintet (8 sza-
zalék) hatarozott meg dkemegfelelési rata értékére, amely a szavatidé és a koc-
kazattal sulyozott eszkdzok hdnyadosaként kergiftaknitasra.

A szabdlyozas ebsorban a hitelkockdzatok kezelésére dsszpontgsitetmegfele&
sulyozassal, hitelegyenértékre toiériszamitassal figyelembe vette a bankok mérlegen
kivuli (off-balance-sheéttételeit is. Mivel egyféle sulyozast alkalmazetv)sl fakado-

an a tkekovetelmény is ugyanakkora lett a vallalati leikee, ezért a bankok nem vol-
tak kellben érdekeltek kevéshé kockazatos hitelportfolidakidasaban. Emellett igye-
keztek megkerulni a rendelkezéseket és kihasza&dnabalyozéas kinalta arbitrdzs lehe-
téségeit. A keigény meérséklésének egyik Utja volt az értékjpetis, amely soran a
bank mérlegéti kikerultek a hitelek, azaz csdkkent a mértggiszeg, vele egyltt a
toketartasi kotelezettség.

A globalizacié hatasara a nemzetkdzi pénzigyi ianélyrehatd atalakuldson mentek
keresztll. Az egyre sokiédb pénzlgyi szolgaltatasok megjelenése, az egygyéss
Utemben koveét innovéaciok (értékpapirositas, derivativak) alkalésa valamint a mind
komplexebbé valt pénzigyi szektorikidése olyan kockazatok megjelenésével jart
egyltt, amelyeket a Bazel | szabalyrendszere marvudt képes hatékonyan kezelni. A
probléma megoldasa érdekében sziikségessé valabbkdikekdvetelmények djrafo-
galmazéasa, amelyet a Bazeli Bizottsag 2004-berkdetté. ABazel Il néven ismertté
valt szabalyozas bekeriilt az Eurépai K6zosség nutjgbe®® A tékekdvetelményelk
sz0l6 direktiva része azoknak a#feszitéseknek, amelyek a bankok és pénzigyi kong-
lomeratumok integralt eurépai piacanak megteremgésényulnak.

A Bazel Il szabalyozés ékeszukségletet az eddigiekhez képest szorosabliadskde

a bankokban jelentkézkilonféle kockazatokkal. Figyelembe veszi agzélvaltozat
hianyosséagait, igy a hitelkockadzat melldégmelten kezeli a piaci és a iikddési koc-
kazatokat. A Bazeli Bizottsag ackemegfelelési szabalyozas keretében harom pillért
alakitott ki, ezek a minimuntkekovetelményeki, a feliigyeleti felulvizsgalatrél és a
piac fegyelmeé erejébl rendelkeznek.

244BCBS — Basel Committee on Banking Supervision.

245 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK itéaya hitelintézetek tevékenységének
megkezdését és folytatasardl (2006. junius 14.).
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/hu/oj/200677/|_17720060630hu00010200.pdf
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Az elss pillérben talalhatok a dbb kockéazatokkal (hitel-, piaci éstkbdési kockazat)
szembeni minimalisékeszikséglet meghatarozasat részteszabalyok és mbodszerek.
A bankok tobbféle médszer kdzill valaszthatnak. telkockazat felmérésére alkalmaz-
hatjak a sztenderd médszert, vagy betsnssitési modellt alakithatnak ki. Aitkddeési
kockazatnal is rajtuk mulik, hogy alapmutatéra épztenderd vagy fejlett mérési
modszert vezetnek-e BE. A piaci kockazatndl is van valasztasi léfséy. A bank el-
dontheti, hogy az eszkozeit és forrasait naport@zaap érvényes piaci arakdrk to
markef) alkalmazasaval értékeli at, és a ndvekménytydfetedményben nyereségként,
a csokkenést hianyként azonnal elszamolja, vaggo beindsitési modell hark to
mode) alapjan teszi meg ezt.

A masodik pillér tartalmazza a fellgyeleti felllvizsgélati folyamatamely révén a
bankok a sajat kockazati étvagyuknak és kockazafiljpknak megfeled tékeszintet
alakithatnak ki, és hatékony kockazatkezelést ithi@hak meg. A szabdlyozas az
egyéb veszélyek (hitelkoncentracio-, kamatlabatétfiai kockdzat stb.) felmérésében,
értékelésében és kezelésében négy alapelv szésizletezi a menedzsment és a pénz-
ugyi felugyelet feladatait. Az élsa bank sajat rendszere a kockéazat-kemegfelelés
mérésére, a masodik a banki eddjarasok fellgyeleti vizsgalata, a harmadik ébéza
lyoz6i minimumszintet meghalad®kemennyiség kérdésével foglalkozik, az utolso
pedig a fellgyeleti beavatkozast tartalmazza.

A Bazel Il tkemegfelelési szabalyozasarmadik pillér jének & célja a piac mint fe-
gyelmed ers szerepének novelése, az informaciok nyilvanos &féraetvé tételén
keresztul a kockazati transzparencia javitasandetkezések értelmében adatszolgélta-
tasi, tajékoztatasi kotelezettség terheli a bankdkagy milyen a kockazati étvagyuk,
hogyan alakul a kockazati profiljuk éskehelyzetuk. A nyilvanossag sajatos pressziot
jelent, biztonsagosabbiikiodésre, felélsebb $kegazdalkodasra 6sztonzi a bankokat.

8.2.4. Bazel Il szabalyozas — problémak

A bankok biztonsagos, prudendikidése érdekében megfogalmazékeszabalyozasi
ajanlasok ellenére az elmult hatvan év legsulyogedniziigyi valsaga alakult ki, veszé-
lyeztetve a globalis pénzlgyi rendszer egészéinléorszag betspénziigyi stabilitasat.
Ez azt igazolja, hogy a banki szabalyozas és felégynem bizonyult hatékonynak a
krizis megakadéalyozasaban, és csak nagyon mérmrsekeaitt képes hozzajarulni a ko-
vetkezmények mérsékléséhez.

Kétségtelenull igaz, hogy amikor a valsag elkelidt, a Bazel Il.dgkemegfelelési élira-
sok nem voltak érvényben mindenitt a vilagban, léd alkalmaztakéket, ott sem
teljeskdfien. Az Eurépai Uniéban, Kanaddban, Japanban, Horgllem méar 2007-ben
megkezdték a sztenderd médszer alkalmazasat adukdizatokra, és 2008 januarjatol
iranyoztadk eb a bel$ minésitési modellek alkalmazasat letwad te\s fejlett modszer

246 | 4sd részletesen: HOMOLYA Daniel [2009.]:iikbdési kockazatiskekdvetelmény hazai
bankrendszerre gyakorolt hatasa, MNB Szemle, 2008s, 6-13. o.
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bevezetését. Korea, Szingapur, Dél-Afrika és Aadiztr2008-t6l, az USA pedig csak
2009 kdzepdi érvényesiti a betsszabalyozasaban a Bazel IBiehsait®*’

A Bazel Il szabalyozékorlatozott regiondlis érvényességeellett is felvethét, hogy
miért nem tudtak a benne megfogalmazékekdvetelmények csillapitani a valsag ne-
gativ hatésait. Elvileg a Bazel Il szigorulitkeékovetelményt allit azokkal a bankokkal
szemben, amelyek portféliojukbdl, tevékenysédgilikakaddan kockazatérzékenyebbek,
mikdzben egyiddileg 6sztonzi is az intézményeket a kockazatkezeddglszer és mo-
nitoring kiépitésére. Ezzel egyltt a szabalyozassaee van még attol, hogy objektiv
maodon tudja felmérni &keszukségletet.

A Standard & Poor’s ligyvezeigazgatdja szerifit ennek tobb oka is van. Egyrészt a
bankok Bazel Il mutatok alapjaul szolgald lsekeckazatméréesi rendszereit fellendilési
idészakban dolgoztak ki és vezették be. Ezek tulnyésrbrolyan bets mindsitési mo-
delleken alapulnak, amelyeket valsaghelyzetben nedg teszteltek. Masrészt a Bazel
[I-t nem alkalmazzak egységesem vilagban, & az egyes piacokon sem, ami oda ve-
zet, hogy adott eszkdzdkre vonatkozdéan nagyon rkagyeltérések a kockazati sulyok
és tkeebirasi mértékek terén. Bizonyos kockazati kategokiékelésére jol alkalmaz-
hatdé, de méasokra, mint a kereskedési kockazathbtyel egyes jelzaloghitel-tipusok
kockézatai, mar nem.

Szinte evidenciaként kezelik a szak&rthogy a ékekdvetelményekre vonatkozdsel
irasok idnként feleésitik a gazdasag hullamzasainak a bank&kmegfelelésére gya-
korolt hatasait. A hitelezési tevékenységben maweslmegfigyelhét egyfajta pro-
ciklikus hatas, amit tovabb &sit, hogy fellendilés &bzakdban a szabéalyozéas inadekvat
tokekovetelményt tAmaszt. A dilemma lényege az, leByzel Il szabalyok nem tulsa-
gosan lazék-ej¢ idokbert’, azaz elnééek a valsaghoz vezejelenségek kockazatainak
kezelésében, és forditva, nem tul szigoruakemény idkben’, amikor alkalmazasuk
tovabb mélyiti a valsagét?

Az egyes kockazattipusok felmérésének tulsdgosad mbhorizontja okozza rendsze-
rint a ciklus felmefi szakaszdban felégilikockazatok alabecslésétként akkor, ha
eltés konfidenciaszintekre szamitjdk a kockazati métékeamelyek aztan a lemgen
agban okoznak tényleges veszteségeRétonjunktira idején a varhaté veszteségeket

247 3. CARUANA — A. NARAIN [2008.]: Banking on More @ial — The subprime crisis has
made Basel Il implementation more important — ahdllenging, Finance and Development,
2008 junius, Volume 45, Number 2, 26. o.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/06ffd0608. pdf

248 Bernard de LONGEVIALLE [2008.]: Credit turmoil siws how Basel Il must be improved,
Financial Times, 2008. méjus 8., 30. o.

2493, SAURINA — A. D. PERSAUD [2008.]: Will Basel Help Prevent Crises or Worsen
Them? Finance and Development, 2008 junius, Vold&eNumber 2, 29. o.
http://mww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/06ffd0608.pdf

29 Jochen ANDRITZKY — John KIFF — Laura KODRES — P#n&IADRID — Andrea
MAECHLER — Aditya NARAIN — Noel SACASA - Jodi SCARATA [2009.]: Policies to
Mitigate Procyclicality, IMF Staff Position Note,P8l/09/09 May 7, 2009. majus 7., 10. o.
www.imf.org/external /pubs/ft/spn/2009/spn0909.pdf
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kisebbnek valosziisitik, igy ké$bb szikdsnek bizonyulhatnak a megképzett céltartalé-
kok. llyenkor a vératlan veszteségek mértékét jmmmsak alabecsiini, vele egyltt az
eszkozokre @éiranyzott tkekovetelményt. Mindezek hozzdjarulnak a kockazatys
kdzok felduzzadasahoz és a madgkedttételhez, amelyek novekmértéki potencialis
veszteségekkel fenyegetnek, amikor visszaeséskgriktbe.

A piaci kockazatkezélrendszerek lehetséges destabilizalo hatasa a takgoeghizo-

do6 alkalmazott modellekre vezetBetissza. A VaR mddszevélue at RisR példaul
batoritja a cégeket, hogy ndveljék kockazati étuigy kedveé, stabil kornyezet ese-
tén, és visszafogjak akkor, ha a viszonyok nagyalatiissa valnak. A pro-ciklikus
hatas beagyazddott a hitelkockazat-kézehdszerekbe és irAnymutatasokba is, mivel
az inputok (a veszteség valégsikge, varhatdé meértéke, veszteség-korrelaciok, gatin
stb.) pozitiv korrel4ciot mutatnak a gazdasagiusklkkal:?>*

Konjunktira esetén a hitelkockazat altalaban alacscsekély a nem fizetés valoskin
sége, igy a kockazat fedezésére hivatbtkovetelmény is kisebb. Recesszidssizhk-
ban viszont az adésok nehezebb helyzete miatt tadirkell a hitelportfolié romlasara,
aminek kovetkeztében a bankokkal szemben tamasikeigény magasabb lesz. llyen
piaci korilmények mellett viszont nehezebbé vati&rsukra a potldlago$keforrasok-
hoz val6 hozzajutas. Ezért a bankok, hogy elegpteteek a dkemegfelelési élirasok-
nak, pontosan akkor kénytelenek visszafogni Uaktivitasukat, korlatozni a hitele-
zést®>? amikor arra a gazdasag szesaptk a legnagyobb sziikségiik lenne.

Szakérbk ramutatnak az Gnoyiginate to distributé®>* modell egyik sajatos probléma-
jara, nevezetesen, az értékpapirositas meghiusalékackazata valamint a piaci aresés
portfoliora valé azonnali visszahatdsa egyaranidikdsi és szolvenciakockéazatot okoz,
és ndveli a modell pro-ciklikus hatasaibdl fakadahazatokat. A felsoroltak ellen sem
a hagyomanyos banki kockazatkezelési gyakorlataseazeli tkeszabalyok nem nyu;j-
tanak védelmet. Ezek kezelésére a szabalyozashelkigggelésnek (] tipusu eszkoztarat
kell kifejlesztenig?*

8.3. A nemzetkdzi pénzligyi szabalyozas fejlesztéginyai

A Bazel Il szabalyozas eddigiitkdodését és jd@beli atalakitasat illéen megoszlanak a
vélemények. TAmogatdi szerint a kockazatokra atapdikekovetelmény-alliths meg-
akadalyozta, hogy a bankok a mostanindl is nagyaszteségeket szenvedjenek el.
Masok szerint ugyanakkor @&kieszabalyozads elmélyitette a valsag kdvetkezményeit
mert azok a bankok, amelyek sz6 szerint ragaszk@dtabirasaihoz és nem pusztan a
szabalyozas szellemiségével 6sszhangban jartakiredlen tovabbi nélkul tudtak nével-

By, 0.1 p. 4.

%2 Tony JACKSON [2009.]: Maybe the banks are in worseible that we realise, Financial
Times, 2009. szeptember 21., 18. o.

23 Epben a banki modellben a hitelnyujtas eleve aazandékkal torténik, hogy értékpapirosi-
tas révén tovabbadjak. Lasd részletesen: KIRALYaJGUINAGY Marton [2008.]: Jelzalogpiacok
valsagban: kockazatalapu verseny és tanulsagolgiB¢inSzemle 2008. Hetedik évfolyam 5.
szam, 450-482. o.

B4ERDOS Mihaly — MER) Katalin [2008.]: A subprime valsag ... 495. o.
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ni tokeattételuket. Vagyis a Bézel Il szabalyozas nemitatuelejét venni olyan
eszkozportfoliok felépllésének, amelyek névlegaspran biztonsagosak voltak, a va-
I6sagban azonban nem.

8.3.1. Tokekovetelmény-anomaliak

A méar korabban hivatkozott J. Saurina és A. D. &efsS° szerint a piaci fegyelméz
ers, vagyis a harmadik pillérkifejezetten blnteti azokat a bankokat, amelyekdsan
tultkésitettek, mert boom idején a bankok sokkal inkdbb arraekédnek, hogy Uj
bevételi forrasokra tegyenek szert, semmint kinaisira kedveé lehetségeket adke-
tartalékok feltoltésére.

Tobb szakét, igy a 2010. januar elsefta Svajci Nemzeti Bank elndki tisztét betolt
Philipp Hildebrand is, adkesziikséglet felmérésére az eszkdzok kockazattakudyo-
zasa helyett egy altalandskeattételi mutatétiasic leverage ratipjavasol;>° amely a
sUlyozatlan eszkdzok és a targyi eszkdzok konyvirgzeokeértékét hasonlitjia 6ssze.
Ez egyszdien alkalmazhatd, de fiigg a bank kockazati portfid, nem tud mit kez-
deni a mérlegen kivili tételekkel és a céltarsasdg§tVv) rendelkezésére tartott kere-
tekkel, nem beszélve arrdl, hogyeen fligg az alkalmazott szamviteli rendsdert

A Deutsche Bank kereskedési eszkozei példaul 3806ar elsején az amerikai szamvi-
teli rendszer S GAAP alapjan 448 milliard eurét, az IFRBiernational Financial
Reporting Standardsszerint ugyanakkor 1010 milliard eurét tetteKKiNyilvanvaléan

az ezek alapjan szamodkeattétel is eltér, ami nem konnyiti meg a bankok nemzetko-
Zi 0sszehasonlitasat. Egy fluggetlen (semlegeskakatalapu meérés, amelyet konzisz-
tensen alkalmaznak a szektor egészében, sokkaln@gioldas a szolvencia mérésére,
mint a meglehésen nyers attételi rata.

A BIS féosztalyvezetje, Jaime CaruaA@ szerint a Bazel Il éirasok egyik nagyon
érzékeny kérdése, hogy a pénzlgyi rendszer szejapéhfontos intézményekre mi-
lyen mértékig vonatkozzon egyaltalan a szabaly@ézas tkekdvetelmény-éliras. A
tokeattételi korlatozasokat iliéen ugyanakkor azt hangsulyozta, hogy azok inkabhk cs
kiegészié intézkedést jelentenek, Ujabb adalékot annak elégé&hez, hogy az adott
bank tkeellatottsdga rendben van. A globdlis valsadg stapasztalt sulyos likviditasi
problémak arra inditottdk a Bazeli Bizottsagot, yhagkorabbi likviditasi mutatok mel-
lett Ujabbakat is kidolgozzon, amelyek Utmutaté&dtak a bankok likviditidskezelési
gyakorlatahoz.

Az EU versenypolitikaért felés biztosa, Neelie Kroé&¥ szerint a banki fikodésre és a

tokeebirasokra vonatkozo, jelenleg nagyon dtéemzetkdzi szabalyozasi kdrnyezet-
ben az Eurdpai Bizottsag arra torekszik, hogy eairdgptéki, egységes szabalyozasi

2553, SAURINA — A. D. PERSAUD: Will Basel Il Help ...330.

26 Gillian TETT: When it comes ... 19. o.

#71d. Bernard de LONGEVIALLE: Credit turmoil ...

28 patrick JENKINS [2009.]: BIS chief advocates Bal$etvolution, not revolution, Financial
Times, 2009. szeptember 21., 4. o.

29 Neelie KROES [2009.]: European banks cannot sieleabe rules, Financial Times 2009.
aprilis 28., 11. o.
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megoldast taléljon a bankokikbdoképességeére és versenyhelyzetére valamennyi pia-
con, ahol jelen vannak. A tagéllami stirttlankment programokkal kapcsolatban is
olyan kovetelményeket sziikséges feldllitani, ankehjietositjak a tagorszagok kozotti
koordinaciot, az egységes hielsiac szabalyainak betartasat és bankok kozotsiever
megirzését.

Kétségtelen jelei latszanak annak, hogy a valsbgritakozasaval feléstdott igény az
egységes nemzetkdzi szabalyozas miegjErsére az utdbbi dben gyengiini latszik,
mindinkabb elétérbe kerllnek a nemzeti szini megoldaskeresésekA Deutsche
Bank vezérigazgatoja, Josef Ackermann annak anfélebk adott hangot, hogy a szaba-
lyozasi kdrnyezet ilyen valtozasai a globdlis plasaéttéredezéséhez vezethetnek. Az
HSBC egyik vezdije pedig tdomdren ugy fogalmazott, hogy szabalyozaseért felidok
horgonyt raknak a globalizaciorg®

8.3.2. Az értékpapirositott termékek kezelése

Az Eurépai Bizottsagnak a Bazel Il tovabbfejlesétésvonatkozd szabalyozasi javasla-
tai kozott szerepel, hogy a pénzintézetek kotelesagjyobb dkét ebirdnyozni a sajat-
szamlas, azaz sajat kockazatra végzett kereske(igrangrietary tradg valamint az
olyan komplex eszkézokre, mint példaul a CDS és GB@Ezekkel a konstrukciokkal
jelents részbendzsdén kivili piacokon@TC) bilaterélis szeidések alapjan keres-
kednek. A kereskedés szabéalyabzstiékhez képest sokkal rugalmasabbak, de nagyobb
a partner- és tikbdési kockazatuk, és sokkal kevésbé transzparensek

Az Eurdpai Bizottsag a javaslataival azt a szalzlgpanomaliat szeretné megszintetni,
amely jelenleg megengedi, hogy a bankok kevesékét tartsanak ugyanazokkal az
eszkdzokkel szemben, ha azok a kereskedési kongmekd nem a banki kdnyvekben
talalhat6k®® Annak a gyakorlatnak is szeretnének véget vemelya lehetetlenné teszi

a pénzugyi rendszert ténylegesen fenyegeckazatok észlelését. Az értékpapirositott
eszkdzok ujboli értékpapirositasaval, tobbszorsatagolasaval Iétrejott szintetikus
pénzigyi konstrukciokGDO-k éskeresztezettCDO-k) széles kdfr alkalmazésa ugya-
nis oda vezetett, hogy egyre keveselketallt szemben az egyre duzzadd eszkozokkel
szemben.

A Bizottsag 1250 szazalékos sllyozaS3ghvasolja figyelembe venni @kekovetel-
mény szamitasanal a kilondsen 6sszdtigghly comple) Ujraértékpapirositott eszk6z6-
ket, ami gyakorlatilag azt jelenti, hogy a bankkékesnek kell lenni az esetleg bekdvet-
kez veszteség teljes egészében tdrtenlezésére (12. abra).

20 Henny SENDER [2009]: Regulators are having to jiesido age of globalisation, Financial
Times 2009. augusztus 27., 24. o.

%1 CDS: Credit Default Swaps — kockézat fedezésététikbitelpiaci szarmazékos csereiigyle-
tek, amelyek nem teljesités esetén fizetnek; CD@lla@ralised Debt Obligations — fedezett
adossagkotelezvény

%2 Gillian TETT: Why a ban on proprietary trading tbhave a catch [2010.]: Financial Times,
2010. februér 19., 24. o.

263 Capital ideas for Europe’s banks — Brussels’ tapesposals for regulation are welcome, Fi-
nancial Times, 2009. julius 15.
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12. abra
Kockézati sulyok az értékpapirositott termékekre
a Bazel Il rendszerében
Risk weight (per cent)

1,400

Investment grade Sub-investment grade
- — 1,200
- — 1,000
- — 800
Ratings based approach(a)

- \ —| 600
- — 400
B Standardised approach / = 200
- — 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1

AAA A+ BBB BB- ccc

Forras: Bank of England Financial Stability Rep@&écember 2009 Issue No. 26, 51. o.
http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/28r26.htm#charts

A hataridss szarmazékos hiteligyleteknek (hitelderivativalgiabalis pénzigyi rend-
szer stabilitdsat fenyedehatasait egyes szakéktaz ilyen termékek kdzpontositott
elszamolasi rendszerének kialakitasaval vélik kestghek®* A kdzponti elszamolas
kialakitasanak a piaci integraciotésnszparenciaszempontjabél harom szintjére, tipu-
sara tesznek javaslatot. l8gels$ szint lényegi intézkedésként csupan az Ugyletek re-
gisztralasat irna &) de ez is fontos ételépést jelentene a mai allapotokhoz képest.

A kovetkez szint egy elszdmolohaz létrehozasa, amely mint kbzpswdr6do feél,
garanciaszerepet is betdltene, hasonlodizsdei hataridls és opcios lgyletek esetében
mar régota riikdds elszamolo-hdzakhoz. Ennek a megoldasnak Matthdendia sze-
rint az adja a |étjogosultsagat, hogymai globalis pénzigyi hal6zat komplexitasa szin-
te torvényszeien hordozza magaban egy véletlen katasztrofa sgsikesk: bekovetkezé-
sét"?® Ezt jol példazza, hogy példaul a hitelderivatiyasica messze megete a ki-
szolgald, tdmogato infrastruktira kiépulését. Ayenl ugyleteknek egy kozponti

%4 \/iral V. ACHARYA — Robert ENGLE — Stephen FIGLEW$kK Anthony LYNCH — Marti
SUBRAHMANYAM [2008.]: Centralized Clearing for CrédDerivatives, In: Restoring Finan-
cial Stability: How to Repair a Failed System, Anépendent View from New York University
Stern School of Business, Edited by Viral Acharpa &atthew Richardson, 2008, New York
University Stern School of Business; 27-28. o.

2% The gods strike back — The Economist Feb 11th 2010
http://www.economist.com/specialreports/displayafm?story id=15474137
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elszamolohéazba valo terelése megtefeldezetet és garanciat jelenthetne a teljesitésre
abban az esetben is, ha az egyik fékidben ténkremenne.

A leginkabb kozpontositott megold&silon tézsde |étrehozdsdenne az ezekkel a
derivativakkal valé kereskedésben. Ez a megoldakidthet arakat és volumeneket
biztositana, nyitott lenne a piaci szerfdplegszélesebb kdre szaméra, és az ulgyletek
standardizaldsanak koszonyet minimalizalné a partnerkockazatokat is.

8.4. A pénzlgyi szabélyozés és felligyelés atalakiaak f6bb feladatai
8.4.1. Rendeéelvek

A szabalyozas rendre elmaradt a piaci és a pénzéagkinoldgiai valtozasoktol, ami
Henry Kaufmanff® szerint abbdl is lathat6, hogy a szabalyoz6 hatilsiak évtizedek-
be tellett, amig megértették a pénzugyi innovakikplexitasat és szerteagazo struktu-
ralis kovetkezményeit. A hatékony pénzlgyi szalk#dgokialakitasat nyolc rendesgv
mentén képzeli el, amelydktzott egyebekmellett kimondja, hogy szakitani kell a
deregul&cio illuziojaval, nem lehet rabizni mindargiacra.

A verseny a kis- és kdzepes mérgiaci szerefdk korében jelenthet megoldast, de
semmiképpen nem az Oriasbankoknal, amelyek érdekibetési nehézségeik esetén
formalis és informalis meébaldk Iépnek rikddésbeA teljes pénziigyi deregulacio
sem gyakorlati szempontbdl, sem politikai, tarsadahi megfontolasokbdl nem kiva-
natos és nem toleralhatd. Apénzigyi hatésagoknak ugyanis fenn kell tartamidiz-
tonsagos fizetési mechanizmusokkiddését. Ha a pénzigyi piacok kevéshé szabélyo-
zottak, akkor a jegybankoknak sokkal nehezebb ¢zagdedghelyzetben monetaris ki-
igazitassal stabilizalni.

Kaufman szerint minél inkdbb szabadpiaci viszongokényesilinek a gazdasagban,
annal nagyobb a kockazati kitettség, ezért szikaadga hivatalos pénzugyi felugyelet-
re. Mikdzben a verseny 6sztbnzi az innovaciot, g€gyaldassa a stabilitast, mert a piaci
fennmaradasért folytatott kiizdelemben az egyespb&ra kockazatvallalasban haj-
landok elmenni a végkig. Az (j szabalyozasi rendszernek ezért vilagosey kell
hidznia a hatarokat, ameddig a kockazatviselésbbaniiok elmehetnek, és egyuttal
batoritani kell a legmagasabb s#ietvarasok érvényesitését az tzletvitelben.

A pénzugyi rendszer megmentését massziv allamadatizetk pénzén végrehajtott
intervencio tette lehévé. Ez a 1épés kétségtelentil sziikséges volt, ddeagifeg egy Uj
valsag kialakulaséat is nagyon valdosgié tette azaltal, hogy az allami beavatkozast el-
vart reagalasként fogta fel. A Financial Timi&smikdzben tdvozli a Bazeli Bizottsag
tokeszabalyozasi javaslatait, ramutat arra, hogyre(gyi politikanak arra kell 6ssz-
pontositania, hogy megszintesse eziaaverz helyzetét

%% Henry KAUFMAN [2008.]: The principles of sound rggtion, Financial Times 2008. au-
gusztus 6., 9. 0.

%7 Third time lucky for Basel rules? Improved capitabjuirements are only part of solution.
Financial Times, 2009. december 22., 8. o.
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A vélsag egyik fontos tanulsaga Lloyd Blankféiha Goldman Sachs vezérigazgatoja
szerint, hogy a jelenleginél hatékonyabb rendszitisszabalyozasra van sziikség, és
val6jaban méasodredidkérdés az, hogy ki ennek a féled, sokkal fontosabb, hogy mi
ennek a tartalma. Azabalyozasnak képesnek kell lenni arra, hogy ében érzékelje

a kockazatok novekedését, és beavatkozzon annak ékgben, hogy hatart szabjon

a rendszer biztonsagat fenyegétkdvetkezményeknek Ehhez at kell latnia az egyes
intézmeények teljes kockazati kitettséget, azaz kedigoluk kovetelni, hogy észleljék és
felmérjék az 6sszes szbba jdhkbckazatot, a mérleg eszkbzoldalatol a mérlegeiliki
tevékenységekig (fudgés biztos jogbeli kbtelezettségek, hiteligérvények, egyéb kitett
ségek), beleértve azokat a strukturalt befekted@eigaltatokat (SIV), amelyek sok
pénzigyi intézmény forradsszerzésében meghatarerépst jatszottak.

8.4.2. A hitelmingsiték szerepe

A ratingekkel és a hitelmiisitok jovobeli szerepével kapcsolatos elvarasok még nem
teljesen kiérleltek. A Standard & Poor’s elndke vBe Sharma® szerint a befekték

azt varjak el egy mifsitésél, hogy viszonylag stabil legyen, de a ciklustdjdéien akar
véltozhat is, csak ez ne jelentsen tulsagosan kitgygést, kilondésen a magas 68
tések esetében, ahogy ez az amerikai jelzaloggékpapirok esetén tapasztalhato
volt. Az S&P ezt a volatilitdst oly médon latja ékénthetnek, hogy az elemzés soran
a korabbi cédkockazat szamszeitése helyett hitelstabilitdst mérik, és ezt épitik be

a hitelmirésitésbe.

A befektetk masik elvaradsa az, hogy a héftés konzisztens mi&szama legyen a hi-
telkockazatnak, vagyi$sszehasonlithatd legyenfliggetlentl az egyes eszkbzoszta-
lyoktol, a foldrajzi elhelyezkedé&dtvagy az idponttdl. Egyre diteljesebb a piaci sze-
replok igénye arra is, hogy megismerjék a ratingek mégdtartalmat, ami a hitelrmin

sit6 cégekdl sokkal nagyobb informacios nyilvanossagot kovetehirtsitésekkel kap-
csolatos  difeltevéseikél, a lefolytatott  stressztesztékr a  kulonféle
szcenarioelemzések eredméngieir

A vélsag legfontosabb kivalté okai kozott emlithatbankok — kockazatokat figyelmen
kivil hagyo vagy sulyosan alabedsid hozamvadaszata soran alkalmazott értékpapiro-
sitds. Nem lehet eltekinteni att6l, hogy milyen ymolt szabalyozasi és felligyelési
feladatot jelent az értékpapirositott termékeklmgié kockazatok korrekt felmérése, de
azt is mérlegelni kell, hogy megfete$zabéalyozéasi kbrnyezetben ez a pénzulgyi innova-
cio fontos szerepet jatszhat a bankok forrasszébbeésés hitelezési hajlanddsaguk és
aktivitasuk javitasaban.

%8 | loyd BLANKFEIN [2009.]: To avoid crises, we neadore transparency, Financial Times,
2009. oktober 13., 11. o.

29 peven SHARMA: Investors require consistency wheoames to credit ratings, Financial
Times, 2009. oktéber 2., 25. o.
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9. Magyarorszag és a valsag, magyar valsagkezeltegasztalatok

Ez a fejezet azt tekinti at a teljesség igényeiiighogy milyen modon érintette a globa-
lis pénzlgyi és gazdasagi valsag Magyarorszagoelétnzés a valsag szakaszait kdve-
ti. A valsdg hatasainak és hatasmechanizmusaimakgertéséhez elengedhetetlen az
elézmények részletesebb bemutatasa.

9.1. A globalis valsag Magyarorszagra gyakorolt ha@sai
9.1.1. Ebzmények

A piacgazdasagba valo atmenetet kégataz egymast kouwekormanyok meglehésen
nagy affinitast mutattak az allamhaztartasi kiattésoelése irdnt, ami az allamhaztarta-
si és a folyo fizetési mérleg névekitianyaban csapddott le. Ez kilondsen a 2000 utani
idészakra volt jellem& A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 4,4 szazavitkaz 1989

és 1999 kozotti, 5,9 szazalék a 2000 és 2009 koridszak atlagdban. Korantsem
véletlen ezért, hogy az Eurdpai Bizottsag 2004-zeaz az EU-csatlakozas évében
tulzottdeficit-eljarast inditott Magyarorszag elleh magas éves allamhéaztartasi hiany
2002 utan novekyallamaddssaghoz vezetett. A GDP-ardnyos allamad@s2001. évi
52,2-Bl 2009-ben 78,3 szazalékra emelkedett.

A gyakran vélsaghelyzettel egyutt jaré egyensulyhikat a kormanyok kitsnyomas-

ra meérsékelték. Az dlsilyen valsaghelyzet 1994-ben alléebmikor az allamhéaztartas
hianya a GDP 8,5 szizalékat, a folyo fizetési myedeficitje 9,4 szazalékat érte el. A
kulss egyensulyhiany finanszirozasat a mexikoi valsageisezitette. A valsagkezelést,
amelynek célja a belsés a kul§ egyensulyhianyok csokkentése volt, az akkori pénz-
Ugyminiszterél, Bokros Lajosrol elnevezett intézkedéscsomag dééamie 1995 marciu-
sdban. A terapia a surlédasi veszteségek elleliiégees volt, a program végrehajtasa
utdn a GDP ndvekedésnek indult.

A 2000 utani idszakban az allamhéztartas egyenlegének alakulésaelked meér-
tékben hataroztak megpmlitikai ciklusok . Az orszaggglési valasztasokat medeb,
illetve a valasztasok évébefithaz allamhaztartas hidnya, ugyanis a mindenkanmnia-
nyok expanziv fiskalis politikaval kivantak az etke&ki partok populista valasztasi igé-
reteit ellensulyozni. Ennek megfeleh a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit 2002-ben
8,9 szazalékra, 2006-ban 9,3 szazalékra emelkédeflasztasok utan szikségessé valt
az allamhaztartas konszolidacioja. Modellszamit&zekint ezek a politikailag motivalt
allamhaztartasi ciklusok nagy karokat okoztak ayaagazdasagnak.

A 2002. valasztasi év utanidsizak kivételes volt abban az értelemben, hogy Mesigy
Péter, az MSZP-SZDSZ kormanykoalicié miniszteretné&lasztasi igéreteit teljesitet-
te, ami a kozszféraban nagymétidkéremeléseket, ndvekvszocialis transzfereket
jelentett. Ennek nyoman 2002 és 2006 kozott az atlagos allamhaztartasi hiany a
GDP 7,9 szazalékanak felelt meg, mikézben a GDR étlagban 4,2 szizalékkai-b
vult. A kormany a kedveizkilss feltételeket és a dinamikus gazdasagi novekedsdst n
hasznélta ki a deficit csokkentésére, éppen ellgihdg, elmulasztotta a szikséges ki-
igazitast és a szerkezeti reformokat.
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Gyurcsany Ferenc éskormanyanak (2004. oktéber 4. és 2006 juniusa tkH2604.
oktéber végéig még lett volna lelisége az allamhaztartasi fegyelemiséiesét célzo
intézkedésekre, de ez is kihasznalatlan maradtk@®=zten viszont a valasztasi kam-
pany miatt a fiskalis restrikcié nem johetett szoba

Gyurcsany Ferenc méasodik korménya (2006—2009.)esxt&sokat kovéen méar 2006-
ban szakitani kivant a politikai ciklusok altal @ehinalt kdltségvetési politikaval. Bar a
globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag 2007 nyandgdn kezddott, Magyarorszagon
joval azebtt meg kellett kezdeni a fiskalis konszolidaciotigazitasi intézkedések nél-
kil az allamhaztartasi hiany 2006-ban meghaladt@ava GDP 10 szizalékat. A kiada-
sok csokkentése, illetve a bevételek nbvelése rakimmany a GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hianyt 2007-ben — a globdlis pénzigyi \giddtggetlendl — 4,4 szazalékponttal
4.9 szazalékra, 2008-ban 3,8 szazalékra csokkenkihek ara a GDP-dinamika lassu-
lasa volt a 2006. évi 4F2007-ben 1 szazalékra.

A Gyurcsany-kormany olyan atfogd szerkezeti refdtatas be kivant vezetni, amelyek
az allamhaztartas konszolidacidja mellett a fenhtdd gazdasagi novekedés feltételeit
is megteremtik. A miniszterelndk balat@zodi beszédének 2006 szeptemberében ma-
nipulalt formaban toértént nyilvanosségra kerulés&nuamelyben elismerte, hogy az
el6z6 ciklusban nem korméanyoztak, a dontéseket a hatalegtartasa motivalta) azon-
ban a kormany hitelessége megingott. Részben emdamtben a nem kélelokészitett-
ség és veégrehajtas, részben pedig a parlamentizéleellenlépései miatt a kormany
altal kezdeményezett reformok kudarcba fulladtak.

9.1.2. A globalis valsag efsszakasza

A pénzigyi valsag a kdzép- és kelet-eurdpai téfslzgrk6zo piacaihoz képest is 6sz-
szességeben sulyosabban érintette Magyarorszagadtamrmagas eladdsodottsag kovet-

keztében a gazdasagpolitika szamara nagyon kootatehetségek alltak csak rendel-
kezésre a valsagkezeléshez.

A 2007 nyaran az USA masodréng@lzalogpiacardl indult globalis pénzigyi és gazda
sagi valsaglss szakasza2007. julius és 2008. szeptember kdzepe kokouyetlenil
csekeély hatast gyakorolt Magyarorszagra. Ennekadizavlegtibb oka, hogy a magyar
bankok és kulféldi anyabankjaik nem, vagy aligdkditak kockazatos pénzigyi eszko-
z6ket. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelet8ZRF) adatai szerint azon kocka-
zatos eszkdzok aranya a magyar bankok médasgzegében minimalis, méasfél szaza-
Iékra volt tehet, amelyek a valsag miatt folyamatosan veszitenedkigklsl, vagy tel-
jesen elértéktelenedtek. Az természetesen nemtadthdogy kockazatvallalé magan-
személyek, esetleg vallalkozasok kozvetlenll kdal vasaroltak ilyen eszkdzoket,
ennek a liberalizalt magyar pénziigyi rendszerbennglyen jogi akadalya nincs. Ez
viszont az érintettek tragédiaja volt, a makrogaadafolyamatokat nem befolyasolta.

A kozvetett hatasokaldl viszont a magyar gazdasag sem tudta kivoragan Ezek a
korabban feltételezettnél joval szamotiebek voltak. A globalis valsag két csatornan:

a pénzugyi rendszeren és a Kukereslet ndvekedési Utemének visszaesése nyoméan a
realgazdaséagi szféran keresztligiytek be a magyar gazdasagba.
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Ami a pénzigyi csatornatilleti, a hitelvalsag hatasai a leglatvdnyosabaag&szvény-
piacokon voltak. A meghatarozé amerikai és nyugat-europak&zsdék indexei 2006.
évi csucsértékeikhez képest 2007 szeptemberébdf 3%azalékot estek, a felzark6zo
orszagokéi ennél is nagyobb mértékben, 50 szazllekhantak. E hatasok alél a Bu-
dapesti Ertékizsde sem tudta kivonni magat, mar csak azért serert m
kapitalizaciojaban (a részvények szama szorozvalyarhukkal az dsszes részvényre
nézve) 75 szézalék koruli a kulfoldi piaci szebgphranya. Ezért nem megtghogy a
magyar $zsdeindex is a 2006. évi csucs felén allt 2007tepeiperében.

Ez kétségtelenul fajdalmas volt azoknak a beféktetk, akik jéval magasabb arfolya-
mon vasaroltak részvényt. Az altalanossa valt megaiici hangulattél eltekintve a
té6zsdei zuhanas makrogazdasagi hatasai abbdl a satpwuiszonylag korlatozottak
voltak, hogy a Budapesti Ertéilsde szerepe a magyar vallalati szféra forrasbeéena
ban és finanszirozasaban joval kisebb, mint az dyéllamokban és a fejlett orsza-
gok tobbségében. A magyar kivitel tobb mint 80 aikat add kulfdldi részesedeés
nagyvallalatok részvényeit nem jegyzik a Budap€ésttkzsdén. Kozvetett hatasokkal
azonban kellett szamolni, mert az anyavallalatskvényeivel kereskednek amerikai és
nyugat-eurépai ertéézsdéken, azok arfolyamanak esése a hazai leanwdlgénz-
Ugyi mozgésterét is 8kitette. A tzsdei lejtmenet rontotta a magyar gazdasag néhany
zaszloshajéinak (MOL, OTP, Magyar Telekom, Richiggis) mozgéasterét, mert nehe-
zebben, kedvéitlenebb feltételek mellett jutottak beruhazasiidarfszirozasi forrasok-
hoz.

A globalis pénzigyi valsag a magyar bankrendszéinanszirozasi forrasok dragula-
san keresztll érintette. A hazai megtakaritasok alagszinvonala miatt a bankok be-
tétallomanya nem volt elegefidielenleg sem az) a nyujtott vagy nydjtandé hkele
dezetéhez, kidsforrasra volt sziikséguk. A kilféldi bankok magiganycégei a valsag
elétt viszonylag kedvek(a hazainal jobb) feltételek mellett juthattakréshoz az anya-
bankoktol. Ez utdbbiak nehézségei miatt a forrdskgek dttek. Ha nincs kulfoldi
anyabank vagy az nem hajlandé a forrasokat biziwisibkkor a hazai bankok is a
bankkdézi piacra utaltak, ahol szintén emelkedéttri@sok koltsége.

Mindennek kdvetkeztében a magyar banhiiklezési tevékenységis 6vatosabba valt,
szigorubb feltételekkel, magasabb kamatlab mefigtijtottak hitelt. Ez hatranyosan
érinthette a beruhazasi tevékenységet is (baruhérésokat a gazdasagi szefkepla-
rakozasai hatarozzdk meg d&erban, azok meg nem voltak optimistak a nemzetkozi
pénzigyi valsag miatt). A magasabb hitelkéltségzigorodo feltételrendszer a vallalati
szférdbara kis és a kdzepes ménétcégeketérintette kilonbtsen kedwvétiendl. Ezek
hitelezése hagyomanyosan kockédzatosabb a bankakdszadmint a nagyvallalatoke,
mik&zben e vallalati kor rautaltsaga a hitelekregazafokl, sok esetben a hitel a talélés
feltétele.

A lakosséagi szférabancsokkent az ingatlanfedezet mellett nydjtott hitet ingatlan
értékének kisebb hanyadaban allapitottdk meg aétdetékét. Ugyancsak visszaesett a
devizahitelezés, mikdzben a mediélevizahitelek terhei (torlesztés és kamatfizetés)
hitelezd bankok magasabb forraskéltségei és a forint gyiésgimiatt emelkedtek. Ez
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azokat a haztartasokat érintette sulyosan, améyikkégvetése feszitett volt, azaz nem
voltak tartalékaik a torlesztés megemelkedett iadiefedezésére.

A roml6 pénz- ésokepiaci feltételek kdzott a magyallamhéztartasi hiany finanszi-
rozasais nehezebbé valt. A hitelvalsag miatt csokkevitayméreti pénztbség, aminek
nyoman a magyar pénzugyi kozvétéizféra, illetve azon keresztul a vallalkozoéi safér
dragébban jutott kilfoldi forrasokhoz. A mind adtabsabbé valo kockazatkefiihaga-
tartas a forintban meghatérozott pénzigyi eszkékdivart hozamot is emelte, ami
tukroz6dott hosszu lejarata allampapirok hozamanak medeuésében és a forint
eurdval szembeni arfolyaménak gyengulésében.

Ami a kiilsé keresletalakulasat illeti, ebben a szakaszban vilagméretgktle kilono-
sen Magyarorszag feurdpai unios felvedpiacain lassult a GDP-dinamika. &AZuropai
Unié GDP-je 2008masodik és harmadik negyedévében csdkkentéaé aegyedévhez
képest. A GDP-dinamika lassulasa, illetve a GDB2dssése miatt mérséttik az EU
importkeresletének nbvekedési Uiteme, illetve csbkkeimportkereslet. Ez hatranyosan
befolyasolta a magyar gazdasag ndévekedését. Magyampipari termelésének mintegy
kétharmadat kdzvetlendl, tovabbi 10-15 szazalékavétve, azaz beszallitasok forma-
jaban exportalja. E termékek felvevopiaca az Eurdpai Unid, azon belil is a GMU. E
piacokon a recesszid, de még az importkeresletkeddsi itemének a lassulasa is igen
hatranyosan érinti a magyar értékesitési tideggeket. A vilhgméréinovekedéslassulas
nyoman csokkehnyersanyag- égiféanyagarak valamint a bearamlé EU-forrasok némi
kdnnyebbséget jelenthettek ugyan, de ez nem eli@ehatta érdemben az ipari termé-
kek exportpiacai befkilésének negativ hatasait.

9.1.3. A globalis valsag masodik szakasza

A globdlis pénzlgyi és gazdasagi valsagsodik szakaszg2008. szeptember 15. és
2009 aprilisa kozott) sulyosan érintette Magyaragse. A Lehman Brothers amerikai
befektetési bank 2008. szeptember 155d{es utan vilagméretekbenigdilt a bankkozi
piacokon a likviditas, cstkkent a kockazatvallaldajland6sag. Ez is szerepet jatszha-
tott abban, hogy oktéber elejénigitek a vevk a magyar allampapirok masodlagos
piacarél annak ellenére, hogy a hozamok jéken megugrottak. Az a tény, hogy a
kilfoldiek a magas hozamok ellenére sem vették gyaraallampapirt, a magyar gazda-
sag nemzetkozi kockazatvallalassal szembéisi ldtettségére hivta fel a figyelmet.

Bar a 2006-ban bevezetett kiigazitd intézkedésashet csokkent a GDP-aranyos al-
lamhaztartasi és a folyo fizetésimeérleg-hiany, @yaa gazdasag egyensulya még min-
dig torékeny volt, az addig hozott gazdasagpoilitikeézkedések nem voltak elegékd

a magyar gazdasaggal szembeni nemzetkozi bizalbmrehblitdsahoz. A kulfoldi gaz-
dasagi szerefk lényeges kockazati tény@rek tartottdk a magas allamaddssagot. Eb-
ben a helyzetben a Magyar Nemzeti Bank nemigenékeéltsette irdnyad6 kamatlabat
annal jobban, mint amennyivel a vezetszagok jegybankjai vagnak.

Magyarorszagot a globalis pénzlgyi valsag mélyUB&s oktdberében az allampapir-
piaconlikviditasi, a devizapiacoarfolyamvalsag formajaban érintette. Ennek kézvet-
len kivaltd oka az volt, hogy a Lehman Brothers akae befektetési bank édje altal
kivaltott globdlis pénzigyi panikhangulatban, amikokockazatkertlés vilagméretek-



9. Magyarorszag és a valsag, magyar valsagkezefissztalatok 185

ben példatlanul felés0dott, a magyar gazdasag kidglossagat finanszirozé befektet
attol tartottak: a Magyar Nemzeti Bank devizataitalnem lesz elegeti@ rovid lejara-

tl kilss fizetési kotelezettségek teljesitéséhez. Emidegniés ©két vontak ki Magya-

rorszagrol, ami a hazai allampapirpiac befagyasandarint drasztikus leértékaésé-

hez, a kil finanszirozasi forrasok elapadasahoz, mindezed6@ieént a magyar gaz-
daség iranti nemzetkdzi befekiebizalom dramai megrendiléséhez vezetett.

Tény, hogy 2008-ban a magyar devizatartalék (1#ardl eurd) allomanyat meghalad6
révid lejaratl devizaaddssagot (25 milliard eurélldét megujitani, amihez a globalis
pénzpiaci valsag kozepette (illikvid bankkdzi piadejlett orszadgokban, magas banki
forrdskoltségek stb.) jelatd kockazatok kédtek. Ez a helyzetértékelés nem vette fi-
gyelembe, hogy a 25 millidrd eurd hitelallomanyb8lmilliard eurd kulfoldi anyaban-
kok, illetve anyavallalatok magyarorszagi érdekgtsinek nyujtott hitel, amit az érde-
keltek megujitanak, igy csak 5 milliard euré aadhddssag (a fennmaradd 2 milliard
eurd a kulféldi anyabankkal nem rendelké2TP szikséglete volt).

E helyzetértékelés annak ellenére terjedt el a athdzi gazdasagi kozvéleményben,
hogy Magyarorszag GDP-aranyos allamhaztartasi hi@906 ota folyamatosan csok-
kent, az allamaddsséag kevesebb mint negyven skaz&®00 milliard forint, ez az
atvaltasra alkalmazott arfolyamtdl fitgagn 11-12 milliard eurd) volt kilfoldi gazdasagi
szerepbk kezében. Az orszag kidladdssagallomanyanak nagyobbik része pedig a ma-
ganszférara jutott. A magyar bankrendszer szilaitl & bankok portféliojaban elha-
nyagolhato volt a globalis pénzugyi valsag altattétt eszkdzok ardnya. Mindezt ellen-
sulyozhatta egy masik rovid tavu likviditasi kockfznevezetesen a magyar deviza-
belféldiek kilféldiekkel szembeni egy éven belijal® adéssdganak magas, a deviza-
tartalékokat meghalad6 szintje. Ugyanakkor a kdlf@azdasagi szered félelmei
abbdl a szempontbdl megalapozottak voltak, hogglaman Brothers édlje utan ,bar-

mi eléfordulhatott”. Az (] feltételek kdzott egyaltalarem volt magatol értéds az,
hogy a kilfoldi anyavallalatok és anyabankok megkia magyar érdekeltségeinek
nyujtott hiteleket.

Bar a globalis pénzlgyi és gazdaséagi valsag hai@gaihatatlanok, a 2008szi csucs-
feszlltség egyik leglényegesebb hazai okakéntiazsi killsé adossageldlhet meg. A
hitelfeltételek altaldnos szigorodasa az atlagokedvesdtlenebblil érintette az eladdso-
dottabb orszgokat. Az sem hagyhato figyelmen kivodyy az &llamhaztartds hianya és
az allamadossag mar 2006-ban kritikus szintre ezdelit. A fiskalis kiigazitas igy ko-
rdbban megkeddiott, javuloban voltak a bel- és kilgazdasagi egybwiszonyok.
Oriasi szerencse, hogy a globalis pénziigyi valsdiga nem 2006—-2007-ben érte el
Magyarorszagot, hanem csak &éis.

A gazdasagi elemzésekben és vitdkban nem kapgtrelefigyelmet az, hogy a kids
addssagnak csak mintegy harmada jutott (illetvenjep is jut) az allamhéaztartésra és a
Magyar Nemzeti Bankra, a tobbi a maganszféraraezetesem haztartdsok devizahi-
teleire és a vallalati hitelekre(beleértve a kulfoldi részesedégllalatok anyavallala-
toktol kapott kolcsoneit). A 2008szi valsaghelyzetben az allamnak kellett helytalbni
tobbi jovedelemtulajdonos tulzott eladosodasagrarolkoérilmények kdzott, amikor a
gazdasagpolitika eszkdztara rendkivili médon flddz A Magyar Nemzeti Bank de-
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vizatartalékanak — mint utolag kiderult, a valsémgités kdvetelményeihez képest ala-
csony — szintje miatt Magyarorszag a nemzetktzivezetek hitelkeretét volt kénytelen
igénybe venni. Az alkalmazkodasban nem lehetetirbddyamcsatornara szamitani, a
forint euréval szembeni arfolyamanalételjes gyengllése ugyanis a lakossagi deviza-
hitelek allomanya miatt egy ponton tul veszélydetgblna a pénzigyi stabilitast.

A forint elleni spekulativ tAmadast a kormany a MagNemzeti Bankkal egydttin
kodve (a spekulacié megdragitasa érdekében az M&yadd kamatlabat 3 szazalék-
ponttal 11,5 szizalékra emelte stb.) és az Euldpzaponti Bank, az Eurdpai Unio, a
Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank altal felapfinbsszesen 20 milliard eurd ké-
szenléti hitelkeret segitségével visszaverte.GEBbmilliard eurdé az Eurdpai Unidra,
12,5 milliard eur6 a Nemzetk6zi Valutaalapra ésnifiard euré a Vildgbankra jutott.

Az események ismeretében elmondhatd, hogy a kozafiighben cselekedett, raérzett
arra, hogy a nemzetkozi pénzigyi szervezetek agalkkori szakaszaban készségesnek
bizonyulhatnak egy dominéhatas bekovetkezését wmgekgélyakciora. Ezzel is ma-
gyarazhatd, hogy gyorsan, és Magyarorszag szokitleagy 0sszdptamogatasarol
dontottek, raadasul a forrasok felhasznalasansdtéétit tekintve is ,életszébb” krité-
riumokat szabtak, mint az IMF korabbi gyakorlataleammegszokott volt.

Jellem® ugyanakkor ennek az itthoni ellenzéki fogadtashogy nem voltak hajlan-
dok elismerni szikségességét, tagadtak azt is, iéiggag lenne, jollehet akkor méar a
munkavallalok mind szélesebb korét fenyegette akalugly elvesztése, azaz a valsag.
Az ellenzék politikai kommunikacios lUzenete a tdedamnak ezzel szemben az volt,
hogy Magyarorszag ,szégyenpadra kerilt, PakisztésdJkrajnaval Ul egymas mel-
lett”. Az senkit nem zavart koriikben, hogy a valsfigélyllésével egyre tobb orszéag,
koztik a nalunk Iényegesen jobb helyzetbe leangyelorszag is szeretett volna ezen a
.Szégyenpadon” helyet foglalni, és hozzajutni a petkdzi pénzigyi intézmények ta-
mogatasahoz.

A 20 milliard eurdés hitelkeret akkor is biztositottolna a kilfélddel szembeni deviza-
addssag teljesitését, ha a nemzetkdzi pénzsképiacokon csak szigorodo feltételek
mellett lehet forrashoz jutni, vagy a kéilforrasbevonas valamilyen oknél fogva aka-
dalyba Utkozik. A hitelkeret novelte tovdbba Magyarag pénziigyi mozgasteréttid
adott a kormanynak és a gazdasagi €s politikaepidnek arra, hogy hiteles |épések-
kel javitsdk a kulfoldi befekték Magyarorszaggal szembeni bizalmat, és ketiken-
diciok mellett tegyék lehévé a visszatérést a nemzetkdzi pénz-okspiacokra a defi-
citfinanszirozasban. Az IMF-hitel feltételeként aggar kormany tobbek kozott vallal-
ta, hogy az &llamhaztartasi deficit GDP-hez vistmtiyardnyat (ami a pénzugyi sérilé-
kenység, &t sebezhétség egyik legibb oka) a 2008-ban varhaté 3#-2009-ben 2,6
szizalékra mérsékli. Emellett a foly6 fizetési m@rhidnyanak a leszoritaséra is szik-
ség volt.

A csucsfesziltség gazdasagi fundamentumokkal adétZimato alapja a nemzetkozi
0sszehasonlitasban magas, de a 2006-ban fogaottksifazitd kormanyzati intézke-
dés nyoman csokkérallamhaztartasi és foly6 fizetési mérleghiany ea@adossag, a
devizaban meghatéarozott ériasi lakossagi hiteldloyrés a lassi GDP-dinamika volt.
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A gazdasagi mutatbszamok alapjan Esztorszag, Lettsrag, Litvania, Romania és
Bulgaria sebezhetibb volt, mint Magyarorszag. A balti allamokban a kiéssebezhe-
téséget koncentraltan tukr®Zoly6 fizetésimérleg-hiany 2008-ban meghaladja PG
tizennyolc szazalékat (Magyarorszagon 6,3 szazadéh) aligha fenntarthatd hosszabb
tavon, az inflacio 12,5 szazalék volt (Magyarorsrag,2 szazalék). Esztorszag és Let-
torszag gazdasaga mar 2008-ban recesszidban iteéinidban 2009-ben vartak a visz-
szaeseést. Ugyanakkor a magyarhoz képest sokkalgitdgotban volt a balti kbztarsa-
sagok allamhaztartasa. Az allamaddssag aranya ab®bRlacsony, atlagosan 10 sza-
zalék volt (Magyarorszagon 66 szazalék), nem usoldian azért, mert a Szovjetunié
allamadossagabdl ezek az orszagok nem orokoltekndearaz a fliggetlenség elnyeré-
se utan tiszta lappal indultak. Roméania és Bulg&ifeP-aranyos folyd fizetésimeérleg-
hianya is magas volt (14, illetve 24 sz4zalék 2b88), igencsak meghaladta a fenntart-
hat6 mértéket. Ez tovabb duzzadhatott azaltal, leogyugat-eurdpai recesszié miatt
varhatéan a kulfoldon dolgozé munkavallalok jetsntésze hazatért, emiatt csokkentek
a devizaatutalasok, mikézben az aruexportitesének hatart szabott a killkereslet
visszaesése, de legaldbbis dinamik4janak lassulasa.

A kisebb magyar sebezléséget tamasztotta ala (Bulgéaria kivételével) eanddldossag
nem fizetés elleni biztositasanak kdltsége az egyszagokban. Az ezt nrn. ha-
roméves credit default swap spread 2008. oktobeén2lazaz a Magyarorszagot ért
spekulaciés tamadasod 661,7 bazispont volt Lettorszagban, 483 bazisRomania-
ban, 432,7 bazispont Esztorszagban, 427,7 bazidpmdiniaban, 418 bazispont Ma-
gyarorszagon és 416,8 bazispont Bulgariaban.

A magyar gazdasag seérilékenységében szerepe lehéigtai pénz- ésakepiac vi-
szonylagos fejlettségéneks, legaldbbis a balti orszagokhoz, SzlovakidiRamnania-
hoz és Bulgéaridhoz képest. Ezen a régids 6sszditasban likvid piacon kénnyebben
lehet nagyobb mennyiségeket értékesiteni értékpldmit, tobbek kozoétt ezért (de ter-
meészetesen mas okok miatt is) tudtak gyorsan ela#iifoldiek az OTP-részvényeiket.
Koradbban a hazai gazdasagi szefk fejlettebb pénz- é$kepiac ebnyeit élvezték
(olcs6 devizahitel, a BUX szarnyalasa tavaly stb0Q8 oktoberében a globalis pénz-
Ugyi valsag idején hatranyaival is kénytelenek dzestilni.

A teljesség kedvéért azért érdemes megemliteniy bageEU-csatlakozas 6ta a kiils
egyensulyhianyt a folyo fizetési mérleg egyenletigigban tikrozi &ilsé finansziro-
zasi igény ami a fejlesztési céld nettod eurdpai unios triarekkel korrigalt folyo fize-
tésimérleg-hiany. Ezek az EU-tdmogatdsok Magyaagmz 2008-ban 1 milliard
eurdval csokkentették a folyd fizetési mérleg dgét Az EU-transzferek természete-
sen nemcsak Magyarorszag, hanem a toébbi Uj EUkagdblyo fizetésimeérleg-hianyét
is mersekelték, illetve mérseklik.

Ezen tuimetien sok érv szol amellett, hogy a folyo fizetésileghianyat ne piaci arfo-
lyamon vagy arfolyamparitason (a nemzeti valutadealr szembeni arfolyamanak éves
atlaga) szamolt GDP-re vetitsék, hanem a valéslaglyzetet jobban tikriéz az alulér-
tékelt arfolyam és az araranyok torzité hatasaitikb vasarlders-paritdson osszealli-
tott GDP-hez Ez ut6bbi alapjan joval kisebb (a jelenleginelawgvel tébb mint a fele)
lenne a magyar érték, igaz, a tobbi orszag mutdaségakkal kedveib képet mutatna.
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A fejlett orszagokban ugyanakkor minimalis az §réohparitas és a vasarlégraritas
kozotti eltérés. A nemzetkdzi hitelndisits intézetek és a globalis pénziigyi szervezetek
ennek ellenére a kifisfinanszirozasi igény helyett a folyo fizetési naérlegyenlegét
veszik figyelembe, méghozza a piaci arfolyamon $t#tmGDP-re vetitve, amikor egy
orszag kuls egyensulyviszonyait elemzik. Valtozas csak nenm&gikdvetkezett be, az
Eurdpai Bizottsag a félévente publikalt gazdasatizetértékelésében és progndzisaban
mar szerepelteti a GDP-aranyos Kifisanszirozasi igényt.

A magyar makrogazdasagi adatokbdl levonhaté azvetkéztetéshogy a hazai al-
lampapir- és devizapiac eseménygilletve részben a BUX esése nem annyira a gazda-
sagi alapok meggyengulésére volt visszavezétingint inkabbbizalmi valsagottikro-
z06tt, spekulacioval 6sszefonddva és sulyosbitvarnjEszetesen mas kdvetkeztetésre is
lehet jutni.) A bel§ érték nélkili pénz vilagadban a bizalom tartja éssgazdasagi sze-
replbket, nem csak Magyarorszagon. A Nemzetkozi Valafaatand-by vagy mas sz6-
val készenléti hitelének az igénybevétele két soatipdl volt ebnyds. Egyrészt elhari-
totta a likviditasi valsag kockazatat, ezaltal jatta az orszag iranti bizalmat, masrészt
kllss fegyelmed ersként kikényszeriti az allamhaztartasi szigort.

A globdlis pénzugyi és gazdasagi valsag masodikasza nemcsak az arfolyamvalsag
formajdban gyakorolt hatast a magyar gazdasagnenma fejlett orszagok recesszidjan
keresztul is.

9.1.4. A globalis valsag harmadik és negyedik szakea

A globdlis pénzligyi és gazdasagi valsag harmadikesza a Bajnai-kormany hivatalba
Iépésével egy ithen (2009. aprilis) kezZd6tt. Ebben a szakaszban a globalis valsag a
fejlett orszagok recessziojan keresztil érintetteagyar gazdasagot olyan korilmények
kdzott, amikor a kormanynak a korabbi évek féleh fiskalis politikdjanak és az allam
eladosodasanak a kovetkezményeit is kezelnie kellet

A véalsag hatasara a Bajnai-kormany — valGieign az MSZP-frakcid politikailag moti-
valt eltéb meggywzédése ellenére — nagyszamu olyan intézkedést fagatoamely
gyokeresen moédositotta egyes allamhaztartasi alrenek nikodését, emiatt reform-
nak tekinthei. llyen a nyugdijindexalas szabélyainak a modosi@#310-6l és a 13.
havi nyugdij megszintetése a nyugdijrendszer feimatizdsdganak ésitése jegyében, a
gyermekgondozasi segélydidrtamanak roviditése, a csaladi potlék szabaliamé-
dositadsa a tarsadalmi juttatasok célzottabba tgggieben. llyennek tekinthetz adoé-
rendszer atrendezése, amel§séti a transzparenciat és forrdsokat csoportositratin-
kaadok és a kbzepes jovedélmunkavallalok szadmara a tébbi jovedelemtulajdonos,
kilonodsen a fogyasztok és a vagyonnal rendékkés kisebb mértékben a koltségvetési
Ujraelosztasbol részesélrovasara. Ezeknél nagyobb hordérsgerkezeti szempontbdl
mégoly kivanatos reformlépéséknem lehetett kiegyezésre jutni az adott politidei-
térben. Az ellenzéknek a hatalomra torés érdekéddgtatott magatartasaval nem vol-
tak Osszeférhék a gazdasagi racionalitds hosszabb tava szempowtjeBajnai-
korméany altal megkezdett atalakitdsok és reformekfeieb alapot adtak a folyamat
tovabbviteléhez, ami akar az eurébevezetés fadiéakt a megteremtéséhez is elvezet-
hetett volna.
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A legradikalisabb alkalmazkodashaéztartasokat jellemezte: fogyasztasuk a jovedel-
muknél lassabbanétt (a realkereset 2009-ben mintegy két szazalébdd@kkent), ezal-
tal emelkedtek megtakaritdsaik. Ennek egyik okaakbtermészetes reakciéban kere-
send, hogy az emberek tobbsége a valsag hatasarafaggra koltekezését, tartalékol
a nehezebb iikre. A j6zan drelatas mellett ebben a reakcidban az is szeréfsiojtt,
hogy a pénzpiaci kamatldbak emelkedése és a faitit devizakkal szembeni arfolya-
manak gyengllése nyoman felduzzadtak a devizakitéitesztési terhei. A kialakult
feltételek kdzott mind kevésbé volt vonzo a hitieéel (forintban és devizaban egya-
rant), ami drasztikusan vissza is esett 2009-behazai kereskedelmi bankok vissza-
fogtdk, megszigoritottak a hitelnyujtast, mikozban anyabankoktél kapott kordbbi
forrdsaik hirtelen elapadasat igyekeztek expanetetbzerzéssel ellensulyozni, aminek
érdekében novelték a betéti kamatldbakat. Emeadldtbrmany is hozott hosszu tava
megtakaritdsokat 6sztéhes a devizahitel-felvételt nehdzintézkedéseket. Mindennek
eredbjeként a haztartasok nettd megtakaritasi ratajmégtakaritds és a hitelfelvétel
kulénbsége a GDP szazalékaban) a 2008. évi 0,8a@D-ben mintegy 4 szazalékra
emelkedett. Ennek kbészonbieh a 6 szektorok (allam, vallalatok, haztartdsok) jove-
delmi helyzetét tekintve egy régéta nem tapaskalties valtozas volt megfigyelhét

a haztartasok nettd6 megtakaritasa fedezte az &ldartds hianyat. Ha ez a trend fenn-
marad, akkor a magyar gazdasag nem, illetve kevésaéraszorulva kidsforrdsokra
az allamhéztartasi deficit finanszirozasaban. Néuizetapasztalatok alapjan mindene-
setre elmondhatd, hogy azoknak a Magyarorszaghsanh@a adottsagu orszagoknak
volt gyors a gazdasagi felzarkdzasa, ahol magasavettté megtakaritasi rata.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is figyelemre miligy Magyarorszagon 2009-ben a
fogyasztas nagyobb mértékben cstkkent, mint a Beash(és a GDP), ami keddez
lehet a valsagbol valo kildbalés tekintetében. desszid miatt egyebként az Gzleti és a
lakossagi beruhédzasok jeléstrészét elhalasztotték, a visszaesést a MagyksEesi
Bank forrasaira éptilkedvezményes hitelkonstrukciokbol valamint az Bddsokbol
finanszirozott — tébbnyire infrastrukturalis — bef@asok enyhitették. Keves orszagban
hérult ekkora teher a valsagkezelésben a lakossagra

A kulsé piaci kereslet dikulésének és a lakossagi fogyasztas visszaesésémmldjara
irhat6, hogy 2009-ben Magyarorszag folyo fizetéérlage és kutsfinanszirozasi igé-
nye (a folyo6 fizetési mérleg és ékemérleg dsszege, ez utdbbi Iényegében a bearamld
eurdpai uniés forrasokat takarja) hosszil udan ismét tobblettel zarult (ez 0,3, illetve
1,4 milliard eur6 volt). Mivel Magyarorszag nem edte nettd kul§ finanszirozasi for-
rasait, a kulféldi adéssaga csokkent. Minélekibrantsem fliggetlendl javult a magyar
gazdasag kiutsmegitélése is. Magyarorszag a nemzetkozi szemele2& milliard eurds
hitelkeretének addig 70 szazalékat hivta le észézadékat hasznalta fel. A két szadm
kozotti kulonbség az MNB devizatartalékait gyarajét. A hitelszer@dés érvényessé-
gét 20106szeig kiterjesztették. Ez kélbiztonsagi tartalék volt esetleges Ujabb &lls
sokkokkal szemben.

Makrogazdasagi szempontbdl tehat a magyar gazdasBgietet a bel- és killgazdasagi
egyensulyviszonyok javulasa jellemezte, aminekaéraalszféra (a GDP-termelésy-er
teljes visszaesése volt (2009-ben 6,7 szazalékidkesés). Ez utdébbinak a mértéke a
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fiskalis kiigazitads miatt nagyobb volt, mint amviddggazdasagi valsagbdl kdvetkezett
volna (bar a krizis altal ,indokolt” mérték szamdmdtése meglehésen nehéz, ha
egyaltalan lehetséges).

A makrogazdasagi mutatészamokban megtestemi@dmények ellentmondasosan csa-
pdédnak le anikroszférdban. A munkanélkiliség csokkenése a makromutatok &aku
sét, azok kozll is az ipari termelés és a GDP éléskt csak iébeli késéssel koveti,
ezért a foglalkoztatasi helyzet romlasa volt vashatg tébb honapon keresztil. A kis-
és kozépvallalatok pénzilgyi forrasokhoz jutdsalibvé sem oldédott meg. Az eurdpai
uniés forrasok lehivasa, a palyazati pénzek kiizetszintén nem volt zokkémentes, a
megfeleb projektek hianya egyébként a valsagot mé&gedn is gond volt. A pénzigyi
egyensuly javulasanak ara a koltségvetési megézgokitaltal érintettek helyzetének
romlasa volt, ami a tarsadalmi feszultségekésieztte. A kormany valosziteg politi-

kai megfontolasokbdl (részben magat védve, résaberilenzéknek adott gesztusként)
ledllitotta a valasztasokig a kdzbeszerzési teldkifeasat, illetve elbiralasat, ami az
érintett vallalkozasok szamara héatranyos. Mindestzévetve a beiss a kil§ egyen-
suly szempontjabdl kedvéZolyamatok voltak tapasztalhatok, amelyek tovéadpemda-
sagpolitikai megdisitést igényeltek.

Ezekre azonban a 2010 majusaban hivatalba |épetidky nem tamaszkodott, hanem
elodjétsl gydkeresen eltérgazdasagdfilozofidra épijla piacgazdasag elveivel szembe-
mert gazdasagpolitikat folytatott. Az azota eltelésdakban a hazai belgazdasagi fo-
lyamatokat nem annyira a szuverén adossagvalségntajyei hataroztdk meg, mint
inkdbb a kormany ,nem ortodox” gazdasagpolitik&janek az elemzése azonban szét-
feszitené e kdnyv tartami és terjedelmi kereteit.

9.2. Véalsagkezelés és valsagkezelési tapasztalatok

A nemzetk6zi példakszinte kivétel nélkll arra utaltak, hogy a jegyk@nés a korma-
nyok a monetéris és fiskalis politika eszkoztardegkittes alkalmazéaséaval igyekeztek
elejét venni, de legaldbb mérsékelni a krizis rmegdgsagi kovetkezményeit. A pénzugyi
valsag korilményei kozott a felzark6z6 gazdasagoklyy Magyarorszagonis, a mo-
netaris politikdnak figyelemmel kell lennie arra, hogy a kockazatogipidktdl szaba-
dulni akaro befekték tokekivondsa veszélyezteti a hazai pénzugyi stabif@éantarta-
sat. Az inflacios célkévetés rendszerében a mddfealeinti hitelellatds érdekében a
kiesett likviditas potlasa a monetéaris kondicioknhgitését, kamatcsdkkentést tenne
szukségessé, ugyanakkor az emelkkdckazati felarak mellett is egyreigbsebben
elérheb kulss finanszirozasi forrdsokhoz valdé hozzajutas esétnknnek éppen az
ellenkedjét koveteli meg. Ezért az MNB nem alkalmazhattaanetaris lazitasklasz-
szikus eszkozeit. A kibsaddssag, azon belll az allamadossag finanszirézdskében

a hazai jegybank olyanddzakban volt kénytelen magasan tartaéii ésnelni) iranyado
kamatldbéat, amikor a globalis pénzlgyi és gazdasilghg negativ hatasait enyhiténd
nagyszamu orszagra a monetaris lazitas volt jelediz MNB — mas kbzép- és kelet-
eurépai EU-tagallam jegybankjdhoz hasonl6an — abpai Kozponti Banktdl is csak
korlatozott tAmogatast kapott a likviditds ndvehesz
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A rovid tavu valsagkezelés célja a Magyarorszagtiéilfoldi befektedi bizalom eb-
sitése volt, aminek leghb eszkoze a fiskalis konszolidacio, azaz a vakséajks orosz-
lanrésze ilyen korilmények kozottfiskalis politikara hérult. Ennek keretében nem
lehetett olyan intézkedéseket hozni (példaul addesités kiadascsokkentés nélkul),
amelyek bizonyosan vagy nagy valészéggel novelik az allamhaztartasi deficitet,
hanem csak olyanokat, amelyek mérséklik azt.

A nemzetkdzi bizalom visszaszerzésére a Gyurcsamjg Hleg a Bajnai-kormanynak
— eldgisorban rovid tavon — legiképpen &oltségvetési konszolidacidénalaz addiginal
radikalisabb folytatasa, reformlépésekkel valo &szjtése allt szinte egyedili eszkoz-
ként rendelkezésére. Végil is a GDP 3-4 szazalék@@allamhaztartasi korrekciot
hajtott végre akkor, amikor a valsag hatasainakhitége fiskalis expanziot tett volna
szukségessé. Az allamhéaztartasi kiadasokat csdkksribeveteleit novélkorméanyzati
intézkedések, kiegészitve mas lépésekkel, tovabhsNB monetéris politikdja és nem
utolsdsorban a recesszid®tljes alkalmazkodasra késztette a gazdasagi $ékeep

A fejlett orszagokhoz hasonldan a felzarkdzé orseigegybankok is a monetaris esz-
kozok alkalmazasaval a befagyott hitelpiacokat aljdk Gjra mozgasba hozni azaltal,
hogy a pénzigyi kdzvetitésben atmenetileg beléandélankok mellé, és a likviditds
bévitésével prébaljak kiszolgalni a gazdasagi sZiéanszirozasi igényeit.

A magyar monetaris politika mas orszagoktdl, igyd@él Lengyelorszagtol eltéen
(ahol a leértekéls arfolyam egyfajta puffer szerepet toltott be aabhazkodéasban)
nem tamaszkodhatott a forint leértéiddsére a valsagkezelésben. A monetéris politika
valsagkezelési teljesitményét jelésen korlatozta, hogy forint arfolyam-volatilitasa
jelentésen megibtt, az arfolyam gyors Uteiingyengulése kdvetkeztében, nem utolso-
sorban az oriasi lakosséagi devizahitel-allomanyttmaind fenyegéibb realitdssa valt a
valutavalsag kialakulasa. A valsag kitérésekor@yon ebs leértékaldési varakozasok
miatt az MNB a korlatozott devizatartalékai melledm vehette fel a harcot a forint
ellen spekulaldkkal. Az intervencid helyett azomiaiézkedésként 2008. oktdber 22-én
300 bazispontos alapkamat-emelést |éptetett élatheugyan jelerdisen rontotta a spe-
kuldnsok poziciéit @fleg a spekulativ pozicidk finanszirozdsa oldalawt) ezzel egyi-
dejileg a hazai hitelkamatoknal is dragulast valtativkigyis a realgazdasag finansziro-
zast igényd szerepdinél csapodtak le a kdvetkezmények. Mind#blevonhaté az a
kovetkeztetés, hogy az arfolyamvalsag elkerulésekében adott feltételek kdzott —
még a jelenleg is tartd szuverén addssagvalsageetids —Magyarorszag érdeke a
Gazdaséagi és Monetéris Uniohoz tortéhcsatlakozas

A globdlis pénzlgyi valsagra reagaldé hazai kormatiyintézkedések és szakirte-
formjavaslatok k6zos jellenige volt, hogy egyrészt viszonylag kis helyet kapehnik

a globdlis valsag jellegének és varhaté hatasamiaksitése, masrészt keveredtek a
valsagkezelés és a reformok elemei. Marpedig aigiedejleményekidl leszirhets
egyik Iényeges modszertani kdvetkeztetés az, hogssigkezeléssel és a reformokkal
szembeni kdvetelmények eltérnek egymastol.

A vélsagkezelés kiindulépontja a redlis helyzetéatiés — a globdlis valsag okainak,

jellegének, természetének, tovabba a magyar gapdaggakorolt hatasainak a megha-
tarozasa — kellett volna, hogy legyen. A kévetkiEpésben azt a kérdést lett volna cél-
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szeli megvélaszolni, hogy a magyar gazdaséagpolitika rkélg eredeti tényesbkre,
illetve valsagjelenségekre képes hatni és melyakra, illetve ha képes befolyasolni
valamilyen teruletet, akkor ténylegesen szukségevarra, hogy azt meg is tegye. Ezzel
az elhatérolassal ugyanis vilagossa @hebgy mire terjed ki a kormany fedsisége, és
mi az, ami rajta kivil all, igy sok, a valsagkessk kapcsolatos illaziot is el lehetett
volna oszlatni. Azon tényék esetében, amelyekre a gazdasagpolitika hatnnkteaa-
csos lett volna meghatarozni a befolyasolas jellégéeszkozeit. A befolydsolas lehet
elharitads vagy enyhités.

A valsagkezeléskdzéppontjaban a bélsés kil$ egyensulyviszonyok javitasa kell,
hogy alljon. Ezzel szembenraformokon — kicsit leegyszédisitve — olyan, a gazdasag
mukddéseét, eszkdz- és intézményrendszerét atalakiéakiedéssorozat értehdamely
hosszabb tavon @&egiti a gazdasagi ndvekedést (gyorsabb és fehatamovekedési
palyéara allitja a gazdaségot), és megakadalyoznalegalabbis fékezi a bél#s kil$
egyensulyhianyok Ujratermigését. A sorrendiség sem kézombds: a valsagkezelas
lehet sz6 reformokrol, ha erre megértek a feltététemegfelél azok ebkészitése. Bok-
ros Lajos megkulonbodztet parametrikus és paradigosateformokat. Aparametrikus
reformok a rendszer egyes jelletiimek atalakitasat célozzak, mas szavakkal a szabaly
€s mérték (mennyiségi és aranyossagi) kiigazitagaradigmatikus reformok a meg-
lévo rendszer logikéja egyes elemeinek, a struktutagéhek a Iényegi, mésegi felll-
vizsgalatét jelentik.

Ami a globalis valsag jellegétlleti, korabban még nem volt egyértéinkésbb azon-
ban altaldnosséa valt az egyetértés arrol, hogywdldighabord utani idszak recesszidi-
nal sokkal mélyebb, kiterjedtebb, a mogotte megtazpénzigyi és realgazdasagi
egyensulyhianyok méretei alapjan az 1929-1933gardasagi vilagvalsdghoz hasonlé
jelenségsl van sz6. (A nagysagrendi 6sszefliggéseken kivaitzm semmilyen mas, a
kivalté okokra stb. vonatkozé parhuzamot nem lefeni.)

A vilaggazdaséagi hatasok kézul a magyar gazdasifigpatem tudta érdemben ellensu-
lyozni a fé kilsé felvevbpiacok killondsen nagymértékrecesszidja nyoman csokken

kulss kereslet negativ hatasait (exportbevételek cs@denlétszamleépités stb.). A
bels kereslet laza bér- és jovedelempolitikdval és/Madjységvetési expanzidval vald
Osztonzése a kifl$s bel§ egyensulyhianyokat tovabb mélyitette volna.

A forint euréval szemberarfolyaméat nagymértékben alakitjak kidlsényesdk (a kil-
foldi befektetk kockazatkertlése nyoman végbeihdatkekivonas, illetve adkebe-
aramlés visszaesése, regiondlis hatdsok stb.),NB Mndelkezésére allo forrasok és
eszkdzok dnmagukban nem elégségesek a forint exiisesére.

Korlatozottak voltak gazdaségi diplomacieeszkbzei a magyar bankrendszer likvidit-
sanak javitasdban (példaul abban, hogy az Europapdehti Bank terjessze ki likvidi-
tasdsztong eszkdzeinek alkalmazasat az Uj, nem eurd6zonatmz dae U-tagallamokra,
koztik Magyarorszagra is). Ez azért lett volna dsnimert Magyarorszag 2008. harma-
dik negyedévében 52 milliard eurds Kubedossaganak minddssze egyharmada jutott az
allamhaztartasra és az MNB-re. A kiladéssag oroszlanrésze tehat a maganszektor
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(Vallalati szféra és a haztartdsok devizahiteleipbl@maja, ez tette kiléndsen
sérulékennyé a magyar gazdasagot.

Egy lehetséges megkozelitésben valsagkezetégye tertiletenlett volna sziikség. Az
elss azallamhaztartas, amelynek bevételei a vartnal kedétenebb kiil§ konjunktara
miatt 2009-ben a koltségvetési torvénybesiréhyzottnal kisebbek lettek. A valsagke-
kotott — kiadascsokkentésre kertl sor, amely meftelvalsdg miatti bevételkiesésnek.
Minden olyan kiadascsokkentés, ami tdlmutat a gkiszelés jelzett nagysagrendi
kdvetelmeényein, bizonyos feltételek megléte esegarmokhoz kothét és kotend.

A masodik terllet doglalkoztatas Itt az enyhitésre, azaz a valsag hatdsainak tAmpi
séra lett volna sziikség. Nem nehéz belatni, hagggyar gazdasagpolitika mozgéastere
itt korlatozott volt, a kil§ kereslet visszaesése altadidézett munkanélkiliséget nem

volt képes teljes mértékben k6zémbaositeni.

A harmadik terllet valsag altal leginkdbb sujtottak tamogatasaEbbe a kdrbe egya-
rant tartozhatnak munkavallalok, &llampolgarok é&alkozasok. Nem indokolt viszont
ebbe a csoportba sorolni a devizahitellel rendélketizés valogatas nélkil az 6sszes kis-
és kdzépvallalkozast.

Végll a negyedik terllet laitelezés a pénzigyi valsag kovetkeztében nehéz helyzetbe
kerilt hitelintézetek megsegitése. Nyilvanvald,yhagharmadik és a negyedik esetben
karenyhités lehetséges csak, a negati\bKidsasok teljes mértélkkompenzalasa nem.

A kormanyzati intézkedések a fenti kovetelmények slemét tartalmaztak, de azok
nem voltak 6sszedolgozva, konzisztens rendszejlesitve és megfeléén kommuni-
kalva. A valsagkezelésre vonatkoz6 fenti gondolaeti®l az kovetkezik, hogy az
olyan javaslatok, amilyenek példaul az ado- éd¢ansdkkentés, az adobevételek szer-
kezetének atrendezése, a minimalbér megadoztatdasadij bevezetése, a foglalkozta-
tasi rata emelése stb. nem a vélsagkezelés, hamefioranok kategoridba tartoznak,
feltéve, hogy megvaltoztatjdk a gazdasaitkalését, konzisztens rendszerbe vannak
szervezve, €s eleget tesznek még egy sor egyéefattk. Raadasul ezen javaslatok
egy része mar akkor is ismert volt, amikor még weih globalis pénzigyi valsag. Vé-
gul empirikus tapasztalatok alapjan a reformokddavon tobbnyire nem jarnak meg-
takaritassal, éppen ellenkézg, az esetek nagy részében novelik az allamhagiar
kiadasokat, mikbzben az altaluk eléthetegtakaritasok j6 esetben hosszu tavon jelent-
keznek.

Ami a fenti eszmefuttatas gyakorlati vetuleteietil) a valsagkezelés eredetileg a 2008.
6szi likviditasi csucsfeszultség utan leghiéls 2009 januérjaig volt napirenden, 2009
marciusara mar a reformokat kellett volna kidolgamna javaslatokat vitdra bocsatani.

A valsagkezelés étérbe keriilésél egyes szakétk és politikusok azt a kdvetkeztetést
vontak le, hogy valsagban nem lehet, nem célszeeformokat éitetni. A valsagkeze-
lésre irdnyuld intézkedések 6nmagukban nem bizteyutlegendk ahhoz, hogy a
magyar gazdasag gyorsabb novekedést érjen el fémattabel§ és kil$ egyensulyvi-
szonyok mellett.
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A reformjavaslatok ugyanakkor egyaltalan nem vagmsulyanak megfelétn érintet-
ték a tarsadalmi szemlélet néhany, valsaghelyzekiigimosen karos elemét. llyen a
magyar haztartasok tulfogyasztasra és sok esettsbtlien eladosodéasra vald hajlama.
A devizahitelek torlesztési terheinek kellett ab&gzoknilk és a hitelforrdsoknak kel-
lett elapadniuk ahhoz, hogy — 2008 utolsé negydaEivé- visszaessen a hitelfelvétel.
Ebben a bankok 6vatosabba valt hitelkihelyezéskagyata is szerepet jatszott, de a
karacsonyi nagy kikoltekezeés, az aruhitelek irkiateslet szinte toretlen év végi folyta-
todasa arra engedett kdvetkeztetni, hogy a valshgssaga sokakban nem tudatoso-
dott. A reformok Iényeges eleme kellene, hogy legggyrészt a szemléletvalta$ss-
gitése (nem kelligiin cserélni az autét, nagyszamu haztartas kiadiébest racionali-
zalni stb.), masrészt a megtakaritdsok, azokonl lieelé hosszl tavi megtakaritdsok
eddiginél edteljesebb dszténzése.

Az sem baj természetesen, ha a valsagkezelésedsrm konzisztens gazdaséagpoliti-
kara tamaszkodik vilagos célokkal, a tArsadalom szaréétret és befogadhato jév
képpel, a célok elérése érdekében téentézkedések ithbeli Utemezésével. Ha méasért
nem, azeért van erre szikség, hogy a rovid taviagheselésre vonatkozo intézkedése-
ket dsszhangba lehessen hozni a hosszabb tavinoddal. Ezen taimeten aldozato-
kat csak akkor lehet kérni a haztartasoktol, haramettek tisztaban vannak a célokkal,
az aldozatok ellenében véarhaté eredményekkel ésutelsvsorban mindezekddeli
lefutdsaval. Kétségtelen, hogy kidbrandult targadbBgkorben és végletesen polarizalt
politikai medben a hitelességi deficittel kiiszkbkormanynak nehéz olyan hosszu tavu
jovoképet felmutaté gazdasagpolitikai programot kidalga, amelyet a tarsadalom
tobbsége elfogad.

A tarsadalmi tamogatottsagot élgepvoképre tAmaszkodo, konzisztens gazdaséagpoli-
tika révid tavu kulcseleme lehet konvergenciaprogran vallaltak teljesitése, k6zépta-
vl kulcseleme a Gazdasagi és Monetaris Unidbahellipés és az eurGbevezetés mint
cél és a megvalbsitas hiteles menetrendje. E m@aodd megfontolas huzodik meg,
hogy az allamhaztartds konszolidaciojaval és akezeti reformokkal szembeni kdve-
telmények megegyeznek az eurdbevezetés koveteliméhydindez talan ahhoz is
hozzajarulhat, hogy a valsagkezetésilletve a reformokrol folyo vitak racionalisabb,
ha ugy tetszik, sajat mederbe keruljenek.
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10. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Ez a fejezet 6sszegzi azokat a legfontosabb medtditmkat és kovetkeztetéseket, ame-
lyek az elemzésekb leszirhetk voltak. A témakor feldolgozasa sordn nagyon sok
olyan 6sszefliggés rajzolodott ki, amelyek alap@azletesebben és arnyaltabban mutat-
haték be mind maguk a hatétén§kzs ezek kblcsbnhatasai, mind pedig a primet; ille
ve a csak attételesen éshdrizontjukat tekintve hosszabb tavon érvényesidyéeb
kovetkezmények.

Az elemzések sordn az egyik legfontosabb szempowblg hogy a targyalt kérdéseket
ne csupan énmagukban, statikusan vizsgaljuk, hazétasebb dsszefliggésbe agyazva,
dinamikus folyamatként értelmezzik. Ez a modsZsibeé tette mind az egyes kiemelt,
fontosnak itélt hatotényék 6nallé bemutatdsat, mind pedig ezek egymassataitk
viszonyrendszerének és kolcsénhatdsainak a fatars/izsgalt szintek a globalis fo-
lyamatokat, a regionalis dsszefliggéseket, ezeh &ekurdpai unios, illetve a kbzép- és
kelet-eurdpai vonatkozasokat valamint a magyargigeéenségeket fogtak at.

10.1. A globalizaci6 é vonasai

A globalizacié napjainkban a vilAggazdasagban érvényekilyamatok legefsebbike,
€s ez a pénzlgyi valsag nyoman egyre szélesebbrktubdatosodik. A folyamat kiter-
jedtsége, komplexitasa és dinamikaja az 1990-ekt@veezdsdéen mind meghatéro-
z6bba valt. A kényvben a globalizacié egyéblf aspektusait, kiemelten a nemzetkozi
pénzugyek tertiletén végbement strukturalis valwzitsvalamint a globalizacio jelen-
tette kihivasokat elemeztik. Ezek k6zott emlitreepénziigyi piacok nemzetkdzi 6ssze-
kapcsolodésa, globalissa valasa, valamint azokrsak@epbknek, nevezetesen a transz-
nacionalis vallalatoknak a rohamos térnyerése, yhdiordozéi és étevivsi minden-
nek.

A globalizaci6 a vilhggazdasag f@jléstendenciait korabban szignifikAnsan befolyasolé
nemzetkozi egyuttitkodeési torekvéseket, az ennek soran létrejott Kélérregionalis

és szubregionalis szerndeleseket gyokeresen (] kihivasok elé Allitotta. Ledéget
kinal a nemzetkdzi versenyben valé eredményes diélshoz, felemelkedéshez, de
veszély és fenyegetés is a mar megszerzett statusg@rzesere.

A nemzetkdziesedés e@mbtdése szempontjabdl hosszu ideig meghatarozonéigion-
tegraciok — az egyuttikodés ceéljat tekintve — ezért nem kerulhetik megasna kér-
désnek a megvéalaszolasat, hogy a létrejott vaggjdét szerve#dés a globalizacio
kihivasaira defenziv vagy offenziv valaszt kivamiadsok valasztasi leh&téget a
globalizacié az alkalmazkodason kivil nem kindegyes orszagok, kilondsen a kis és
kdzepes mérétallamok szamara. Ezért kulcsfontossagu olyan dejési stratégia ki-
alakitasa, amely objektiv adottsagként szamol aaljiwacié kdvetelményeivel és az
altala megnyitott lehéségekkel.

A jelenlegi pénzugyi valsag létrejottének hattaeépes globalizacié folyamatat, de
legféképpen kovetkezményeit sokféle értelmezés és nespeggpzéléséges megitélés
Ovezi. A gyakran leegyszgsits modon feltett kérdés megvalaszolasa, nevezetesen
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~atok vagy aldas”, ez a napjaink vilaggazdasagi éejesét meghatarozo jelenség, ar-
nyalt, a pozitiv és negativ hatasokat gondosanegetl valaszt igényel.

Ha a globalizacié lehetséges negativ hatasaittigkirakkor kétségkivil az &@bbi feje-

zZi ki jobban a hozz4 val6 viszonyulas lényegét. ldbglizalodas a piaci liberalizacid
eléretorése, a transznacionalis tarsasagok egyre nd@ghébb tevékenysége, az ezeket
kisé®, illetve hordozé dkearamlasi folyamatok révén vilagmérebsszefliggésrend-
szerbe helyezi a gazdasagikadést, technikai, technolégiai, finanszirozastgékany-
sagi, méretgazdasagossagi és egyéb szempontokladhey

Ekozben a verseny folyamatosan és gyokeresen étrieaz elért status qu, erbviszo-
nyokat, ami kiterjed a mikro- és mezoszint szdfiepl kilonféle méréit vallalkozasok,
iparagak mellett az egyes orszagokra valamint eméfis tomorulésekre egyarant. A
globalizaci6 tehat egyre ilzebbre szabja az egyes allamok teljesaiverén szférajat.
Az elzarkdzas, a befelé fordulas stratégiaja, azedinszinti megoldasok a nemzetkozi
gazdasagi, kereskedelmi, pénzugyi kapcsolatok mépgjellemzve valt szintjén egy-
re kevésbé realis lelisieg.

A vildggazdaséag valamint a vilagpiac mint glob&is megnyilasa a kdlcsonos fibgg-
gen és alkalmazkodasi kényszereken keresztil kadataz egyes orszagok szuvereni-
tasat és érdekérvényesitését, de ezzel ediadejlj lehebségeket is teremt ezek kibon-
takoztatdséara. A globalizacio sulyos tarsadalniiftséget valt ki azzal, hogy az érték-
rend tekintetében ételjesen uniformizal, maga ald gy a nemzeti kultarat, ezaltal
helyi értékeket semmisit meg, veszélyezteti a némyelvek fennmaradasat.

A globalis niikbdés nyoman ugyanakkor egyre tobb olyan problé&inag felszinre
(klimavaltozas), amely vilagmétetisszefogast vagy adekvat szabalyozasi megoldast
tenne szilkségessé. Kiulondsen sidriine ez a nemzetkdzi pénzugyi piacokkidé-
sével kapcsolatban, ahol a legszenb&tb a szabalyozas szintjének elmaradasa ezek-
nek a piacoknak a globalis kiterjedtségédsszekapcsolddasatdl, integraltsdgatdl. Ez az
egyik legfontosabb fefzési csatorna volt a lokalisnak indult pénzigysédl vilagmé-

retii szétterjedésében.

Ha viszont a globalizacio folyamatanak pozitiv katbnézzik, akkor ehhez kothet
modern kommunikacios és informacids technikak @ttas elterjedése, az ennek révén
megnyild, az egyén szabadsaganak a kiteljesitdsétj internet hasznalata, a vilagkul-
turahoz valé hozzéaférés vagy éppen a helyi értékéknara soha nem latott mérték
nyilvanossag megteremtése. A globalis hatékonykégetelményeket és a globalis
mikodeési tér altal lehévé valo profitmaximalizalast szemadl tartd transznacionalis
nagyvallalatok a modernizacidoban rendkivil fontosrepet toltenek begként a kuta-
tas-fejlesztés fajlagoskeraforditasi igényeinek névekedése okan.

A pénzigyi piacok globalis 6sszekapcsolodasabahs#o ebnyok el$sorban a gaz-
daséagi szerefik igényeinek kiszolgalasara folyamatosan létréjpenzigyi innovaciok
koltségesokkerdt, hozamnovel vagy éppen kockdzatmérséhiatasain keresztil érvé-
nyestulnek. A pénziigyi szabalyozas és fellgyelésrlépéshatranyban van ezekkel az
Ujszefi megoldasokkal szemben. Ez a pénziigyi rendszer&uygls nikodoképességet
veszélyeztét kockazatokkal jar egyitt.
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A globalizaciéval 0sszefliggésben részletesen Vizdgazt a sajatos kihivast, amit — a
torténelmi fejbdésikiél, geostratégiai helyzetlkh a piacgazdasagra valé attér@sb
fakad6an — Magyarorszag valamint a kozép- és leelgipai orszagok szaméra ez a
folyamat jelent. Az Eurdpai Unidhoz tortént csatiais a globalis nyitassal, a szélesebb
vilhggazdasagi betagozddassal szemben a regianédigralodast helyezte aérbe.
Ugyanakkor nem hagyhaté figyelmen kivil, hogyegiondlis integralodas koévetel-
ményei megegyeznek a globalis integrélodaséivalAz EU-csatlakozasra valo
felkészllés az integralédast intézményes keretdkbelte pontos menetrenddel és
hataridbkkel valamint az EU Altal nydjtott tamogatassal. Rossz( ideig
szuverenitdsdeficittel kiizdott térségbeli orszagokbz eurdpai unios tagsag a frissen
visszaszerzett nemzeti Onrendelkezés tekintetébén anbelépéskor ©Onkorlatozést
kovetelt meg, és az integral6das kiteljesitésensmréovabbi kompetencidkrél (az eurd
bevezetésével a kozos monetéris politika |1ép éldibk lemondani és azokat nemzeti
szintl kozdsségi intézményekhez delegalni.

Az eurOpai uniés konvergenciakritériumoknak val@satlakozasi szefdésben vallalt
megfelelés olyan kozosségbe vald betagozodieletele, amely maga is kénytelen
szembenézni a globalizacio kihivasaival a folyasatoromlé vilAggazdasagi verseny-
poziciéi miatt. Az eurépai kontinens elérefatpessége, tllsagosan draga munkaereje,
alacsony hatékonysagu termelése, az innovaciogmvdren valé rohamos térvesztése
stb. miatt jogosan védlik fel a kérdés, hogy a csatlakozasi folyamat roszinte kon-
tinensnyire Bvilt Eurdpai Unié kel erdvel rendelkezik-e ahhoz, hogy a globalizacios
folyamatokat hosszu tdvon a maga javara forditsa.

Nagyon lényeges ezért, hogy az EU jelentette xelaibernyét kihasznalva, az Gjon-
nan csatlakozott orszagok nemzeti fejlesztéssieggeg térségi integraciés szempont-
oknal messzebbre tekintsen. Cél§zigyelembe vennie a globalizacios kihivasok altal
eléidézett és fenntartott fenyegetést és a folyamanskinalkoz6 esélyeket is, és igye-
kezzen rugalmasan reagélni mindezekre.

A krizis sz0 kinai irasjele kétt értelmet jeldl: jelenti magéat a valsagot, dehetiséget

is, amely kiutként minden ilyen helyzetben benngikreA globalizacié eredményes
kezelésénél ezt a kéiséget kell szem@t tartani, hogy az atokbdl aldas lehessen.

A globalizacio és a regionalis integrélédas kééréliszinten, mas-mas intenzitassal,
szoros kdlcsOnhatasban végbettatyamat. A globalizacié a szélesebb jelenséda-hat
sai, kovetkezményei kozvetlenll vagy a hattérbéyafoatosan érvényesiinek, és befo-
lyasoljak a térségi szorosabb egyiitkddési torekvéseket valamint az ebben részé vev
egyes orszagok féjtlési, alkalmazkodasi letéstegeit, azok eredményességét.

Ezek a folyamatok nem helyettesitik egymast, ugkiemaaz integrdlodas nagyobb
esélyt kinal a benne résztédvszamara, egyuttesen és kulon-kilon is, a glodeilihoz
tortérd alkalmazkodasban, mikézben nem akadalyozza mexjemgialis globalizacios
elonydk kihasznélasat, illetve tobb-kevesebb védelmglit a globalizacié esetleges
karos hatasaival szemben.

Magyarorszag és a hasonl6 méretszagok szamara a regionalis integralodas nem alt
nativaja a globalizaciés alkalmazkodasnak, sokhkihbb ebfeltétele. Az integracios
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kozosseg offenziv értelemben kedilelz feltételeket teremt a globalizaciébol adodo
lehetiségek kihasznalaséara, defenziv értelemb#tagfvalsdgok esetén pedig nagyobb
védettséget biztosit a nemzeti sitieszkoztarhoz képest. A globalizacié kihivasaihoz
val6 nemzetgazdasagi sZilomplex alkalmazkodas semmiképpen nem takarithat
ennek hianyaban az integralédas hatékonysagaiik sér

10.2. Globalizacid, nemzetk6zi pénzigyi piacok, peagyi valsag

A globalizacios fefpdésben a liberalizacionak koszordest a leggyorsabb és legatfo-
gobb atalakulas aemzetkdzi pénzlgyi piacokonment végbe, a globalis struktarak
létrejotte eszkdz és eredmény is egyitj. A vilagpiac egészét atfogd hatokgeénz-
ugyi intézmények tevékenysége nyoman olyan vilagthéuiaci tér alakult ki, amely
szervezeti, intézményi és infrastrukturalis szentip@irkedves kérnyezetet biztositott a
befektetk hozamigényeinek kiszolgalasat célzé pénzigyivaomk szamara.

A kulonféle gazdasagok integralddasaval, a pénzigyottsag efsdodeésével létrejdttek

a feltételei a hatékony nemzetkoékeallokacié megvalositasanak, ennek kedwvai-
vekedési és joléti hatasai is mindtetjesebben érvényesulnek. Ezzel kialakult egy-saja
tosdngerjeszt folyamat, amelynek fontos hajté&razok a pénzlgyi innovaciok, ame-
lyek a befektdtk és mas gazdasagi szefidpt beleértve a realgazdasag aktorait is —
minél teljesebb kiszolgalaséara hivatottak.

A piaci szerefk — a piaci struktlrat szemodd tartva — a versenystratégia valtozatos
eszkdzeinek alkalmazasaval igyekeznek expanzidgkdysagi és jovedelmészegi
torekvéseiket valora valtani. Az eszkdzok kozoenkelt szerepe van a termékek és
szolgaltatasokersenyképes arazasdnakEhhez hozzatartoznak az Ujdzemegoldaso-
kat (a termékeket, a technoldgiai folyamatok atfégomagéanak az Uzleti modellnek a
megujitasat) jeledtinnovaciok, az ezeket megalapozé kutatas-fejlssré¥ekenység
valamint a brandértékek és nem utolsdsorban a tirgkemmunikacio.

A globalizalédé nemzetkdzi pénzigyi viszonyok kit a piacok oligopolisztikus
jellege az egyes orszagokban és globdlis értelentbesodott. Jollehet a pénzigyi
piacok oligopolisztikus vonasai dominalnak, de eamntekinthet kizarélagosnak.
Egyes szegmensek ugyanis kifejezetten versenygomtypol), masok monopolpiaci
jelleget mutatnak. Aolypol piacstruktira mellett a dominans szerepet az arverseny
tolti be, oligopolisztikus piaci kdrnyezetben viszont veszit a jetesd@gélbl, ezért ke-
vésbé alkalmas 6nmagaban a versenypolitikai césere. llyen piaci kbrnyezetben,
piacszerkezetben a verseny ebben a nem sziksiégszérnverseny formajat olti, az
arverseny szerepe Ohatatlanul hattérbe szoruklésékebdnek az egyéb komponen-
sek, eszkdzok, kiemelten a kutatési és fejlesm@skenység és az annak nyoman létre-
jové technologiai innovéaciok valamint a pénzugyi inncio&.

Az innovacioknak koszénheten ugrasszérfejlodés tapasztalhaté a pénzigyi termék-
valaszték Bvllésében azdltal, hogy 6énmagukban is 6sszeteteiirekek, komplex
szolgaltatascsomagok, illetve kreativ médon kombimeegtakaritasi és hiteltermékek
jelennek meg. Az éltaluk kinalt kimagaslo hozamtébégek kdvetkeztében a tradicio-
nélis banki termékkindlattal szemben egyre fontossterepre tettek szert, mikozben
kockazati szempontbdl a szabalyozottsaguk sulyésybssagokat mutatott. A befekte-
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tok szamara egyre kevéshé atlathatéak, és mikbzbérverseny elisorban a nyilvano-
san meghirdetett feltételek — j6I kommunikalhatélemeire 6sszpontosul, 6hatatlanul
sérul az atlathatdsag. Az oligopolisztikus piaddtita kifejezetten éhyos a befekték
differencialt hozam- és kockézati igényeit kiszthg&épes pénziigyi innovaciok roha-
mos térnyerése szamara. Az arverseny helyébe maduinkabb a hozamverseny Iép.
Béséges likvidiths mellett ugyanis a kockazati étvédpatatlanul fokozddik, ezért a
pénzigyi innovaciok egyre komplexebb format dlterfekogyasztoi és befekigtdon-
téseket a marketinguizenetek, a reklam manipuléaiialtal nehezebbé vélik az egyes
bankok termék- és szolgaltataskinalatanak arazdsiekazati szempontu dsszehasonli-
tasa.

A nemzetkdzi pénzigyi piacokon az elmult évekb@eémezigyi innovacidk megjelenése
és gyors terjedése volt tapasztalhat6. Mindez aazahgymérték likviditashoséggel
volt 6sszefuggésbe hozhatd, amely a kétezres dwilsgét| a vilaggazdasagi ndveke-
désre, a jegybankok expanziv monetaris politikajégges felzark6z6 orszagok export-
tobbletére és a nekilédult@laj- és nyersanyagarak miatt a terdkekl képddott no-
vekvd megtakaritdsokra alapozdédott.

A realgazdaséagi igényeket messze meghaladé tokbidilas hasznositasara beindult
befektetési versenya globalis kockazatvallalasi hajland6sagot drkegan megnovelte.
llyen hattér mellett a kulénféle pénzlgyi innovaci@rtékpapirositas, szarmazékos
eszkdzokcarry trade stb.) fokoztak a nemzetk6zi pénziigyi rendszer zgék kocka-
zatait, és megteremtették a lokdlis vagy regiormdisi problémak rendkivil gyors tova-
terjedésének, ezaltal globalissa valasanak a cesator

A nemzetkdzi pénzigyi szabalyozaszekkel a gyors valtozasokkal nem tudott 1épést
tartani. A spekulativ befektetési alapok zartktivékenységik miatt eleve mentesiilnek
bizonyos ékepiaci ebirasok és adatszolgaltatasi kotelezettségek alilelMendkivil
magas dkeattétellel nikddnek, ezért a kockazatokat hatvanyozottan mediktes
transzferdljdk a nemzetkozi pénzigyi piacok egészéhivelve azok sérilékenységét.

10.3. A bankvalsag jellemdi

A globalizacio hatasara a kulonféle piacok kozésszekapcsolodas — kiemelten az
USA pénziigyi piaca és az egyes nemzetkdzi és paak —, akolcsénos, de aszim-
metrikus flggéserssodott. Mindez a nemzetkdzi pénzigyi kozwbtidzerepének felér-
tékebdésével a bankok forrasszerzése szaméra a pénaiigyaciok alkalmazasaval 0
dimenzidkat nyitott. Egyuttal azonban létrehoztakat a csatornakat is, amelyeken
keresztul a helyi problémak rendkivil gyorsan kége®vaterjedni, és akar globalis
mérefi valsaghoz vezetni. Ez a tapasztalatok szerintdiligy attol, hogy az egyes
pénzigyi intézményrendszerek szebepltoxikusnak bizonyult pénzugyi innovaciokkal
val6 kereskedésbe kdzvetlenil bekapcsolédtak vagy n

A 2007-2008-ban kibontakozott globalis krizis sosawilag orszagaibana pénzigyi
valsdg mindharoméf megjelenési formdjaa valuta-, az addssag- és a bankvalsag
egyarant difordult. Nem feltétlentl mindenutt, nem is feltétle egy idsben és nem
szukségszéen azonos sullyal érvényestltek, igy @blakadoan nem egyforma kovet-
kezményekkel jartak. Mivel a valuta-, az addssdga dankvalsag egymassal is dssze-
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fligg — esetenként egymas kivalté okaiként vagy Biwetkezményeiként —, a valsag
kulonféle szakaszaiban, annakheéli lefutasdban a valsag egyes tipusai mas-megxs-jel
téséggel birnak.

A mostani esetben a valsag a fejlett pénzigyi mé&wgrendszerrel rendelkigza nem-
zetkozi piacokon meghataroz0, a pénzlgyi innovéatiékéles kdrben alkalmazo orsza-
gok egyes pénzlgyi intézmeényeit érintettésedr bankvalsag formajaban. A sulyos
veszteségleirasok, adckhelyzetbe kerllt, illetve megmentésre varé bankgire no-
vekvs szama (allamidkeemelés, likviditashvitési intézkedések, felvasarlas stb.), a piac
szerepbi korében altalanossé valt bizalomvesztés, a litdsdeltinése, a pénzigyi koz-
vetités zavarai sulyosiikddési és rendszerkockazati fenyegetést jelentettek

A globélis pénzugyi valsag kiindulopontgz USA masodrend jelzalogpiaca volt,
ahol a folyamatos eszkézar-névekedés nyoman ingadei arbuborék alakult ki. Erre
hitelboom éplilt, aminek kdvetkeztében az adosdéekenirtelen megsttek. A hitelek
irnti oriasi keresletndvekedés ckeattétel leverage) szintjének megugrasa a pénzugyi
rendszer egészénekikbdési kockazatait is felésitette. Az amerikai jelzalogpiaci ar-
buborék kipukkanaséat kdvetn nagyon gyorsgfeg a fejlett orszagokat érthglobalis
pénzigyi valsdg bontakozott ki. Ez az 4zsiai éeegyas térségbeli felzark6z6 orsza-
gok kivételével atterjedt a vilaggazdasag egésasSraagyon sulyos redlgazdasagi prob-
Iémakat (recesszi6, munkanélkiliség, allamhaziadefcit, eladdsodas, folyd fizetési-
mérleg-hiany) okozott.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszernek a masodik vilagha utani idszakot kovet leg-
sulyosabb valsdga ésorban a bankrendszer azon széiem@rintette, amelyek élen
jartak az un,originate to distribute” banki modell alkalmazasdban, ennek keretében
a késbb toxikusnak bizonyult kulonféle pénzigyi innovickifejlesztésében és alkal-
mazésaban. A nemzetkozi pénzigyek terén a multegvtsoran tapasztalt kimagaslé
dinamizmus ezeknek a komplex és kockazat szemamtpaind kevésbé transzparens
pénzigyi eszkdzoknek a szélesikalkalmazésara vezetlietissza.

A pénzigyi kdzvetitést az isieljesen befolyasolta, hogy a banki mérlegek eggzs
kozeit érint dontések idhorizontja jelentisen lerdvidilt. Etérbe kerlltek a kereske-
dési szempontok az adott eszkdz lejaratig szotldstanak megfontolasaival szemben.
Ezek a valtozdsok szabalyozasi oldalrél azzal akigénatos fejleménnyel jartak, hogy
teret veszitettek a szigoribb banki szabalyozas alartozé intézmények amelyek
egyuttal a monetaris hatésagok védelmét is élveRiékerbe kerlltek ugyanakkor azok
a szervezetek, amelyekre a monetaris politikanak vat kozvetlen ralatasa és rahaté-
sa, emiatt a pénzigyi rendszer kockazatai fokokodta

Az erdteljes kolcsonos fuggeést igazolja, hogy azok a p@yizkozvetibk és orszagok is

megsinylették a krizist, amelyek portfélidjabatetite ahol nem voltak toxikus eszko-
ZOk. A kbzép- és kelet-eurdpai orszagokroligy gondoltak eleinte, hogy alacsonyabb
pénzigyi fejlettségi szinvonaluk, a hagyomanyoe#erdelmi banki termék- és szol-
géltataskinalat dominancigja kovetkeztében nenmédsérintettek. Kdzvetlenil valéban

csekély volt a kitettségiik, azonban a térségi bankajdonos anyabankjai sulyos vesz-
teségeket voltak kénytelenek elkdnyvelni globalantakcidikon, ezért visszafogtédk a
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térségbe iranyuld forrdsjuttatast, valamint meguzigttdk a hitelezési feltételeket. A
hitelezési aktivitas altalanos visszaesése suly@n$zirozasi problémakat okozott a
véllalkozasok, kuléndsen a kis- és kozépvallalkimében.

A krizist megebzéen kovetett banki modeltb fakadt a mérlegiétsszeg novelésére
valo torekves A kulonféle pénzugyi innovéaciok finanszirozasalaanegyes pénzigyi
intézmények mind nagyobb mértékben tamaszkodtaksédesen rendelkezésre allo
idegen forrdsokra, azon belll is a hagyomanyos betéti eszkdzokleshben rohamos
Utemben és mértékben nyertek teret a pénzské&pitaci forrdsok. A globalis pénzigyi
valsag el§ szakaszaban a haztartasi szektor eladésodas&bdbfbockazatok megha-
tarozé szerepet jatszottak.

Az olcsé pénz idszakatol eltéren, amikora mérleg eszkdzoldalavolt elétérben, a
valsagra adott reakcioként a bankok a mérleg foldasara koncentralnak. A vesztesé-
gekkel szemben védelmet nyujtiké nagysaga és néigége, illetve a forrasok futam-
ideje valik mind fontosabbéa. A szabalyozasban migbaott tkekdvetelmények is ezt
erositik. Az 0j ebirdsoknak valé megfelelés érdekében a bankok esldaiz(eszkdzér-
tékesités, hitelezési aktivitas visszafogasa, tiyjloziciok leépitése) és forrasoldali
megoldasokat fkeemelés, osztalékcsokkentés, alarendelt hiteleékkéegyarant al-
kalmaznak.

A globalis pénzugyi valsag olyandsizakban érte el a globalizacio folyamataival mar
hosszabb id 6ta egyre nehezebben megbirkézni tlEldopai Unidt, amikor annak
dontéshozoi és intézményei a 27 tagra valéwiles kévetkezményeivel voltak elfog-
lalva. Részben ezért nem volt képes az Uni6 gyotsaéékony kozosségi sZintalsag-
kezelés elinditdsara. Ehelyett az integracio egé&sndo kihivasokra az érvényes sza-
balyrendszerhez ragaszkodva, birokratikus médayatea

Az eurdzdna tagorszagait és a GMU-hoz még nemageaibtt kozép- és kelet-eurdpai
orszagokat a globalis pénzlgyi valsag ékeér érintette, jéllehet vannak mindkét cso-
portra altalanosan jellerdkovetkezmények (recesszio, novéldllamhaztartasi defici-
tek, eladésodas, kidsegyensulyi problémak). A valsag hatasara, a kdelépés hia-
nyaban — ez alol a jegybankok nemzetk6zi szintemwdinalt akcidiban (kamatlabcsok-
kentés, likviditasnovélintézkedések stb.) részt velzurépai Kozponti Bank kivételnek
tekinthet — a kohézi6 és a szolidaritagsidése helyett az integracios egyiittidést
veszélyeztétl, a széttartds irAnyaba mutatd jelenségek nyestek tAz integracios é+¢
feszitések ellenére az EU nem tudott érdemben elahaiza foderalizmus irdnyaba.

llyen koérulmények kozott természetes, hogy az egggsllamok — sajat nemzeti érde-
keiket kdvetve — sorra hirdették meg kormanyzathtdesomagjaikat. Ezek a kezdemé-
nyezések azonban szembementek az érvénybérkd@dsségi élirasokkal, vagy fella-
Zitottdk a versenypolitika és az allami tamogatésabalyait, a koltségvetési deficitek-
re vonatkozo6 korlatokat.

A GMU-n kivili kozép- és kelet-eurdpai orszagokamélyen érintette a globélis pénz-
Ugyi valsag, a korabbi gyors ndvekedést recessdlitbtta fel, és ez () megvilagitasba
helyezi az integracios felzarkdzasi folyamatot.(jannan csatlakozott kozép- és kelet-
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europai orszdgok szamdra a valsag nyilvanvalowd, tebgy az éizé évek nagymérték
kilso tokebearamlasra alapozott ndvekedési modellje netratarfenn.

Kordbban a pénzigyi integralodasuk ttemét gyotaitmt a korilmény, hogy a nyugat-
eurdpai tkeebs bankok a jeleds tulajdonszerzést kovien kiterjesztették rajuk tzleti
tevékenységuket. Az anyabankok a kdzép- és ketépauorszagokban #kods érde-
keltségeiknek tortéhmassziv devizaforras juttatdssal hozzajarultak@gys hitelex-
panzié kibontakozasahoz ezekben az orszagokbaekBwdivetkeztében extrém modon
felfutott a vallalatok ésdleg a lakossag devizaalapu addssaga, ami kiéleagyensu-
lyi problémakat, és a valsdg nyoman pénzigyi reeriszkazathoz vezetett.

A globalis pénzigyi valsag kovetkeztében mégsa nemzetkozi likviditagiseg, ked-
veztlendl valtoztak a kozép- és kelet-eurOpai orszégg@mara &ulsé finanszirozasi
feltételek. Egyrészt elapadtak a korablgiseges forrasok, masrészt a térség orszagait a
befektetk kockazati szempontbol kedvilendl djraértékelték, harmadrészt a megtaka-
ritasok megszerzéséeért altalaban is mirddeg§esebb globalis verseny bontakozik ki az
allamhaztartasi deficittel és névekeladésodassal kuédejlett orszagok belépésével.
A kozép- és kelet-eurépai orszagok seberegiét tovabb fokozta, hogy a pénzigyi
kozvetity rendszer fefldése a bankrendszeriikben a kulféldi tulajdon nagyagas
aranyéval jart egyitt.

A kozép- és kelet-europai felzarkdzé piacokotikéus kereskedelmi bankok szaméara
az anyabankoktodl korabbaidegesen érkezett forrasok elapadasa az egyik eojniag
problémava tette a likvidiths megujitasat. A valdéiyetkeztében hitelportfélidik
Ohatatlanul romlanak, névekednek a tartalékképadtslezettségeik, az Uzleti aktivitas
dinamizélasa abkepozicioik megéisitését igényelné, éKkeinjekcié azonban az anya-
bankok déntési kompetencija.

Mindezek miatt a bankok az ugyféloldalon tapaszti@méveké kockazatokra szigori-
tassal, a hitelezési tevékenység visszafogasaeglltak. A pénzugyi kdzvetitésben
betdltétt szereplik visszaesése nyoman keletkdnatidzirozasi lyukat azonban sem a
monetaris politika eszkdzeivel, vagyis a jegybamkdsnovel, likviditasteremd intéz-
kedéseivel, sem a fiskalis politika valsagkézedomagjaival nem lehet teljes mértékben
helyettesiteni. Legfeljebb atmenetileg.

A valsag soran bebizonyosodott, hagyeurdpai unidés pénzigyi felligyelet és szaba-
lyozasi rendszersem tudott megbirk6zni a globalis pénzigyi piacgikre komplexebb
termékeivel, mind bonyolultabb pénzlgyi innovacabigs bel§ strukturalis intézményi
0sszefonddasaival.

A krizis a pénzugyi szektorbdl indult, ezért adarkilabalas érdekében elkertlhetetlen a
bankok rendbetétele. Egyrészt meg kell szabaditéniegeiket a toxikusnak bizonyult
eszkozokdl, masrészt pedig szigoritani kell ékekodvetelményeket a prudendikbdés
érdekében. Ezzel egyidégg sokkal nagyobb transzparenciat kell érvényeiséitdede-

zeti alapok ljedge funds), kockazati ékealapok és egyéb, a pénzugyi rendszer szem-
pontjabol fontos piaci szerejd tevékenységében, hogy elejét lehessen venni antos
hoz hasonl6 valsagok kitorésének, megistaétének.
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10.4. A Hkepiacok és a valsag

A pénzugyi rendszer alapfeladata a keletkergtakaritdsokat eljuttatni a gazdaséag
azon szereplhez, akik befektetni szeretnének. A pénzigyi iméayek, amelyek eb-
ben az allokacidban részt vesznek, a kockazatadetmsdezése mellett lejarati és likvi-
ditasi transzformacioét is végeznek.

A globalis pénziigyi valsag fontos 6sszéfewolt az astrukturalis valtozas, amely
elsisorban az USA pénzigyi piacain, de masutt is végbeniEnnek soran a kereske-
delmi banki kdzrertikddéssel megvaldsulé pénzigyi kbzvetitéssel szemlbealt évti-
zedben gyors utemben novelték befolydsukékeapiac szerepl, a befektetédpankok

és Bleg a nem banki pénzigyi kozvetéik. Ez utdbbi intézményi kornek a pénzugyi
kozvetitésben nagyon fontos volt a szerepe azéltgly a pénzigyi innovaciok alkal-
mazasaval vonzo finanszirozasi, illetve befektdidsetiséget biztositottak, kilonésen
egyes nagy novekedési potenciéllal rendeikeallalkozasoknak, amelyek specialis
igényeit a kereskedelmi bankok nem tudték kielégite

Az értékpapirositas megjelenésés széles kdralkalmazasa a banki szerépkzamara
azt jelentette, hogy a hitelezés magas informakiségei miatti efsen korlatozott
foldrajzi, terlleti aktivitasuk egyszeriben kitAguh tékepiacok ugyanis az addigiakhoz
képest alacsonyabb kdltségeket, hatékonyabb allutk&setenként az eltépénzugyi
szabalyozashol fakad6 arbitrazs kihasznaldsanaoldgét kinaltak szamukra. Azzal,
hogy az altaluk nyujtott hiteleket tovabbadtalékepiacon, 1ényegében a hosszu tava
hitelek tartdsabodl szarmazé kamatjovedelmet fedttsdr a hitelkeletkeztetés jutalékbe-
vételére.

A bank szemszogébmar nem az volt a Iényeges, hogy mekkora jovedéiamlasra
szamithatna hosszu tavon az adott hilelbanem az, hoggnennyiért tudna eladni a
hitelt. A tékepiacrol tértéi ndveky aranyu finanszirozas kévetkeztében a hitelterem-
tésnek mar nem szabott tobbé korlatot a betétalgnmagysaga, a kdlcsonhodz jutas
lehetiségei, ezéltal megnyiltak a kevésbé hitelkégabpfime) Ugyfelek szaméra is.
Ezzel parhuzamosan azonban a bankok egyre nagyéhikinen valtak kitetté a na-
gyon volatilis tkepiaci folyamatoknak.

A globalis pénzigyi valsag nemcsak a pénzigyi kibtdat ellatd intézményrendszerek
mitkddésében okozott sulyos problémakat szerte abaldghanem egyre nagyobb mér-
tékben sujtotta a redlgazdasagot is. A pénzigwediié rendszer hibas tkddése altal
kivaltott szimptomak az egyes orszagok gazdasagekilésének visszaesésében, a
fokozodo bel§ és kil$ egyensulytalansdgokban, az egyre sulyosabb fagiaiasi
gondokban jelentkeznek.

Elkertlhetetlenné valt a pénzigyi intézmények kohdalasa, dkehelyzetének megér
sitése. A kockazatok mérséklése érdekében altatyab®rlatta valt a magaskeattétel
gyors leépitése, ami a pénzlgyi kdzvetitésben sltgwarokat okozott vilagszerte. A
hianyzo likviditas potlasardl a jegybankok imem konvenciondlis monetaris politikai
intézkedésekkelprobaltak gondoskodni, a kormanyzatok pedig a fiskaolitikat fel-
hasznélva avatkoztak be a gazdasagbaseibsan a bankrendszer meaggtése érdeké-
ben, hogy a pénziigyi rendszer egészét fenjdgekazatokat kezelni lehessen.
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A kozvetlen 8kearamlas valamint a kulonféle kozvétintézmények kdzbeiktatodasa-
val megvalosulo pénziigyi kdzvetités mindkét Gtjgaegnt problémassa valt. Kiléno-
sen mélyrehat6 kdvetkezményei vannak annak, hqguinatgyi kdzvetitésben a bankok
altal betoltott kilonleges szerep (pénzteremtégrappant, hitelezési aktivitdsuk visz-
szaesése a gazdasagakkiuését veszélyezteta valsagot mélydttényesvé valt.

A piaci globalizacio és a nemzetkozi pénzlgyi shalzés és feligyelés féfiése ko-
z6tti inkonzisztencia kovetkeztében métirazoknak a pénzigyi tevékenységeknek és
termékeknek a kore, amelyek a szabalyozasi szimébzoestek. A szabalyozas és fel-
Ugyelés prevencios szerepe egyre kevéshé érvényesil

10.5. Szabalyozas, fellugyelet

A globalis valsag kivalto okai kozott valamint kébi sulyos kovetkezményeiben egya-
rant nagy szerepet jatszottak a nemzetkdzi pénzmppalyozas hianyossagai. A banki
miikddés és az altaluk kifejlesztett pénzigyi innodta¢értékpapirositas) altal képviselt
(j tipusu kockazatokat a hat6sagi szabalyozas féligyeleti rendszerek nem voltak
képesek idben észlelni és hatékonyan kezelni. A pénzugyigkiaemzetkdzi dsszefo-
nodasat, globalissa valasat nem kovette a pénzmpbalyozas és feligyelés, amely
nemzeti, legfeljebb regiondlis érvdnyéalaszokat adott minderre. A bankok prudens
milkddése érdekében bevezetéitekdvetelmények kikényszeritése valamint az egysé-
ges, globélis hatékérszabalyozas kialakitasara iranyuld torekvéselkiimle hoztak az
érdekellentéteket az egyes orszagok, orszagcsépaitxi szerefdk kozott. Az eltéd
szigorusagu pénzugyi piaci szabalyozas meg taetigas lehet.

A véalsag azt igazolta, hogy az egyes pénzigyi Biaconegjelet kockdzatok képesek
az egésylobalis pénzlgyi rendszer stabilitasdveszélybe sodorni. A pénziigyi szaba-
lyozas és felligyelés szamara szaméttakiivast jelent, hogy miként lehet szigoré-el
irAsokkal rakényszeriteni a bankokat a prudenswvitdke anélkil, hogy ellehetetlenite-
nék a nyereségestkvdeés, az ugyfelek minél jobb kiszolgalasa érdekéiodytatott
pénzigyi innovacios éfeszitéseiket.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszer biztonsdgagadése €s a szabalyozas szempontjabol
egyarant jelerdis problémat testesitenek meg a nagy, komplex pgnaitgzmények,
oriasbankok. Sulyosrkdlcsi kockazatot (moral hazard) hordoz az a feltevésiik, hogy
onmagéban a méretuk és fontossaguk szavatolj@silédt, mert valsaghelyzetben a
megmentésiuk érdekében bizton szamithatnak a komatingtervenciéra. Ezek a ban-
kok a,too big to fail” hitében élve hajlamosnak bizonyulhatnak a kockdzatabecs-
lésére és tulzott, kélltokeebvel ala nem tamasztott kockazatvallalasra.

A pénziigyi innovaciok, kiemelten az értékpapirdsieszk6zok kockazati értékelését a
nemzetkdzi hitelmingsitok végezték, és miisitéseikkel befolydsoltdk a befekiet
dontéseit. Modszertani szempontbdl azonban nerak/éttkésziltek a komplex struk-
turdlt befektetési eszkdzO0k kockazatainak és azilksknhatasainak felmérésére. A
.megrendeb fizet” elv alapjan végzett szolgaltatasaikkal Fgarultak ahhoz, hogy az
adott szabalyrendszerben a szigoruikekodvetelményeket meg lehessen keriini.

A hitelminésité cégek a valsag hatasara szigoritottak a koraldsirbEsaikon, és lemi-
nésitették az egyes eszkdzoket, ezzel azonban tdekbltak az aresés miatti veszte-
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ségek nyoméan egyre ésOdd piaci panikot. A tdmegesen hibasnak bizonyult kbra
minésitések miatt elveszitették a piaci szeafkpbizalmat, amelynek visszaszerzése
megkoveteli, hogy Ujraértékeljék eddigi kockazatfétési mddszereiket, anggrende-

16 fizet” elvre épub gyakorlatot.

Olyan megoldast kell talalni, amelyben megjeleniki@Imindsits cégek anyagi érde-
keltsége a midsitéseik pontossagaban. Ennek lehet akar az a jmrimdgy maguk is
befektetnek szerény mértékig az altaluk ésitett eszk6zokbe. A bizalom visszaszerzé-
sében fontos szerepe lehet egy dnszabalyozé teftldditdsanak, amely keretében a
hitelmindsitok nyilvdnossa teszik a részletes vizsgalati modsizet, a midsitési eljara-
saik soran kovetett elveket, szempontokat, amedyeményeként az adott értékpapiro-
sitott eszkdzre vonatkozo ndsitést kialakitjak.

A jelenlegi szabalyozas hianyossagai kiemelten a Bazel Il pénziigyi innovacidkra
vonatkozd, a bankibkekdvetelményeket érititelsirasai — kijeldlik a nemzetkdzi pénz-
Ugyi szabalyozas és felligyelés legfontosijlesztési iranyait és feladatait A Bazeli
Bizottsag dkekbvetelményekre vonatkozé ajanlasai jelerabrelépésnek tekinthék a
banki (hitelezési, piaci, tkodési, likviditasi) kockazatok kezelésében.

A valsag fontos tapasztalata, hogy a Bazel Il dyakas egyes elemgiro-ciklikus
hatasuak, ezért a tovabbfejlesztés soran olyamkieté&seket kell kidolgozni, amelyek
ezeket a hatasokat képesek mérsékelni. Ide tattazhiaci és a likviditasi kockazatokat
kezeb modellek javitdsa, szigorl stressz-tesztek alkzdise anticiklikus
tokemegfelelési dlirasok és adekvéat kockazati sulyok alkalmazasékaigény megal-
lapitdsa soran, a jelzaloghitelezésben a hitelsdezta ndvelése, ékeattétel korlatok
kozé szoritdsa, a kulonféléketartalék-képzési élrasok, az ex ante befizetéseken ala-
pul6 betétbiztositasi rendszer bevezetése valarpnb-ciklikus hatdsokat ellensulyozni
képes monetaris intézkedések.

A vélsag réiranyitotta a figyelmet arra, hogy an@t évtizedek soraa pénzigyi pia-

cok globalis 6sszefon6dasa és6dott, a szabalyozas és a felugyelés azonban nem
kovette ezt a folyamatot A krizis felebsitette — az USA, az Eurdpai Unid és a nemzet-
kozi intézmények, IMF, BIS részéiregyarant — az egységes nemzetk6zi szabalyozasra
valo torekvéseket. Ahogy a valsag engedett a sw@tol, és a piacokikddése ismét
normalizalodott, érezhéen csokkent a késztetés es hajlandésdg mindeiley &z
USA, Nagy-Britannia valamint mas pénzigyi kdzpontékzébl. Egyre eébteljesebb
jelei vannak a nemzeti szinszabalyozasi megoldasoknak.

Mindez csokkenti a bevezetésre javasolt intézkddiattkonysagéat és noveli az edtér
rendelkezéselih fakad6 szabalyozasi arbitrazskihasznalasara iranyuld térekvéseket.
Az Eurépai Uni6 szabalyozasi javaslatai a kockdz&erelése érdekében, kiemelt fi-
gyelemmel a komplex Gjra-értékpapirositott pénzigyginékekre, a bankokkeerejé-
nek novelésére, ékekdvetelmények szigoritasara irAnyulnak. A Bakzetlyezménnyel
dsszhangban varhaté ékékovetelmények szigorodasa. Ezzel parhuzamosakalsok
nagyobb figyelem 6vezi majd az alkalmazott kockéékelési eljarasok javitasat, a
globdlis és a helyi pénziigyi szabalyozas és felagypaszefliggéseit €s kdlcsOnhatasait.
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A szabdlyozés jdbeli fejlesztésének legbb célja, hogy a jelenlegihez mérhetlsa-
goknak elejét lehessen venni a pénzigyi rendsmewatios képességének és hajlandé-
saganak fenntartasaval egyiflep. Nagyon fontos ugyanakkor szendteltartani az
idozitést és az eltérérdekek 6sszehangolasat, mert a tulsdgosan gyoltetett intéz-
kedéseknek nagyon kdénnyen kontraproduktiv hatdmes.le

10.6. A szuverén adossagvalsag

A szuverén adossagvélsag egyik lényeges tapasgztdlagy megkérdsjelez6dott a
fejlett orszagok allampapirjainak kockazatmentesség azaz a kamatkockazat mellett
megjelent a hitelezési kockazat is. Ennek egyilkekkezménye, hogy Ujra kell gondolni
a kockdzatmentes kamatlab eddigi értelmezéséttvellea portfélio-elméletek
kovetkeztetéseit. Masik kovetkezménye az, hogy dt &rtékelni a pénzintézetek
mukddésének szabalyozasat.

Az Eurdpai Uniot olyan iélszakban érte el a globalis pénzlgyi valsag, amakiagu-
tébbi két kikbvilés nyoman elodazhatatlanna valt az intézménykstra, a dontéshoza-
tal egész rendszerének reformja, a GMU tovabhivibse valamint a konvergencia és
a kohézib megésitése. A valsag nyilvanvalova tette, hogy az EW@0k8Egi szinten
nem rendelkezik hatékony és kiprobalt eszkdzremdslza sulyos kuks kihivasok keze-
lésére. Aglobdlis pénzigyi valsadg a centrifugalis hajtodiket hozta mikodésbe
ezért az EU szdmara a valsag problémainak tartfedee és az integracios egyittm
kodés elmélyitése egyidejeladat volt.

Ugyanakkor nem volt kell elhatarozottsag és tAmogatottsag a politikai ciatBOk
részéél merész, éremutato, a kdézdsség jgjet befolyasold stratégiai dontések kezde-
meényezéseére, jOllehet a krizis nyoman az Eurép# thjlédése sorsforduldhoz érke-
zett. Nyilvanvaléva valt az integracios szervezkdsziletlensége és gyengesége a
hatékony és atfogo kdzdsségi stinélsagkezelés megvaldsitasara. Mindekézben az EU
sulyos kihivasként gorgeti magasila lisszaboni stratégia megoldatlan feladatait, a
Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyrendszeréfguhuldséat, az eur6zona valsa-
gat és tovabbidvilését, a dontéshozatali rendszer és intézmémyitata atalakitasat.

A 2007 nyaran kezlott amerikai jelzélogpiaci valsag, amely atterjadealgazdasagi
szférara és globdlissa valt, felszinre hozta adairUnié, azon belll a Gazdasagi és
Monetéris Unio intézményi ésitkodési hianyossagait. Azéslzor a Maastrichti Szer-
z6désben rogzitett, majd a kébi javitott és kiegészitett alapsz&desek altal valtozat-
lan formaban atveki nem segitési vagy ki nem mentési klauzulaint altalanos sza-
baly eredeti célja az allamhaztartasi fegyelem rijkéeritése, illetve garantalasa volt,
de magaban hordozta a szuverén adosok — rendladBomy valOszifsédi, jorészt
elméleti lehaiségnek tekintett — édjét is. A GMU nem rendelkezett valsagkezdl
intézményekkel és mechanizmusokkabbbek kdzott azért, mert kidolgozéi valddzin
leg feltételezték: a Maastrichti Szédés rendelkezései, a Stabilitdsi €s Novekedési Pak-
tum, a gazdasagpolitikai koordinacio és tébb méagdszité jogszabaly elég intézményi
garancia a szuverén addsok valsadganak elkerulédésmnakkor az egymast kovet
alapszeré&dések tartalmaznak olyan rendelkezést, amely viermeaetén jogilag lehé&t

vé teszi a fizetési nehézségekkel kis#ktaallamok megsegitését. Emiatt a valsagke-
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zelés intézmény- és eszkozrendszerének kialakaaddihonyos kereteken belll nincs
szilkség az alapszédes modositasara.

A szuverén addsok agdje viszont a globalis pénziigyi és gazdasagi valsathayie-
ges kockazattailletve lehetéséggé valtami donben maganak a valsagnak a természe-
tére vezethétvissza (a visszaesés miatt csokkennek az adobeyéteikozben az al-
lamhaztartas kiadasai a valsag sujtotta bankoékigditése és sok egyéb tényeaiatt
emelkednek).

Szerepet jatszottak benne tovabbi intézményi@gdesi hiAnyossagok is. llyen velr
allamhaztartasi statisztikdk kreativ alkalmazhatos@anak lehetisége,valamintaz
EKB egész GMU-ra kiterjedé kamatlabanak nagyszamu diszfunkcionalis hatasa,
ami azonban nem 6nmagaban, hanem részben azté&agttamok gazdasagpolitikaja-
nak a kdzvetitésével, részben a Stabilitdsi és kéilési Paktum hianyossagain keresz-
tul érvényesiilt.

A diszfunkcionalis hatdsok kozé tartozik az, hogygas redlkamatlabak alakultak ki az
alacsony inflacioju, alacsony realkamatldbak a rmagfécioju, tulnyomorészt kevésbé
fejlett dél-eurdpai tagallamokban és IrorszagbarutBbbiakban az alacsony realkamat-
labak taplaltdk a konjunkturat, aminek nyoman hitelgatlan- és értékpapir-piaci bubo-
rékok jottek létre, mikbzben az emelkedr- €s bérszinvonal miatt nemzetkdzi verseny-
képességik romlott. Aalacsony redlkamatldbaklehetveé tették az allamhaztartasi
deficit és az allamadossag alacsony koéltséggdridfinanszirozaséat, ezaltal ellenérde-
keltséget teremtettek a régota esedékes szerkemmtinokkal szemben. Emellett tébb
fejlett tagallam, legfképpen Németorszdg nemzetkdzi és GMU-beli versgragsgge-
nek javitasa érdekében egyoldaluan, nem kompstitatégia részekébelss leértéke-
Iéshez (dezinflacio, relativ bércsdkkentés stb.) is fohgalott. Ennek kdvetkeztében
fokozédtak a GMU-n belllfolyd fizetésimérleg-poziciok kdzotti kiulonbségekaz
északi fejlettebb tagallamok (Németorszag, Hollandhusztria) néveky tobblete
szikitette a deficites dél-eurépai tagallamok és ragsexportlehéségeit. A szuverén
adossagvalsag a GMU-ban folyé fizetésimérleg-valsadebtdl kovetkeden a kilé
alkalmazkodas kulcsfontossagu, a fiskélis konsacliat ki kell egésziteni a versenyké-
pességet javitd intézkedésekkel. Fiskalis és pémaiiggracio nélkul a GMU fizetési-
mérleg-valsagoknak valo kitettsége fennmarad.

Amig nem kerll sor a GMU tagallamai k6zotti egydylsiainyok mérséklésére, addig a
status quo fenntartdsaban nagyobb szerepet fogtsgai dnivatalos tokearamlasok

A kockazatok fokozédasa miatt a hataron atnyulo anége-aramlasok helyébe az
allami ke aramléasa lép, azaz a globatikét a regionalis vagy a nemzetke valtja
fel. A szuverén addssagvalsdg abban a tekintetberdliozas, hogy fellazult, illetve
fellazul a tokekoltségek integracios, GMU-szink meghatarozottsaga amelyet Né-
metorszag implicit moédon szubvencionalt, és olyékekoltségszint alakul ki, amely
jobban tikrézi az egyes GMU-tagallamok gazdasagidmentumait.

A globdlis pénzugyi és gazdasagi valsdg nyoman mdtda GMU harom pillére is.
Ami az el$ pillért, a kbzds jegybank flggetlenségédieti, a valsagkezelés jegyében az
Eurdpai Kozponti Bank elkezdte a tagallamok, kdzitossz hitelmifsitési orszagok



208 10. Osszefoglalas és kovetkeztetések

allampapirjainak a vaséarlasat, aminek egyrésztdsésia kell legitimacioja, mivel nem
illeszkedik a tagallamok altal elfogadott kbzépt@azrdasagstratégiaba, masrészt meg-
kérdbjelezi az EKB flggetlenségét. Az allamadossagoketip@lasa egyrészt az infla-
ciés nyomas fokozddasanak a kockazatat noveli,ésasa megvasarolt allampapirokat
kibocsatdé kormanyok fizetésképtelensége esetéhlamalossag GMU-n bellli Ujrae-
losztdsahoz vezethet.

A masodik pillért alkot@tabilitasi és Novekedési Paktum szabalyrendszenem volt
képes biztositani az allamhaztartasi fegyelmeparj@nyesitéssel kapcsolatos hianyos-
sagok miatt az integracié szintjén, illetve a neegfaleb nemzeti 6sztorik miatt a
relevans eurdpai uniés jogszabalyoknak valé melgigti@z egyes tagallamokban. Emel-
lett talsdgosan nagymértékben koncentralt az abamalntasra és az allamaddssagra,
kevesebb figyelmet forditott a maganszféra egyghginyaira és eladdésodottsagéra.
Végll a GMU harmadik pillérét, ld nem segitési klauzulataz eurépai pénziigyi stabi-
litAsi mechanizmus létrehozasa nyoman felllirtalaag.

Az Eurdpai Unié vezetése folyamatos lemaradasbdn assszuverén addssagvalsag
kezelésében, intézkedéseit 3-6 honapos késéssel hmep. Az EU, illetve a GMU
globalis pénziigyi és gazdasagi valsadgra adott zdilas korilmények nyomaséra
torténtek, jorészt reagald jelligek voltak, nem illeszkedtek koherens stratégiabh, s
esetben nélkulozték a koordinaciot, ezért a valsagks koltségei (kulondsen a gbrog
szuverén adossagvalsagé) valosgitmeten az egyébként lehetségesnél nagyobbak
voltak. Az eredményes valsagkezelés dbbf akadalya politikai jelldg Egyrészt
belpolitikai korlatok (valasztasok, a kormanypartdi@rsadalmi tadmogatdsanak
lemorzsolodaséatél valo felelmek stb.) emlittketmasrészt az, hogy az EU-tagallamok
vonakodnak a szuverenitas eurdpai unios intézméegetortén transzferjéil.

A Gazdaséagi és Monetéris Uniot sujté szuverén adpsdsag kezeléséreggy lehet-
ség jbhet szoba. Azl az eddigi folyamatok folytatoddsa, azaz a fejlditészak-
nyugat-eurépai tagallamok tovabbra is folyOsitjaémzigyi tAmogatast az elmaradot-
tabb dél-eurépai periféria orszagainak és irorsalagaz eurdpai pénziigyi stabilitasi
eszkdzon és jogutodjan keresztil. Ez nem mehegtele@iségig. Bbb fogy el a finan-
sziroz6 orszagok, koztuk is éforban Németorszag addfidietek a tlrelme, mint az
elvben rendelkezésre all6 forrasok.

A masodik lehetség az, hogy az érintett orszagok restriktiv fiskablitika és bels
leértékelés (az arak, a bérek, a szocialis traredzfgth. csdokkentése) segitségével pré-
balnak meg kildbalni a valsagbdl. Ez egyrészt haidsadit vesz igénybe, masrésaz
ezzel egyltt jaré recesszio vagy lassu ndvekedgg stagnalas a kedvezményezett
orszagokban elviselhetetlen politikai és tarsadédsuiltségeket idéznedelA recesszio

a ,donor” orszagokat is hatranyosan érintené.

A harmadik lehetség az allamaddssagukat finanszirozni képteledgogzpiaci kény-
szer alatt végrehajtott allantce vagy kilépése a GMU-bAl. A kilépés gazdasagi 6n
gyilkossaggal lenne egyenértélBar sok a feszultség a GMU-ban, az abbdl valé- kil
pésnek, illetve a GMU felbomlasanak a koltségeismeaneghaladjak barmiféle val-
sdgkezelés koltségeit.
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A negyedik lehetség az, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank korlatlanadagci allam-
kotvény-vasarlasaival ellatja a tagallamok éeb#eledjének a szerepét, mikdzben a
tagéllamokat a versenyképességuket javitdé szeikefetmok kidolgozasara és végre-
hajtasara sarkallja. A sikeres szerkezeti reformggrészt enyhithetik a foly6 fizetési-
mérleg-valsagot, masrészt javitjak a gazdasagi kailés feltételeit. Ennek a |égb
hatranya az inflacié felporgése, emiatt ezt a liddjet legiképpen Németorszag ellen-
zi. Kozéptavon ez a legvalosi#bb forgatokonyv.

Az utobbi hénapokban elfogadott valtoztatdsok ésetmtek nyomarkialakuléban
vannak a valsagkezelés koncepcionalis, intézményd észkdzrendszerrel kapcsola-
tos korvonalai, a dolog természet8badoddan sok bizonytalansaggal és kockazattal
terhelten. Az elképzelések a valsdgménes mellett a valsagkezelésre is kiterjednek és
nemcsak a pénzlgyi szektort, hanem a realszféitfagjak, azaz a versenyképesség
hosszu tava Osztonzése is része a koncepcioknpksdddva a kidolgozas alatt v
Eurdpa 2020 stratégidhoz. Az EPSM megteldhpja lehet egy kidolgozand6 valsagke-
zelési intézménynek.

Ugyanakkor sok a megoldasra varé feszilltség édégmabis. llyen — eléssorban Goro-
gorszaggal és Portugaliaval dsszefliggésben — gté&voi elkertlhetetlennek latszo
allamaddssag-atstrukturalads vagy atitemezés vagy éssagleirds mechanizmusai-
nak kidolgozésa(az EFSF, illetve a helyébe [&gSM nem oldja meg a problémat, vele
csak idbhoz jutott az EU, a tervezett veszteségleirds rapgadje valdsziileg nem
elegend). llyen a bel§ leértékelésen alapuld nem kooperativ stratégiatidse, ettl
elvélaszthatatlanul a GMU-n bellli egyensulyhian{fokyo fizetésimérleg-tdbbletek és
deficitek) csokkentésének mddozatai. llyen a GMAhyitdsanak a problémaja, beleért-
ve a Stabilitasi és Novekedési Paktum reformfat utbbbi honapok szuverén addés-
sdgvéalsaggal kapcsolatos eseményei ugyan probarédé& a GMU-t, annak felbom-
lasardl jelenleg nincs sz6Az ellentmondasos valsagkezelés ellenére a GMEAtag
tovabbra is vonz6 egyes orszagok szamara, ezisizorszag csatlakozasa a GMU-hoz
és Izland érdekbése az EU-, illetve GMU-tagsag irant. A GMU-cdatlzas el§sorban

a valutatanacshoz hasonlo rogzitett arfolyamremtisglalmazdé, valamint arfolyam-
rendszeil fuggetlenil a szamottéwdevizahitel-allomannyal rendelképrszagok sza-
mara ebnyds.

Esztorszag(és a masik két balti koztarsasag) valsagbol vidbalasa nem a valutale-
értékelésen, az inflacion és az addssagszolgagthgedasan alapuld argentin modellt,
illetve az ad6emelésen, ezen keresztll az allamhagtméretének kiterjesztésére ta-
maszkodd koncepciot kbvette. A megszoritd intézkekiét nem az IMF vagy az Euré-
pai Bizottsag diltette ra Esztorszagra, nem voltak semmilyen kdadalitas részei,
hanem azok valamiféle tarsadalmi konszenzuson ritagpazon a felismerésen, hogy
az eurdpai identitasu orszag tulélése hiteles gazpmlitikan és 6nként vallalt megszo-
ritasokon alapul. A valsagkezeléssel és a GMU-asatbssal szembeni kdvetelmények
ugyanazok vagy hasonloak voltak.

Az Eurépai Unié j6vje szempontjabol az egyik stratégiai kérdés, hoijyfag kezdeni

a valsag aldozataul esett tovabbi eurdbevezetéisdidgyan lesz képes megoldast ta-
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lalni az 0] feltételek kozepette a GMU-tagorszagokének tovabbi évitésére, a ma
még kivulallé orszagok k6zos monetéris politikackében tortéth 6sszefogasara.

10.7. A valsag Magyarorszagra gyakorolt hatasai

A globalizacié a magyar pénzigyi piacokat is étieteA magyarorszagi bankpiac
szerkezetének vizsgalata arra utal, hogy — a pigopwmlisztikus jellegbl fakadéan — az
egyes szerefk versenystratégiai megfontolasai kdzott az tggétlyek hatékony ki-
szolgalaséara alkalmas Gjszgrénziigyi megoldasok jeldistge fokozatosan felértéke-
6d6tt. Ezeknek a pénzigyi innovacidknak az eltegét&inalati és keresleti oldalrél
egyarant tobb tényéis alakitotta.

A pénzugyi rendszer folyamatos mélyllése és azrebédd piactbvilési tartalékok
korabban viszonylag alacsony késztetést jelentettélazai bankoknak a komplexebb
pénzigyi instrumentumok szélesebbikkimalatara. Ennek ellenére megfigyetheolt

a valsag kitorése @&, hogy a bankok egyre tébb magas kockazatl tetehg&lentek
meg, amelyekkel a stagnald, illetve fokozatosanldaiske-, illetve eszkbzaranyos jo-
vedelmességiiket prébaltak kompenzalni. A krizis hatdsammban az anyabanki for-
rashoz val6é hozzajutas megnehezilt, visszaeséttlett aktivitasuk. Ezzel egy éthen a
korabbi évek globalis likviditagisége gyakorlatilag megsat, az ennek nyomandélit
nemzetkdzi hitelskke miatt a kilféldi forraskoltségek megemelkedtek.

Keresleti oldalon a globalis pénzigyi valsagot néfen alakossagitgyfélkérben a
komplexebb pénzlgyi termékek irdnti visszafogottaldekbdés nem volt fliggetlenit-
he® a hazai pénzlgyi kultira altalanos szinvonal#dbefektetk nem rendelkeznek
kell6 termékismerettel, nem képesek atlatni a bonydibltkonstrukciok hozam- és
kockazati Osszefliggéseit, az arfolyamok volatifibiEs rejp veszélyeket. Pénzigyi
dontéseikBl altaldban hianyzik a komplex mérlegelés, ezdkegtyen szé befektetésdr
vagy hitelfelvételdl, gyakran csupéan egy vagy két tényeddapjan (hozam, adossag-
szolgalat) hozzak meg. A korlatozott pénzigyi istek kdvetkeztében érzékelbiet
bizonyos idegenkedés az elektronikus pénzudivaietekél, és a bizalmatlansag tuk-
rozédik a hazai kartyahasznalati szokdsokban is. Aagalatasara a piac szekgsok-
kal 6vatosabbd valtak keresleti és kinalati olda&gyarant.

Az oligopolisztikus hazai bankpiaci szerkezdtesszu tavi adottsagkénkell kezelni.
Ugyanakkor nem zarhato ki, hogy a piaci koncendréisiszességében tovabb novekszik,
mikdzben egyes szegmensekben kiegyensulyozottaiisasnyok alakulnak ki. Az
élesed bankpiaci verseny varhatéan a kamatmarzsok tovedikillésével jar egydtt.
Ezért az egyes hitelintézetek a jovedeléséry érdekében atikddési koltségek vissza-
fogaséra valamint — a ma meglefssn kamattulsulyos jovedelemdsszetételikben — a
szolgaltatasi dij- és jutalék jellégovedelmek ardnyanak novelésére kényszerilnek. A
koltségtakarékossag fokozasat teszi sziukségessakadd és a devizahitelek végtor-
lesztése hatdsainak az ellensulyozasa is.

Az erés verseny hatasara és az allami beavatkozas dilemégara fokozniuk kell a
magasabb hozamu, komplexebb banki termékek ésétzifisok értékesitését, azaz az
Ujszefi instrumentumok, pénzugyi innovaciok kinélatat. 8m azt is igényli, hogy az
Ugyfelek szamara mind attekintibb formaban kommunikaljak ezeket a termékeket.
Erre a banki folyamatok transzparenssé tételégabtoazo felugyeleti hatosag is igyek-
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szik raszoritanbket. Erre a valsag kovetkeztében elbizonytalanp@sttleges veszte-
ségei miatt sokkal 6vatosabba valt befdélteheggyzése és bizalmanak visszaszerzése
érdekében is szikség van.

A nemzetkozi trendekkel 6sszhangban a hazai bakikszegészének eredményességét
meghatarozza, hogy sikeril-e kialakitani olyan réwios kornyezetet, amelyben a ter-
mék- és szolgaltataskinalat megujuldsa mindink&bbiggféligények altal vezérelt mo-
don torténik. Ebben az esetben a versenytarsastélmegkilonbdztetés nem csupan a
marketingkommunikacios eszkdzok eredményes alkads#@al fligg, hanem dd@n az
iNnNoVAcio réven elérh@tr- és szolgaltatasi niiségebnydn alapul.

A korabbi évek laza fiskélis politikaja nyoman mégekedett bel- és kilgazdasagi
egyensulyhianyok miatt Magyarorszag a globalis figyzés gazdasagi valsadg kezdete
elétt megkezdte az allamhaztartas konszolidaciéjat.veMia magyar bankok
nem, hanem csak kdzvetvepanziigyi csatornan(részvény- és allampapir-eladasok,
finanszirozéasi forrasokhoz val6é hozzajutas megridhse, pénzigyi forrasok dragulasa,
a forint eurdval szembeni arfolyamanak gyengilésedredlgazdasagi csatornar{re-
cesszio a fejlett piacgazdasagokban, illetve nddéslassulas a felzark6z6 orszagok-
ban) keresztil érintette. A globalis pénziigyi éadgadgi valsdgnak a Lehman Brothers
amerikai befektetési bank ddjével kezddé masodik szakasza Magyarorszagot az al-
lampapirpiaconlikviditasi, a devizapiacorarfolyamvalsag form4jaban érintette. A
valsag oka az volt, hogy a maganszféra nagyardagidsodottsaga (a haztartasok devi-
zahitelei és a vallalati hitelek) és az MNB ada&vidatartalékai mellett a kulféldi piaci
szerepbk a kockazatvallalas globdlis csokkenése idején lattdk biztositottnak az egy
éven belll lejar6 devizaaddéssag megujithatésélgén korilmények kozott az allam-
nak kellett helytallnia a maganszektor adossagaiéfrint arfolyama elleni spekulativ
tamadas elhéritasaban dbsizerepe volt a Magyar Nemzeti Bankteljes kamatlab-
emelésének és az EU, az IMF és a Vilagbank altabsitott 20 millidrd eurds hitelke-
retnek.

Eltéréen a fejlett orszagoktol és egyes kozép- és keletpai szomszédjainktol, Ma-
gyarorszagnak nagyon korlatozott eszkdzok alltakletkezésére a fejlett orszagok re-
cesszidja nyoman a magyar GDP visszaesésének (djlepdsara a monetaris és a
fiskalis politika terén egyarant. Az arfolyam védel érdekében az alapkamat
felemelésén tuli jegybanki beavatkozast a deviratdok sikossége akadalyozta. A
konvergenciaprogram keretében vallalt kdltségveltésiszolidacio, az eladdsodottsag
magas szintje és az addssagszolgalat terhei ugg@malkm tették lehéve, hogy a
korméanyzat a fiskélis 6sztoblz kiterjedtebb alkalmazasaval igyekezzen mérsélkelni
valsag realgazdasagi kbvetkezményeitjsasban a foglalkoztatas teriiletén.

A meghirdetett kormanyzati valsagkezelési csomélglitazasfejlesztést szolgald forra-
sai, garanciaelemei a bankok hitéiezzerepének itleges helyettesitésével fontos hoz-
zajarulast jelentettek a pénzigyi kdzvetités fatdsahoz. Nyilvanvaldé azonban, hogy a
magyar gazdasagpolitika nem tudta és @&lpéwn sem tudja érdemben ellensulyoznd a f
kilst felvevbpiacok névekedésének lassuldsa vagy recesszidjaamyasokketh nem-
zetkozi kereslet kedvétlen hatasait.
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ABCP — Asset-backed commercial paper€szkozfedezétrovid lejarata (jelleméen
90 napos) kereskedelmi papirok.

ABS - asset-backed securityAddssageszkoz, amely mogott jelzalog-, hitelkadtiel,
vagy gépjarmhitel all.

Addssagrendezésvaltoznak a hitelezési feltételek (futarbjkamatlab), de nem valto-
zik a fizetési kotelezettség jelenértéke.

AddssagvalsagHa az adds fizetésképtelenné valik, vagy a hitedex feltételezi, hogy
ennek jelerds kockazata van, és ezért megtagadja Ujabb hifelgksitasat, illetve
megprébalja visszaszedni a mar folyositott hitelekevalsag érintheti a kereskedelmi,
és/vagy a szuverén adossagot.

Alt-A kategoria: Azok a hiteladdsok tartoznak ide, akik a hitelésittés alapjan jo
adosnak tekinthék, de a jovedelmikhdz képest magas az adossaguk.
Allamaddssag atiitemezése rovid és kdzéplejarati allamaddssagot hosgafaigiva
konvertaljak.

Allamcséd: Az allam nem képes eleget tenni fizetési koteteggeinek. Ezek lehetnek
kilsé (nem rezidensekkel szembeni) és bdlsazai gazdasagi szerékkel szembeni)
fizetési kotelezettségek. Korlatozott értelmezé&seamikor adott allam nem képes kiils
és bel§ forrasokat bevonni az allamhéaztartasi deficit2allamadossag finanszirozasa-
ra. Gyengébb, megeng#ib véaltozata az is, ha az inflacid nagymértékbégyéesul,
ennek nyoman a hivatalos fideszkozt Ujra denominaljak, korlatozzalokaaramlaso-
kat, specidlis, a maganszféraval kotott smézeket megszé@dokat vezetnek be.

Allamhaztartasi reform: Nevezik szerkezeti reformnak is. Az allam nagysel6 rend-
szereinek atalakitdsa a hatékonyabb és joblbs@gi szolgaltatdsok biztositdsa célja-
bol. Az allamhéztartasi reform kiléndsen a nyugdifiszerre és az egészségugyi ellato
rendszerre vonatkozik, de ide soroljdk a kdzigazgyas az oktatasi rendszer atalakitasat
is.

Bankvalsag: Akkor all els, ha a nikddési kockazat, illetve 6dhelyzet bekdvetkezése
miatt a bankok felflggesztik hazai kotelezettsédellesitését, vagy arra veszik ra a
korméanyt, hogy ennek elkertlése érdekében nagyktéée kiterjedt segitséget nydjt-
son a szamukra.

Belss leértékelés:Rogzitett arfolyamrendszerekben, beleértve a GMdJriemzetkozi
versenyképesség javitasa kompetitiv, a versenidémzképest torténbércsokkentes, a
nyugdijak és az allam &ltal nyujtott szolgaltataldlragasa és a fiskalis verseny (ado-
csokkentés, allamhaztartasi deficit cstkkentésameé

Bizalmi valsag: A pénziigyi valsag azon formaja, amikor a bizaloegrendilése miatt
a bankok hitelezési hajlandésaga megcsappan, lex@ltankkdzi pénzpiacon a likviditas
sZikil, esetenként atmenetileg ,kiszarad”, illetveoardskoltségek névekednek, mert a
kdlcsonds bizalmatlansag miatt a bankok nem vdi@kanddak egymasnak hitelezni,
ha igen, akkor rovid hataibde €s magas kamatlab mellett.
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BoE: Bank of England, az Egyesilt Kiralysag jegybankja

BoJ: Bank of Japan, a japan koézponti bank.

Capital market — tékepiac: Ez egy évet meghalado lejaratli pénzigyi eszk@edén
tuli hitelek, kdtvények, részvények stb.) piaca.

Carry trade: Egy alacsonyabb kamatozasu devizaban tééelfelvétel és egy maga-
sabb hozamu devizdban valo kihelyezés dsszekapesola

CDO - collateralized debt obligation Olyan értékpapir, amelyet gyakran egydtt al-
kalmaznak a jelzalogfedesietrtékpapirok legkockazatosabb részével.

CDS - credit default swaps Egy hitelderivativa, amely a swap vasarlojandletivé
teszi, hogy a hitelésl kockazatat atruhazza a swap eladdjara, aki jallabgy céd-
helyzet esetén kifizeti a vasarlot. A vasarlonak ell feltétlendl rendelkeznie a swap-
pal fedezett hitellel.

CP — Commercial paper: Rovid lejaratl, nem biztositott vallalati adosgago
megtestesdt értékpapir.

Credit crunch: A bankok egymas iranti bizalméanakigiése kdvetkeztében a hitellehe-
téségek megroppanasa, 6sszeomlasa.

Credit rating agency: Hitelek, értékpapirok mifsitését végz cégek, amelyek a min
sités alapjan kockazati osztalyokba soroljak (catezeket; a legnagyobbak kozétt em-
lithetok: Fitch Ratings, Moody’s Investors Service, Stadd@a Poor’s.

Credit squeeze:A globdlis pénzigyi valsag felépilése soran kidtakemzetkdzi hitel-
szike.

Crowding out effect Kiszoritd hatas, amely soran az allam az adésgagkra kinalt
magasabb kamatokkal magahoz vonzza a megtakadtésslkelszivja a finanszirozast a
véllalati szféra beruhazasabkl

Debt-to-income ratio. A havi adéssagszolgalat és az adds bruttdé haedgimének
hanyadosa, amely a hitelfelvieképességét mutatja a visszafizetésre.

Demonetizalédas:A pénztl valo elszakadas.

Derivativa: Olyan pénzlgyi eszk6z, amelynek az arat valamely, mégottes termék
(rata, index vagy esemény) arabol szarmaztatjakvelgk).

Economies of scaleA versenyképesség javitasa leéivétvalik a nagyobb izemmeéretek
réeven elérhét koltségmegtakaritas kovetkeztében.

Egységes piacA regionalis gazdaséagi tarsulasok azon formajeyzis piacnak olyan
tovabbfejlesztett valtozata, amelyben a résztévexszagok kozotti kapcsolatokban
megvaldsul a négy szabadsag (az aruk, a szolgditata munkaérés a dke akadalyta-
lan mozgésa), emellett a nem vam jallegs/vagy Un. lathatatlan akadalyokat (fizikai,
fiskalis és technikai) is lebontjak.

ERM (Exchange Rate Mechanism — arfolyam-mechanizm(sAz eur6pai monetaris
rendszer elnevezésirfolyam-kooperacios rendszer része, amelynekssegivel a tag-
allamok bilateralis arfolyam-ingadozasait +2,25zstékos savban tartottak a jegybanki
paritas korul.
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ERM-II (Exchange Rate Mechanism Il — Arfolyam-mechanizmus — I1): Az eurdpai
monetaris rendszer korabbi arfolyam-mechanizmusarnééla. Célja az, hogy 1999.
januér 1-jésl a Gazdasagi és Monetaris Unidban részt neni #i-tagorszagok valu-
tait az eur6hoz kdsse. A kdzponti paritds korul s2&zalékos intervencios sav van. A
dan koronara szigorubb, +2,25 szazalékos interésrgav vonatkozik.

Eur6pai monetaris rendszer (European Monetary Systa — EMS): 1979-ben létre-
hozott egylttrikodési rendszer a valutaarfolyamok stabilitdsanzatositasara. Pilléreit
a tagallamok valutaibdl kialakitott kosarvaluta, B€U, az arfolyam-mechanizmus
alkottak. Ez utébbiak kdzil az Eurépai Monetariyigmikodési Alap volt a legfonto-
sabb.

Extended Fund Facility — EFF: Az IMF hitelkerete, amely a hosszu tavua finansziro
si problémakkal kiszk@dorszagoknak szdl.

Fannie Mae — Federal National Mortgage Associatio(FNMA) : A nemzeti jelzalog-
hitelezési egyestulet allami tamogatas mellgik@as intézmény, &reddie Mac mellett
jelz&loghiteleket nyujt lakaspiacon.

Federal Reserve — FedAz USA jegybanki feladatait ellatd bankrendszemaenetaris
politika keretében meghatarozza a kamatokat, feligys szabalyozza a pénzugyi in-
tézmeényeket, fenntartja a pénzigyi stabilitastidsriééle pénziigyi szolgaltatast nyujt a
letéti intézményeknek.

Flexible credig line: Rugalmas hitelkeret, a Nemzetkozi Valutaalajvigyazatossagi
vagy biztositasi hitelkerete a kedd¥emazdasagtorténét orszagoknak (azaz olyanok-
nak, amelyeket az utébbi években elkerllt a périzifggag, mert stabil gazdasagi ala-
pokkal rendelkeznek, és fegyelmezett gazdasadpaliivlytattak) nemzetkdzi pénzigyi
turbulencidk esetén.

Freddie Mac — Federal Home Mortgage Corporation (FHLMC) : Szbvetségi intéz-
mény, amely allami tamogatasu jelzaloghitelekefjtnyu

Gazdasagi és Monetéris Unié (GMU) (Economic and Matary Union — EMU): A
regiondlis gazdaséagi tarsulasok azonstiiki szakasza, amelyet az aruk, a szolgaltata-
sok és a termelési tényiz(munkaed és tke) szabad és korlatok nélkili aramlasa, a
koz6s valuta létrejotte, a kozosségi stimtonetéris politika és a tagallamok gazdasag-
politikainak harmonizélasa jellemez.

Glass-Steagall Act Az 1933-ban elfogadott torvény elkiloniti a kéwedelmi banki és
befektetési banki tevékenységet, megtiltja a kex@skni bankoknak a legtébb értékpa-
pir jegyzésében, forgalmazdsaban valo részvétedkpmapir cégekben vald tulajdonosi
részvételt; a Gramm-Leach-Bliely Act 1999-ben fatita ezeket a korlatozasokat.

Globalizacio: A hatarokon ativél gazdasagi tevékenységek (nemzetkdzi kereskedelem,
kulfoldi miakodstéke-befektetések és portfolio-befektetések) novesedamelyek k-
[6nb6# orszagokban élemberek kozott zajlanak. Ez kiegészitemdzal, hogy mind
tobb intézmény iikddése is tullép az orszaghatérokon.
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Hedge fund: Befektetési alap, amelynekiikbdése nem tartozik a banki szabalyozas és
feligyelés hatélya alajként magas hozamelvarasu befaltestzamara kinal befekteté-
si lehetségeket.

Hitelezési vesztesédésedelmes fizetébvagy nem fizetéshl szarmazo6 veszteség.
Hitelkockézat: A hiteladds késve vagy egyaltalan nem fizet.

IFRS — International Financial Reporting Standards: Nemzetkozi szamviteli rend-
szer.

Intermediacié: Pénzigyi kdzvetités, amely soran a pénzlgyi pi@mt@ pénzigyi in-
tézmények segitségével, kulonféle pénziugyi eszkdmilmazasaval megvaldsul a
megtakaritasok eljuttatdsa a véd@slhasznalokhoz, a befeki&hoz.

Kamatmarzs: A betéti és a hitelkamatldbak kilonbsége.

Kockézat: A pénzigyekben mindaz a bizonytalansag, amely szdigithet. A bi-
zonytalansag tdgabb fogalom, ennek része a kockazkbckazat igy megragadhatd
egy valoszifiségi eloszlason keresztul.

Konvergenciakritériumok: A Maastrichti Szer@désben szerepl kovetelmények a
gazdasagi és monetaris uniot megvalositani kivésgagokkal szemben. A kritériumok
az arstabilitds elérésére, az allamhaztartasi fegye, az arfolyam-stabilitasra és a
hosszu lejarati kamatldbakra vonatkoznak.

Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere:A Gazdasagi és Monetéris Uniot alkot6 orsza-
gok monetaris hatésaga. Az Eurépai Kézponti Banlésdohz Eurdpai Unio 27 tagéalla-
manak jegybankjaibol &ll. Azon tagallamok jegybamkamelyek nem tartoznak a Gaz-
dasagi és Monetéris Unidhoz, specialis statussadetkeznek: szabadon végezhetik
nemzeti monetéris politikai iweleteiket, de nem vehetnek részt abban a donteési m
hanizmusban, amely a GMU-ra vonatkoz6 egységes tdameolitikaval kapcsolatos.
Az Eurépai Kozponti Bank jegyzetikéje 5 milliard eurd, amelynek kizarélagos jegy-
z6i a nemzeti kdzponti bankok.

Lassan kibontakozo6 (slow motion) valutavalsagAz a valutavalsag, amikor a béls
tulkoltekezés nyoman reélfelértébdés kovetkezik be, ami gyengiti a folyo fizetési
mérleget, ez pedig a kiterjedt ééstbkekontroll hatasara végul leértékeléshez vezet.

Lender of last resort: A jegybank likviditasterenét,végss mentsvar” funkcioja.

Leverage: Az idegen forrasok és a sajékeé aranyat fejezi ki, azt mutatja meg, hogy a
pénzigyi eszkdzok vasarlasanal milyen ardnybambiak fel idegen forrast (példaul
hitelt); a globalis pénzigyi valsagot meiglen ez adkeattétel rendkivil magas értéket
ért el, a krizis hataséara ellenkeiranyu folyamat bontakozott kiéleveraging, a be-
fektetk elkezdték leépiteni a hitéibfinanszirozott pozicibikat.

LIBOR: A London Interbank Offered Rate azt a kamatlabkenig amelyen az efs
osztalya bankok hajlanddk egymasnak hitelt nydjtatindoni bankkdzi piacon; a nem-
zetkozi hitelek kamatainal referencia kamatkénalatiazzak mas kamatlabak mellett
(TIBOR — Tokyo Interbank Offered Rate; EURIBOR frankfurti bankkdzi kamatlab,
BUBOR — a budapesti bankkozi kamatlab).
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Lisszaboni Szer#dés: Az EU-nak a Nizzai Szebdés helyébe Iépett, azt kiege§zis
pontosité alapszetdése, amely az Eurépai Uniérol sz6l6 sédéstél és az Eurdpai
Unié mikodésédl szol6é szerédéstsl all. 2009. december 1-jén lépett hatalyba.

LTV — Loan-to-value ratio: A jelzaloghitel ardnya a lakdingatlan értékéhezofigyit-
va.

Maastrichti Szerzédés: Az Eurdpai Uniét megalapitd, 1992. februar 7-dmolandiai
Maastrichtban alairt szeiés, amely 1993. november 1-jén lépett hatalyba. A
Maastrichti Szerd@dés képezi — sok mas mellett — a Gazdasagi és Elumétnié meg-
valbsitasanak és az eur6 bevezetésének jogi alapjat

Mark-to-market: Az adott eszkdz nyilvantartasi értéke tukrozi acpertékét.

Mark-to-model: A bank az eszkozeinek és forrdsainak értékelésattala kialakitott
belgs minésitési modell alapjan végzi el.

MBS — mortgage-backed security:Az adossagpapir mogott valamilyen dsszeiétel
jelzalogfedezet all.

Monetéris politika: A makrogazdasagi, azon belll a pénzugyi politikanaeszkdze,
amely a gazdasag szer@pkek magatartdsara, gazdasagi aktivitasara a péalaki
és/vagy a kamatlab szabalyozasan keresztul kivié@in ha

Money market — pénzpiac:Az egy évnél rovidebb lejaratl pénzigyi termékele(e
bellli betétek, hitelek, diszkont kincstarjegyeéltk stb.) piaca.

Moral hazard: Erkdlcsi kockazat, azaz a magasabb hozam elérdskében feléitlen,
tulzott mérték kockazatvallalasi hajlandosag.

NemzetkdziesedésAltalanos értelemben azt a jelenséget irja leytmgazdasagi fo-
lyamatok mindinkabb szétfeszitik a nemzeti kerettedbepik a nemzeti hatarokat.
Ninja-hitelek: Olyan igénybk kapjék, akiknek nincs rendszeres jévedelme, nings-
kaja és fedezetnek felkinalhat6 eszkdze (,no ingaragob, no assets”).

Nizzai Szerfdés: Az Eurdpai Uni6 2003. februar 1-jén hatalyba |épéapszerddése,
amely tovabbfejlesztette a Maastrichti és az Ammdaimi Szerédést el§sorban az in-
tézményrendszer (mindenebttla dontéshozatali rendszer reformja) terén. EEw@b-
pai Unio keleti Bvitésének elengedhetetlen feltétele volt.

Off balance sheet itemsMérlegen kivili tételek.

Oligopol piaci struktdra: Olyan piac, amelyet homogén vagy kevéssé difféattnc
termékek és kevés szerépbllemez, ezek a szeréplviszont hatast tudnak gyakorolni
a piaci arra. A verseny nem arverseny formajat bithem az aron kivili ténytke (mi-
szaki fejlesztés, innovacio, reklam, védjegy skipeben folyik. Az oligopol piacon
mukdds vallalatok elég éisek ahhoz, hogy egyiket se lehessen figyelmen kiagyni,
de nem elég nagyok ahhoz, hogy teljes egészébkgitleessék a piaci keresletet, ural-
hasséak a piacot.

Originate-to-distribute modell: A hitelnyGjté eleve azzal a szandékkal nyujt hjtel
hogy a lejarata étt tovabbadja valamilyen pénzigyi intézménynek viagfigktetnek.

OTC — ,over the counter”: Tézsdén kivli (,pulton keresztil tortéf) kereskedés.
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Paradigmatikus reformok: A meglé rendszer logikdja egyes elemeinek, a struktara
jellegének a lényegi, miiségi felllvizsgalatat jelentik.

Parametrikus reformok: A rendszer egyes jelledinek atalakitasat célozzak, mas
szavakkal a szabaly és mérték (mennyiségi és asaagi kiigazitasa.

Pénzugyi innovacio:Meglehebsen tag kategdria, legaltalanosabban ugy értelni&zhe
mint gyijtéfogalma mindazon Gjszerbefektetési és finanszirozasi eszktzoknek, ame-
lyek a pénz-, a hitel- és ékepiacokon még nem altaldnosan hozzafékhet

Polypol piacstruktdra: Olyan versenykornyezet, amelyben nagyon sok skieregm
jelen kindlati és keresleti oldalon egyarant, dekezgyike sem rendelkezik akkora befo-
lyassal, hogy erre alapozva tartésan manipulatimduaz arak alakulasat.

Precautionary and Liquidity Line — PLL: Az IMF elovigyazatossagi és likviditasi
hitelkerete, az évigyazatossagi hitelkeret helyébe Iépett a felhalirkor és a feltéte-
lek kiterjesztésével.

Precautionary Credit Line — PCL: Elévigyazatossagi hitelkeret, valsagmegél esz-
kdz egészséges gazdasagi fundamentumokkal rendleédkegazdasagpolitikat folytato,
de mérsékelten sértlékeny orszagoknak.

Precautionary Stand-by Agreement — P-SBAAz IMF készenléti és éligyazatossagi
hitelkeretének 6tvozete.

Proprietary trade: A bankok sajat szamlara és kockazatra végrehéiggtetei.

Rating shopping: A befektebtk a hitelmirésits (rating) cégek kozott aszerint valogat-
tak, hogy melyiknél tudnak magasabb ratinget kapni.

Retail: A bankok lakossagi Uizletaga.

ROA - return on assets: Eszk6zaranyos nyereség, az adoézott eredmény és a
meérlegbosszeg hanyadosa.

ROE - return on equity: Tékearanyos nyereség, az adozott eredmény és at&agat
hanyadosa

Romai Szer#idés(ek): Az Europai Gazdasagi Kozosséget és az Eurdpai étiergia
Kbozosséget megalapitdé sz&édések, amelyeket 1957. marcius 25-én irtak ald988.1
januar 1-jén léptettek életbe. A €él az aruk, szolgéaltatasokke és munkaérszabad
aramlasanak, illetve mozgasanak megteremtése estamok kozott.

SEC — Securities and Exchange CommissioAz Amerikai Ertékpapir és dzsde
Bizottsag.

Securitization: Ertékpapirositas, amely soran az adossageszkogéketiog-, gépjar-
miihitelek, hitelkartya-ado6ssag stb.) egy jogi szemébgel rendelkézelkilonilt egy-
ségbe viszik at, amely ezekre alapozva egy Uj mgmzistrumentumot, értékpapirt
bocsat ki a befektéknek valo értékesités céljabol.

Shadow banking institutions: Olyan pénzigyi intézmények és tevékenységek, ame-
lyek bizonyos értelemben a bankokéhoz hasonléak, kdzeskedelmi bankokhoz képest
sokkal enyhébb szabalyozas vonatkozik rajuk; ilkgmé&ldaul a befektetési alapok, fe-
dezeti alapok, befektetési bankok.
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Spillover: Egy adott folyamat tovagyiizé hatasa.

SPV — Special purpose vehicleMeghatarozott célra, gyakran szabalyozasi, illetve
cHdeljarasi ebnydk kihasznaldsara létrehozott szervezeti egysamifélidjaban
jelzalogfedezét értékpapirok (ABS) vagy mas addssageszkdzok ttidh

Stabilitdsi és Novekedési PaktumEgy eurdpai tanacsi allasfoglalas és két tanacsi
rendelet, amelyek az allamhaztartasi fegyelmet arggEMU-tagallamokkal szemben
helyeznek kilatasba szankciokat a Gazdasagi €s tsionéInio megvaldsitasat kovet

en, pontositotték és felgyorsitottak az allamhé&asakMaastrichti Szeérdésben rogzitett
feligyeletét, beleértve az an. tulzott deficitedgt; korai figyelmeztétrendszert hoztak
létre és lehéwé teszik azon orszagok ,megbuntetését’, amelyek t@sznek eleget az
allamhaztartasi fegyelem kovetelményeinek.

Stand-by Agrement: A Nemzetkozi Valutaalap készenléti hitelkerete.

Subprime hitelek: Az amerikai jelzalogpiacon azoknak a hitelfel§levek adott hite-
lek, akik jellem#en alacsony jovedelfiek, atlag alatti hitelmidsitéssel rendelkeznek,
nincs dokumentalhato hiteltorténetuk.

Systemic risk: A rendszerkockazat a pénzigyi rendszer egéséee jelent fenyege-
tést.

Szuverén adossag atstrukturaldsaOlyan addssagatrendezés, amelynek eredménye-
ként az adoés jdbeli fizetési kitelezettségeinek jelenértéke ikksi.

Szuverén addssagszuverén entitasok addssaga, allamadossag.

Szuverén adossagvalsadgh pénziugyi-gazdasagi valsagokat egy-masfél éésedsel
kovets valsag, amikor a szuverén addsok, azaz az alldinetéképessége keril ve-
szélybe.

Szuverén vagyonalap- sovereign wealth fund — SWF:Allami tékét kezeb alapok,
amelyeket a &olajtermeb orszagok és egyes jeléntfizetésimérleg-tobblettel rendel-
kezy azsiai orszagok korményai hoztak létre éskadtetnek. A tartds megtakaritasi
tobblettel rendelkdzorszagok kormanyanak a pénzvagyonat igyekezngkyédelme-
z6 aktivakba (részvényekbe és egyéb pénziigyi, illetakeszkdzokbe) fektetni.

TALF — Term Asset-Backed Securities Loan Facility A Federal Reserve altal meg-
hirdetett program, amely a hat&ftdeszkozfedezéthitelek értékpapirositasanakbse-
gitését célozta.

TARP — Troubled Asset Relief Program:A 2008 oktdberében elfogadott amerikai
korméanyzati program a pénzugyi valsag kezelésekébdm a pénzigyi és mas intézme-
nyek eszkdzeinek éskejének kivasarlasat irdnyozta @100 milliard dollar értékben.
Too big to bail out: Egyes pénzugyi intézmények talsagosan is nag§telknahhoz,
hogy az allam képes legyen kimentékét.

Too big to fail: Azokra az éridsbankokra hasznaljak ezt a kifefezanelyekél azt
tartjdk (gyakran sajat maguk), hogy tulsdgosan olaghhoz, hogy az allam engedje
6ket c$dbe menni.



11. Glosszarium 219

Tranche: A jelzélog és adossagfedezairtékpapirok portféliojat az elt@kockazati
kitettség, lejarat és hozam alapjan szeletekradh@) bontjak; a ,senior” tranche jut
elészor hozza a hozamhoz, ennek van a legkisebb kaekédonien AAA mindsités),

a ,mezzanine” kbzepes hozam/kockazatot reprez¢Ar&itol BB minésitésig terjed),
az ,equity” tranche (nincs méisitése) tulajdonosai kapjak a fennmaradé cash Kiamtw-

Tulzott deficiteljards: Az az eljards, amelynek soran eldontik, hogy egyt&gorszag
koltségvetésének allapota formalisan kielégititélzott deficit kritériuméat.

Tualzott deficit: A talzott deficitet a Stabilitdsi és Novekedési Rak egy minimalis
hatérértékhez rogzitve definidlta, amit az évesyhiszizalékaban hatarozott meg. Ha
kozéptavon a deficit e mértéket meghaladja, azt anteragot felszélithatjak évatosabb
fiskdlis politika folytatasara.

Uj stilust valsag Az a vélsag, amelynek kiindulépontja a befektaszésl megnyil-
vanulé bizalomvesztés a gazdasag egy részének egégzének teljegitépessegét
illetéen. Ez nagyon gyorsanééeljes nyomast gyakorol az arfolyamra.

US GAAP - United States Generally Accepted Accoumtyy Principles: Az amerikai
szamviteli rendszer.

Valutavalsag: Ha az arfolyam elleni spekulativ timadas az adittta értékvesztésé-
hez vagy nagyaranyu leértékeléséhez vezet, vagyszAg hatdésagai kénytelenek a
valuta védelmében a tartalékokat nagy volumenblrasgenalni, vagy jeletsen meg-
emelni a kamatlabat.

Volatilitas: A té6zsdei arfolyamok, pontosabban a hozamok valtozéégsy.

Wholesale banking financing: A ,nagybani”, nemzetkdzi bankkdzi piacrol toréen
finanszirozés.
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