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KIVONAT

Valsagok a globalizalt nemzetkozi pénziigyi rendszerben

A disszertacid megirasaval a szerzd célkitlizése az volt, hogy feltarja a pénziigyi valsdgok
¢s a globalizaci6 kolcsonds egymasra hatasat, valamint a nemzetkdzi pénziigyi
intézmények szerepét mind a valsagok kialakulasaban, mind pedig azok kezelésében. A
dolgozat attekintést ad a globalissa valt nemzetkdzi pénziigyi rendszer valsagairdl, a
valsagkezelés elméletérdl és alkalmazott gyakorlatardl, tovabba a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer lehetséges tovabbfejlédési iranyairdl. Az értekezés egy komparativ elemzd
vizsgalatot alkot, amely a globalis szintre vonatkozd kutatdsok mellett a korményzat
vallalati valsagkezelésben betoltott szerepét értékeli, egy adott nemzetkdzi vallalat
esettanulmanyan keresztiil. A doktori értekezés uUjszerli rendszerezésben ismerteti a
pénziigyi globalizacio és a valsagok kialakulasaval kapcsolatos ismereteket, amely kiemeli
a rendszerszinti problémak szerepét, ¢és ezzel Osszefliggésben potencialis tovabblépési
lehetdségeket vazol fel mind a jovObeni globalis pénziigyi iranyitasi rendszer kialakitasara,
mind pedig az Europai Unid gazdasagi-politikai ¢és pénziigyi egylittmiikodésére
vonatkozoan. A szerz6 a disszertacidban a hagyomanyos szemlélet mellett egy informécios
aszimmetriara épulod 0 (k6zos) valsdgmodell alapjan is értékeli a 2007-2009. évi valsag
ujdonsag-jellegét, valamint ujszerii szemléletben veti 0ssze a jelenlegi €s az 1997-1998.
évi délkelet-azsiai regiondlis valsag és valsagkezelés tapasztalatait. A disszertacio a
fenntarthatosag szempontjabol is elemzi az alkalmazott valsagkezeld intézkedéseket,
melyekkel kapcsolatban megéllapitja, hogy a valsagkezelés gyakorlata nem allt
0sszhangban a pénziigyi-gazdasagi rendszer fenntarthatdsagi kovetelményeivel. Az allami
szerepvallalas értékelésére vonatkozd nagyvallalati esettanulmany feldolgozéasa alapjan a
szerz0 ramutat arra, hogy a multinaciondlis vallalatok valsagkezelésében mindvégig
jelentds szerepet jatszott a nemzeti korméanyokkal vald egylittmiikodés, igy valsagkezeld

stratégidjuk nem volt fliggetlenitheté a mitkddésiiknek helyt ado orszagok korményaitol.



ABSTRACT

Crises in the Globalized International Financial System

The Author’s objective was to explore the mutual interaction between financial crises and
globalization, as well as the role of international financial institutions in the formation of
the crises and in their management. The essay gives an overview about the crises of the
globalized international financial system, the theory and applied practices of crisis
management, and further about the potential directions for future development of the
international financial architecture. The dissertation constitutes a comparative analytical
inquiry, which, besides the research related to global level, investigates the public
involvement in the crisis management of enterprises, through the case study of a specific
multinational company. The dissertation demonstrates the knowledge related to financial
globalization and formation of crises in a novel systematization, which the role of systemic
problems, and in this context, it draws up potential steps forward in terms of the design of
the future global financial governance, and also related to the further development of the
economic-political and financial cooperation of the European Union. In addition to the
traditional approach, the Author also evaluates the new characteristics of the crisis of years
20072009 based on a new (common) crisis model that is based on information
asymmetry, and compares the experiences of the crisis and crisis management of the
current and of the Southeast Asian crisis of 1997-1998 from a novel viewpoint. The
dissertation also analyzed the prevailing crisis management measures from the perspective
of sustainability, and in this context it established that the applied practice of crisis
management was not in line with the sustainability criteria of the financial-economic
system. Based on the research of the corporate case study to evaluate the state
involvement, the Author pointed out that the cooperation with national governments
always played a significant role in the crisis management of multinational companies,
therefore, their crisis management strategies could not be made independent from the

governments of the countries of their locations.






1. BEVEZETES

,, Az eddig uralkodo paradigmardl — az egyensulyelméletrdl és annak
politikai megfeleldjérdl, a piaci fundamentalizmusrol — nem pusztian
az deriilt ki, hogy képtelen a jelenlegi helyzetet megmagyardzni,
hanem egyenesen ez a modell okolhato a koriilottiink lévé kaoszért.”
(Soros Gyorgy: A 2008-as hitelvalsag és kovetkezményei -

A pénziigyi piacok uj paradigmdja c. kényvébdl)

Napjainkra a 2007-ben kezdddott, és 2008-t6] vilaggazdasagi méreteket 61tdtt masodlagos
jelzalogpiaci valsag jelentds elhtizodasat, a helyi és nemzetkozi valsagkezelési folyamatok
lasstisagat figyelhetjiik meg. Ennek kovetkeztében gyakorlati érdeklodés mutatkozik a
valsagok kialakuldsi mechanizmuséanak, valamint a valsagkezelés lehetséges iranyainak
vizsgalatat illetéen. A 2007-2009-es pénziigyi krizis sok teriileten ujdonsagot hozott mind
a kozgazdasagi gondolkodasban, mind pedig a gazdasagpolitikaban. Jelen dolgozat
attekintést kivan adni a globalissa valt nemzetkdzi pénziigyi rendszer valsagairol, a
valsagkezelés elméletérdl és alkalmazott gyakorlatarél, valamint a nemzetkdzi pénziigyi

rendszer lehetséges tovabbfejlddési iranyairol.

1.1. A disszertacio el6zményei, célkitiizései

Doktori disszertaciom megirasanak elézményét jelentik a globalizacid, nemzetkozi
pénziigyek, valamint pénziigyi szabalyozas teriiletén végzett tanulméanyaim, és a témaban
végzett kutatdsaim, publikdcioim. Kutatdsi tervem Osszedllitisakor a globalizalt
nemzetkdzi pénziigyi rendszerben kialakuld valsadgok létrejottének folyamatat, tovabba a
valsagkezelés eszkOzeinek vizsgalatat allitottam a kozéppontba. Ebben az a szandék
vezérelt, hogy feltarjam a pénziigyi valsagok ¢€s a globalizacio kolcsonds egymasra hatasat,
valamint a nemzetkdzi pénziigyi intézmények szerepét mind a valsdgok kialakuldsaban,
mind pedig azok kezelésében. Az 1970-es évektdl kezdédéen novekvd
egyensulytalansagokat figyelhetiink meg a vildggazdasagban. Megjelent az Un. ,,pénziigyi
buboré¢k™”, az energiavalsagok hatasara inflacié és a gazdasagi ndvekedés stagnaldsa
kovetkezett be a fejlett és fejlddd orszdgokban egyarant. Egyre inkabb teret hoditanak a
multinacionalis cégek és a nemzetek kozotti, redlgazdasagtol elszakadd tOkearamlasok.
Ugy vélem, a gazdasagelmélet terén is egyre inkabb paradigmavaltashoz kozelediink, hogy

a valsagok kialakul4dsat megmagyarazni, a jovoben pedig enyhiteni tudjuk.



A disszertacioban at kivanom tekinteni a valsagelméleteket és a valsdgkezelés eddigi
gyakorlatat az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagtol kezdve a 20. szdzad nagyobb
valsagepizodjain at eljutva a 2007-ben kialakult (jelenlegi) valsadgig. E tekintetben egy
olyan Osszefoglalast szeretnék késziteni, mely kelld tanulsdgokkal szolgalhat a jovo

pénziigyi rendszerének, valamint a valsagkezelés intézményi keretének kialakitasaban.

Eichengreen és Bordo (2002) kimutatasa szerint a globalizacié modern idészaka egyiitt jart
a pénziigyi valsagok novekvd gyakorisagaval: 1945 ¢és 1973 kozott 39 nemzeti vagy
nemzetkdzi pénziigyi valsag volt, mig ezzel szemben ez a gyakorisag 1973 és 1997 kozott
139-re novekedett. Ezek a pénziigyi valsagok tulnyomod részt fejlodd gazdasagokbol
indultak ki. Dolgozatomban abbol a szempontbdl is meg kivanom vizsgalni a
folyamatokat, hogy a globalizacid6 minden korabbi elképzelést feliilmulo kiszélesedése €s a

pénziigyi valsagok ndvekvo gyakorisaga kdzott van-e ok-okozati 6sszefliggés.

Mindezen tendencidk tiikrében célom, hogy a nemzetkdzi pénziigyi erévonalak alapjan
vizsgéljam a jovObeli lehetséges tovabbfejlédési iranyokat. A disszertdcid megirasaval
célkitlizésem az eddigi tanulsdgok Osszevetése, tovabba annak megallapitasa, hogy vezet-e
a valsagkezelés jelenlegi gyakorlata, illetve annak nehézsége 01j valsagkezelési modszerek
kialakuldsdhoz. Mindebben kiilonos figyelmet fektetek a globalizacids folyamatoknak, és

ehhez kapcsolddoan a pénziigyi szabalyozas teriiletének.
A fentiek alapjan a kovetkezd hipotéziseket fogalmaztam meg:

H1/A. A 2007-2009-es valsag nem helyi, nem régi tipusu, hanem uj tipusu gazdasagi
valsag.
Az elsé hipotézis alapvetd problémakorét az jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok 1970-es
évektdl kezdodden megfigyelhetd helyi valsagainak, valamint az 1997-1998. évi délkelet-
azsiai regiondlis valsadg tapasztalatait figyelembe véve a 2007-ben kezdddott gazdasagi
valsag a korabbiakhoz hasonloan regionalis valsagnak mindsitheté-e, vagy egy azokon
tallépd, 0j tipusu globalis valsagnak, melynek kialakulasdban a pénziigyi piacok globalis
integracioja dontd szerepet jatszott. E hipotézis keretében vizsgalando, hogy eléfordultak-e
a korébbiakban a 2007-2009-es valsaghoz hasonlo jellemzokkel biro, eldjelként tekinthetd
valsagok, vagy pedig egy példa nélkiili folyamatot figyelhettiink meg az amerikai

jelzalogpiaci valsag eszkalalodasaval.



A részhipotézis igazoltnak tekintem, amennyiben a 2007-2009-es valsag kialakulasaban,
valamint lefolydsdban azonosithatéak olyan jellemzdk, amelyek a korabbi

valsagepizodoktol jelentdsen eltérd, korabban nem tapasztalt folyamatokat mutattak.

H1/B. A valsagok kozos jellemzdje, hogy minden valsag informacios valsagnak

tekintheto.

Az elsd hipotézis masodik részhipotéziseként azt kivdnom megvizsgalni, hogy a
valsagkezelés tapasztalatait figyelembe véve a gazdasagi valsagok szakirodalomban
megfigyelhetd kategorizalasa (a valsagmodellek) csupan ugyanannak a jelenségnek
kiilonboz6 oldalait emelik-e ki, vagy pedig valdjaban is tobbféle gazdasagi valsag 1étezik.
Léteznek-e kozds vonasok a valsagok 1étrejottében, amelyek alapjan felallithato egy kozos

valsagmodell a sokféle kategoria szintetizalasara?

E részhipotézist akkor tekintem igazoltnak, amennyiben aldtamaszthat6, hogy a valsagok
kialakuldsdban az informdciés szempont kozds jellemzoként, egyféle kozos

valsagmodellként azonosithato.

H2. A 2007-2009-es globalis valsag valsagelméleti és valsagkezelési ujdonsagokat is
hozott.

A masodik hipotézis targykorének vizsgdlatat az alkotja, hogy hozott-e Ujdonsagot a
valsagelméletben, valamint a valsdgkezelésben a 2007-2009-es globalis valsag.
Megfigyelhetdk-e a jelenlegi valsag soran hasonlosagok az 1929—-1933. évi nagy gazdasagi
vilagvalsag, valamint az 1997-1998. évi délkelet-azsiai valsag valsagkezelésében? Voltak-
e kiilonbségek az Europai Unié és az Amerikai Egyesiilt Allamok valsigra adott
reakcidjdban, illetve valtozott-e a nemzetkdzi pénziligyi intézmények és a nemzeti

korményok szerepe a valsagkezelésben?

A hipotézis akkor igazolt, amennyiben a valsagkezelésben is azonosithatdak a korabbiaktol

alapjaiban véve eltéré mechanizmusok.

H3. A rendszerszintii problémak kezelésére vilagszintii osszehangolt szabalyozas

sziikséges.

Ezen hipotézishez kapcsolddo kérdés, hogy hozzajarult-e a 2007-2009-es globalis valsag
kialakulasdhoz a deregulécio, liberalizacid, valamint a globalizacio 1970-es évektol
megfigyelhetd kiteljesedése. A globdlis pénziigyi rendszer problémaival kapcsolatos

tapasztalatok alapjan a rendszer miikodési hatékonysaga javithatd-e a rendszerszintli



problémaék kiilonalld (szuverén) nemzetallami kezelésével, vagy e problémak megoldasa
egy Osszehangolt szabdlyozas kialakitasat igényli? Zajlik-e napjainkban ilyen jellegl
konvergencia globalis vagy regionalis szinten? A nemzetkozi tokemozgasok szabadsaga
mellett és a globalis 6sszefonddasok kovetkeztében sziikségessé valik-e a kormanyzatok

nemzeti szuverenitdsdnak akarcsak részleges feladasa?

A harmadik hipotézis igazoldsanak azt tekintem, amennyiben bizonyithato, hogy a globalis
pénziigyi rendszer rendszerszintli problémainak hatékony kezelése nemzetallami szinten

kizéarhato, s igy egy globalis intézményi-szabalyozasi megoldas elengedhetetlen.

H4. A valsagkezelés gyakorlata nem allt oOsszhangban a fenntarthatosag

kovetelményeivel.

E hipotézis keretében azt szeretném megvizsgalni, hogy a 2007-2009-es nemzetkdzi
pénziigyi-gazdasagi valsagra adott nemzeti és nemzetkdzi valaszok egyiittese, vagyis a
valsagkezelés gyakorlata Osszhangban éllt-e a globélis gazdasagi és pénziigyi rendszer
fenntarthatosagi kovetelményeivel. Voltak-e a 2007-ben kezdddott valsag kezelésének
fenntarthato, illetve nem fenntarthatdo elemei, 1épései? Fenntarthato-e a jelenleg létezd
nemzetkdzi pénziigyi architektara? Felallithato-e egy kovetelményrendszer a fenntarthato
pénziigyi globalizacié miikddésére? Indokolt-e a fejlodd orszagok jelenleginél magasabb

szintli bevondsa a nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer dontéshozataldba?

E hipotézis akkor alatamasztott, ha bizonyithato, hogy a 2007-2009-es valsag kezelésének

megtapasztalt gyakorlata nem fenntarthato6 jellemzoket mutatott.

HS. A multinacionalis vallalkozasok valsagkezelésében jelentés szerepet jatszik a

nemzeti kormanyokkal val6 egyiittmiikodés.

Az 0todik hipotézis a multinacionalis vallalkozdsok és a nemzeti kormanyok
egylittmiikodésére vonatkozik. A vizsgalat részét képezi annak megéllapitasa, hogy a
valsag éaltal nagymértékben érintett multinaciondlis vallalkozasok valsagkezelési
korményaitdl, vagy pedig a stratégia megvaldsitdsaban jelentds szerepet jatszik a nemzeti
kormanyokkal valo kapcsolat. Egyiranyu-e ez az interakcié a multinacionalis vallalkozasok
¢s a nemzeti korméanyok kozott, vagy inkabb kolcsonds fiiggdség ¢€s egyiittmiikddés
jellemzi azt? A nemzetkdzi pénziigyi-gazdasagi valsdg hatasara milyen, a korabbiaktol
eltéré szerepet jatszanak a nemzeti kormanyok a multinaciondlis véllalkozasok

valsagkezelésében? Globalis mukodéstikbol kifolydlag hasonldéan érintette-e  a



multinacionalis vallalatokat a gazdasagi visszaesés, mint a szuverén allamokat, illetve a
valsagkezelés céljabol 6sszehasonlithatod eszkozok alltak-e rendelkezésiikre? Jellemzd volt-
e a kormanyzatok aktiv, akar tulajdonosi részvétele a gazdasagi visszaesés kovetkeztében

bajba jutott tarsasagok valsagkezelésében?

Az utolsé hipotézis akkor tekinthetd igazoltnak, amennyiben — a konkrét esettanulmany
vizsgélatan keresztiil — megallapitast nyer, hogy a multinacionalis vallalatok és a nemzeti

korményok egylittmiikodése a valsagkezelésben sikerrel zajlott.

1.2. Alkalmazott modszertan

A disszertacio témavalasztasabol eredden elsdsorban egy elméleti, makrogazdasagi szintli
kutatast jelent, ugyanakkor gyakorlati kérdéseket is érint. Az elméleti és gyakorlati hattér
bemutatasaval az értekezés legfdképpen egy tapasztalatokat feldolgoz6, komparativ

elemz0 vizsgalatot alkot, amely alapvetden két szintre vonatkozik:

- A vizsgalat egyik elemét a globalis szint, vagyis nagy gazdasagi régiok vizsgalata
képezi. Ebben a témakorben az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid
valsagkezelését tekintem 4t annak érdekében, hogy lehetséges tovabbfejlodési

iranyokat véazoljak fel.

- A vizsgélat masik elemét egy nemzetkozi vallalatra vonatkozé esettanulmany
adja. Az elemzés ezen szintjét indokolja, hogy a multinacionalis vallalatok
gazdasdgi mutatdikat (arbevétel, mérlegfoosszeg) illetdben nem egy esetben
meghaladjadk a nemzetgazdasdgok méreteit, és hatarokon ativeld mitkodésiiknek

koszonhetden a globalizacid mozgatérugoinak tekinthetok.

A vizsgélat mddszertana a kutatas elméleti jellegénél fogva elsésorban szekunder kutatasra
épiil, a vélsag kirobbanasa 6ta megjelent forrasok felkutatdsa, elemzése és disszertacidba
atliltetése révén, mely a dolgozat torzsét adja, kiegészitve a nemzetkdzi pénziigyi
folyamatokra vonatkozo6 adatsorok vizsgdlataval. A szekunder informaciok mellett részben
primer kutatasra épiil a multinacionalis vallalatra vonatkozo esettanulmany feldolgozasa.
Az esettanulmany alapvetden egy lezajlott torténés, jelenség tanulméanyozasat takarja,
melynek soran elméletalkotasi tevékenység is zajlik. Az elméletalkotas pedig arra iranyul,
hogy a konkrét multinacionalis nagyvallalat példdjan keresztiil megismerjiik a nemzeti
korményok valsagkezelésben betoltott szerepét, valamint értékeljiik annak sikerességét, és

feltarjuk tovabbi lehetséges iranyait.



Mindezen tevékenységek sordn célom, hogy ujszerli megkozelitésben rendszerezzem és
ismertessem a pénziigyi globalizacioval és a valsdgok kialakuldsaval kapcsolatos eddig
megjelent relevans ismereteket, valamint kutatasaim alapjan e teriileten 0j 0sszefiiggéseket,

megallapitdsokat mutathassak be, melyek a disszertacié tudomanyos eredményeit jelentik.

1.3. A disszertacio szerkezete

A bevezetést kovetden a disszertacid elsd nagyobb blokkjaban feldolgozom a korabbi
valsagepizodokra és azok kezelésére vonatkozd elméleti hatteret és szakirodalmat, a
jelenlegi valsdgra vonatkozod relevancia elsodlegességével. A ,, Valsagkezelés a
gvakorlatban” cimli  fejezetben az  elézdekben azonositott kdvetkeztetések
figyelembevételével mutatom be és kritikai szemmel elemzem a vizsgélt régiok valsagra
adott valaszait. Ezt koveti a nagyvallalati esettanulmdny bemutatdsa. A negyedik
fejezetben ismertetem az altalam elvégzett, elsésorban szekunder és 0Osszehasonlitd
kutatasbol szarmazo eredményeket, melyek a hipotézisvizsgalat tesztelési 1épését alkotjak.
Emellett tovabbi lehetséges fejlodési irdnyokat vazolok fel, valamint értékelem azokat
varhat6 kimeneteleik alapjan. Az értekezést az 0j és ujszerli tudomanyos eredmények
Osszefoglalasa, majd a kovetkeztetések és tanulsagok, valamint tovabbi kutatasra érdemes

teriiletek megfogalmazésa zarja.



2. ELMELETI HATTER ES IRODALMI ATTEKINTES

2.1. A VALSAGOK JELLEMZESE, DEFINICIOJA

A valsadg sz6 gordg megfeleldje, a krizis (kpioiwg) eredetileg dontést vagy megitélést
jelentett. A gazdasagi valsag alapvetden a gazdasagi rendszer miikodésének hidnyossagat,
a gazdasagi teljesitmény visszaesését jelenti. Statisztikai szempontbol megkdzelitve
gazdasagi valsagrol akkor beszélink, ha a gazdasdg nemzeti Osszterméke (GDP-je)
csOkkenést mutat legalabb hat-tizenketté honapon, vagyis kettd-négy negyedéven
keresztiil. Jellemzdje altalaban a magas munkanélkiiliség és a fogyasztas csokkenése. Az
ilyen visszaesést nevezzilk recesszionak. A gazdasagi valsdgok elemzése a

kozgazdasagtudomany valamelyest elkiiloniilt kutatasi agava valt.

A gazdasagi valsagok jellemzése altalanossagban a konjunktaraciklusok elméletén alapul.
Konjunktaraciklus a ,,nemzeti ossztermék, nemzeti jovedelem és a foglalkoztatas kilengése,
amely rendszerint kettotol tiz évig tart, ezalatt a gazdasag legtobb szektoraban dltaldnos
fellendiilés vagy visszaesés tapasztalhato.” (Samuelson és Nordhaus, 2000, p. 422) A
egyféle torvényszeriségként, egymast kovetik a megélénkiilés €s a visszaesés periodusai,
valamint ezen idészakok forduldpontjai. Egy periddus a valsag kezdetétdl a kovetkezd
valsag kezdetéig tart. A valsagok elkeriilhetetlenségének gondolata elséként Sismondinal'
jelent meg. A kor nagy kozgazdasagi gondolkodoitél (Adam Smith, David Ricardo)
eltéréen Sismondi nem fogadta el azt az elméletet, mely szerint a gazdasag minden
esetben, automatikus mechanizmus utjan eléri az 4altalanos egyensulyt, és a teljes
foglalkoztatottsagot. A valsdgok kialakulasat a termelés és a kereslet elégtelenségének
ellentmondasabol vezette le. Ravilagitott arra, hogy mivel a munkis nem rendelkezik
termelési eszkozzel, igy a tékés folényben van a munkéssal szemben, és e kedvezd
helyzetét kihasznédlva kizsdkmanyolja a munkast. E koriilmény a termelés hatartalan
bovitésére készteti a tokést, aki a munkdsain nyerni akar, fliggetleniil attol, hogy a
fogyasztok kereslete, a piac megkivanja-e. A termelés bOvitése a piaci verseny
fokozodéasahoz vezet, melyben az a vallalkozo keriil ki gydztesen, aki az arujat olcsébban
tudja eladni, vagyis az aruk eléallitdsdhoz sziikséges munkaval és nyersanyaggal minél

inkdbb takarékoskodni tud. Ennek érdekében Uj termelési modszereket vezetnek be,

! Jean Charles Leonard Simonde de Sismondi (1773—1842), svéjci kozgazdasz és torténész.



gépesitést alkalmaznak, és ezzel a munkésok egy részét elbocsatjak, valamint a béreket
leszoritjdk, igy a fizetOképes kereslet csokken. Sismondi a tokés gazdasag alapvetd
ellentétének tehat a termelés €és a fogyasztas kozott fennallo érdekellentétet tekintette, €s
ebbdl vezette le a tOkés gazdasdg egyéb sulyos problémait, igy a munkdsosztaly
elnyomorodasat, és az altalanos taltermelési valsagokat is. Sismondi ugyan maradi
allaspontot képviselt, mivel a kisarutermelés ideologizalasaval a t6kés fejlédés ellen érvelt,
de mégis elséként mutatott ra az altalanos taltermelés valsagok sziikségszera
megjelenésére, melyek elsédleges okat abban latja, hogy a jovedelmek ndvekedése

elmarad a termelés novekedése mogott (Matyas, 2002, pp. 120-129).

A gazdasagi visszaesések sokszor ongerjesztd folyamatok, hiszen a gazdasagi ndvekedés
lassulasara vonatkozo varakozasok kialakulasa takarékoskodasra, a fogyasztids és a
beruhazasok csokkentésére 0sztonzi mind a haztartasokat, mind pedig a vallalati szektort.
A beruhdzasok a nemzeti jovedelem valtozasatol fiiggetleniil is ndhetnek vagy
csokkenhetnek, példaul uj technologiai fejlesztések révén. Ez a mozzanat a keresleti hatés
altal, a jovedelmek ¢és a fogyasztas tovabbi visszacsatolasan keresztiil addicionalis
fellendiilést vagy visszaesést generalhat (multiplikator hatas). A kibocsatds novekedése
Osztonzdleg hat a beruhdzasokra is, majd a novekvd beruhdzasok még nagyobb

kibocsatasra serkentik a gazdasagot (akcelerator hatdas).

A gazdasagi valsagoknak sokféle oka és fajtaja van. Marx’ és kovetdinek felfogasaban a
gazdasagi valsdg minden esetben a tultermelé€s, valamint a munkasok kizsakmanyolasanak
kovetkezménye, amelyek a kapitalista termelési mod ¢és tarsadalmi berendezkedés
rendszerszintli velejardi. A tultermelési valsagot tehat a kapitalizmus rendszeresen
bekdvetkezd miikodési formdjanak tekintették. Marx szerint a tokés termelés célja az
értéktobblet teremtése, tovabba ezen értéktobblet egy részének tokéveé torténd
visszavaltoztatdsa, vagyis a tokefelhalmozas. E célbdl vezette le a termelés hatartalan
novelésének sziikségességét, valamint a munkédsok bérének korlatozasat a munkaerd
ujratermeléséhez sziikséges mértékére, vagy az ald. A munkaerd d&rat is annak
ujratermeléséhez elengedhetetlen munkamennyiség hatarozza meg, ami az ehhez
sziikséges fogyasztason keresztiill hatarozodik meg, ¢és a munkdsnak hossza tava
megtakaritasra nincs lehetdsége (a munkaerd arujellege). A munkésok kizsakmanyolasa
Marx elméletében abbol ered, hogy az egységnyi munkaraforditas ellenértékeként

megkapott munkabér kevesebb kell, hogy legyen, mint a munkés altal ez i1d6 alatt

% Karl Marx (1818-1883), német filozofus és kozgazdasz.



létrehozott hatartermék értéke. Ellenkezd esetben a tdkés nem realizalna profitot, igy a
munkaerét nem alkalmaznd. Ebben a modellben makroszinten eltekintiink a profit
fogyasztasi javakra forditott hdnyadaval, ezért a munkabérek Osszessége determindlja a
makrogazdasagi keresletet, az Osszbért. Igy a munkabérek leszoritisanak hatdsara a
fogyasztasi kereslet lecsokken. Ennek kovetkeztében a piacon az eldallitott termékek
kindlata meghaladja a fizetOképes keresletet. Ezért makroszintii kereslet-kinalati egyensuly
a fogyasztasi cikkek ¢és szolgaltatdsok piacan sziikségképpen nem, vagy csak
véletlenszertien johet létre. Ez az intézményi sajatossag a taltermelési valsag marxista
alapjat jelenti. A fogyasztas elmaradasa értékesitési problémakhoz vezet, amely a
beruhazasi tevékenység visszaesését eredményezi eldszor a fogyasztasi javak, majd pedig a
termelOeszkozok termelésében. A beruhdzéasok csokkenése pedig a foglalkoztatottsag, a
nemzeti jovedelem és a profit csokkenéséhez vezet, és negativ multiplikator-akcelerator
hatast indit be. A folyamat megforduldsa esetén nagymértékben valdsulnak meg az
elmaradt beruhdzasok, amely elinditja a tGltermelési valsdgok ciklikus folyamatat. A
marxista valsagelméletben a hitelrendszer kitdguldsa €s 6sszehuzddasa csak kisérdjelensége,
nem pedig oka az aruforgalom zavarainak, az ipari ciklusoknak. Igy a pénziigyi valsag nem
kiindulopontja, hanem egy megjelenési formaja és kovetkezménye a realgazdasagi

valsagnak, azonban tovabb stlyosbithatja annak hatasait (Veres, 2009).

crer

Minsky (1975) modelljére, amely alapvetden a talhitelezésre, valamint eszkdzar-buborékok
kialakulasara €piil. A valsag kialakuldsa nala mindig egy exogén sokkon, vagyis egy kiilsd
hatdson alapul. Ilyen sokkok lehetnek technologiai fejlesztések, gazdasagpolitikai
valtozasok, vagy éppen a pénziigyi innovaciok elterjedése. Minsky modellje a pénziigyi
valsagok hét szakaszat kiillonbozteti meg. Eszerint az elsé szakasz mindig valamilyen
eltolodassal, valtozassal indul, amely modositja a szereplok profitvarakozasait. A
gazdasagi tevékenység jovedelmezdsége valoban ndvekszik, amely tovabbi beruhdzasokra
¢s fejlesztésekre Osztonzi a piaci szereploket. Ezutan a mdsodik szakaszban megindul az
arak novekedése a kereslet felfutasa, és a spekulativ szereplok megjelenése kovetkeztében.
A harmadik szakaszt az extenziv hitelfelvétel jelzi, amelyet a pénziigyi innovaciok
tdmogatnak. A pénziigyi innovaciok altal felfokozott hitelbdség jelentdsen eltorzithatja a
piaci szerepldk varakozasait. A tulhitelezés kovetkeztében csokken a hitelek hozadéka,
amely a magasabb megtériilésli, de kockazatosabb és megfeleld fedezet nélkiili hitelek felé

tereli a befektetoket. Minsky szerint a banki hitelezés e ndvekedése nagyon instabil:



ilyenkor a hitelez bankok sokkal szabadabban nyujtanak hitelt, ellenben maskor joval
koriiltekintobbek. A negyedik szakaszra a tulkereslet jellemzd, a piac a nagyobb ,,balekok”
potlolagos keresletétdl fiigg. A tokeattétel emelkedése mind a vallalati mérlegekben, mind
pedig a lakossag szintjén a redleszkdzok ardnak novekedését eredményezi. Az otodik
szakasz az euféria, vagyis a buborék kialakuldsa, ekkor mar a kevésbé informaltak is
szeretnének a hozamokbol részesiilni. A hatodik szakaszban - az euféria csticspontjan - a
bennfentesek, illetve azok, akik elégedetleneck az  altalanosan  elfogadott
hozamvarakozéasokkal, realizaljadk nyereségiiket. Mindezek elinditjdk a szereplok
korabbiakkal ellentétes mozgésat a piacon, és az arak csokkenni kezdenek. A hetedik
szakasz a kijozanodasé: az arak hirtelen zuhannak, és a buborék ,kipukkan” (Losoncz,
2008). A valsagot kovetden nagymértékli tokevesztés kovetkezik be, zuhannak a tézsdei
arfolyamok, ingatlandrak, valamint termelé kapacitasok mennek tonkre és zarnak be. A
felesleges kapacitasok megsziinése utan az egyensuly lassan helyredll, és lehetdvé valik

egy uj ciklus indulésa.

Mas szerzOk valsag-definiciéi részben hasonlitanak Minsky modelljéhez, vagyis a
talhitelezést kovetd Osszeomlasra, a tokeattétel hirtelen leépiilésére, €s az eszkozarak
zuhandsara helyezik a hangsulyt. Részben eltéréek viszont abban, hogy ezt az 6sszeomlast
pontosan mely mozzanatok (fizetésképtelenség kialakulasa, pénzpiacok kiszaradasa,
valutaleértékelés stb.) fémjelzik. A kovetkezd alfejezetben néhany kivalasztott
valsagfelfogast ismertetek, melyek a jelenlegi valsag folyamatainak megértése

szempontjabol relevansak lehetnek.

2.2. VALSAGOK KATEGORIZALASA

A gazdasagi valsdgok kialakuldsa nem nevezhetd 0 keletli folyamatnak. Az elsé ismert
krizisek koz¢ tartozik a 17. szdzadi holland tulipAnhagyma-driilet, vagy pedig a Déltengeri
Tarsasag részvényeivel folyd tomeges spekulacio, a Déltengeri Buborék, mely 1720 koriil
zajlott. Spekulacios buboréknak azt nevezziik, amikor egy befektetési eszkdz piaci ara
minden lathato ok nélkiil, kizarélag amiatt emelkedik, mert a befektetok a tovabbi gyors
arnovekedésben hisznek. Ez a folyamat a kereslet erdsodése kovetkeztében egy ideig
Onbeteljesitd joslatként mitkddik, azonban egy tulértékelt arszinten — vagy a befektetok
felismerése, vagy egyéb okok miatt — hirtelen mindenki szabadulni akar az eszk6z6ktol: az

eladasi hullam fokozddik, €s a buborék kipukkan (Gal, 2010, p. 648).
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Reinhart és Rogoff (2009) a pénziigyi valsagok torténetét elemezve a valsagokat kiilonbozo
szempontok szerint csoportositotta. Az egyik ilyen csoportositdis mennyiségi
kiiszobértékek alapjan tortént. Mennyiségi kiiszobértékek szerint az egyik tipus az
inflaciobdl eredo valsadg, amely esetén az éves inflacios rata 20% vagy annal magasabb,
mig hiperinflacié alatt a 40%-os havi iitemet meghaladé pénzromlast értik. Arfolyamvdlsig
soran egy orszag fizetbeszkdze rovid idon beliil jelentdsen veszit értekébdl, és
bekovetkezhet valuta-6sszeomlas (minimum 15%-os értékcsokkenés éven beliil), vagy
pedig valutaleértékelés (minimum 5%-os fémtartalom csokkenés vagy 1 valuta

bevezetése) kovetkeztében.

Események  szerint csoportositva pedig  beszélhetiink  bankvalsagrol, vagy
adossagvalsagrol. Bankvalsag esetén az események — befektetések rosszra fordulasa, vagy
lakossagi bankpanik — egy vagy tobb pénziigyi intézmény bezarasahoz, dsszevonasahoz
vagy allami tulajdonba vételéhez vezetnek, vagy erre iranyuld varakozasok alakulnak ki.
Az adossagvalsag a belsé vagy kiilsé allamadossadg fenntarthatatlannd valasat jelenti,
amikor is egy orszag nem torleszti kiils6 vagy belsé adossagat. Csddeseménynek szamit

egy torlesztési hataridé elmulasztasa, vagy a hitel atiitemezése is.

Kiraly (2008) megkiilonbozteti a piaci, finanszirozasi és banki likviditast. A piaci
likviditast ugy fogalmazza meg, hogy ,.konnyl kereskedni”, azaz az eladasi és vételi arak
kellden kozel vannak egymashoz, garantiltak a kereskedési mennyiségek. Ebbdl az
kovetkezik, hogy vételi vagy eladasi ajanlatunkhoz gyorsan talalunk partnert, a tranzakciok
konnyen és a piaci ar jelentds befolyasolasa nélkiil lebonyolithatok. A piaci likviditast azon
befektetok biztositjak, akik megtakaritasaikkal vételi, eladasi vagy fedezési poziciokat

épitenek ki.

Likviditasi zavarok akkor jelentkeznek, amikor a keresleti és kindlati arrések elkezdenek
tagulni, és kisebb tranzakciok is képesek az arakat jelentdsen megmozgatni, vagyis no az
arak volatilitisa. A befektetok ekkor mar leginkabb elado6i pozicidban jelennek meg. A
likviditas ,,halalat”, vagyis a likviditasi valsag kialakulasat az jelenti, amikor megsziinik az
arjegyzés, az arak kontrollalatlanna, esetlegessé valnak.

Bizalmi valsagrol pedig akkor beszéliink, amikor a piaci szereplok egymas
hitelképességébe vetett bizalma rendiil meg, vonakodnak egymdsnak hitelt nydjtani. Ez

esetben nem a likviditds hidnya, hanem ujraelosztdsdnak ellehetetleniilése jelenti a

problémat. A folyamat a hitelkockazatok novekedésével indul, majd a hitelezés
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megsziinésével bankkozi hitelpiac gyakorlatilag kiszarad: a bankok f6lds likviditasukat
inkabb sajat jegybanki szdmlaikon tartjak, minthogy azt — akar fedezett vagy fedezetlen —
bankkozi hitelként helyezzék ki. A pénzpiaci szereplok kozott kialakuld altalanos bizalmi
valsag egyféle rendszerkockazatként foghatd fel, mivel ha a pénzintézetek egymas
cs6djétol tartva nem hiteleznek, akkor a bizalmatlansag az egész pénziigyi kozvetitd
rendszer Osszeomldsdhoz vezethet. Ha a bankok felfliggesztik a hitelezést, a pénzpiac
mellett a redlgazdasdg is sulyos likviditashiannyal kiiszkodik. A rendszerszintli
kovetkezmények miatt a bizalmi valsdg megoldasahoz altaldban nem elegendd a piac
korrekcioja, hanem hatosagi (szabalyozo6i) beavatkozas sziikséges (Fischer és Koczan,

2008).

A jelenlegi pénziigyi valsaggal kapcsolatban tudjuk, hogy a visszaesés leginkabb a
pénzpiacokrél, a kamatlabak iranyabol indult ki, mely romba dontétte az
értékpapirositason keresztiil amugy is atlathatatlanna valt jelzaloghitelezést (Kiraly, Nagy,
¢s Szabo, 2008, p. 582). A ndvekvd kamatldbakhoz és a csokkend ingatlandrakhoz
kapcsolédva a hitelek nemteljesitési (default) ardnyanak novekedése egyiittesen azt
eredményezte, hogy a bankrendszer és a hozza kapcsolddo, a befektetok €s a hitelfelvevok
kozott elhelyezkedd kiilonbozd kozvetité intézménybdl 4&llo ,,arnyékbankrendszer”
hatalmas veszteségeket volt kénytelen elkonyvelni. A jelzalogpiaci valsag révid idén beliil
a bankrendszeren és a hozza kapcsolodo arnyékbankrendszeren — mint fertézési csatornan’
— keresztiil az egész pénzpiacra atterjedt. A hitelezési kockéazatok felerésddése és a bizalmi
valsag pedig a bankkdzi hitelpiac kiszdradasahoz vezetett. Innét egyenes ut vitt a
realgazdasagi valsag kialakulasahoz, mivel a finanszirozasi forrasok besziikiilése a termeld
vallalatok miitkodését is rendkiviil kedvezotleniil érintette. Ez a negativ hatas két oldalrol is
megnyilvanult szdmukra: egyrészt sajat miikodésiik finanszirozasdhoz sziikséges forrasok
biztositasat dragitotta meg vagy tette lehetetlenné, masrészt a foként hitelre épiilé keresleti

oldal (pl. az Gjauto-piac) jelentds 6sszehtizodasat eredményezte.

2.3. VALLALATI VALSAG ES VALSAGKEZELES

A globalis szint mellett disszertaciom masik eleme egy nemzetkozi vallalat
esettanulmanyanak feldolgozasa. E célbol a kovetkezOkben szeretném ismertetni a

dolgozatban alkalmazott, vallalati valsaggal kapcsolatos relevans meghatirozasokat. A

3 Fertézésnek azt a jelenséget nevezziik, amely soran a gazdasag egy részét érintd sokk hatdsa atjut egy masik
tertiletre. A fert6zés csatorndja azt a kapcsolodasi pontot jelenti, amelyen a sokkhatas tovabbterjed.
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valsag altalanos megfogalmazas szerint a vallalat miikodésében bekdvetkezett dtmeneti
vagy tartos zavar, amely kiils6 és belsé okokra vezethetd vissza. A valsadghelyzet Marosan
(2001) szigorubb megfogalmazasa szerint ,,olyan dllapot, amelyben a szervezet
miikodoképessége hosszabb tavra megszakad, képtelenné valik alapveté funkcioinak
betoltésére, alapitoi altal megfogalmazott kiildetése teljesitésében ellehetetleniil, és

fennmaradasa veszélybe keriil.” Ebben az esetben mar a cég felszamolasa zajlik.

Latens valsaghelyzetrol akkor beszéliink, ha a valsag jelei korai eldrejelz0 rendszerek
alkalmazaséaval észlelhetOk. Ebben az esetben a menedzsmentnek van még ideje a
megfeleld valsagkezelési modszer kivalasztisara ¢és megvalositasara.  Kifejlett
valsaghelyzet esetében a valsag jeleit nemcsak a véllalat, hanem mar mas szerepldk is
felismerik. Ilyen vélsaghelyzetben mar csak az aktiv vélsagkezelésnek lehet szerepe.

(Katits, 2000)

A valsagmenedzsment harom alapesete a soft landing (operativ valsag), a quick take-off
(stratégiai valsag) €s az emergency take-off (tobbdimenzios valsag). Operativ valsag soran
a vallalati valsagot el lehet szigetelni a szervezeten beliil, és a vallalat egészének miikddése
nem kerll veszélybe. A stratégia valsag ezzel szemben az egész céget érinti, fennall a
megsziinés veszélye. Tobbdimenzids valsagrol akkor beszéliink, ha a valsdg nem csak
magat a vallalatot, hanem annak kozvetlen kornyezetét is érinti, példaul egy gazdasagi
recesszio esetén. A valsagmenedzsment ennek megfelelden lehet preventiv (megel6z0),

illetve zavarelharité (turnaround) jellegii. (Székely, 2009)

Bod et al. (2009) a valsag magyar vallalatokra gyakorolt hatdsat vizsgélta. A tanulmany
készitése soran a szerzOk altal megkeresett cégek tobbsége altalaban nem a bevételndvelést
vélasztotta elsédleges célnak, hanem a koltségesokkentést. Igy jellemzd a 1étszamleépités,
csokkentett munkaidé bevezetése, a természetes lemorzsolddas (kilépés, nyugdijazas) fel
nem toltése. TObb esetben volt példa készletcsokkentésre, beruhdzasi €és karbantartasi
kiadasok elhalasztasara, alkatrészrendelések elhalasztasara, arcsokkentések targyalasara is.
Ez azutan érezteti hatdsat a beszallitoi lanc egészén, akik maguk is kénytelenek hasonld
intézkedéseket bevezetni. A tervezésben a valsag hatasara megfigyelhetd volt a tervezési
idotav lerovidiilése, mivel a piaci bizonytalansadg (turbulencia) kovetkeztében a varhatd
trendek egyre kevésbé jelezhetdk eldre. A ,,vészforgatokonyvek™ id6tartama legfeljebb hat,
de inkabb harom hoénap.

A valsag hatasara a megkérdezett cégek az alabbi problémakkal szembesiiltek:
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- hitelkamatok emelkedése, tovabbi fedezet bevonasanak sziikségessége,
- ndvekvd bankkoltségek,

- fizetési hataridok kitolodasa,

- partnerek fizetési nehézségei,

- kereslet és az értékesitési arak tovabbi csokkenése.

A tanulmédnyban szereplé akciotervek leginkabb a rovid tadva reagéalds eszkozei kozé
tartoznak. Rovid tavi dontések az azonnali koltségesokkentés szamos tovabbi forméjat
Olthetik. Az egyik ilyen 1épés a roviditett munkaidé (3, 4 napos munkahetek) bevezetése,
melyet szdmos vallalkozas alkalmazott a mindenkori kereslet fliggvényében hazankban is.
A munkaid6é csokkentése az elbocsatasokkal szemben nemcsak empatikus szempontokat
képvisel, hanem a vallalati tudasbazis megdrzésének eszkoze. A koltségesokkentési
lehetdség rejlik a rugalmasabb munkaszervezésben, igy példaul hatékonyabb miiszakrend

kialakitasaban.

Multinacionalis vallalatok szempontjabol tekintve a valsagkezeld 1épések kore joval
tagabb. Miutan szamos orszagban rendelkeznek telephellyel, képesek Ilehetnek
kapacitasaikat Osszevonni, ¢és 1igy a kereslet visszaesését a vallalat méretének

csokkentésével viszonylag rovid tavon lekdvetni.

Valsadgos periddusokban iddszerli kérdés a vallalati folyamatok ujraszervezése vagy a
kiszervezés mértékének atgondolasa a koltségesokkentésre torekvés keretében. A
kiszervezés vagy cégen kiviilre helyezés (outsourcing) egy tizleti funkcio kiils6 szolgaltato
részére torténd vallalkozasba adasat jelenti. A megoldas rendszerint akkor keriil el6térbe,
ha egy szolgaltatd az adott munkat hatékonyabban vagy olcsdbban tudja ellatni, és a
megrendeld részérdl torténd beavatkozas valdsziniileg rontand ezt a hatékonysagot. Az
outsourcing soran csokken a vertikdlis integraci6 mélysége, a vallalat hatérai
visszahuzodnak. A Kkiszervezés kovetkeztében csokken a vallalat hatokore, atalakul a
szervezet, megvaltozik a koordinacio jellege. A tevékenységek kihelyezése mindezeket
figyelembe véve hosszll évekre meghatarozza a vallalati tevékenységet, igy azt a hosszu

tavu (stratégiai) dontések szintjén kell kezelni.

Szanyi (2009) a multinacionalis vallalkozasok helyszinvalasztasaban két szempont
itkozését emliti. Az egyik szempont a gazdasagi racionalitds, amely szerint a gazdasagilag
legkevésbé hatékony gyarak termelését célszerli korlatozni, hiszen a megtakarités itt lehet a

legnagyobb. A masik szempont viszont a multinacionalis cégek lokalis érdekeltsége, mely
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alapjan a dontéseket az anyaorszag gazdasagpolitikdja vagy egyéb politikai szempontok
jelentdsen befolyasolhatjak. A varhatd leépitési sorrend tehat a kdvetkezdképpen alakulhat:
,,mas fejlett orszagbeli alacsony szintii gyartas; feltorekvo orszagbeli gyartas, amennyiben

alacsony a termelékenysége,; anyaorszagbeli tevékenységek.” (Szanyi, 2009, p. 22)

Ez a kettdsség a valsag soran kiilondsen is megfigyelhetd volt példaul az autdiparban, ahol
az allami tdmogatds vagy egyéb mentdcsomagok feltétele volt az adott orszagban talalhaté
telephelyek tovabbi fenntartasa. Allami tidmogatast pedig rendszerint a gazdagabb,

magasabb munkaerdkoltségekkel rendelkez6 orszagok tudnak nyujtani.

2.4. A VALSAGKEZELES ELMELETE, VALSAGKEZELESI TECHNIKAK

Az anti- (vagy kontra-) ciklikus gazdasagpolitika olyan gazdasagpolitikai elvek
alkalmazésat jelenti, amelyek a gazdasagi teljesitmény konjunkturalis hulldmzasainak
kisimitasat célozzak, igy ez képezi a valsagkezelés egyik {6 eszkozét. A gazdasagi aktivitas
er6s hullamzéasa ugyanis az er6forrasok eltérd mértékii kihasznalasdhoz, mint példaul
munkanélkiiliséghez és inflacidbhoz, valamint egyéb karos fesziiltségekhez vezet. Az
anticiklikus gazdasagpolitika célja, hogy a gazdasagi teljesitményt annak természetes

ratdja, trendje koriil stabilizalja az ingadozasok mérséklésével.

2.4.1. Klasszikus kozgazdasagtan

Az Adam Smith-hez és David Ricardo-hoz kothetd klasszikus szemlélet szerint a szabad
piaci gazdasag mindig az egyensuly és a teljes foglalkoztatds kialakuldsa felé tor, ezért
semmilyen, vagy nagyon csekély dllami beavatkozas sziikséges a gazdasagba. A kibocsatas
eseményre, természeti katasztrofara vagy politikai valtozasra vezette vissza. A klasszikus
modell alapvetése, hogy teljes foglalkoztatds mellett a termelt javakat hianytalanul
megvasaroljak, mivel a kibocsatassal mindig azonos értékli jovedelem képzddik. A pénz
ebben a modellben csupan csereeszkdz funkciot lat be, tehat semleges. A teljes
foglalkoztatds pedig a realbér alkalmazkodéasan keresztiil, mintegy automatizmusként
kialakul: a véallalatok mindaddig novelik a foglalkoztatast, amig a munka hatarterméke
meghaladja a redlbér nagysdgat. A munkakindlat oldalardl megkozelitve pedig a
munkaerd-kinalat a realbérrel elérhetd hatarhaszon €s a munkavégzéssel jard hataraldozat
viszonyatdl fligg: a munkas addig noveli munkakindlatit, ameddig faradozasait

(hataraldozatat) meghaladja a realbér, ellenkezd esetben pedig tobbre értékeli a
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szabadidejét, és csokkenti munkavégzését. E modellben a redlbérek mind felfelé, mind
lefelé is rugalmasan véaltozhatnak. Munkanélkiiliség ebben a modellben csak Onkéntes
lehet, amely akkor alakul ki, ha a munkasok tilsdgosan alacsonynak tartjak a realbért, s
ezért nem hajlanddéak dolgozni. Hasonld érveléssel bizonyitja a klasszikus iskola a
fogyasztasra el nem koltott megtakaritasok és a beruhazasi kereslet kozotti egyensily
kialakuldsat a kamatlab rugalmas alkalmazkodésa kovetkeztében. Ilyen modellben a mai
értelemben vett valsagkezelés nem sziikséges, a piaci mechanizmusok (a ,,lathatatlan kéz”)

mindig helyredllitjdk az egyensulyt.

2.4.2. John Maynard Keynes

A modern kozgazdasagi elmélet altal részletesen vizsgalt elsé globalis valsag 1929-ben
kovetkezett be. A nagy gazdasagi vilagvalsagként ismert visszaesés kezdetét az 1929.
oktober 29-1 ,,fekete kedd” tézsdei Osszeomldsa fémjelezte. A vildg szamos orszagaban
pusztitd hatast fejtett ki: csokkentek a jovedelmek és az adobevételek, megugrott a
munkanélkiiliségi rata. Visszaesés kovetkezett be a nehéziparban és — a terményarak
csokkenésével — a mezOgazdasdgban is. A valsag jelenségei cafoltak a klasszikus

elméletet, és radikalis valtozast idéztek el6 a kozgazdasagi gondolkodasban.

John Maynard Keynes 1936-ban megjelent fomtivében, 4 foglalkoztatas, a kamat és a pénz
altalanos elméletében megkérddjelezte azt az uralkodd allaspontot, hogy a kapitalista
gazdasag mindig a teljes foglalkoztatds elérése iranyaba halad. Elképzelését a gyakorlati
tapasztalatok indukaltdk, azonban kovetkeztetését elméleti uton is igazolta. A
munkavallalok zome nem teheti meg, hogy munkakindlatan rugalmasan valtoztasson,
akkor sem, ha a munka hatarhaszna elmarad annak hataraldozatatol, igy a realbérek esése
nem feltétlentil jar a munkakinélat csokkenésével. Szabad kapacitdsok és munkanélkiiliség
mellett a kibocsatas szintjét pedig az aggregalt kereslet hatarozza meg: miutan nagyobb
kereslet mellett a rugalmasan alkalmazkodd éarak emelkedni fognak, igy magasabb
nyereséggel lehet termelni, vagyis nagyobb lesz a kindlat is. Hasonloképpen csokkend
kereslet mellett az arak is alacsonyabba valnak, és kevésbé jovedelmezdvé teszik a
termelést, amely a kinalat csokkenése iranyaba hat. Igy tehat a kinalat mindig igazodik a

kereslet szinvonalahoz, mas szoval a kereslet mindig megteremti a maga kinalatat.

Mivel a koltségvetési politika az aggregalt kereslet véltoztatasanak hatékony eszkoze,
Keynes nagy szerepet tulajdonitott az allami beavatkozasnak, amely lehetové teszi a teljes

foglalkoztatds elérését. Altalanos elméletében elkeriilhetének tartotta a valsagokat az
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anticiklikus allami gazdasagpolitika és ennek multiplikator hatdsa révén: kiegyenlitett
koltségvetés mellett az allami kiaddsok novelése a nemzeti jovedelemben azonos mértéki
novekedést eredményez, ez az un. egyensulyi kéltségvetési multiplikator. Deficites
koltségvetés esetén azonban a nemzeti jovedelem novekedése tobbszords lehet, mivel a
koltségvetési kiadasokat nem kell teljes mértékben adokkal finanszirozni, igy a lakossagnal
marado jovedelem értelemszeriien nagyobb lesz. Keynes szerint a teljes foglalkoztatottsag
esetén elérhetd nemzeti jovedelemhez viszonyitott kibocsatdasi rés megsziintethetd a
koltségvetés deficitjének kialakitasaval vagy novelésével, vagyis a kiadasok emelésével
¢és/vagy az adok csokkentésével. Inflatorikus kdrnyezet ellenkezd iranytl miiveletet igényel:

szufficites koltségvetést kell kialakitani, vagy a deficitet kell csokkenteni (Erdds, 1996).

Az 1929-1933-as valsag méretében és kialakuldsaban is sok hasonldsagot mutatott a
jelenlegi, jelzalogpiacrol kiindulo valsaggal: a pénziigyi spekulacio elterjedése, a lakossag

¢s a vallalati szektor eladosodésa idézte eld a pénziigyi rendszerek dsszeomlasat.

Az 1950-es, *60-as évekre a keynesi tanokon alapul6 keynesianizmus, vagyis az aggregalt
kereslet szerepének elsddlegessége altalanosan elfogadott és elismert gazdasagpolitikai
modellé valt, mely elméleti alapot nyUjtott az allam aktiv gazdasagi szerepvallalasanak
alatamasztasahoz. A kozgazdasagi gondolkodas féarama elfogadta, hogy a magangazdasag
nem képes Onkorrekcidra, és a korményzatnak igenis szerepe van a kereslet
szabalyozasaban. Ennek oka a piac instabil, nem egyensulyi, és semmiképpen sem
Onszabalyozo jellege, amely szoges ellentétben allt a klasszikus-neoklasszikus modell
felfogasaval, melyben a jovo kiszamithatdo, a varakozasok és a tények minden
iddpillanatban adottnak tekinthetdk. A keynesi modell szerint az allam a fiskalis és
monetaris politikan keresztiil képes korrigalni a piac tokéletlenségeit, valamint a gazdasagi

egyensulyt tarsadalmi optimum kozelében tartani (Mellar, 2010).

2.4.3. Monetarizmus

A chicag6i egyetemen tanitdé Milton Friedman, valamint Anna Schwartz és késObb
Friedrich Hayek nevével fémjelzett monetarista gazdasagfilozofia szerint a pénziigyi
rendszer alapvetden stabil, a valsag megoldasa a , laissez faire”, vagyis a piaci
mechanizmusok szabadjara engedése, mely alapjan a klasszikus tedria ,,lathatatlan keze”
ujra helyredllitja az egyensulyt. Ez visszatérést jelentett az Adam Smith-féle nézetekhez. A
monetaristdk a pénzmennyiség elsddleges szerepét emelik ki a gazdasagpolitika

eszkOztaraban, és egyuttal vitatjak a fiskalis politika hatdsossagat. Az elmélet hivei szerint
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— a keynesidnus tanokkal szemben — az inflaciot nem aktiv keresletszabalyzo
intézkedésekkel, hanem a pénzkereslethez igazodo és elére kiszdmithato pénzkinalattal kell

kordaban tartani.

A monetarizmus nézetei foként az 1970-es évek olajar-sokkjait, valamint a Bretton Woods-
1 arfolyamrendszer Osszeomlasat kovetden terjedtek el, amikor is a keynes-i
gazdasagpolitika nem volt képes a ndvekvd munkanélkilliség ¢és az inflacid
megakadalyozasara, s ez megingatta az elmélet vezetd szerepét. Egyszerre jelentkezett az
arszinvonal-emelkedés, valamint a gazdasagi visszaesés. Az inflacié ndvekedésével a
kozgazdaszok egy része arra az allaspontra helyezkedett, hogy a gazdasdgi problémak
legfébb forrasa nem a munkanélkiiliség, hanem az inflacio. A keynesianizmus
leghatasosabb biral6i az Gn. chicagoéi iskola képviseldi voltak, akik alapvetd kozgazdasagi
elve a piacgazdasag liberalizalasa, a csekély kormanyzati beavatkozas, az alacsony adok, a
minimalis koltségvetés szorgalmazasa, s helyette a pénzmennyiség szabalyozdsanak — azaz

a monetaris politikanak — az el6térbe helyezése.

A monetaristak a maganszektor stabilitasabol kovetkezden elvetik az allami stabilizacios
politikat, mind fiskalis, mind pedig monetaris oldalrol. A monetarista elmélet szerint az
inflaciét minden esetben a pénzmennyiség tulzott novekedése idézi eld, igy a monetéris
politika elsddleges célja az Aarstabilitas fenntartdsa a pénzmennyiség szabalyozéasan
keresztiil. Friedman a pénzmennyiség eldre rogzitett szabalyok szerinti novelését javasolta,
amely szerint a forgalomban 1évé pénz mennyiségét ismert makrogazdasagi és pénziigyi
mutatok alapjan hataroznak meg egy konkrét inflacios cél kitlizése mellett. A monetaristak
szerint a pénzmennyiség blOvitése az aggregalt kereslet novekedéseként jelentkezik a
gazdasagban, igy ez a gazdasagi teljesitmény befolydsolasanak legmegfelelobb eszkoze.
Ez az elképzelés ¢€lesen szemben allt a keynes-i elmélettel, amely szerint az aggregalt
keresletet a korméanyzati kiadasok novelésével, vagyis a fiskalis politika segitségével lehet
befolyasolni. Friedman és Schwartz szerint a nagy gazdasagi vilagvalsadg oka a pénzkinalat

jelentds visszaesése volt (Friedman és Schwartz, 1963).

2.5. VALSAGOK AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

2.5.1. 1929-1933-as valsagkezelés

Az Egyesiilt Allamokban a nagy gazdasagi vélsagra adott vélaszul sziiletett meg az 1933-

ban bejelentett (elsd) New Deal intézkedéssorozat, melynek hirom f6 témakore a
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konnyités, helyreallitas €s a reform (,, Relief, Recovery, Reform”) volt. Roosevelt elnok
beiktatasat kovetd elsd 100 napban a legsiirgetobb teriileteken valositott meg gyors
intézkedéseket: négynapos bankzarlatot rendelt el annak megakadalyozéasara, hogy a
betétesek megrohamozzak a bankokat, valamint megtiltotta az arany kivitelét az orszagbol.
A pénzintézetek Ujboli megnyitasat szovetségi engedélyhez kototte, igy helyreallitotta a
lakossdg bankokkal szembeni bizalmat. A munkanélkiiliség csokkentése érdekében
létrehoztak a Kézmunkatigyi Hivatalt (Public Works Administration), amelynek feladata
nagyszabasu kozmunkaprogramok szervezése és finanszirozasa volt. A program soran
infrastrukturalis beruhazasok valosultak meg, a koradbban munkanélkiili személyek
kormanyzati épiiletek, repiiléterek, iskoldk, utak ¢és hidak épitésén, valamint
folyoszabalyozasi munkalatokon taldltak munkalehetdséget. Az agrarszektor fellenditése
érdekében csOkkentették a vetésteriiletet és az allatallomanyt, cserébe a farmereket
karpotoltak és haladékot kaptak addssagaik visszafizetésére. Az iparban pedig a maximalis
munkaidé és a minimalbér szabalyozdsaval, valamint trosztellenes torvények életbe

1éptetésével erdsitették a versenyt.

A pénzpiaci szabalyozas terén szdmos, mai napig hatalyban 1év szovetségi jogszabaly jott
1étre az értékpapir-kibocsatas (Securities Act, 1933), valamint az értékpapir-kereskedelmi
tevékenység (Securities Exchange Act, 1934) szabdlyozédsira. Ezt megelézden az
értékpapirokkal valo tevékenységekre foként tagallami szabalyozasok vonatkoztak, melyek
1933 utan is érvényben maradtak a foderalis szabalyozas kiegészitéseként. A bankpanikok
elkeriilésének célja vezetett az 1933-ban Glass—Steagall Act térvénybe iktatasahoz is, mely
egészen 1999-ig hatalyban volt. A jogszabaly szétvalasztotta a kereskedelmi banki és
befektetési banki funkcidkat, és megtiltotta a bankok szdmadra, hogy részvénytulajdonba
fektessenek, valamint korlatozta az értékpapir-ligynoki tevékenységiiket €s a legtobb
értékpapir-ligylet végzését. Az amerikai szovetségi betétbiztositasi rendszerben részt vevo
(vagyis Fed-tag) bankok nem szerezhettek tulajdont olyan tarsasagban, melynek aldiréként
(,,underwriting”) mikddnek vagy értékpapirokkal kereskednek. Az aldirok azon
tarsasagok, amelyek vallaljdk a részvények kibocsataskori lejegyzését, majd
tovabbértékesitik azokat. Hasonloképpen az értékpapir-kereskedelemmel foglalkozo
tarsasagok nem fogadhattak el betéteket, és egyazon személy nem tolthetett be vezetd
poziciot, illetve nem lehetett munkavallalgja egy idében egy Federal Reserve-tag banknak

¢és egy értékpapir-kereskedd tarsasagnak.
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A betétbiztositast a vilagon elséként az Egyesiilt Allamokban vezették be a gazdasagi
valsdg soran elszenvedett veszteségek tapasztalatai alapjan. Fontos, hogy a betétes
megfeleld bizalommal legyen a bank iranyaban, hiszen csak akkor helyezi el ott betétjét,
ha meg van gy6zddve arrdl, hogy azt kamatostul vissza fogja kapni. Szintén a Glass—
Steagall Act hozta létre a Szdvetségi Betétbiztositasi Tarsasagot (FDIC), mely a
kereskedelmi bankokban elhelyezett betétekre nyujtott biztositast. 1934-ben pedig a
Kongresszus 1étrehozta a Szovetségi Takarékszovetkezeti Biztositdo Tarsasagot (Federal
Savings and Loan Insurance Corporation) a takarékszovetkezeteknél elhelyezett betétek

biztositasara.

Az 1933-ban bevezetett elsd programcsomagot 1935-ben ujabb intézkedéssorozat, a
masodik New Deal kovette, mely kétmilli6 munkanélkiili szdmara teremtett munkahelyet.
Megkezdddott egyuttal a tarsadalombiztositasi rendszer kiépitése, €s nagyobb hangsuly
helyez6dott a munkasjogok védelmének biztositdsa. Az 1j tarsadalombiztositdsi torvény
(Social  Security Act, 1935) béreket terheld adokbol finanszirozott altalanos
nyugdijrendszert, valamint munkanélkiili biztositast vezetett be. A szintén 1935-ben
beiktatott Wagner Act garantdlta a munkasok szamdra azt a jogot, hogy kollektiv
egyeztetéseket folytassanak az altaluk szabadon véalasztott szakszervezeteken keresztiil.
Mindezekkel jelentésen javulhatott a szocidlis biztonsag. New Deal kovetkeztében
ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban 1929 és 1934 kozott a GDP 3 szazalékarol a GDP 10

széazalékara nétt a kozponti allami kiadédsok sulya.

2.5.2. Az Egyesiilt Allamok valsigai az 1970-es évektél

Az Amerikai Egyesiilt Allamok Nemzeti Gazdasagkutato Irodajanak (National Bureau of
Economic Research, NBER) — a 2.1-es alfejezetben emlitett altalanos megfogalmazastol
eltér6 — definicidja szerint a gazdasagi recesszid: ,,a gazdasagi aktivitas jelentos, a
gazdasagban szétterjedt visszaesése, amely tovabb tart néhany honapndal, és normdlisan a
redl GDP novekedésben, a readljovedelmekben, a foglalkoztatisban, az ipari termelésben
és a nagy- és kiskereskedelemben lathato.” (National Bureau of Economic Research, 2014)
Az NBER tehat a real GDP visszaesésén tilmenden szdmos egyéb indikatort is figyelembe

vesz a recesszio kezdetének meghatarozasanal.

Az NBER 1854-ig visszamendleg koveti az lzleti ciklusok alakuldsat az Egyesiilt

Allamokban. Az 1970-es évektdl kezddédden a kovetkezd recesszids id6szakokat
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kiilonboztetik meg, melyek az USA redl GDP-jének negyedéves alakulasat mutato alabbi

grafikonon is jol kivehetdek:
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1. abra: Az Egyesiilt Allamok real GDP-jének alakulasa, 19702014

Forrés: US Bureau of Economic Analysis (2014) alapjan, sajat szerkesztés

1. 1973. november—1975. marcius: Elsé olajvalsag és a vietnami héborus kiadasok

kovetkeztében kialakult stagflacio;

2. 1980. januar—junius: rovid ideig tartd visszaesés a Fed kamatemelési ciklusanak

hatasara;

3. 1981. julius—1982. november: Gjabb olajar-emelkedés az irani forradalom és az inflacié

megfékezésére alkalmazott sziik pénz politikdja kdovetkeztében kialakult visszaesés;

4. 1990. julius—1991. marcius: ndvekvd inflacio és adéssagallomany (Obodlhaborus

konfliktus) generalta rovid ideig tart6 recesszio;

5. 2001. marcius—november: az 1990-es évek hosszan tartd fellendulését kovetd un.

spekulativ dot-com valsag;

6. 2007. december—2009. junius: masodrendii jelzalogpiaci valsagbol kiinduld globalis

gazdasagi valsag.

A fenti felsorolasbol altalaban 7-8 évente ismétldds, helyi, az Egyesiilt Allamokra
vonatkoz6 valsagepizodok figyelhetok meg. A jelenlegi valsagot megel6z0 visszaesések
azonban nem voltak tekinthetdk a mai értelemben vett vilaggazdasagi valsagnak, mivel
azok csak az adott nemzetgazdasagra vonatkoztak, és nem terjedtek at jelentésen mas
orszagokra. Feltételezhetjiik, hogy a jelenlegi valsag is egy specialis, USA helyi valsagabol
alakult ki. A lokalis valsag globalissa valasanak mozzanatat pedig a Lehman Brothers

pénziigyi konglomeratum 2008 szeptemberében bekovetkezett csédje fémjelezte.
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2.5.3. Az els6 olajvalsag

Az energiavalsagot megel6zden bdséges és olcso olaj allt az ipari allamok rendelkezésére,
melynek hatasara 1950 és 1974 kozott az USA-ban tobb mint kétszeresére novekedett az
olajfogyasztas. Az orszag az Osszes energiafelhasznalas 33%-at képviselte, noha lakossaga
a vilag népességének csupan 6%-a volt. Az Eurdpai Gazdasagi Kozosség allamaiban a
szénfogyasztds az 1950-es és 1960-as években jelentdsen csokkent a szénhidrogének
javara. A tagéallamok energiaellatdsa meglehetdsen importfiiggdvé valt. A fejlodd vilag
olajexportalo orszagai részérél megnyilvanuld konfliktus a gazdag és szegény orszagok
kozti egyenldtlen kapcsolatbol fakadt: az alarendeltségi viszony kovetkeztében az
olajtermék 4rdban 1évé nyereség nagy részét az importald orszdgok, valamint az

olajvallalatok f6l6zték le ad¢ illetve profit formajaban.

Mar az 1956-o0s szuezi valsag soran vilagossa valt a fejlett vilag fiiggdsége az arab olajtol,
miutdn a valsag alatt sziinetelt az Eurdpaba iranyul6 olajexport. Ennek azonban — a krizis
rovidsége miatt — nem volt mélyrehato vilaggazdasagi kovetkezménye. Kideriilt azonban,
hogy a kozel-keleti olajtermeld orszagok egyiitt képesek hatékonyan fellépni. Az 1960-as
bagdadi konferencia soran 6t orszdg — Iran, Irak, Kuvait, Szatd-Arabia és Venezuela —
korménya megalapitotta a Kdolajexportalo Orszagok Szervezetét, az OPEC-et azzal a

céllal, hogy az olaj arat stabilan tartva biztositsak jovedelmiiket.

Mar az 1973-as, negyedik arab-izraeli hadboru kitorése eldtt is eldfordult, hogy a fiiggetlen
olajtarsasagok hordonként 5 dollart kinaltak a termeld orszagok altal ondlldan értékesitett
olajért. Ebben az idészakban a jegyzett ar 2-2,5$ koriil alakult. Az OPEC-allamok az
1970. december 9-12. kozott Caracasban zajlo taldlkozén 55%-0s minimalis adokulcsot
allapitottak meg, ¢s elhataroztak, hogy a jegyzett arakat az arfolyamok valtozasadhoz, egy
devizakosar értékéhez igazitjak. Mivel az olajszamlédkat USA-dollarban egyenlitették ki, a
leértékelések kovetkeztében a kitermelO orszagok altal realizalt bevétel értéke csokkent.
Az OPEC ennek kompenzaldsara az ar mérsékelt emelését hatarozta el. Megallapithato
tehat, hogy az aremelések elsd — mérsékelt — sorozata az arfolyamvaltozas kovetkeztében
indult meg. A magasabb olajar egyben a magasabb profit lehetdségét vetitette elére. Tobb

orszagban megkezdddott az olajtarsasagok allamositasa, elséként Algéridban €s Libiaban.

1973 szeptemberében eldszor haladta meg az olaj piaci ara a jegyzett arat. Oktoberben, a
haborti kitorését kovetden az OPEC bécsi kozpontjaban targyaldst tartottak a
kdolajtermeldk és a monopoliumok képviseldi, hogy megvitassdk az ar jelentds emelését.

Eleinte nem sikeriilt megegyezésre jutniuk, majd néhany nappal késébb Kuvaitban az
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olajminiszterek a barrelenkénti ar 5,119 dollarra torténd egyoldalu emelését hataroztak el.
Az OPEC-értekezleten abban is megallapodtak, hogy havonta 5%-kal csokkentik a
kitermelést egészen addig, amig Izrael nem vonul ki az 1967-ben elfoglalt arab

teruletekrol.

1973. oktober 20-an Szaiud-Ardbia 10%-os termeléscsokkentést jelentett be, majd teljes
embargot az USA-val, késébb Hollandidval szemben is. Az arab olajtermeld orszagok
egymas utan csatlakoztak az embargdhoz, mely egészen 1974. marcius 18-ig érvényben
volt. Az USA az embargd elhuzodésa esetére katonai 1€péseket helyezett kilatasba, hogy

biztositani tudja olajsziikségletét.

Az els6é olajvalsag 0Osszekapcsoloédott az 1944-ben életre hozott Bretton Woods-i
nemzetkdzi pénziigyi rendszer 0sszeomlasaval, mely az USA dolléar kulcsvaluta szerepére
épiilt. Az 1950-es évek végéig az amerikai fizetési mérleg aktiv volt, allando kereslet
mutatkozott a dollar irant, és ezaltal az orszag aranytartalékai jelentésen megndvekedtek.
A kulcsdeviza statuszabol adéddan — az arany mellett — a jegybankok tartalékeszkozévé
valt, és jelentds dollarkovetelések halmozodtak fel kiilfoldiek kezén. Ezen iddszakot
kovetdéen fordulat bontakozott ki, melyet a japan ¢és nyugat-eurdpai gazdasagok
fellendiilése, devizdik megerdsodése jellemzett. A fellendiilés eleme volt az export, a
kereskedelmi aktivum erdsddése, igy a devizatartalékok novekedése. Az 1970-es évektol
Nixon elnok altal alkalmazott alacsony kamatlabakkal jellemzett gazdasagpolitika hatasara
még tobb téke hagyta el az orszagot, mintegy 20 milliard dollar értékben. Az USA
hivatalos aranytartaléka 1972-re mar csak a kiilfoldi adéssag egynegyedét fedezte. A Fed
ezért megsziintette a kozvetlen aranyra valthatosagot, és leértékelte a dollart. A

leértékelések hatasara az USA fizetési mérlege ismét aktivumot produkalt egészen 1976-ig.

Uj kifejezés terjedt el a koztudatban: a stagfldcioé. Olyan helyzetet jelol, melyben egyszerre
jelentkezik a stagnalas €s az inflaci6. A stagflacio jellemzden koltség-oldali inflacid. Az
inflaciés kovetkezmények hatdsara a kormanyok szocidlis kiaddsai megnoéttek, s ezeket a
tobbletkiaddsokat a stagnaldo gazdasag miatt magasabb adobevételekkel nem tudtdk
kompenzalni. Fontos megjegyezni azonban, hogy az Egyesiilt Allamokban az inflacios
nyomas mar 1965-t61 kezdédéen megfigyelhetd volt, igy joval az olajar-emelkedés elott is

jelentkezett:

23



14%

12% -
10% -
8% -

6% T p m \
4% - // \/
SAREN M’/\“
A=
0% -

2% -
-4%

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
= [0gyaszt6i arindex (CPI) Brutto hazai termék (GDP)

2. abra: Az Egyesiilt Allamok fogyasztéi arindexének és brutté hazai termékének
alakulasa, 1960-1976
Forras: OECD (2015) alapjan, sajat szerkesztés

A fejlett orszagok a cserearanyokban az olajar emelkedésének hatasara bekovetkezd
romlasra az egész gazdasag strukturalis atalakitasaval, export-araik inflacidos ndvelésével,
valamint koolaj-behozataluk foldrajzi szétszorasaval reagaltak. Az ipari orszagok
exportarai 1973 és 1980 kozott 119%-kal néttek, igy az olajarrobbands okozta cserearany-

romlast nagymértékben kozombdositették (Szurovy, 1993).

2.5.4. Irani forradalom

Az 1970-es évek olajvalsagainak hatdsara, az inflaci6 megfékezésére a Federal Reserve
csokkenteni kezdte a pénzkinadlat novekedési iitemét. A szakirodalomban monetarista
kisérlemek nevezett gazdasagpolitika a monetarista iskola javaslatait kovetden nem a
kamatlabakat, hanem a pénzmennyiséget jeldlte meg koztes célként a gazdasag
befolyasolasara. A pénzsziikités a kamatlabat 1980 végére 20% folé emelte, s ennek hatasa
a pénzpiacokon is megnyilvanult. A magas kamatlabak kovetkeztében az amerikai
dollarban jegyzett értékpapirok hozamai is megemelkedtek, mely a dollarkereslet és igy az
arfolyam novekedését hozta magaval. A beruhdzasok estek, a gazdasag mély recesszidba
keriilt, a munkanélkiiliség meghaladta a 10%-ot. A kisérlet azonban elérte céljat, hiszen az
inflacio az 1979. évi 13%-r6l 1982-re 4%-ra siillyedt (Samuelson és Nordhaus, 2000, pp.
493-494).
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Irdnban 1978 végétdl kezdddden folyamatos tomegtiintetések zajlottak. A tiltakozok
demokratikus jogok bevezetését kovetelték. A forradalom hatasara napi 3,9 millié hord6
termeléskiesés jelentkezett. A nyersolaj vilagpiaci ara a 14,58 koriili értékrol 1981
februarjara 39$-ra novekedett. Ennek kovetkeztében az OPEC-en kivilli termelés is
megemelkedett, hiszen ezen az arszinten mar kevésbé kedvezd koriilmények kozott is

érdemes volt az olajat felszinre hozni.

1979 marciusaban a Gazdasagi Egylittmtkodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) égisze
alatt miikodé Nemzetkozi Energia Ugyndkség (International Energy Agency, IEA)
tagorszagai a kereslet 2 milli6 hordé/nap mértékii csokkentésében allapodtak meg. Ez a

mennyiség a fogyasztas mintegy 5%-at tette ki.

A masodik olajsokk valsagba dontotte az iparosodott orszagokat, inflacios hatast fejtett ki,
melyre valaszként az amerikai monetdris politika megemelte a kamatszinvonalat, és
nagymértékben hozzdjarult azokhoz az addssagvalsdgokhoz, melyek a kovetkezd két

¢évtizedben a fejlédo orszagokat sujtottak.

2.5.5. Obolhaborus konfliktus

Az 1980-as évek kozepétdl megvaltozott az energiapiac jellege: a kindlat ismét feliilmulta
a keresletet, az arak csokkentek, és 1986 szeptemberére a I¢lektaninak szamité 10$/hordo
kozelébe értek. Meg kell jegyezni azonban, hogy az 1982—-1986-0s id6szakot rendkiviil
erés dollararfolyam jelezte. Ennek kovetkeztében az olaj arcsokkenése mas devizdkban
kifejezve mar kevésbé volt latvanyos. A Federal Reserve altal szamitott fobb devizakhoz
viszonyitott USD arfolyamindex 1985 marciusaban érte el csucspontjat, a 143,9%-ot. Az

index szamitasanal 100% 1973 marciusanak felel meg. (Federal Reserve, 2014b)

A kedvezd kindlati sokk kovetkezménye az alacsony inflacidban is megmutatkozott:
mindharom nagy gazdaségi térség (az Egyesiilt Allamok, Japan és az Eurépai Gazdasagi
Ko6z0sség) a legalacsonyabb ratat produkélta az 1970-es évek ota. Az olajexportald
orszagok szempontjabdl a hatds mar nem volt ennyire pozitiv: Szaud-Arabia koltségvetése
1983-t61 folyamatosan deficites volt, ¢les ellentétben az eléz6 évtized hatalmas
tobbleteivel. 1983 és 1992 kozott az orszag Osszesitett hianya 141 milliard dollart tett ki,
mig az el6z0 hasonld id6szakban — 1972-1983-ig — Gsszesen 107 milliard bevételi
tobblettel rendelkezett. A szaudi folyd fizetési mérleg hasonlod tendencidt mutatott: 163

millidard tobblettel szemben 138 millidard hidny alakult ki ugyanezen periddusban. A
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kincstar a hianyt a kordbban felhalmozott jovedelmébdl, alapjaban véve tehat belsd

forrasbdl finanszirozta.

1990. augusztus 2-an Irak lerohanta Kuvaitot. Az invazi6 gazdasagi ¢és politikai
érdekellentéteket hozott felszinre az egyes kitermeld orszagok kozott egy részrdl Irak és
Irén, mas részrdl Kuvait, Szaud-Arabia és az Egyesiilt Arab Emiratusok oldalardl. A magas
olajarat szorgalmazo politika ez utdbbi orszagok szdmara — nyugati kdolaj-importald
orszagokkal tartott jO kapcsolataikndl fogva — nem volt kovethetd. A harom orszag
novekvd kitermelésben megnyilvanulé alacsony ar-politikdja a magasabb olajkereslet
arfelhajté hatasat szinte kozombositette. Igy az ar a kuvaiti invaziot megel6zé 6t évben
stabilan 16—19$ koriil mozgott, mely realértékben a legalacsonyabb arszint volt 1973 ota.
Szaddam Husszein szemében azonban az alacsony ar Irak elleni agressziot testesitett meg,
¢s Kuvaitot okolta orszaga rossz gazdasagi helyzetéért. Kuvait lerohanasaval 1ényegében
két célt ért el: az iraki adossagok bizonytalan iddre torténd elhalasztasat, illetve a vilagpiaci
arak emelkedését. Az invazié masodik napjan olajvezetékeket és olajmezdket foglaltak el
az irakiak, majd hatar menti teriileteket csatoltak Irakhoz. Bevonultak arra a semleges
teriiletre is, amelynek olajat Szaud-Arabia és Kuvait egyiitt termelte ki. A nyersolaj és
egyeb olajszarmazékok ara a kozel-keleti hirek hatdsdra hirtelen megemelkedett. Irak
hadigépezetébe Iran elleni habortja soran Kuvait tobb mint 10 milliard dollart pumpalt. A
konfliktus folyaman csaknem 80 milliard dollar adéssagot halmozott fel, melyet tobbszor
is at kellett iitemeznie. A kdlcsonok fele nyugati bankoktol, mésik fele az Arab-félsziget

orszagaitol szarmazott.

Az 1990-es év masodik felében megmutatkoz6 aremelkedés hatasai az 1979/80-as id6szak
mintdjat kovették. Azonban az arsokk révid id6tartama miatt az inflaciora gyakorolt hatas
is mérsékelt maradt. A bizonytalansag hatdsara vildgszerte esésnek indultak a
tézsdeindexek. Els¢ pillantasra ugy tlnik, hogy az iraki események nyoman emelkedd
olajarak inditottak el a nemzetkozi értékpapirpiacokon az arfolyamok hirtelen zuhanasat. A
folyamatok mogé nézve azonban kideriil, hogy a kdzel nyolc éve tartd vilaggazdasagi
konjunktuarat felvaltdo recesszido kezdeti jelei is megingattak azokat. A New York-i
Composite index augusztus és november kozott kozel 17%-kal csokkent (NYSE, 2014),
mig ugyanezen idészak alatt a tokioi Nikkei 225 index 28%-ot esett (Nikkei, 2014).

Az ipari orszagok restriktiv monetaris politikat szorgalmaztak az olajar altal indukalt
inflacios hatasok megfékezése érdekében. Az Egyesiilt Allamokban a jegybank szerepét

bet6ltd Federal Reserve (Fed) azonnal megemelte az iranyadd kamatlabat az augusztusi

26



hirtelen aremelkedést kovetéen. Eurdpaban az olajsokk a Németorszadg egyesitésébdl
fakado fiskalis expanzidval egyiitt jelentkezett. A korabbi aremelkedésekkel ellentétben
azonban az Obdlvalsagot kovetéen az 4rak viszonylag rovid idén belill visszatértek

20$/hordoé ala. Igy tehat nem jelentkezett a tartos koltségoldali inflacios nyomas.

2.5.6. A 2000-es évek un. dot-com valsaga

Az 1990-es évek végére a maganvallalkozasok — foként az Egyesiilt Allamokban — széles
korben kezdték el alkalmazni az internet adta lehetdségeket. Az informéciotechnoldgia
rohamos fejlédését ,, informacios forradalomkeént” témjelezték. Az internetes megoldasok
kihasznalasa jelentdsen felgyorsitotta a kommunikaciot, atalakitotta az lizleti folyamatokat.
Az internet felhasznaldsa minden iparagban a termelékenység €és a versenyképesség

kulcstényezdjéve valt (Castells, 2002, p. 72).

Ilyen tényezé volt az e-kereskedelem kialakulasa is. Az e-kereskedelem olyan
kereskedelmi megoldast takar, amelyben az aruk vagy szolgaltatdsok adasvétele
szamitogépes haldzatok (legjellemzdébben az internet) felhasznalasaval, azokon keresztiil
zajlik. Az ilyen kereskedelemi megoldaés kiiktatja a hagyoményos kereskedelemi iizletk6tés
térbeli és iddbeli korlatait, hiszen minimalis befektetéssel barki 1étrehozhat egy
webaruhdzat, mely aztan a nap 24 oOrdjaban, a vilag minden tajardl elérhetd lehet. Az

évtized végére fokozatosan boviilt a piac.

Az informaciés tarsadalom irdnti euforikus lelkesedés atterjedt a tézsdékre is. Az
informaciotechnologiai, valamint kommunikéacids vallalatok, koztiik sok kordbban
ismeretlen internet alapi szolgéltatd cég részvényarfolyama gyorsan emelkedett. A dot-
com kifejezés az internetes iizleti oldalak .com végzddésére utal. Sok spekulans
vallalatvezetd egyszerlien atnevezte a cégét: a hivatalos elnevezés elé¢ az elektronikéra
utalo ,.e-” el6tagot, a végére pedig a ,.com” végzddést tettek, igy remélve a
részvényarfolyamaik emelkedését. A legtobb esetben fiatal technoldgiai fejlesztok adtak el
oOtleteiket befektetoknek, akik a tézsdén értékesitették tovabb az Ujonnan alakult cégek
papirjait. Az 1) cégek megjelenését tovabb Osztondzte, hogy a tavkozlési- és
versenyszabalyozads egyre inkabb a piacok megnyitasa €s a versenykorlatok lebontdsa
iranyaba mozdult mind Eurdpaban, mind pedig az Egyesiilt Allamokban. A tézsde az ,, uij
gazdasagnak” is nevezett technologiai szektor vallalatait jelentds mértékben feliilértékelte

(Fiilop és Major, 2004). A foként technoldgiai cégek részvényeit tartalmazé NASDAQ

Composite tozsdeindex 1995 ota tarté emelkedést kovetéen 2000. marcius 10-én érte el
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legmagasabb zard értékét, az 5048,62 pontot. A ndvekedés kiilondsen az 1999-es év
végétol volt latvanyos. Tipikus spekulacios buborék alakult tehat ki, mely mogott nem allt

valodi gazdasagi teljesitménybeli ndvekedés.

A dot-com cégek koziil sokan nem valtottdk be a hozzajuk flizott reményeket. Nagy
veszteségeik mellett tozsdei arfolyamuk tovabbra is magas volt. A cégek koziil aztan sok
csddbe ment, vagy nagyobb média-konglomeratumba olvadt be. Ennek a folyamatnak a
mai napig mikodo ,,tuléléi” példaul a Google, az Amazon vagy az eBay. A befektetdk a
veszteségek hatdséara elvesztették bizalmukat az értékpapirok irant, és kihatraltak a piacrol.
Hirtelen zuhanast kovetéen 2002-2003-ra a NASDAQ index 1500 pont ala csdkkent.
Egyuttal a vilaggazdasagban is lassulni kezdett a novekedési litem. Mindezek, valamint a
2001. szeptember 11-es terroristatimadas hatdsara megrendiilt befektetéi bizalom
kovetkeztében a Fed mar a 2000-es év végén elkezdte csokkenteni az alapkamatot, hogy

eldsegitse a konjunkturat.
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3. abra: NASDAQ Composite index zaro értékének alakulasa, 1995-2004
Forras: NASDAQ (2015) alapjén, sajat szerkesztés

2.6. VALSAGOK A FEJLODO ORSZAGOKBAN (1980-2000)

Az 1980-as ¢évek elejétél szamos fejlodé orszagban jelentkeztek pénziigyi

valsagfolyamatok. Lamfalussy Sandor’ magyar nyelven 2008-ban megjelent konyvében

* Lamfalussy Sandor (1929-2015) nemrégiben elhunyt, magyar szarmazasu kozgazdasz, egykori soproni
diak. A Leuveni Katolikus Egyetemen (Belgium) végezte kdzgazdasagi tanulmanyait és szerzett diplomat.
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négy ilyen, feltorekvében 1évé piacot (emerging market) érinté nagy valsagepizodot

vizsgal, melyek a kovetkezdk:

1) Latin-amerikai valsag (1982—-1983)
2) Mexikoi valsag (1994-1995)

3) Kelet-azsiai valsag (1997-1998)

4) Orosz valsag (1998)

Mindegyik vélsagra jellemzd, hogy az egész pénziigyi rendszerre kiterjedtek, és jelentds
korményzati beavatkozast tettek sziikségessé. Lamfalussy (2008) meghatarozza a valsag
fogalmat, valamint annak kozvetlen kovetkezményét is: a ,,vdlsagot olyan helyzetként
definialhatjuk, amelyben nyilvanosan ismertté valik, hogy az illetd orszag kézponti
bankjanak elfogytak (vagy kritikus szintre csokkentek) a devizatartalékai, és rovidesen
képtelenné valhat az orszag kiilfoldi adossaganak torlesztésére. Amikor ez az inflacio
széles korben ismertté valik, akkor a tokebedaramlas villamgyors fordulatot vesz, a hazai
részvény- és kotvéenypiacok osszeomlanak, és (korlatozva az azonnali kiilfoldi

segitsegnyujtast) az orszag arfolyama mélyrepiilésbe kezd.” (Lamfalussy, 2008, p. 79)

Lamfalussy (2008) megallapitja azt is, hogy mind a négy valsag eredete dsszekapcsolddott

a pénziigyi globalizaci6 folyamataval, ezért a kovetkezokben szeretném ismertetni oket.

2.6.1. Latin-amerikai valsag (1982-1983)

A legtobb latin-amerikai orszagot eléré adossagvalsag 1982 nyaran robbant ki Mexikdban.
A valsag létrejottében nagy szerepe volt az elsé olajar-sokk (1973-1976) kialakuldsanak,
mely nagymértékben megemelte a nem olajtermeld fejlodé orszagok addssagallomanyat.
Ezt az addssdgot a fejlett (nyugati) orszagok bankjai finansziroztdk: a nem OPEC-tag
fejlodd gazdasagok fejlett orszdgokkal szembeni addssaga az 1973. évi 4,5 milliard
dollarr6l 1975-re 25 milliard dollarra novekedett. A nyugati orszdgok bankjainak
likviditasa pedig éppen az olajkitermeld orszdgok altal generalt megtakaritdsokbol
szarmazott. Mindekdzben a hdrom nagy latin-amerikai orszagban (Argentina, Brazilia,
Mexiko) a kiils6 addssag exporthoz viszonyitott aranya 100%-r6l 200%-ra nott

(Lamfalussy, 2008, p. 24).

1994 ¢s 1997 kozott az Eurdpai Monetaris Intézet elndkeként felelt az eurd bevezetéséért, ezért az ,,eurd
atyjanak” is nevezik. 2000-2001 kozott az Eurdpai Ertékpapirpiacokat Szabalyoz6 Bolcsek Tandcsa elndke.
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Az 1978-t6] kezdddd peridodust a nettd banki addssagok tovabbi emelkedése, a
cserearanyok romlasa (az olajon kiviili, arutdzsdén jegyzett termékek aranak csokkenése)
¢s a kamatlabak novekedésén keresztiil a kamatkiadéasok jelentds novekedése jellemezte. A
dollarkamatok novekedése moOgott elsésorban az amerikai monetaris politikdban
bekovetkezett valtozas, a monetarista kisérlet allt. Ezért azonban nagy érat voltak

kénytelenek megfizetni a dollarban eladdsodott fejlodd orszagok.

1982-re mar csak 1d6 kérdése volt, hogy a hitelezok felismerjék a helyzet tarthatatlansagat,
¢s kialakuljon a kiilsé fizetési valsag. A fizetési valsag kozvetlen kivaltdé oka a
tékemenekiilés volt, allapitja meg Lamfalussy, amely sordn a hitelezd bankok megtagadtak

a rovidlejarata hiteleik megtjitasat, igy az adosok fizetésképtelenné valtak.

A helyzet megoldasa rendkiviili hitelnytjtassal kezd6dott az ados orszagok jegybankjai
szamara, melyet a nemzetkdzi pénziigyi intézmények (foként a Nemzetkozi Valutaalap és a
Nemzetkozi Fizetések Bankja), valamint az Egyesiilt Allamok monetéris hatosagai (a Fed-
tagok) bocsatottak rendelkezésre. A valsadgkezelés rendkiviil sikeres volt abban, hogy
megakadalyozta egy vilagméretli nemzetkozi fizetési valsag kialakuldsat. Pozitivumként
emelhet6 ki az 1is, hogy a szuverén adosok nem mondtdk fel egyoldalian
kotelezettségeiket, hanem sikertilt azokat — a nemzetkdzi pénziigyi kozosség tdmogatasaval

— targyalasos uton atiitemezni, konszolidalni.

Természetesen a hitelek kondicionalitasa (feltételekhez kotése) itt is megnyilvanult: az
IMF a bels6 kiigazitasok mellett feltételként szabta meg azt is, hogy a kereskedelmi
bankok tovabb hitelezzék az adds orszagokat. Ez a hitelezOk szdmara meglehetdsen
kedvezotlen 1épés egy sikeres mentdakcio elengedhetetlen része volt. Ezt kdvetden sor

keriilt a rovid lejarata addssag kozéptavura torténd atiitemezésére is.

A hiteleket kondicionalitdsara vonatkozo elképzelést a Nemzetkozi Valutaalap 1952-ben
vezette be, és ezt kovetden keriilt a feltételes hitelezés beiktatasra az Alapegyezmény
szOvegébe. A kiigazitd lépések jellemzden a kormanyzati koltségek csokkentését, a
kereskedelmi korlatozasok megsziintetését, valamint az &llami tulajdon ¢és az
arszabalyozasok leépitését koveteltek meg. A ,, washingtoni konszenzus’-nak is nevezett
eme gazdasagpolitikai elvek ados orszagokra torténd rakényszeritését sokan tilsdgosan
radikélisnak tekintik: az intézkedések Latin-Amerika esetében is sziikségteleniil nagy

munkanélkiiliséghez ¢és gazdasagi visszaeséshez vezettek. Jelentdésen csokkent az
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¢letszinvonal és gazdasag novekedési liteme, amelynek kovetkeztében az iddszakot az

»elvesztegetett évtized” jelzdvel illették (Kuczynski és Williamson, 2003).

2.6.2. Mexikéi valsag (1994-1995)

Az 1994-ben bekovetkezett mexikdi valsag és az 1982-83-as latin-amerikai események
hasonlitottak egymadasra abban, hogy mindkét peridodust a folyd fizetési mérleg tartdsan
magas hianya elézte meg (Lamfalussy, 2008, p. 37). Ugyanakkor ezt részben a magantdke
(miikodotoke) jelentdés bedramlasa idézte eld, amely lehetové tette devizatartalékok
felhalmozésat is. A tokebearamlasban a bankok szerepe sem volt elhanyagolhato, de
korantsem volt akkora mértékii, mint az 1982-t megel6z6 iddszakban. Mexikd kedvezd
befektetési célponttd valt: a deregulacio, a privatizacido és a csokkend inflacid vonzo
gazdasagi korlilményeket teremtettek. A portfolio-befektetések leginkdbb nyilvanosan
kereskedett részvényekben aramlottak, amelynek hatasdra tézsdei arfolyamok
emelkedésnek indultak, tovabba a peso is felértékelddott. Az olcsd pénz és a gazdasagi
liberalizacié a hazai bankszektort gyors hitelexpanzidra Osztondzte a magéanszektor

iranyaba, ami szintén hozzéjarult a gazdasag tulfiitdttségének kialakuldséhoz.

1994 tavaszara azonban a spontan tokebearamlas megsziint, a pesora leértékelddési
nyomds nehezedett a piacon. Ennek kozvetlen kivaltd okaként a kormdényzopart
elnokjeloltjének, Luis Donaldo Colosio-nak meggyilkolasat tartjdk szdmon, amely
kétségeket generalt az orszag politikai stabilitasat illetéen. A korméany a kiilfoldi
befektetések elmaradéasat dollarhoz kotott allamkotvények, a tesobonok kibocséatasaval
probalta ellensulyozni, mely azonban tovabb novelte az orszag fiiggdségét. 1994 végére
nyilvanvalovd valt, hogy a tesobondk kibocsatasa nem tudja kompenzalni a
tokemenekiilést, melyre Mexik6 a peso arfolyamadnak elengedésével (lebegtetésével)

reagalt. Ezt kovetden a peso arfolyama 6sszeomlott, magéval rantva a mexikoi t0zsdét is.

A valsag — hasonloan az 1982-es eseményekhez — tovabbi latin-amerikai orszagokra is
atterjedt, mivel ezekbe az orszagokba iranyuld magantke-bearamlas is elapadt, leginkédbb

talan pszicholdgiai okok kovetkeztében. Ez a hatds azonban nem bizonyult tartosnak.

A mexikoi hatosadgok a valutaarfolyam rogzitésének megsziintetését kovetden megemelték
arovid lejarati kamatokat (akar 70% fol¢), és szigort koltségvetési politikat vezettek be. A
nemzetkozi pénziigyi kdzosség részérdl a valsagkezeléshez mintegy 51,6 milliard dollar

érkezett, foként IMF és vilagbanki hitelek, valamint kétoldalu kotelezettségvallaldsok
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formajaban. Ez lehetévé tette a tOkekidramlds fedezését, a kiilfoldon 1évd tesobonok

visszavasarlasat, és a devizatartalékok részbeni feltoltését.

A valsagkezelés ez esetben is stlyos kovetkezményekkel jart. Mexiko recesszioba kertilt,
az ipari termelés csokkent, az inflacio és a munkanélkiiliség pedig egyidejiileg ndvekedett.
A gazdasag azonban rovid idon belill stabilizalodott, és az ipari termelés 1996 végére elérte

a valsag el6tti szintet.

2.6.3. Délkelet-azsiai valsag (1997-1998)

Az 1997-1998. ¢vi délkelet-azsiai valsag tekinthetd az els0 regiondlis pénziigyi
globalizacids valsagnak, mely sok tekintetben a 2007-ben kezdddott globalis valsag
eléjelének nevezhetd. Erre az iddszakra teljesedett ki a pénziigyi globalizaci6 elsé 0
hullama, amit massziv tokebedramlés fémjelzett a délkelet-azsiai gazdasdgok iranyaban, és
amely aztan nagy szerepet jatszott a valsag kirobbanéasaban. E valsdg azonban megmaradt

régiods szinten, nem terjedt at a vilag tobbi térségeire.

Indonézia, Thaifold és Dél-Korea gazdasdgit az 1980-as évektdl kezddédden magas
megtakaritasi rata, erés novekedés, koltségvetési egyensuly €s alacsony inflacio jellemezte.
A ,kis tigrisek” dinamikus fejlédését az Europabol és Amerikabol bearamlé toke is futotte.
Ugyanakkor mindhdrom orszag jelentds, foként rovid lejarata devizaadossagot halmozott
fel, igy a finanszirozésban rejl6 kockazataik hasonléak voltak a latin-amerikai
gazdasagokhoz. A belfoldi bankhitelek nagysaga is ugrasszeriien nétt, amely pénziigyi- és
ingatlanbuborékok kialakulésara utalt. A pénziigyi integracié szempontjabol az un. kiilfoldi
hitel dominalt, mig a valsdg szempontjabodl csillapité hatdssal rendelkez6 tulajdonosi
(részvény) tipust integracio aranya alacsony volt. A tulzott mértékli befektetés a realtoke
tulzott felhalmozéasdhoz, vagyis jelentds folosleges kapacitdsok létrejottéhez vezetett a
redlszféraban, igy kiilondsen a termelésben ¢s az ingatlanbefektetések piacan. A vallalatok
tokeattétele megndtt, mivel finanszirozasuk alapvetden banki hitelekbdl, devizaban tortént.
Ehhez hozzdjarult a hitelezOk talzott optimizmusa is: az elmult 15 évben tapasztalt
novekedés megtorhetetlennek tiint. A hitelexpanzidt tovabb erdsitette a pénziigyi
liberalizdci6 ¢és a nemzetkdzi pénzpiacokon rendelkezésre allo, a dollarkamatlabak
csokkenése kovetkezében olcsod likviditds. Az alabbi abran jol lathatdo a hetvenes évek
olajvalsagainak, valamint az 1982-83-as latin-amerikai valsag lefutasat kovetden kialakult

kedvezd kamatkdrnyezet. A diagram a Fed alapkamat (Fed Rate), valamint az elsérangu
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adosoknak felszamitott hitelkamat (Bank Prime Rate) alakuldsat mutatja az 1980-1999

kozotti idoszakban:
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4. abra: Fed Prime Rate alakulasa, 1980-1999

Forrés: Federal Reserve (2014a) alapjan, sajat szerkesztés

A valsag kiinduldpontjat a thaifoldi arfolyamvalsag jelentette, melynek hatterében két f6
tényez6 allt. Egyrészt Thaifoldre irdnyuld, az orszag abszorpcids kapacitasat meghalado
mértékli tokebedramlds nem jart a hazai pénzpiaci (prudens) szabdlyozas feltételeinek
megteremtésével, igy a hitelezés a koriiltekintd menedzsment szabélyainak alkalmazasa
nélkil tortént. A pénzintézetek kolcsonnyujtasi politikdjara nagy befolyast gyakorolt a
kormanyzat, a hitelezés sok esetben kormdanyzati iranyitas alapjan tortént. Mindemellett
alacsony foku volt a kiilfoldi tékebearamlas szabalyozésa és ellendrzése. A hazai gazdasag
e tényezok miatt nem volt képes felszivni a bearamlé tékemennyiséget, igy egy allami
beavatkozassal telitett tokepiac alakult ki. A belfoldi bankok és mas pénziigyi intézmények
ezzel hozzajarultak egy pénziigyi buborék kialakuldsahoz, a nagy arfolyam- ¢&s
hitelkockazatok elfogadasaval. A valsag hatterét jelentd masik 6 tényezd az informacids
tajékozodasi probléma volt, amely abbol eredt, hogy a befekteték nem voltak jol
informaltak a helyi piacokrél és azok szabalyozasardl. A pénziigyi mutatoszamok
harmonizaltsagdnak hianyadban az Osszehasonlithatdsag elve sérilt, és a thai mutatok
korantsem voltak olyan kedvezdek, mint azt a befektetok hihették. A kelet-azsiai valsag

kirobbanasa mogotti egyik kiilsd tényezdként az 1997 aprilisdban Japanban bevezetett
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koltségvetési kiigazitd csomagot nevezhetjilk meg, amelynek hatdsara az orszadg gazdasagi
visszaesést produkalt: a recesszid kdvetkeztében a belso kereslet novekedése megallt, majd
a fogyasztds visszaesett, mely altal a kornyez0 orszagok exportértékesitései 1is
lecsokkentek. A valsag kitorésében azonban kozrejatszottak olyan belfoldi faktorok is,
mint a gazdasagi ndvekedés lelassuldsa és a tulzott belfoldi hitelteremtés, valamint a
pénziigyi globalizacié elterjedése, amely lehetdvé tette a pénziigyi kapcsolatokon
keresztiili ,,atfertézést” a régido tobbi orszdgaba. Az 4azsiai valsag igy rairanyitotta a
figyelmet a tokemozgasok gazdasagi fejlodésben jatszott szerepére, a pénziigyi

globalizacié hidnyossagaira (Bager, 2011).

Amint azt a korabbi epizédoknal megfigyeltiik, a valsadg Thaifold esetében is a rovid tava
tokebefektetések menekiilésével robbant ki. A kiilfoldi befektetok hirtelen felfigyeltek a
folyo fizetési mérleg jelentés hianyara, amelybdl a thai baht talértékeltségére
kovetkeztettek. A tOkekidramlas hatdsara a kdzponti bank néhany honap alatt elveszitette
nettd devizatartalékait, és kénytelen volt bevezetni a nemzeti valuta lebegtetését. A
mexikoi valsaghoz hasonldan a thaiféldi valsag is gyorsan atterjedt a kornyezo orszagokra:

Indonéziara, Malajziara, Dél-Koreara €s a Fililop-szigetekre is.

Thaif6ld, Indonézia ¢s Dél-Korea szdmara az IMF 35 milliard, a Vildgbank 16,4 milliard,
az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) pedig 9,7 millisrd dollaros hivatalos
kotelezettségvallalast nyujtott, melyhez jarultak tovabbi kétoldali megallapodasok
Osszesen 56,1 milliard dollar értékben. Mivel az ad6ssag nagy részét bankok és vallalatok
kiils6 adossagtartozasai képezték, a mentdcsomag célja az volt, hogy lehetévé tegye e
tartozasok legaldbb részbeni visszafizetését a kiilfoldi hitelezOk szdmara. Dél-Korea és
Thaifold esetében a valsagkezelés monetéris politikai szigoritdssal jart. A valutak
leértékelodésével egyidejiileg magasra szoktek a kamatlabak. A gazdasagok ez esetben is

recesszioba kerultek.

A washingtoni székhelyli Woodrow Wilson Kozpont gondozasaban a valsag utan 10 évvel
megjelentetett tanulmanykotet egyik irdsa az dazsiai krizisbdl valo kilabalast ,.egy
figyelemre mélté V-alaku felépiilésnek™ nevezi, miutan az 1999-2005-6s idészakban a
régi6 novekedési liteme évi 4-6 szazalékot ért el, még ha ez el is marad a valsagot
megeldzo évek 7-9%-os novekedésétdl. Dél-Korea, Malajzia és Thaifold gazdasaga 1999-
2000-re kilabalt a valsagbol. A gazdasagi tevékenységben megtapasztalt javulas elsésorban
a keynesianus kontraciklikus gazdasagpolitikdnak volt koszonhetd. 1998-ban a

koltségvetési deficitek novekedése volt megfigyelhetd: a korményzati bevételeket
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negativan befolydsolta a gazdasagi visszaesés, a kiaddsok azonban emelkedtek. Ezek a
Iépések természetesen nem képezték részét az IMF éltal eldirt programnak, de a
nemzetkodzi szervezet tolerdlta dket. A valutdk valsag soran megtapasztalt értékvesztését
azonban ezen évtized soran sem sikeriilt teljes mértékben ledolgozni. Emellett a Délkelet-
azsiai Nemzetek Szovetsége (ASEAN) pénziigyi 0sztonzdket vezetett be a régid orszagai
szamara gazdasagi alkalmazkodoképességiik erdsitése érdekében. Az intézkedések koziil
legjelentésebb a Chiang Mai Kezdeményezés, amely kétoldalu swap-megéllapodasok
halozatat alakitotta ki az ASEAN-tagallamok, valamint Kina, Japan és Dél-Korea kozott.
Fontos tanulsag az is, hogy az é4zsiai allamok a valsdg ellenére sem vonultak vissza a
globalizaciobol, sot, napjainkban a régidé globalis szerepe még nagyobbd valt, mint az

1990-es évek kozepén volt (Muchhala, 2007).

A délkelet-azsiai valsag torténete azért is fontos a pénziigyi globalizacio alakuldsanak
vizsgalata szempontjabol, mert az IMF és a Vilagbank ezen epizddra valaszul inditotta el a
nemzetkozi pénziigyi rendszer architektirdjanak atalakitasi programjat. A program hat f6
teriileten kivanta erdsiteni a pénziigyi rendszer struktirdjat, melyek kozott megjelent a
sebezhetdség okainak-forrasainak vizsgalata, a pénziigyi szektor feliigyeletének javitasa,

valamint a Valutaalap hitelezési politikdjanak reformja is (Bager, 2011).

2.6.4. Orosz valsag (1998)

Az orosz valsagot, mely 1998 augusztusadban tort ki, szintén a kiilsé adossag jelentds
felhalmozésa eldzte meg. A valsag ténylegesen azzal indult, hogy Jelcin akkori orosz elndk
levaltotta a kormanyt, amire valaszként a befektetok részvény- és kotvényeladasokba
kezdtek. Oroszorszag emellett alapvetd intézményi hianyossagokkal birt: a miikoddképes
piacgazdasag alapjait jelentd elvek (jol definialt tulajdonviszonyok, atlathaté adoérendszer,
cs6dtorvény) €s a szabalyozasi rendszer érvényesithetoségét illetden is problémak meriiltek
fel. Az IMF altal biztositott segitségnyujtas épp az addbehajtasi rendszer rendbetételét €s a

szovetségi koltségvetés hidnyanak csokkentését szabta meg feltételiil.

Az Oroszorszagba iranyuld nett6 tokearamlas kettds képet mutatott a valsagot megel6zo,
1994 ¢s 1997 kozotti idészakban: az orszag mindegy egyes €vben nagy folyd fizetési
mérleg-tobbletet mutatott fel, és jelentds mértéki portfolio-befektetések jellemezték. 1996-
97-ben ezek Osszértéke elérte az 56,3 milliard dollart. Egyuttal jelentds volt a belfoldiek
altali tékekivitel, a tékemenekiilés is, mely ugyanezen két évben 67 millidrd dollart tett ki.

Ennek kovetkeztében Oroszorszadg devizatartalékai csak kis mértékben novekedtek. A
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tokekidramlés pozitiv kdvetkezménye, hogy a gazdasagi szerepldk (maganszemélyek és
vallalatok) jelentds kiilfoldi kovetelésallomanyra tettek szert. Antal (2008) szerint a valsag
egyik legfontosabb elézménye az orosz gazdasagrol az IMF, illetve a kiilonféle fedezeti
alapok (hedge fund-ok) altal keltett pozitiv varakozas volt, melynek alapjat az orosz
gazdasag néhany fontos gazdasagi mutatdjanak rendkiviil kedvezd, de dtmeneti alakulésa
adta: ,, A4 transzformdcios folyamat kezdete ota eltelt 6 esztendoben Oroszorszag jelentos
elorehaladast produkalt a stabilizacio és reform terén. Az 1995 ota alkalmazott szigoru
monetaris- és arfolyam-politika a széles értelemben vett stabilitast célozta, 1998 elejére
egy szamjegytire vitte le az infldacios ratat. A nemzetkozi kozésség dltal tamogatott orosz
integralodas a vilaggazdasagba mindségi valtozast jelentett, amelyre reagalt példaul a
legutobbi két évben a magantoke rendkiviil gyors bearamlasa... Az IMF Executive Board
dltal julius 20-an jovahagyott, IMF és Oroszorszag kozotti kibovitett megallapodas
kedvezden hatott az orosz pénziigyi piacokra, és enyhitette a rubelre gyakorolt nyomdst. A
részvenyarfolyamok visszaemelkedtek t6bb mint 30 szazalékkal, a kincstarjegyhozamok a
100 szazalék feletti szintrol(!) 50 szazalék ala siillyedtek. Az orosz jegybank mar julius 24-
én leszallitotta a refinanszirozasi kamatlabat 80-rol 60-ra. A program kovetkeztében az
orosz penziigyminisztériumnak lehetosege nyilt kincstarjegyeket hosszu lejaratu eurobond
kétvényekre swapolni 4,4 milliard USD értékben, és tovabbi félmilliard USD értékben uj
hosszu lejaratu allampapirokat kibocsatani.” (IMF, 1998)

Az orosz valsdg a tobbi eurdpai piacon, igy a magyar t0zsdén is éreztette hatasat. A
piacgazdasdgi atmenettel jar6 transzformacids valsdg stjtotta magyar gazdasagot
jelentdsen érintette a nemzetkdzi pénziigyi valsdg (Antal, 2004). 1998 4prilisa és a
szeptemberi mélypont kozott a budapesti tozsdeindex 58%-ot esett. (BET, 2015) Ebben az
1d6szakban az Oroszorszagba iranyuld a magyar export legnagyobb részét a gyogyszeripar,
illetve az agrarkivitel (mezdgazdasagi termékek ¢€s feldolgozott élelmiszerek exportja)
adta. Ez utoébbi 1998-ban éves szinten mintegy 580 milli6é dollart, a teljes orosz export
pedig mintegy egymilliard dollart tett ki. Kisebb orosz kintlévéséggel rendelkeztek egyéb
feldolgozodipari (elsésorban gépipari és vegyipari) vallalatok, valamint a magyar
bankszektor is. Az Oroszorszagba irdnyuld kivitel kb. 13-15 szazaléka mogott az
Eximbank vagy a MEHIB (Magyar Exporthitel Biztositd) valamilyen fizetési biztositéki
konstrukcioja allt. (Hir24, 2015)

A valsag kialakuldsanak hatterében a kdolaj aranak csokkenését is meg kell emliteniink,

melyek ebben az iddszakban mélyrepiilésiikkel sujtottdk a nyersanyagtermeldket.
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Oroszorszag devizabevételeinek jelentds része kdolaj- és foldgazexportbol szarmazik, ezért
az olaj aranak csokkenése a folyd fizetési mérleg egyensulyanak romlédsaval jart. A
Valutaalap tovabbi feltételeket kapcsolt a mentdcsomag tjabb részleteinek folydsitdsahoz,
azonban a piaci szereplok, illetve maga is az IMF tartott attol, hogy Oroszorszag nem lesz
képes ezeknek megfelelni, igy nem lesz képes a kiilsé adossagszolgalatanak teljesitésére,
melyet még a Szovjetunidtdol megdrokolt addssagallomany okozott. A fiskalis politika
kiszamithatatlannd valt a kormanyzat gyengiilé addbehajtasi hatékonysdga €és a gyorsan
terebélyesedd feketegazdasdg miatt. Az orosz parlament pedig nem tdmogatta az IMF-
megallapodasban rogzitett stabilizacios intézkedéseket, igy a gazdasagpolitika
elbizonytalanodott. Mindezek hatdsdra az erdsen deficites koltségvetést finanszirozo
maganbefektetok, akikben még erdsen éltek a megeldz6 évben kirobbant azsiai valsag
tapasztalatai, elvesztették bizalmukat, ¢€s 1998 juliusara felgyorsult a tdokekivitel.
Augusztus 17-ére a helyzet annyira sulyosbodott, hogy az orosz hatésagok kénytelenek
voltak kiszélesiteni a rubel arfolyamanak USA-dollarhoz ko&tott ingadozéasi savjat, €s
egyoldalti moratoriumot hirdettek a bels6 adossagaikra. (STATEMENT of the Government
of the Russian Federation and the Central Bank of the Russian Federation 17 August 1998,
1998) Szeptember 2-an pedig a rubelarfolyam teljesen szabad lebegtetését jelentették be.
Az orosz bankok tobbsége csddot jelentett, az adobevételek 6sszeomlottak. Az arfolyam
zuhandsa ¢és a tOkekidramlas negativ spiralt inditott be, melyet a gazdasagi tevékenység
visszaesése €s magas inflacio is jellemzett. Az 1999 végéig lejard allamkotvények
atlitemezését kovetden a fizetési moratdorium november 15-én ért véget. Az orosz valsag
okozta fizetési moratorium jelentds hatdssal birt a feltorekvd piacok valutaarfolyamaira,

valamint t6zsdeindexeinek alakulasara is (Antal, 2004, p. 317.).

1999 elejére azonban a jelentds tarsadalmi veszteségeket kovetden az ipari termelés
zuhandsa megallt, és ujra beindult a novekedés. Ennek legfébb okaként a rubel-arfolyam
hirtelen leértékelddését nevezhetjiik meg, amely lefékezte az importot és novelte a kivitelt.
Az ujra meger6sodo olajarak pedig az exportbevételek novelésével lehetdveé tették a tartds

kilkereskedelmi tobblet kialakulasat.

A valsagbol torténd kilabalast ez esetben leginkabb az arfolyam kényszerli természetes
alkalmazkodasa, valamint a kedvezd kiilsé arsokkok adtak, amelyek lendiiletet adtak az
ipari termelésnek. Egyuttal — noha a vagtatd inflaciot nem sikeriilt megakadalyozni — a

kormanyzat részérdl a pénzkinalat visszafogott bovitése elkeriilhetdvé tette a hiperinflaciot.
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Hosszi tdvon kedvezd hatasokkal bird szerkezeti 4atalakulds jelei azonban nem

mutatkoztak.

2.6.5. 2008: Tiz évvel késobb

A vilaggazdasagban a 2000-es évek elejétdl kezdddden jelentds gazdasagi ndvekedés
indult be. Ezt a folyamatot a fejlddd orszagok, leginkabb Kina és India ndvekedése és a
vilagkereskedelem egyre magasabb foku liberalizédlasa tdmogatta. Az olcsd importnak
koszonhetden alacsony inflacios ratak voltak megfigyelhetdk szerte a vilagban, melyek a
kozponti bankokat a kamatlabak csokkentésére 0sztonozték. Az expanzid az Egyesiilt
Allamok lakéingatlan szektoraban is nagymértékii volt, mely a lakossagi jelzaloghitelek
iranti magas kereslettel jart. A folyamatot erdsitette, hogy a dot-com valsagot kdvetden a
befektetok egy részre kiabrandult a nagy haszonnal kecsegtetd tézsdei részvényekbdl, és
biztonsagosabb befektetéseket kerestek. Ezért megnétt a kereslet az ingatlanok irant is,
melyek ara folyamatosan emelkedett. A kovetkezd diagram a Federal Housing Finance
Agency altal szamolt USA lakasar-index alakuldsat mutatja 1991-t6l 2014 végéig. Az
abrabol jol kivehetd az arndvekedési iitem gyorsulasa az 1990-es évek végétdl egészen

2005-ig:

250% - 2007. marcius- - 0,15
aprilis
0,1
200% A
0,05
150% -
0
100% -
-0,05
50% -
-0,1
0% -0,15

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

USA lakésar-index alakulésa (1991=100%), bal tengely —====Eves ndvekedési (item, jobb tengely
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Az 1970-es évek ota az amerikai jelzalogpiac az értékpapirositasra épiil, mely soran tobb,
foként lakossagi hitelt ,,0sszecsomagolva” értékpapirként forgalmaztak tovabb. Strukturalt
befektetési tarsasdgok foglalkoznak a lakossagi jelzaloghitelek piacon értékesithetd
értékpapirokka torténd atalakitasaval. Létrejott az Gin. drnyékbankrendszer, mely kiilonféle,
a befektetdk és a hitelfelvevok kozott elhelyezkedd kozvetitd intézményekbdl all. Ilyen
kozvetitd intézmény lehet a befektetdvel kozvetleniil kapcsolatba keriild jelzaloghitel-
igynok vagy broker, amely bizonyos esetekben sajat szamlara is kereskedhet, vagy
természetesen maga a hitelintézet. Az értékpapirositasba ezen tilmenden szamos kdzbiilso
intézmény is bekapcsolodik: magat az értékpapirt kibocsatd specidlis célu intézmények
(special purpose vehicles), illetve a tényleges pénzmozgasokat (torlesztéseket,
befizetéseket) lebonyolitd pénziigyi szolgaltatok. Fontos szereplok még az tigynevezett
allam kozeli ligynokségek, melyek kiilonféle garancidkat biztositanak a bankok altal
kibocsatott  értékpapirokra, vagy pedig részt vesznek azok mindsitésében,
refinanszirozdsaban. Ezek kozé tartozik a kozismert Federal National Mortgage
Association (,, Fannie Mae”), a Government National Mortgage Association (,, Ginnie
Mae”) és a Federal Home Loan Mortgage Corporation (,, Freddie Mac”) szdvetségi, ill.

korményzati jelzalog-hitelez6 intézmények.

A pénzpiacokon mindekdzben szdmos Uj innovativ pénziigyi instrumentum jelent meg,
melyek célja, hogy a befektetok preferencidinak még inkdbb megfeleld termékeket
nyujtsanak. Ezek az instrumentumok egy meghatarozott, altalaban mar értékpapirositott
eszkoz-portfolio (hitelkartya tartozasok, autovasarlasi és lakaskolesondk, didkhitelek stb.)
pénzaramainak tovabbi atcsomagolasabol keletkeztek. Szamos dtcsomagolasi 1épés utan a
végsd befektetdé mar minimalis ralatdssal sem rendelkezett az eredeti portf6lio
teljesitményére ¢€s lehetséges kockézataira: mar nem lehetett meghatarozni az alapul
szolgalo hitelek és értékpapirok pénzaramait, vagy azt, hogy ezek a pénziigyi eszkozok
ténylegesen kinek a tulajdonaban vannak. Ez felerdsiti az informdacios aszimmetriat, és
jelentdsen megnoveli az erkolcsi kockazatot is, hiszen a portfoli6 megbizhatosagaban a
kibocsatok — tobb 1épést kovetden — mar egyaltalan nem voltak érdekeltek. A kibocsatok
érdekeltsége ¢éppen a hitelek hatartalan novekedésében rejlett, legféképpen a
jutalékbevételeken keresztil. Ez az ellentét alaidsta a prudens banki mikodést. Az
értékpapirositott pénziigyi eszkdzok pedig szorosan beépiiltek a nemzetkdzi pénziigyi

rendszerbe, s igy kockazatossa tett¢k az egész rendszert.
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Nouriel Roubini, a ,,Mr. Végzet”-nek is nevezett amerikai kozgazdasz mér 2006-ban, egy a
Nemzetkdzi Valutaalap kdzgazdaszainak tartott eldadasan jelezte, hogy a jelzaloghiteleket
fizetni nem tud6 haztulajdonosok miatt elértéktelenednek a jelzaloghitel-fedezetli
értékpapirok, €s e folyamat majd vilagszerte a pénziigyi rendszer 6sszeomlasahoz vezethet,
igy az USA eldrelathatolag ingatlancsddnek, olajsokknak, a fogyasztéi bizalom
Osszeomlasanak ¢és végiil mély recesszionak néz elébe. Ezek a fejlemények — a Roubini
altal akkor elhangzottak szerint — Osszeroppanthatnak, vagy akar cs6dbe is vihetnek
fedezeti alapokat, befektetési bankokat, valamint a Fannie Mae-hez és a Freddie Mac-hez

hasonl¢ jelentds pénziigyi intézményeket (Mihm, 2008).

Altalanos konszenzus figyelhetd meg a szakirodalomban arrél, hogy a 2007-ben kezdédstt
pénziigyi valsdg kozvetlen kivaltd oka a pénziigyi intézményeknek a madasodrendi
jelzalogpiacban ¢és ehhez kapcsolodd termékekben vald kitettsége volt, mely az Egyesiilt
Allamok jelzalogpiacdnak legkockazatosabb szegmensét jelentette. A masodrendii
(subprime) piac az amerikai jelzalogpiac egyik fontos szegmense, amely a mar mas modon
hitelhez nem jutd, nem elsérenditként nyilvantartott addsok piacat takarja. A subprime
hitelek a jo mindségli hiteleknél magasabb kamatozasuak, €s az atlagosnal nagyobb
kockéazatot képviselnek. Az ilyen addésok nem rendelkeznek hitelmulttal, vagy
hitelel6zményeik nem teljesen tisztdk. A masodrendii hitelek felfutdsaval a hitelek egyre

nagyobb részét a subprime adosok tartozasai adtak.

2.7. AJELENLEGI VALSAG JELLEMZESE

A jelenleg is tartd gazdasagi visszaesés az elsO, valoban globalisnak nevezhetd valsag. A
szakirodalomban egyetértés tapasztalhatd arra vonatkozodan, hogy jellegét tekintve
elsdsorban pénziigyi alapu vélsagrol van sz6. A kordbbi évtizedekben megtapasztalt
valsag-epizodoktol eltéréen ez esetben nem egy fejlodd orszagbol, hanem a vilag
legfejlettebb gazdasaganak tartott Egyesiilt Allamokboél indult ki, és a pénziigyi szektor

jelentds instabilitasaval jart.

A Magyar Nemzeti Bank holnapjan talalhat6 megfogalmazas szerint a ,, pénziigyi stabilitas
olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdagu pénziigyi piacok és a
peénziigyi  intézményrendszer ellenallo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes
zokkenomentesen ellatni alapveto funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok
kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.” (MNB, 2015) A pénziigyi instabilitas ezzel

szemben tehat elsdsorban a pénziigyi intézményrendszer sériilékenységét, egyensulyi
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allapotbol torténd kizokkenését jelenti. A pénziigyi sériilékenység a nemzetgazdasag
szintjén definidlhaté ugy, mint annak a valoésziniisége, hogy az orszagot eléri egy kiilsé
pénziigyi Osszeomlds fertdzése. A fertdzés pedig a piacok kozotti kapesolddasi pontok, a
kolcsonds fliggés jelentds novekedése egy orszagot vagy orszagcsoportot érd sokk esetén,

amely a valsag atterjedését eredményezi (Kaminsky és Reinhart, 2000, p. 147).

Mas szerzok szerint viszont a 2007-2009-es valsag kiindulo jellegét tekintve klasszikus
tultermelési valsdg, vagyis a redlszféra anomalidja vonta magaval a pénziigyi valsag
kialakulasat. Eszerint az Egyesiilt Allamokban a bérek aranyanak csokkenése, valamint a
novekvd jovedelmi egyenldtlenség miatt haztartasok kénytelenek voltak egyre jobban
eladésodni, hogy fogyasztdsi szinvonalukat fenntartsdk. A piaci kindlatot ez a
hitelfelvételre ¢épiild kereslet tartotta fenn, igy végiil a talkindlat miatti talzott

kolcsonfelvétel torkollott a piaci 6sszeomlasba (Burgerné Gimes, 2011).

2.7.1. A valsag kitorése és fordulopontja

Kiraly et al. (2008) megallapitja, hogy a valsag kitorés¢hez a tartdsan alacsony globalis

kamatkornyezet €s a vilagméretli pénziigyi egyenstlytalansagok vezettek.

Globalis egyensulytalansagok alatt a foly6 fizetési mérlegek egyensulyanak megbomlasat
értjiik, amelyben egyes orszagoknak jelentds tobblete, masoknak jelentds hianya alakul ki
(Botos, 1987). Ezen egyensulytalansagok a kereskedelmi mérlegek hianyaban, illetve azok
finanszirozasi szerkezetében nyilvanultak meg: a feltorekvd orszagok kezdték
finanszirozni a fejlett orszadgok (elsdsorban a hagyomdnyosan alacsony megtakaritasi
hajlanddsaggal rendelkezé lakossagn Egyesiilt Allamok) fogyasztasi tobbletét. A
feltérekvd orszagokban, mint példaul Indidban, Kinaban, valamint az olajexportér
orszdgokban magas megtakaritasi rata volt jellemzd, amely fizetési mérleg tobbletet
eredményezett. Elméletben ezen egyenstlytalansdgok a kamatlabak és arfolyamok
mozgasan keresztiil kiegyenlitdédnek, a valésagban azonban ezek hosszabb tavon is
fennmaradhatnak rendszerint valamilyen korlatozo intézkedés, vagy az arfolyamokra

vonatkoz6 adminisztrativ befolyas kdvetkeztében.

Ezzel parhuzamosan egyre mélyebbé valt a pénziigyi piacok integracidja, s a feltorekvd
piacok forrastobblete wjabb ¢és tUjabb befektetési lehetdségeket keresve fokozatosan
mérsékelte a hozamokat, meginditva egy végzetes ,hozamvadéaszatot”. A pénziigyi
innovaciok (értékpapirositas, arnyékbankrendszer) elterjedésével a befektetési eszkozok

valddi értéke a végsd megtakaritok szdmara sokszor rejtve maradt, igy nem rendelkeztek
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kell6 ismeretekkel a varhaté kockazatrol. A befektetok hozaméhsége pedig szamos
részpiacon, igy példaul a lakéasingatlanok, valamint a rajuk épiilé értékpapirok piacén

buborékok kialakulasahoz vezetett.

A tulfogyasztas és a hitelb6l torténd finanszirozas novekedése a jelzdloghitel- ¢és
ingatlanpiac egymast erdsitd fellendiilését eredményezte (Magas, 2008). A 2006-0s év
nyaratol kezdédéen azonban az Egyesiilt Allamokban a lakasirak novekedési iiteme
csokkenni kezdett, amely a buborék kipukkanaséara utald elsd jelként volt tekinthetd. E
jelenség mogott a haztartdsok talzott eladésodéasa, valamint a Fed kamatemelési ciklusa
allt. [Ezzel 0Osszefliggésben a jelzaloghitelek nemteljesitési (default) ratdja is
megemelkedett. Majd az ingatlandrak csokkenni kezdtek, s egyuttal a nemfizetési aranyok
novekedése az értékpapirositott jelzadlogpiac valsagat okozta. Az ingatlanpiaci fejlemények
tehat leginkédbb a korabbi kedvezdtlen megtakaritasi-fogyasztasi szerkezet problémainak
végzetes kicsucsosodasat jelentették. A turbulencia rovid idon beliil tovabbterjedt az egész
pénzpiacra. 2007-ben mar tobb jelzdloghitel-folydsitd intézmény csddot jelentett, amely
tovabb erdsitette a negativ spiralt, a kockazati feladrak altalanos novekedését. A kockazati
felarak emelkedése valamennyi, kockézatosnak itélt befektetési piacon (pl. allampapirok,

vallalati hitelek) is jelentkezett.

A valsag szakaszait tekintve a kovetkezd nagy fordulopontnak a Lehman Brothers, a vilag
egyik legnagyobb befektetési bankjanak 2008 szeptemberében bekdvetkezett csddjét
tekinthetjiik. A nagy multa bank csddje azt az lizenetet kdzvetitette a befektetok fel¢, hogy
mostantdl ,.barmi megtorténhet”. A Lehman Brothers veszteségei legfoképpen a
masodrendd, illetve egyéb alacsony mindsitésii értékpapir-kitettségeibodl eredtek, melyek
sérilékenny¢ tették a bankot a jelzalogpiaci visszaesésekkel szemben. Az Egyesiilt
Allamokban a Lehman rendelkezett a legnagyobb jelzalog-alapu értékpapir-portfolioval.
Mint a befektetési bankok tobbsége, szoros szalakkal kapcsolodott a pénziigyi szabalyozas
latokorén kiviil allo arnyékbankrendszerhez. Pénziigyi jelentéseit specidlis értékpapir
visszavasarlasi lgyletek nagy volumenli alkalmazasaval igyekezett jobb szinben
feltiintetni: az értékpapirokat a negyedévek végén visszavasarlasi kotelezettség mellett
értékesitette, igy manipulalva a kozzétett tokeattételi mutatoit.” A bank elséként 2008

masodik negyedévére jelentett veszteséget, miutdn a piac mdasodik legnagyobb

> Az Gn. ,,Repo 105” megallapodasok annyiban kiilonboznek a normal értékpapir visszavasarlasi tigyletektél,
hogy ezeket a vonatkozd szamviteli szabalyozas nem finanszirozasi, hanem értékesitési tigyletnek tekinti.
Ebbdl kifolydlag az atadott értékpapirok kikertiiltek a bank mérlegébdl, amely javitotta a negyedév végi
fedezeti mutatdkat. Az iigyletek volumene elérte az 50 milliard dollart. (Wiggins, Piontek és Metrick, 2014)
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szerepldjének szamitd Bear Sterns is csddkozelbe keriilt. A befektetOk panikja hatdséara a
Lehman Brothers arfolyama két nap alatt 45%-ot zuhant. A Lehman ezt kdvetden
intézkedéseket jelentett be likviditasanak novelésére és eszkozei mindségének javitasa
érdekében. Ezek az intézkedések — koztik egy 6 milliard dolldros tOkeemelés — azonban
kevésnek bizonyultak a problémak kezelésére, ¢s szeptember kozepére elfogyott a bank
készpénzallomanya. A hatalmas pénziigyi konglomerdtum bukasat tehat a magas
tokeattételli, kockazatos iigyleteket felvallalo tizleti stratégia okozta, kiegészitve a csoport

szofisztikalt globalis mikodésével (Wiggins, Piontek és Metrick, 2014).

Miért hagytak Osszeomlani a Lehman Brotherst? A kérdésfeltevés jogos, hiszen 2008
marciusaban Bear Sterns is a Fed segitségével tudott talpra allni, tovabba a bankcsoport
csédjét megelézéen mindossze kilenc nappal a Fannie Mae és Freddie Mac, néhany napot
kovetden pedig az AIG részesiilt kimentésben. Az emlitett cégek koriilményei azonban
nem teljesen voltak azonosak. A Fannie Mae és a Freddie Mac elsdsorban lakossagi
jelzéloghitelezéssel foglalkozott, mig az AIG a biztositasi piacon miikodott. A Bear Sterns-
t pedig a Fed segitségét kovetden a JPMorgan Chase felvasarolta. A kimentett cégek
esetében, illetve a késObbiekben is érvényesiilt az a logika, hogy egy bizonyos méreten tul
a nagy pénziigyi intézményeket nem szabad hagyni elbukni (,,too big to fail”’), mivel azok
Osszeomlasa nagyobb kérokat okoz az egész pénziigyi rendszer és a gazdasag
szempontjabol. A Lehman Brothers ki nem mentésének messzemend kovetkezményeit
azonban a hatosagok nem lattak elére, és még az eljaras elinditasat kovetd napon megjelent
nyilatkozatok szerint is kérdésesnek tartottak, hogy a Lehman-csddnek egyaltalan hatasa
lehet az amerikai gazdasdgra (FOMC, 2008). A fenticken tilmenden a tovabbi
pénzintézetek jovObeni kimentésre vonatkozo spekulacio okozta erkolcsi kockéazatvallalas
letorése is cél lehetett. Mint a Lehman Brothers példaja is mutatja, altalanos bizalmi valsag
alakult ki, a piaci szereplok igyekeztek eladni, nyitott pozici6itdl megszabadulni. A
kockézatosnak tartott piacok volatilitasa hirtelen megugrott, a likviditas eltiint. A bizalmi
valsdg a pénziigyi kozvetitd rendszert is jellemezte, a bankkozi piacok kiszaradtak.

Ekkortol beszélhetiink globalis pénziigyi és gazdasagi valsagrol.

Szanyi (2009) megallapitja, hogy a jelenlegi valsag realgazdasagra gyakorolt hatdsa azért
lehetett ilyen stlyos ¢és elhtizddo, mert a valsag kialakuldsanak okai kozott megjelennek a
klasszikus taltermelési problémak is, melyek mdar hosszu ideje halmozodtak a
vildggazdasagban. A 2000-es évek expanzidja és a kereskedelem liberalizacidja magas

novekedési litemet €s ezzel egyiitt alacsony inflaciot tett lehetdvé. A fesziiltségforrasokat
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hosszu ideig kezelni lehetett a globalizaci6 keretei kdzott. Az olcsod import és az alacsony
munkabérek kihasznalasa segitett a koltségek alacsonyan tartdsaban. A rovid tavu tizleti
ciklusokhoz kotddo valsagok jellemzdje a thltermelés, melyet az optimista varakozasokra
alapozva a kereslet novekedését meghaladd termelés-bovités okoz. A valsadg soran ezek a

felesleges kapacitasok sziinnek meg.

2.7.2. Az els6 globalis, pénziigyi alapu valsag

Megallapithatjuk, hogy a maig sem lezarult vildggazdasagi valsag az elsd igazan globdlis,
pénziigyi alapu valsag, mely egy fejlett orszagbol indult ki. A folyamatok elérehaladéasa
soran mindharom valsagtipus (eszkozar-buborékok, likviditasi és bizalmi valsagok) jegyeit
magan viselte. A vildggazdasagi valsag egy lakasépitési fellendiiléssel, tulértékelt
hitelpapirokkal kezdddott, ezt kdvetden atcsapott az egész pénzpiacra kiterjedd fizetési
valsagba, majd pedig a megsziint a hitelezés is. A realgazdasagba torténd atgytriizése
elsésorban a hitelezések befagydsan keresztiil tortént, mely két iranybol volt
megfigyelhet6. Egyrészt a vallalkozasok szdmara a beruhazasaihoz vagy forgdeszkoz-
finanszirozasahoz sziikséges toke koltségének novekedése okozott problémakat, masrészt
pedig a hitelre ¢épiild kereslet besziikiilése kovetkeztében kényszeriiltek a termelés

csokkentésére.

A masodlagos jelzalogpiaci valsag kialakuldsat végsd soron az okozta, hogy a hatékony
piacokra, valamint a piaci szereplok teljes kori informaltsdgara vonatkozo elméletek
alapfeltevései tévesnek bizonyultak. A hatékony piacok elmélete szerint ugyanis — a piaci
szereplok nagy szdma miatt — az Uj informaciok eljutnak minden érintetthez, és azokat
mindenki hasonloan is értelmezi, igy az informéciok azonnal beépiilnek az arakba. A
hatékony informdciodramlas szerint az 0j informacié barmely tényleges vagy potencialis
piaci szerepld szamdra gyorsan ¢és tranzakcids koltségek nélkiil elérhetd, €s ennek
megfelelden barmely szereplé azonnal reagalni tud. Az extrahozamot biztositd befektetési
lehetdségek nem maradhatnak titokban, hiszen a tobbi piaci szerepld is észreveszi, hogy a
kivalasztott befektetés jol jovedelmezd, ezért Ok is elkezdik abba fektetni tokéjiiket. A
kereslet-kinalat szabalyainak megfeleléen az adott eszk6z ara megnovekszik, és a
tobblethozam lehetdsége megsziinik. Ennek kovetkeztében az extraprofit lehetdsége
id6legesen, csupan informaciés defektusok esetén allhat fenn. A piaci mechanizmusok

hatékonysagat tehat az informaciok hozzaférhetéosége biztositja (Molnar, 2005).

44



A masodlagos jelzdlogpiaci valsag kialakulasaval nyilvanvalova valt, hogy a fenti
feltevések nem helyénvaloak. A pénziigyi eszkdzok kockdzataira vonatkozo informaciok
elérhetdségét ugyanis nagyban gatolta a kordbbiakban emlitett pénziigyi innovaciok
elterjedése, elsOsorban az atcsomagoldsi modell széles korti alkalmazasa. Ennek
kovetkeztében a piaci arak mar nem fejeznek ki minden —az adott eszk6z pénzaramainak
kockazatara vonatkoz6 — informéciot. Soros Gyorgy szerint tévedés, hogy a piacok minden
esetben az egyensulyra torekednek, mivel az egyensuly egy szélsOséges ¢€s ritka esete
barmely tarsadalmi rendszernek, igy tokéletes piacok nincsenek. A piaci arak tehat minden
esetben torz képet mutatnak arrdl a pénziigyi eszkdzrdl, amelyre vonatkoznak — ellentétben
a széles korben elfogadott nézetekkel. Soros kovetkeztetése szerint emiatt a piacokat nem
hagyhatjuk allami beavatkozas nélkiil. A globalizaciot kritikusan szemléld Joe Stiglitz
egyenesen ugy fogalmaz, hogy az ,, Adam Smith-féle lathatatlan kezet azért nem lehet latni,
mert nem is létezik”. Paul Krugman, elsddlegesen a magas tarsadalmi koltségek oldalarol

szemlélve a kérdést, szintén kidll az allami beavatkozas mellett (Origo, 2015).

A piaci szereplok viselkedése sem minden esetben nevezhetd racionalisnak. Ezt lathattuk
példaul a dot-com valsdgot megel6z6 buborék kialakuldsa soran, vagy altalanosabban
megfogalmazva a csupan piaci pszichologia hajtotta drmozgasok esetén. Sok esetben
megfigyelhetd az irracionalitds is: e téren gondolhatunk a hitelekbdl tulkdltekezdkre, akik
sajat magukat verték vallalhatatlan adossagokba. A hozamvadaszat — €s természetesen a
verseny — pedig sok esetben olyan hitelezésre is kényszeritette a bankokat, mely rendkiviili

kockazatot jelentettek szamukra. Ez altal a kereslet-kinalat 6sszhangja megbomlott.

2.7.3. Okai és jellege

A vaélsag kialakulasaban ¢és elterjedésében nagy szerepet jatszottak az Egyesiilt
Allamokban — féként a valsag kitorését megeldz6 évtized soran — bevezetett deregulativ
jellegli intézkedések, melyek hozzajarultak a magasabb kockazatot jelentd, és kevésbé
atlathatd pénziigyi termékek elterjedéséhez. Az 1999-ben életbe 1épett Gramm—Leach—
Bliley Act lehetévé tette, hogy egy pénzintézet befektetési, kereskedelmi banki és
biztositasi tevékenységet is végezzen, amely egészen 1933 ota, a Glass—Steagall Act
alapjan addig tilos volt szdmukra. Ezt kovetden lehetdvé valt a bankok leanyvallalatai
szamara — néhany kivételtdl eltekintve — a legtobb pénziigyi és biztositasi szolgaltatas
nyUjtasa. Ilyen kivételnek szamitott a biztositasi portfoliokba vagy ingatlanokba torténd

befektetések. Ugyanakkor a pénziigyi holding mint 0 tarsasagi forma létrehozéasaval
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lehetové tette, hogy a pénziigyi holding egyidejlileg bankokat és mas, nem pénziigyi
tevékenységet folytatd leanyvallalatokat is birtokoljon. A Gramm-Leach-Bliley Act
megtiltja, hogy tagallami szinten szabalyozzdk a torvény altal — szdvetségi szinten —

engedélyezett pénziigyi tevékenységeket (Barth, Brumbaugh, és Wilcox, 2000).

A 2000-ben jovahagyott Commodity Futures Modernization Act pedig a derivativakat — a
legnagyobb szereplok szamara — kiviil helyezte a szabdlyozas, feliigyeleti ellendrzés,
szabalyozott piacokon torténd kereskedés €s toketartalék eldirasok aldl. Ezen irany mogott
az a — valsag bekovetkeztével tévesnek bizonyult — elképzelés allt, hogy a piaci szereplok
informacioellatottsaga megfeleld, igy képesek megvédeni magukat a kockazatoktol. Az
amerikai tokekovetelmények jelentésen elOmozditottdk az elsdsorban lakossagi
jelzaloghitelek értékpapirositasat. A bankok altal keletkeztetett ¢és megtartott
jelzaloghitelek magasabb kockazati besoroldsa nagyobb tokekovetelményt tett
szlikségessé, mint a hasonld, de harmadik fél altal Iétrehozott és értékpapirként tartott
jelzalog-kovetelések esetében. Ez a folyamat egyféle szabalyozdi arbitrazs kihasznaldsara
¢épiil. A szabalyozoi toke a bankok részére jogszabalyok és nemzetkozi egyezmények altal
eldirt tokekovetelményt jelenti, mig a kdzgazdasagi toke jelenti a valodi tOkesziikségletet,
szabalyozastol fiiggetleniil. A szabdlyozasi arbitrazs a két tékekovetelmény kozti eltérés

kihasznalasabol eredd ligyletek megvalositasat takarja.

Claessens et al. (2010) a jelenlegi valsag négy olyan jellemzdjét nevezi meg, amelyek a
korabbi valsagokkal hasonlésagot mutatnak. A Nemzetkdzi Valutaalap gondozasdban

megjelent tanulmény szerint ez a négy jellemz6 a kdvetkezo:
1. Fenntarthatatlanna valo eszkozéar-emelkedések.
2. Hitelexpanzio, amely tilzott mértékii adossagteherhez vezetett.
3. A fedezett hitelek és a rendszerkockazatok kiépiilése.

4. A szabdlyozas és feliigyelet hianyossagai, mely ezéltal képtelen volt a valsag

kitorését megeldzni, illetve azzal 1épést tartani.

Négy masik tényezdt viszont Uj elemként jelolnek meg, amelyekben a jelenlegi valsag

alapvetden eltér a korabbiaktol:
1. A komplex és kevésbé atlathatd pénziigyi eszkdzok széleskorii alkalmazasa.

2. A pénzpiacok nemzetkozi szintli, egyre er0s6dd Osszekapcsoloddsa, melyben az

Egyesiilt Allamok jatszik kozponti szerepet.
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3. A pénziigyi intézmények tokeattételének magas szintje.
4. A héaztartasi szektor kozponti szerepe.

A fenti felsorolasbol egyértelmiien kitlinik a pénziigyi globalizacid és a deregulacio
elsddleges szerepe a valsag kirobbanasaban. Valdjaban a korai kapitalizmus mar emlitett
valsagai is, a 17-18. szazadban, jelentés pénziigyi innovaciokkal (a részvénytarsasagok
kialakulo formaival) fliggtek 0ssze. A jelenlegi gazdasagi kdrnyezetben megtapasztalhato
pénziigyi fesziiltségek, kereskedelmi és tokearamlasi egyenltlenségek azonban Iényegesen
nagyobbak, mint a korabbi valsaghelyzetekben. Sulyosbitja a helyzetet, hogy a vilag
legtobb orszagaban a kormanyzat mellett mind a lakossagi szféra, mind pedig a vallalati
szektor is eladosodott, igy ez utobbiak megtakaritasaik hijan nem képesek az allam
hitelfelvételét finanszirozni. A gazdasag harom szektora kozti pénzaramlasok tehat nem
képesek egymast kiegyenliteni, hanem nemzetkdzi szintli forrasbevonas valik sziikségessé.
Kevés olyan orszag talalhatd azonban, mely netté megtakarit6. Ezek kozé tartozik Kina,

Szatd-Arabia, illetve egyéb olajkitermeld orszagok.

A pénziigyi liberalizacié hosszabb tavon eldsegitheti a pénziigyi fejlédést, valamint
0sztonzi a pénziigyi rendszer miikodését a forrasok hatékony allokalasa iranydba mozditja
el. Ugyanakkor a pénziigyi liberalizacionak szamos arnyoldala is van: talzott hitelezésre €s
tokeattétel felvallalasara 0Osztonozhet, ezaltal eldsegiti a buborékok kialakuldsat, és
novelheti az informacids aszimmetriat. Mindezek nagyban tdmogatjak a valds kockazatok
elfedését. Elmondhat6, hogy atvaltas van tehat a pénzrendszer stabilitdsa és a pénziigyi
piacok liberalizaltsdga kozott. A liberalizdciohoz tovabba hozzajarult a pénzpiacok
globalizacidja is. Az IMF kimondott alapelve, hogy az orszaghatdrokon atnyald

tokemozgasok akadalyait minél inkabb le kell bontani.

2.7.4. A valsag hatasa az europai pénziigyi feliigyeleti rendszer alakulasara

A pénziigyi valsdg ramutatott az eurdpai feliigyeleti keretek gyengeségeire. A feliigyeleti
rendszer ugyanis tovabbra is nemzeti szinten maradt a pénziigyi szolgaltatasok és piacok
magas foku integraltsaga ellenére. A feliigyeleti reform eddig az evolucios elven alapult,
amely szerint a kdz0sségi egylittmiikdodés elobb-utobb a tagallami gyakorlatok hasonulésat
fogja eredményezni. Ezzel bizonyos szintli konvergencidt ugyan sikeriilt elérni, azonban
nem tette lehetdvé a jelenlegi valsadg hatékony kezelését. A Jacques de Larosiere éltal
elnokolt, 8 f0s magas szintli szakértdi csoport 2009-ben megjelent riportja — felismerve az

Europai Uni6 gazdasagi problémait — azonnali beavatkozisra vonatkozd javaslatokat
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dolgozott ki az Unidé szamara a kockdzatok csokkentése és a pénziigyi feliigyelet
megerdsitése iranyaban (de Larosicre, 2009). A szakértéi bizottsdg Jos¢ Manuel Barroso,
az Europai Bizottsag elndke felkérésére jott 1étre azzal a céllal, hogy tegyen konkrét
javaslatot az eurdpai pénziigyi szabalyozas ¢és feliigyelet jovojével kapcsolatban. A de

Larosiére-csoport konkrét mandatuma az aldbbi harom teriiletre vonatkozott (MNB, 2009):

-, hogyan lehetne a legjobb modon megszervezni az eurdpai pénziigyi
intezmények és piacok feliigyeletét annak eérdekében, hogy biztositsak a
peénziigyi intézmények prudencialis helyzetét, a piacok megfelelé miikodését,

valamint a betétesek, biztositott személyek és befektetok érdekeit;

- hogyan lehetne megerdsiteni a pénziigyi stabilitdas ellendrzésére, elorejelzési
rendszerekre és a valsagkezelésre — ideértve a hatdarokon és szektorokon
atnyulo kockazatok — vonatkozo europai egyiittmiikodést;

- az eurdpai hatosagok hogyan miikédhetnének egyiitt nemzetkozi szinten mds

’

jelentos allamokkal a pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében.’

A jelentés a pénziigy valsag okainak bemutatdsat és értékelését kovetden javaslatokat
fogalmaz meg a politikai ¢és szabalyozoéi 1épésekre, az EU-szinti felligyeleti
intézkedésekre, valamint a nemzetkozi szintli 1épésekre vonatkozoan. Megéllapitja, hogy a
valsagot kivaltd tényezOk koziil tobb szoros Osszefiiggésben allt egymassal, valamint
Onmagaban is Osszetett jellegli volt. A legfébb okok kozott makrogazdasagi tényezdket, a
kockézatkezelés gyengeségeit, szabalyozési-feliigyeleti hidnyossdgokat, valamint a
nemzetkozi intézmények (Nemzetkdzi Valutaalap, Pénziigyi Stabilitdsi Forum, stb.) nem
megfeleld koordinacidjat emliti, mindezekbdl is kiilondsképp kiemelve az értékpapirositasi
modell elsédleges szerepét. A bizottsag Gsszesen 31 konkrét javaslatot dolgozott ki,

melyeket az alabbiakban szeretnék 6sszefoglaldoan ismertetni.

- A politikai és szabalyozodi 1épéseket illetden a bizottsdg egyértelmlien az egységes

eurdpai szabalyozas mellett foglal allast, ¢és a tokekovetelmények szigoritasat

crer

- A hitelmindsitok feliigyeletének kialakitasa, 01j kodrendszer kialakitasa a strukturalt

termékek mindsitésére.

- Komplex termékek szamvitelére vonatkozd szabalyozas feliilvizsgalata a piaci
arfolyammal torténd értékelés (Mark-to-Market) kiterjesztésével, valamint az IASB

szerepének altalanos erdsitése.
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- A kompetens nemzeti feliigyeleti hatosagok erejének novelése, megfeleld hataskor és

eszkozok biztositasa, elrettentd szankciok alkalmazasa.

- Pénziigyr szabalyozas kiterjesztése a ,,parhuzamos bankrendszerre” (az
arnyékbankrendszerre), vagyis a vonatkoz6 szabalyozas legyen érvényes minden
pénziigyi szolgaltatdst végzd vallalkozasra, amelynek rendszerszinti kihatédsai
lehetnek. Ertékpapirositott, valamint szarmaztatott termékek egyszeriisitése ¢és

sztenderdizacidja, az atlathatosag novelése.

- A pénziigyi szabalyozéas, valamint a betétbiztositasi szabalyok harmonizacidja a
»hemzeti kivételek” megsziintetésével, ezzel is eldsegitendd az egységes eurdpai
pénziigyi piac miikodését.

- Bankok belsé ellen6rzési ¢€s kockazatkezelési folyamatainak megerdsitése, a

menedzsment juttatdsi (bonusz) rendszerek feliilvizsgalata a hossza tava

eredményesség elsddlegességével.

- Atlathato és vilagos szabalyozéi keret létrehozasa a hatarokon atnyuld

valsagkezelésre, valamint a kapcsolddo terhek megosztasara.

A bizottsag javasolja egy Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs (European Systemic Risk
Council) felallitasat az Eurdpai Kozponti Bank égisze alatt, amely a pénziigyi stabilitésra,
valamint a makro-prudencidlis fejleményekre vonatkoz6 informacidk Osszegytiijtésének és

elemzésének forumat képezné, és egy hatékony kockazat-elorejelz6 rendszert mitkddtetne.

A nemzeti feliigyeleti hatésagok decentralizalt haldzataként 1étrejovo Pénziigyi Felligyeleti
Hatosagok Europai Rendszere (European System of Financial Supervisors) koordinalna a
mikroprudencidlis feliigyeletet, és biztositand a nemzeti hatdsdgok egylittmiikodését. A
bizottsag ugyanakkor nem tdmogatja egyes (hatarokon atnyuld tevékenységgel biro)
pénziigyi intézmények feliigyeletének kozosségi szintre emelését. Ezzel egyértelmiien a

koordinacié, mintsem a centralizacio mellett teszi le a voksat.

A feliigyeli egyiittmiikddés nemzetkozi szintjét a Pénziigyi Stabilitdsi Forum (Financial
Stability Forum) megerésitése képezné, amely egyéb nemzetkozi testiiletekkel
egylttmiikodve biztositand az egységes globalis feliigyeleti szabalyozas és gyakorlat
kialakitasat. Egyuttal koordinalt fellépés sziikséges a jelenleg alacsonyabb szinten
szabalyozott, vagy nem egylittmiikodé orszagokkal szemben. A bizottsag javaslata szerint
a IMF-nek — egyéb testiiletekkel egylittmiikodve — kellene kidolgoznia és mitkddtetnie egy

vilagszintli pénziigyi stabilitasi korai figyelmeztetd rendszert. A bizottsag kiemeli, hogy az
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EU-nak megfeleléen kell képviseltetnie magit a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi
struktiraban, valamint el kell mélyitenie a pénziigyi szabalyozdsra vonatkozd kétoldalu

egyeztetéseit is, mely lehetdséget teremthet egy ,,vilagvezetd pozicid” megszerzésére.

,»A munkéanak azonnal el kell kezdédnie.” — zarul a jelentés. A javaslatok megvalositasat a
2009-2012-es iddszakra vizionaltak, melybdl az elsd két év az eldkészitést, mig a masodik
két év a jogi rendszer kialakitasat 6lelné fel. Tekintsiik at, hogy az eltelt bd 6t évben a fenti

javaslatok ¢és intézkedések koziil melyek és milyen forméban valosultak meg!

Az Eurdpai Bizottsag mar 2009 majusaban konferenciat hivott 0ssze az Uj europai
feliigyeleti architektira kialakitdsa felé vezetd Ut témadajaban, amelyet egy széleskorl
publikus irasbeli konzultacidé el6zott meg. 2009 szeptemberében a Bizottsag mar
jogalkotési javaslatokkal allt el6 az EU-szintli makroprudencialis pénziigyi feliigyelet
(Eurépai Rendszerkockazati Testiilet, ESRB), valamint — a jelenlegi kozbiilsé szinti
bizottsagok helyett — harom 1) europai feliigyeleti hatdsdg (bank-, biztositasi, valamint
értékpapir-feliigyelet) 1étrehozasa érdekében. A harom 1j feliigyeletre a szakirodalomban
angol roviditésiikkel hivatkoznak: FEuropean Banking Authority (EBA), European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), valamint European Securities

and Markets Authorities (ESMA).

Az 10j eurdpai hatéosdgok a meglévé nemzeti feliigyeletekkel halozatban és azokkal
egylittmiikddve biztositjak a pénziigyi stabilitast a pénziligyi intézmények szintjén, €s védik
a fogyasztokat. Emellett mindharom hatdsag informaciokat cserél a rendszerkockazatokat
illetden. Elsddleges szerepiik a nemzeti feliigyeletek tevékenységének elOsegitése és
koordinacidja, kotelezd érvényli utasitdsok nélkiill. Az eurdpai hatdsdgok harom
meghatarozott esetben hozhatnak csak kozvetlentil kotelez6 érvényli dontéseket a nemzeti
hatosagok részére: abban az esetben, amikor kdzvetitenek olyan nemzeti hatosagok kozott,
melyek ugyanazon hataron atnyuld csoport feliigyeletében vesznek részt; amikor egy
hatdsdg helytelentil alkalmazza az EU szabalyozést; illetve a Bizottsdg altal elrendelt
rendkiviili helyzetekben. Atmenetileg betilthatnak vagy korlatozhatnak bizonyos pénziigyi

tevékenységeket, amelyek a pénziigyi szektor stabilitasat veszélyeztetik.

A nemzetkozi hitelmindsito intézmények alapvetd feladata megbizhaté modon tajékoztatni
a befektetoket a vasarolni kivant pénziigyi termék kockazat mértékérdl. A 2008-as
Osszeomlas soran nyilvanvalova valt, hogy e rating cégek e f6 feladatukat nem lattak el

koriiltekintéen, hiszen a legkivalobb, AAA mindsitést adtak a késObb értéktelennek
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bizonyult (toxikus) ingatlanalapi szarmazékos papiroknak is (Forgacs, 2014). A
hitelmindsitd intézetek feliigyeletét az egész Unidban az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag
latnd el. A pénziigyi intézmények mindennapos feliigyelete ugyanakkor tovabbra is a
nemzeti hatdsagok feladata marad. A feliigyeleti gyakorlat harmonizaldsa azonban fontos
tényezd a pénziigyi szektor irdnti bizalom helyreallitdsaban, valamint a szabalyozoi

arbitrazs elkerulésében.

Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB)
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6. abra: Az uj eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer mitkodésének vazlata

Forrés: European Commission (2010)

A Bizottsag javaslatdit a Parlament, valamint a Tanacs 2010 Oszén fogadta el. A
Rendszerkockézati Testiilet, valamint a harom 0j hatdsag miikddése az eredeti tervekkel
Osszhangban 2011. januar 1-jén indult. A hatésdgokat, valamint a Rendszerkockézati
Testiiletet 1étrehozo rendelkezések értelmében a Bizottsdg haromévente feliilvizsgalja azok
mukodését. Az elsé feliilvizsgalat megallapitdsa szerint a hatosdgok hozzéjarultak a
Szabalykonyv kialakitasanak folyamatahoz. Az Egységes Szabalykonyv bevezetése az EU
Osszes tagallamaban egységes pénziigyi szabalyozast jelentene, igy eldsegitve a kdzds piac

hatékony miikddését (European Commission, 2014b).

A de Larosiere-jelentés 2009-ben még csak a nemzeti feliigyeletek megerdsitését ¢€s

crer

portugél problémak kovetkeztében — felmeriilt az Eurdpai Bankunid megvalositdsanak,
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mint az eurdpai bankfeliigyeleti egyiittmiikodés kovetkezd lépcsdjének gondolata. A
bankunio kiépitését eredményezd ilitemtervrdl a Bizottsdg 2012 szeptemberében adott ki
kozleményt a Parlament és a Tanacs részére, felismerve azt, hogy az eurodvezet specialis
kockézataira tekintettel tovabbi Iépésekre van sziikség az unids szabdlyozasi keret
reformjat illetéen. A kozds valuta kapcsdn ugyanis jelentds gazdasagi és pénziigyi
integracié ment végbe, igy megnétt annak az esélye is, hogy egy esetleges bankvalsag mas
tagallamokra is kihat. A bankunié egyuttal részét képezi a gazdasagi és koltségvetési
integracid elmélyitését szolgalo tavlati terveknek is. Az Egységes Szabalykonyvre alapuld
bankunio részét képezi az egységes bankfeliigyeleti mechanizmus, valamint az egységes
valsagkezelési eljaras 1étrehozasa. Az egységes feliigyelet ala keriild pénzintézeteket egy
fokozatosan — 10 év alatt — létrehozand6, unids alapbdl mentenék ki, igy csokkentve a
nemzeti kormanyokra és adofizetdikre nehezedd terheket. A bankunio alapvetden az
eurozona tagallamaira vonatkozik, azonban azok a tagallamok is csatlakozhatnak, melyek

még nem vezették be a kozos valutat (European Commission, 2012).

2.7.5. Rendszerszinti problémak

A globalizaci6 hatdsara megsokszorozdodtak a pénz- és tokepiacok kozotti kapcsolodasi
pontok, melynek kdvetkeztében megnovekedett a kdlcsonds fliggés. A fliggés ndvekedése
pedig a valsagok atterjedésének valdsziniiségét is megemeli. A sériillékenységet tovabb
fokozza a pénziigyi intézmények globalis eszkoz portfolidinak kialakulasa. A globalizécid
tehat valsag-érzékennyé tette a vildggazdasagot. A nemzetkozi tOkemozgas ugyanis
mindkét irdnyban felgyorsult: a tokebearamlas és a tOke menekiilése is pillanatokon beliil

megtorténhet, maga utan huzva mas orszagokat is.

A globalizaciénak ugyanakkor szdmos vitathatatlan eldnye van, amelyet altaldban még
azok is elismernek, akik tlinteto ellenszenvvel viseltetnek iranta. Mindenekel6tt talan az,
hogy a racionalizdld6 (azaz nem pusztan rovid tava, spekulativ) allokacids dontések
horizontja nemzeti keretek helyett regionalissd, majd vilagméretiivé valik. Tudomasul kell
venni, hogy a szuverenitas, legaldbbis mint gazdasagpolitikai alapkategoria elébb-utobb
tartalmatlanna valik. Megindul az intézményi reformoknak az a sorozata, amely a
gazdasagpolitikdk konvergencidjdhoz vezet nemcsak regionalis vagy szubregionalis

keretek kozott, de egyre inkabb vilagméretekben (Antal, 2008).

A jegybankok és korméanyzatok pénziigyi politikajanak alakitasat az ugynevezett monetaris

,trilemma”, vagy mas néven ,,lehetetlen harmassag” korlatozza. Eszerint a jegybanknak
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valasztania kell, hogy a hdrom monetaris politikai cél: a szabad nemzetkozi tokearamlas, a
rogzitett arfolyam ¢és a fliggetlen monetaris politika koziil melyik kett6t valositja meg, mig
a harmadikr6l barmely kombinécid esetén lemond. A probléma szigortan kapcsolodik a
globalizacié témajahoz, hiszen manapsag altalanos cél, illetve elvaras a hatarokon ativeld
tOkedramlas elotti korlatozdsok lebontdsa, igy feltételezhetjiik, hogy a jegybankok
javarészt tartdzkodnak eme politika alkalmazéasatol. Az 1970-es évektdl kezdddden
megfigyelhetd egyértelmii liberalizacios tendencidt tovabb erdsiti a Vilagbank-IMF altal

er6sen promotalt ,,washingtoni konszenzus” is (Benczes, 2011).

Ennek megfelelden a jegybankok el6tt két lehetdség kinalkozik: vagy a rogzitett arfolyam
politikajat tartja fontosnak, vagy a fliggetlen (bels6é) monetaris politika alkalmazasdhoz
ragaszkodik. A gondolatmenet tovabb folytathatdé: amennyiben a hazai valuta értéke
rogzitett, a jegybanknak nincs mas valasztasa, mint alkalmazkodni a kiilsé gazdasagi
kornyezethez. Ez utdbbi pedig kiilondsen is igaz az eurozonaban részt vevd, vagy éppen
oda igyekvd orszadgokra, ahol a rogzitett arfolyam és a tokemozgasok szabadsaga a
rendszer immanens jellemzdje. A nemzetallami korlatoltsagon tuljutni természetesen ugy
is lehet, ha a kormanyok — belatva a gazdasagi kényszereket — a gazdasagi kormanyzas
tekintetében lemondandnak nemzeti szuverenitasuk jelentds részérdl, és azt egy nemzetek
feletti szervezetre biznadk. Ennek azonban jelentds politikai korlatai vannak: a hatalmon
1évo politikusok nem egykdnnyen akarnak majd lemondani az allami hatalomgyakorlas

sulyos eszkozeitdl egy ,,kiils6” intézmény javara.

Hasonl6 lehetetlen ,.trilemma” 1étezik a globalis politika terén is, amely kifejezést Rodrik
(2002) vezette be. A Rodrik-féle modell szerint a politika szintjén egyszerre nem
valosithatd meg a demokratikus politikai dontéshozatal, a teljes vilaggazdasagi integracio,
illetve a nemzetallam. A Ilehetetlen harmassag felolddsa harom moddon lehetséges: ,,a
demokrdacia kiiktatasaval a megoldas az arany kényszerzubbony, ahol a piaci
mechanizmusok veszik at az allami gazdasagpolitika szerepét; a globalis kormanyzds
megvalosulasa esetén a szuverén nemzetdllamok tiinnek el a nemzetkozi rendszerbdl; vegiil
a Bretton Woods kompromisszum esetében a globalizacio utjaba allitanak akadalyokat.”
(Vigvari, 2014, p. 119) A harom forgatokonyv koziil a mai globalizalt vilaggazdasag

leginkdbb a nemzetallamok szerepének gyengiilése iranyaba hat.
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2.7.6. Forgatokonyvek a pénziigyi és gazdasagi globalizacio varhaté alakulasara

A World Economic Forum gondozdsaban megjelent, a jovOo globalis pénziigyi
rendszerének architektarajat vizsgalo tanulmany négy hosszu tava forgatokonyvet vazol fel
a pénziigyi €s gazdasagi globalizaci6 varhat6 alakulasara (World Economic Forum, 2009).
Az alabbi abra egy kétdimenzids matrixba helyezve szemlélteti a négy forgatokdnyvet a
vilaggazdasagi erdviszonyok eltolodasanak iiteme, valamint a gazdasagpolitikdk

nemzetkozi koordindcioja szempontjabol:

HARMONIZALT] 3 1N
UJRATERVEZETT KIEGYENSULYOZOTT
NYUGATICENTRIZMUS MULTlLATERALIZMU !

e

VILAGGAZDASAGI EROVISZONYOK

ELTOLODASANAK UTEME - GYORS

A

e

A

GAZDASAGPOLITIKAK NEMZETKOZI KOORDINACIOJA

O

PENZUGYI
REGIONALIZMUS

SZETHUZO

7. abra: Hosszu tavu forgatokonyvek a pénziigyi-gazdasagi globalizacio alakulasara

Forras: World Economic Forum (2009), p. 9

A kovetkezd részben ezeket a lehetséges kimeneteket szeretném ismertetni a pénziigyi

globalizaciéra gyakorolt hatdsuk szempontjabol vizsgalva.

Pénziigyi regionalizmus

Az elséként ismertetett a modellben a krizist kdvetd idészakot hdrom nagy kereskedelmi-
pénziigyi blokk kialakulésa jellemzi, amely a globalis vallalkozasokat harom kiilonb6zo
globalis stratégia kovetésére kényszeriti. A harom blokk koziil az els6 az Egyesiilt

Allamok vezette Demokratikus Kereskedelmi Szovetség. A masodik blokkot a kibéviilt
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Eurdpai Uni6 alkotja, mig a harmadik blokk a Kina vezette Keleti Nemzetkozi Gazdasagi
Kozosség. A globalis gazdasagi és geopolitikai hatalmi erdviszonyok a keleti blokk felé
Osszpontosulnak, az eur6 és a dollar tartalékvaluta szerepe lecsokken. A szabalyozas
koordinacidja regionalis szinten, eltéréen valosul meg. Az Egyesiilt Allamok a minimélis
regulacio politikajat alkalmazza, mig a keleti allamok a szabalyozott nyitottsdg elvét
kovetik. Az EU bezarkozik, és szigoru szabalyozast vezet be a pénziigyi intézményekre. A
globdlis szintli egyeztetések a minimalis szintre siillyednek, a harom blokk kozotti

kereskedelem a turizmus €s az energiahordozok kivételével visszaesik.

Ujratervezett nyugati centrizmus

E szerint a forgatokonyv szerint a valsadg utan egy erdteljesen koordinalt és pénziigyileg
viszonylag homogén viladg alakul ki, amelynek még meg kell birkdéznia az eréegyensuly
kelet fel¢ tolodasanak folyamataval. Miutdn a valsdg sulyosan érintette a fejlodo
orszadgokat, a Nyugat megtartja gazdasagi eldnyét azzal, hogy vezetd szerepet jatszik a
vallalatok atalakitdsaban ¢és a hatékonysag novelésében, tovabba a vilagméreti
szabadkereskedelem fenntartasdban. Ez a szerep a meglévd nemzetkézi pénziigyi
intézményrendszer alapvetd reformjéban (;, Bretton Woods 1I”), és egy szupranaciondlis
szabalyoz6 hatdsag 1étrehozdsdban teljesedett ki. Azonban a Bretton Woods II a fejlédo
gazdasagok sziikségleteit nem tudja kelléképpen figyelembe venni, tovabba az 1j
szabalyozdi rezsim nem képes a strukturalis kockazatok megfeleld kezelésére, ezért egy
ujabb globalis krizis lehetdsége bontakozik ki. A talsdgosan homogén piacok egy Ujabb
sokk esetében nagymértékben fogékonyak a fertdzésre.

Széttoredezett protekcionizmus

Ebben a szcendridban a vilagot a megosztottsag, a konfliktusok, valutakorlatozasok ¢és az
egymast elszegényitd versengés (,,race to the bottom”) jellemzi, amely tovabb mélyiti a
valsag hosszu tava hatasait. A globalis recesszid elmélyiilésével egyidejiileg a helyzetet
politikai zavargdsok ¢és orszagok kozti vitdk kitdrése, valamit természeti csapasok
kialakulasa sulyosbitja. Az orszadgok sajat érdekeiket kovetve populista, protekcionista
gazdasagpolitikat alkalmaznak. A terrorizmus terjedése és a biztonsagi fenyegetések
¢letben tartjak a nacionalizmust és a protekcionizmust a magas kozgazdasagi koltségek
ellenére. Az aruk, a téke és személyek mozgasara szigoru korlatozasok vannak érvényben.
A pénziigyi vilag nagyon helyhez kotott, jelentds arbitrazslehetdségek nyilnak azok
szamdra, akik hatdron atnyuld {lgyletek megkotésére jogosultak. Ezt azonban a

tokemozgésokra bevezetett korlatozasok nagyon megnehezitik. A pénziigyi szabalyozas is
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orszagonként eltérd, sok esetben a bankszektor allami tulajdonban van. A

gazdasagpolitikdk dsszehangoldsa minimalis.

Kiegyensulyozott multilateralizmus

Az utolsoként ismertetett, kvazi idealisztikus forgatokonyv szerint a vildgot a gazdasagi
erdviszonyok gyors valtozasa fogja jellemezni. A nemzetkdzi kozdsség tanul a sajat
hibaibol: a kriziseket kdvetden a vilag végiil felismeri, hogy csak az érdemi egyiittmiikodés
vezet elére. A nemzetkdzi intézmények szerepének eltolodasa €s a globalis iranyités
fogalmanak ujraértelmezése azt mutatja, hogy a globalis pénziigyi rendszer jobban
alkalmas egy komplex, egymastol fiiggd (interdependens) vildg kihivasaira. Az Egyesiilt
Allamok és az EU tovabbra is deflacios nyomastdl szenved, és alacsony gazdasagi
novekedést produkal. A vilaggazdasag novekedési iitemét a fejlédd piacok adjék, valamit
ezek képezik a gazdasagpolitikai egyiittmiikodés motorjat. A pénziigyi rendszer
vilagméretekben integralt, de a fejlodé gazdasdgok gyors ndvekedése kovetkeztében a
kulcsszerepet sok esetben a BRIC-orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India és Kina) jatsszak.
Az 1) pénziigyi szabalyozast a rendszerszintii kockazatok kezelésének kozéppontba

helyezése jellemzi. A Nemzetkozi Fizetések Bankja a végso hitelezd szerepét tolti be.

A jelenlegi globalis pénziigyi iranyitasi rendszer kudarcot vallott abban, hogy megelézze a
valsag kialakulasat, illetve nem volt képes annak gyors lekiizdésére sem. A
valsagmenedzsment nemzetk6zi koordinacidja napjainkban igen alacsony szintli. Az
Eurépai Unid sajat valsagdra, az euro-valsagra koncentralva sajat valsagkezeld
mechanizmusok (Eurdpai Bankfeliigyelet, EFSF) kialakitdsan dolgozik. Az Egyesiilt
Allamok szintén olyan belsé problémakkal kiizd, mint az évtizedek 6ta fennallo ikerdeficit,
vagy pedig a katonai beavatkozasok kudarca. Sajatos gazdasagi berendezkedésének
koszonhetden Kina valsagérintettsége egyeldre csekély. Mindemellett alacsony szintli a
fejlodd orszdgok bevonasa a nemzetkdzi pénziligyi irdnyitdsba. Ezekbdl arra
kovetkeztethetliink, hogy radikalis valtozas sziikséges a pénziigyi intézményrendszer
architektargjdban, mivel anélkiil nem fogjuk tudni elkeriilni a jovébeni valsagokat sem.
Nem lesz elegendd a krizis ,,talélése” abban bizva, hogy a befektetok és a dontéshozok
okulnak a jelenlegi valsadg tapasztalataibol. A vildggazdasadg jovojét tekintve a fenti
modellek koziil a negyedik szcenario lehet leginkabb életképes, amely egyféle folyamatos
tanulasi és alkalmazkodasi folyamatot képvisel. A vilagméretekben integralt pénziigyi
rendszer rugalmasan képes igazodni az erdviszonyok valtozasahoz, és globalis szinten

megvalosul a rendszerszintli kockazatok kezelése.
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3. VALSAGKEZELES A GYAKORLATBAN

3.1. VALASZTOTT EUROPAI UNIOS ORSZAGOK VALSAGKEZELESENEK
OSSZEHASONLITASA

Az europai monetaris integracio torténete 2008-ig kisebb zokkenokkel ugyan, de
sikertorténetnek latszott. Az eurozona létrehozasat kovetden azonban a legkevésbé fejlett,
viszont gyors novekedést felmutato ,,déli” allamok a talfiitottség allapotaba kertiltek. Ez
alapvetden a monetaris unié alacsony kamatkdrnyezetének volt koszonhetd, amely olcséd
hitelbdl torténd fogyasztast és extenziv beruhdzéasokat tett lehetové. Az eurozona 2008-
2009-ben kialakult valsaga elsédleges okaként egyes szakértok a kiillonb6zo tagallamokban
kialakult ingatlanbuborékot jelolik meg. Emellett masodsorban az euro mint k6zos valuta
létrehozasdval a ,rendszerbe épitett” problémakat nevezik meg, mely gazdasagilag
igazolhatd alapok nélkiil, leginkdbb politikai kezdeményezésként valosult meg. Szokatlan
az az intézményi megoldas is, mely szerint a pénziigypolitika két aga, a koltségvetési €s a
monetaris politika kiilon szintre van delegalva. Emiatt az eurozonan beliil a koordinécios
rendszer aszimmetrikus: az Eurdpai Kozponti Bank altal képviselt egységes monetaris
iranyitas mellett a fiskalis iranyitds a tagallamok kezében maradt. Az eurdt bevezetd
orszagok — foként a kozos koltségvetési politika hidnyaban — nem teljesitik a Mundell-féle
elmélet szerinti optimdlis valutadvezet kritériumait®, valamint a monetaris unio6 kialakulasat
nem kisérte a politikai uni6 l1étrejotte. Ehhez a két tényez6hdz csak hozzajarult az Egyesiilt
Allamokbél kiinduld pénzpiaci véalsag. Az eurdpai bankoknak ugyanis nem voltak jelentds
kitettségei az amerikai ,,mérgezett” eszkozokben: az eurozdna orszagainak kitettsége az
amerikai jelzalog-alapu eszkozokben 200 milliard eurd koriili volt, amely a hosszl tava

értékpapir-befektetések kevesebb, mint 2%-at képviselte (Nagy és Szabd, 2008).

Optimalis valutadvezetrdl akkor beszélhetiink, amikor az azt 1étrehoz6 orszagok gazdasagi
ciklusa magas szintli harmonizaltsdgot ér el, és igy az aszimmetrikus sokkok csak kis
mértékben befolyasoljdk egy orszag gazdasagi aktivitdsat. Eszerint azon orszagok
vezethetnek be sikeresen kozos valutdt, amelyek kozel hasonld makrogazdasagi palyan
vannak. Az eredeti elképzelés szerint az euro bevezetése kozelitette volna ezeket a

palyakat, azonban ez nem igy tortént. Az azonos kamatlabak alkalmazéisa a gazdasagi

% A Robert Mundellhez kot6ds elmélet azt vizsgalja, hogy egy adott orszagcsoportnak milyen feltételek
mellett érdemes k6zds valutat bevezetnie. Az optimalis valutadvezetek négy alapvetd kritériuma a munkaerd
¢és a tOke mobilitasa, az drak rugalmassaga, automatikus fiskalis transzferek miikddése, valamint a gazdasagi
ciklusok 6sszehangoltsaga. (Lérinczné Istvanffy, 1999)
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fejlettség eltérd szintje kovetkeztében az egyes tagdllamokban stagnalashoz, mig mas
tagallamokban  buborékok kialakuldséhoz vezetett. Az optimalis valutadvezet

kialakulasanak elengedhetetlen kdvetelménye a termelési tényezok nagyfoku mobilitasa.

Az eurd megjelenésével egyre nagyobb szerepet kapott a koltségvetési deficitek
leépitésének sziikségessége. Az Eurdpai Tanécs altal 1997-ben elfogadott Stabilitasi és
Novekedési Paktum 1étrejottének indittatdsa, hogy a fiskélis fegyelem megerdsitésével
megeldzze az eldirtnal magasabb koltségvetési hidny kialakulasat az eurozéna orszagaiban.
A Stabilitasi és Novekedési Paktum alapelve szerint az allamhdaztartasi poziciok kozéptava
céljait az egyensulyhoz kozel vagy szufficitben kell megéllapitani, igy lehetévé téve a
tagallamok szdmara azt, hogy a hiany 3%-o0s szintjén beliil maradva megbirkézzanak a

normalis konjunkturalis ingadozasokkal.

A Paktum kidolgozoéi felismerték, hogy az arfolyam-politikai eszkdz monetaris union
beliili feladadsaval nagyobb szerep harul az automatikus koltségvetési stabilizatorokra az
aszimmetrikus sokkok ellensulyozasa érdekében. Ilyenek automatikus stabilizatorok
példaul a munkanélkiili segély vagy egyéb szocidlis juttatdsok, melyek gazdasagi
visszaesések idején megemelkednek, melyek keresleti oldalon huzést fejtenek ki, s igy a
nemzetgazdasadg konnyebben atlendiilhet a ciklus fordulépontjan. Masik oldalrol viszont
jelentds terhet ronak a koltségvetésre azon tal is, hogy a gazdasadg hanyatlasa miatt eleve
alacsonyabba valnak a befoly6 addbevételek, igy a koltségvetési politika pro-ciklikussagat

erositik. (Benczes, 2003).

2002 Oszére vita bontakozott ki a Stabilitdsi és Novekedési Paktummal kapcsolatban,
miutdn tobb tagallam — koztiik az eurozona két legnagyobb gazdasagaként Németorszag és
Franciaorszag is — nehézségekkel kiizdott a koltségvetési célok elérésében. Ezt kovetden a
Paktumot ez idaig harom esetben, 2005-ben, 2011-ben és 2013-ban modositottak kisebb
mértékben. 2005 marciusaban dontés sziiletett arrdl, hogy szdmos tényezd (pl. a német
Ujraegyesitésbdl eredd koltségek) figyelmen kiviil hagyhat6 a deficit kiszamitasakor. Ilyen
tényezé lehet tovabbd a nemzetkdzi szolidaritds erdsitése, az eurdpai politikai célok
megvaldsitasa, az oktatds, a kutatas-fejlesztés, a foglalkoztatas és a koltségvetési helyzet
javitasa, az allamadossag csokkentése, valamint az allami beruhazasok egy része. Ennek
fejében viszont az érintett tagallamoknak konjunktura esetén a kedvezd iddszakot jobban
ki kellene haszndlniuk a koltségvetés hidnyanak leszoritdsara. A szuverén adossagvalsag
kirobbanasat kovetden 2011-ben egy intézkedéscsomag megerdsitette mind a megeldzo,

mind pedig a korrekcios szabalyokat. A fiskalis feliigyeletet makrogazdasagi felligyelettel

58



bovitettek, valamint a tilzott deficit-eljards mar abban az esetben is megindithato, ha a
GDP 60%-at meghalad6 allamaddssag nem csokken kell6 iitemben a referenciaérték felé.
Megvaltoztak a tOkefedezeti nyugdijreformok koltségeinek figyelembe vételére vonatkozd
szabalyok is: a koltségek egy korlatozott részét allando jelleggel figyelembe lehet venni, de

csak a deficitmutat6 értékelésénél, és 60 szazalék alatti addssagrataji orszagok esetében.

A 2011-es intézkedéscsomag alapjan az eurozona tagallamainak gazdasagi és koltségvetési
helyzete kozotti tovabbgylirizé hatasokat felismerve 2013-ban tovabbi feliigyeleti és
ellendrzési eljarasokat vezettek be. A modositas atfogd feliigyeleti rendszert 1éptet ¢letbe
azon tagallamok szamara, melyek pénziigyi stabilitasat stlyos nehézségek fenyegetik. A
jogszabaly emellett bevezeti a koltségvetési tervek eldzetes egyeztetési mechanizmusat is.
Az un. Fiskalis Megallapodas el6irja, hogy a részt vevd tagallamok koltségvetésének
egyensulyban kell lennie vagy tobbletet kell mutatnia. Ennek a feltételnek a tagallamok
akkor tesznek eleget, ha éves strukturalis koltségvetési hianyuk nem haladja meg a
nomindlis GDP 0,5%-4t. A hidnynak emellett meg kell felelnie a hosszi tavia
fenntarthatosag tekintetében megjelolt, orszadg-specifikus minimalis referenciaértéknek is

(European Commission, 2014a).

Az euro létrehozésat eldiranyz6 maastrichti szerzddésben szerepel egy kitétel a kimentések
tilalmardl (, no bail out”), mely szerint a tagallamok nem vallalhatnak feleldsséget és nem
tehetOk felelossé egy masik tagallam kotelezettségeiért €s tartozasaiért. Az eltelt id6szak
tapasztalata szerint ez a kitétel nem volt hiteles, hiszen a kimentés végiil kozossé€gi szinten,

mas tagallamok finanszirozasaval valosult meg.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) intézkedései fontos szerepet toltottek be a
valsagkezelésben, a piacok megnyugtatasaban, igy segitették példaul Gorogorszagot is. A
pénziigyi valsag kitdrését kovetden ugyanis az EKB lazitott a fedezeti kritériumain, ami azt
eredményezte, hogy a sorozatos leértékelések ellenére a gérdg allampapirokat tovabbra is
elfogadtak fedezetként a refinanszirozasi miiveletekhez. Az EKB az allampapirok
vasarldsa mellett a bajban 1év6 bankok szdmara nyutjtott hossza lejarata refinanszirozési
programjaival is segitett a valsag lekiizdésében. A pénzintézetek eszkodzei kozott szerepld
allampapirok a leértékelések kovetkeztében veszitettek értékiikbol, gyengitve a bankok
mérlegét, amelyek emiatt egyre nehezebben jutottak hosszu lejarata forrasokhoz. Erre
kinalt megoldast az EKB két hosszu lejaratl refinanszirozasi programja, amelyek 6sszesen

1000 milliard eurdt juttattak az eurdpai bankrendszerbe.
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A 2009-t6l kezdddo, erdteljes gazdasagi visszaesést okozd folyamatok mogott a fiskalis
fegyelem lazulasa volt megfigyelhetd, foként az eurozona ,,déli” tagéallamaiban:
Portugalidban, Spanyolorszagban, Gorogorszagban, Olaszorszagban és Cipruson, de
emellett frorszagban és Szlovéniaban is jelentkeztek probléméak. Mind a szakirodalomban,
mind a sajtoban elterjedt az eurdpai ,,malacok” kifejezés, vagyis a PIGS betiisz6 hasznélata
Portugéliara, Olaszorszagra, Gordgorszagra €s Spanyolorszagra utalva. Mind a négy orszag
foldrajzilag az uni6 periféridjan helyezkedik el, és kivétel nélkiil régebben csatlakoztak a

kozosséghez. A valsagot megel6zden kedvezd konjunkturalis idészak jellemezte Oket.

2007-t6l azonban mind a négy orszdgban negativ gazdasagi folyamatok indultak be,
melyek a bruttdé hazai termék jelentds visszaesésével jartak. A recesszid két hullamban
jelentkezett: els6ként 2008-2009 forduldjan érte el mélypontjat, melyet koriilbeliil egy éves
fellendiilési id6szak kovetett. Ezt kovetéen — Irorszag kivételével — egy ujabb, hosszabb
perioduson keresztlil elhuzodd visszaesés kovetkezett be, mely 2013 végéig tartott.
frorszagban a fellendiilés 2010-et kovetéen is folytatodott, és a 2012-t61 megfigyelhetd
masodik recesszids hulldm kisebb mértékii GDP csokkenést eredményezett, és rovidebb
ideig is tartott. Az alabbi abrabol jol lathato, hogy a PIGS-orszagok koziil elséként frorszag
szenvedett el 10 szazalékot megkozelitd visszaesést 2008 Oszén, mig Gorogorszagban
hasonld mértékli GDP csokkenés csak a recesszid6 masodik hulldmaban, 2011 elso
negyedévére kovetkezett be. Egyuttal megfigyelhetd a tobbi térséghez képest is stulyosabb

gordg visszaesés mélységének tartdssa valasa, elhuzodasa egészen 2014-ig.
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8. abra: PIGS-orszagok negyedéves GDP-jének alakulasa, 2007-2014
Forras: OECD (2015) alapjan, sajat szerkesztés
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A kozos valuta bevezetését kovetden kialakult alacsony kamatkdrnyezet tokeimportOrré
tette a vizsgalt orszagokat, olcso finanszirozast biztositott a vallalatok és lakossag szdmara,
amely az emlitett szektorok eladdsodasdhoz vezetett. A talzott hitelek az eszkdzarak (az
elsdsorban ingatlanarak) gyors novekedéséhez, valamint egyes szektorokban tulzott
kapacitasok 1étrejottéhez vezettek. A legtobb orszagban jellemzd volt az ingatlanszektor
felemelkedése és a bérek novekedése, melyet azonban a termelékenység novekedése nem
kovetett. Mindekozben egyre nagyobb lett az dllamadossag. Fokozatosan épiiltek fel tehat
a pénziigyi egyensulytalansagok (szuverén adossdgok, valamint folyo fizetési mérleg
hianyok), melyek eldre jelezték a makrogazdasagi palya sériilékenységét, ezek hathatds
gazdasagpolitikai kezelésére azonban nem keriilt sor. Az alabbi abra jol mutatja a foly6
megeldzden, szemben Németorszaggal, amely ez id6 alatt tovabbi tdbbletet tudott

felhalmozni:
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9. abra: A PIGS-orszagok és Németorszag folyo mérlegének egyenlege, 20002013

Forrés: Eurostat (2015) alapjan, sajat szerkesztés

3.1.1. Irorszag

2008-ban az eurozona tagallamai koziil frorszagot érte el els6ként a recesszio, és a valsag
kapcsan eldszor az ir kormany hozott intézkedést a teljes bankbetét-allomany allami
garancidjanak biztositasarol. Az ezt megel6zé bd egy évtized soran, 1994-t6l a méltan

oKelta Tigris”-nek nevezett frorszig gyors gazdasagi novekedést produkalt, melyet
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elsdsorban az alacsony tarsasagi addkulcs ¢és a kedvezd kamatkornyezet tett lehetévé. A
kovetkezetesen véghezvitt gazdasagi stabilizacidés és reformprogramok kovetkeztében

frorszag az Eurépai Unio egyik legjobban teljesité orszagava valt.

frorszag 1973-ban csatlakozott az FEurépai Gazdasagi Kozosséghez. Gazdasagi
teljesitményét tekintve a kozosség egyik legfejletlenebb allama volt, az egy fére jutd6 GDP-
je nem érte el a kozdsségi atlag 60%-at. A 2000-es évek elejére azonban, az évi 8-10%-o0s
novekedés hatdsara az egy fore jutd 0ssztermék mar meghaladta a kozosségi atlagot. Az ir
csoda okaként a legtobb tanulmany az amerikai tOkebefektetéseket, valamint az ennek
hatéséra létrejott, magas hozzaadott értékii termelést jeloli meg. A fejlédéshez hozzajarult
az Europai Unios strukturalis és kohézios forrasok hatékony felhasznalasa is, melyek 1989
és 1999 kozott évente a GDP 3%-at tettek ki. Ezek a kiegészitd fejlesztések, a kozos
piachoz torténd hozzaférés és az oktatasban bekodvetkezett latvanyos szinvonal-emelkedés
mellett még vonzobba tették Irorszagot a kiilfoldi befektetdk szamara. Mindekdzben nem

novekedett az orszag belso és kiilsé addssagallomanya.

A 2000-es évek elejére azonban az export vezérelte novekedés atfordult hazai fogyasztason
alapuld novekedéssé, s a belsd kereslet leginkabb hitelekbdl finanszirozott volt. A gyors
novekedés ingatlanpiaci igényeket is eredményezett: a megnovekedett bérszinvonal és a
csokkené munkanélkiiliség az ingatlanok iranti kereslet emelkedésével jart, hozzajarulva
ezzel a hitelezési és ingatlanpiaci buborék kialakulasahoz, még az Egyesiilt Allamokbol
kiinduld valsag begylrizését megelézéen. Mindezeket tadmogatattdk a Gazdasagi és
Monetaris Uni6é (GMU) tagsagbol eredd alacsony kamatkdrnyezet teremtette olcso hitelek,

valamint a bevezetett adokedvezmények.

A buborék kipukkandsa koltségvetési bevételek dsszeomlasat is eredményezte. 20002007
kozott atlagban tobblettel zart az ir koltségvetés, amely 2009-ben tobb mint 12%-o0s
hidnyra valtott. Ez Gorogorszag utan a masodik legrosszabb mutatd volt az euro-Gvezeten
beliil. Az belsd ingatlanpiaci problémakon tilmenden a kiilsé kereslet megtorpandsa is

negativan hatott az exportorientalt gazdasagra.

Az ir kormany 2008 szeptemberében kezdett intézkedéseket hozni a pénziigyi valsag
hatdsainak csokkentésére, els6sorban a pénziigyi szektort érintden. Elso 1épésként a betétek
biztositasara vallaltak kotelezettséget: két évig a kormanyzat garanciat nyujtott az dsszes
betétre. 2009 elején Ujratokésitést és allamositast hirdettek a pénziigyi szektorban. A

kozponti korményzat pedig a koltségvetés rendbetételére allamkotvényeket bocsatott ki 11
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milliard eurd értékben. Itt is jellemzd volt az addbevételek novelésének szandéka, ami

miatt uj adokat vetettek ki vagy emelték azokat, illet6leg eltordltek kedvezményeket.

Az ingatlanpiac Osszeomldsat kovetden a nemteljesitd hitelek mogotti fedezet értéke
lecsokkent, melynek kovetkeztében a hitelek piaci értéke a fennalld tartozas névértéke ala
stillyedt. A hitelintézetek nem tudtak volna megfelelni a tékekdvetelményekre vonatkozo
eléirasoknak, amennyiben ezt a veszteséget mérlegiikben kimutatjak. Az ir kormany ezért
2009 végén létrehozta az 54 millidrd eurds forrassal rendelkezd Nemzeti Vagyonkezeld
Ugynokséget, a National Asset Management Agency-t (NAMA), melynek feladata a
kereskedelmi bankok konyveiben kimutatott behajthatatlan vagy kétes jelzaloghitel-
kintlévéségek diszkont aron torténd felvasarlasa volt. A NAMA funkcidjat tekintve tehat
egy ,,rossz bank” volt, a kétes hitelek értékesitésével a bankok portfolid-tisztitast hajthattak
végre, megszabadulhattak ,,mérgezett” eszkozeiktdl. Technikailag a hitelek felvasarlasa €s
késobbi kezelése egy specialis céli intézmény (Master SPV) altal, allamk&tvényekért
cserében tortént, noha a programban részt vevo hitelek kivalasztasat és értékelését tovabbra
is a NAMA végezte. A mindossze 100 millidé eurdnyi indul6 jegyzett tokével rendelkezd
SPV tulajdonosi szerkezetét tekintve 49%-ban a NAMA, mig a fennmarad6 51%-ban
harom privat befektet6i (nyugdijalap-kezeld) csoport hozzajarulasaval jott 1étre. Az alapok
mogott allo bankok 4llami tulajdonba keriilését kovetden értékesitették az SPV-ben
meglévo részesedésiiket. Az értékesitéseket kdvetden allami tulajdon ardnya 49%-rol 66%-

ra emelkedett. A hitelek kivasarlasa 2010 marciusédban kezd6dott meg.

frorszag 2010 novemberében fordult az Eurdpai Unidhoz és az IMF-hez pénziigyi
segitségért. A mentOcsomag teljes Osszege 85 milliard eurd, az ir GDP 52%-a volt,
melybdl egyenként 22,5-22,5 milliard eurot az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus,
az IMF, ¢s az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Alap biztositott, mig a fennmaradd Osszeget
kétoldali megallapodasok alapjan vették igénybe. A hitelek feltétele egy harom éves
csomag elfogaddsa volt. A megszoritd intézkedések létszamleépitést, bércsokkentést, az
altalanos forgalmi add emelését és a minimalbér csokkentését is magukban foglaltak, ezért
ellentik szamos tiltakozo akcid és tiintetés indult. A haroméves program emellett
novekedés-orientalt reformok végrehajtasat is eldiranyozta, elsésorban a munkaerd-piacon.
A pénziigyi segitség célja rorszag stabilizalasan tal az is volt, hogy megakadalyozzék a
fertdzést az eurozoéna periférikus orszagai felé. Az IMF kozleménye szerint frorszag 2011
februarjaban mar a recessziobol vald kildbalds utjan haladt, melynek f0 okai az

exportkilatasok javulasa, illetve a bankszektorban végrehajtott feltokésitések altal elinditott
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kedvezd folyamatok. A mentdcsomagbol Irorszag hivatalosan 2013 decemberében lépett
ki, azonban jovobeli helyzete tovabbra is nagymértékben fligg az eurozona egészének

teljesitményétdl (Farkas, Voszka €s Mezd, 2012).

Az ir bankrendszer vallalatoknak nyujtott hiteldllomanyanak kozel haromnegyede az
épitdiparhoz volt kothetd, azonban a gazdasagi valsag kovetkeztében e hitelek novekvod
hanyada valt nemteljesitévé. Fabidan és Racz (2011) megallapitja, hogy az ingatlanpiaci
buborék kialakulasdhoz hozzajarult az ir bankok feleldtlen finanszirozasi magatartésa,
melyet a makroprudencialis szabalyozas is megtirt. Ilyen koriilmények kozott a banki
menedzsment elé is 1) lehetdségek tarultak, amelyek kihaszndlasat tovabb motivalta a
kiilfoldi bankok altal jelentett konkurencia. Regling és Watson (2010) kifejti, hogy a banki
dontéshozatalban elkovetett hibak kozponti szerepet jatszottak Irorszag pénziigyi
valsaganak kialakulasdban, melyek leginkabb a kockazatkezelés egyes teriiletein
bekovetkezett hianyossagokon keresztiil jelentkeztek. Ilyen problémas teriilet volt a banki
stressz tesztelés, a hitelkockazatok felmérése, és tobb esetben a hitelek dokumentalasa is.
Mindezek magas foku sériilékenységet eredményeztek az ir bankrendszerben. Az egyik
legnagyobb kockézat az ingatlanhoz kothetd banki eszk6zok magas koncentraltsagabol
eredt, amely némely pénzintézetet kiilondsen magas piaci kockazatnak tett ki. A
koncentraciot tovabb novelte az épitdiparban a hitelfelvevék alacsony szdma, illetve
kozottiik fennallo kapcsolatok. A koncentracid mellett tovabbi problémat jelentett a
»leegyszertsitett” banki hitelezési politika, mely az ingatlanpiaci boom felel6tlen
kihasznalasra 0sztonzott, €s amelyben a banki jutalmazasi rendszerek is érdekeltté tették a
vezetést. Igy fordulhatott eld olyan alapvetd koriiltekintést jelentd hitelezési szabalyok
megsértése, amelyek talmutattak a hitelmindsités hianyossagain, mint példaul a mérlegek
,»kozmetikazasa”, vagy pedig az Anglo Irish Bank vezetd tisztségviseldinek nyujtott
Hrejtett hitelei”. A valsag kitérése az ir bankrendszer szamara a fentiek kovetkeztében még
inkabb dramai hatdssal birt, noha a komplex pénziigyi instrumentumok alkalmazésa
frorszagban nem volt jellemz6é. Ugyanakkor nagy volt az Osszefonodis az Egyesiilt
Allamok bankrendszerével: a bankok egy kore jelentés mértékben vasarolt
értékpapirositott jelzaloghiteleket, foként az amerikai piacrdl, annak érdekében, hogy a
tokekovetelményeket minimalizalni tudjak. A valsdg kovetkeztében elszenvedett
veszteségek hatisara a legnagyobb harom kereskedelmi bank koziil egyet (Anglo Irish
Bank) éllamositottak, kettét (Allied Irish Bank, Bank of Ireland) pedig feltokésitettek
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Osszesen 7 milliard eurdnyi Osszeggel, mig a banki mérlegek eszkdzoldalanak feljavitasa a

hitelek atvételén keresztul tortént.

3.1.2. Gorogorszag

Gorogorszagot a valsag kitorését megelézden szintén gyors GDP és termelékenység
novekedés jellemezte. Szamos teriileten azonban sulyos strukturalis problémakkal kiizdott
¢s kiizd jelenleg is. Ezen problémak kozé tartozik a nagy éallamadossdg, az alacsony
versenyképesség, a gyenge intézményrendszer, valamint az orszag gazdasagi szerkezetét

jellemz6 egyensulytalansagok.

Gorogorszag a fejletlenebb dél-europai orszagok koriil elsdként, 1981-ben csatlakozott az
Eurdpai K6zdsséghez. A csatlakozaskor — nagyaranytl munkanélkiiliség kozepette — az egy
fore jutd nemzeti jovedelem a kozosségi atlag 40%-at érte csak el. Gorogorszag a kdzosség
nettd haszonélvezdjévé valt. A csatlakozas azonban rovid tdvon nem csak pozitiv
eredményekkel jart: az els6 harom évben a gazdasdg nemhogy gyorsabban nem
novekedett, hanem visszaesett. A hazai fogyasztast tekintve a kdzos piac megnyitasaval
latvanyos piacvesztés érte a gordg termeldket. A kivitelt tekintve pedig a munka- és
nyersanyagigényes termékek aranyadnak novekedése volt megfigyelhetd. Emellett a
bankrendszer elégteleniil miikodott, a gazdasagot a talzott biirokracia jellemezte. Hianyzott
az iparfejlesztés, valamint alacsony szinten allt az oktatdsi rendszer, s emellett kevés volt

az infrastrukturalis beruhazas.

Az 1980-as évektdl Gorogorszagban az allamhaztartasi hiany folyamatosan 15% koriil
alakult, amelyet adossagfelvétellel finansziroztak. A gyenge nemzeti valuta miatt az euro-
Ovezetbe valo belépés jelentds tarsadalmi tamogatottsagot élvezett. A 2004-es athéni
olimpia megrendezésének koltségei, valamint a kapcsolodd beruhazasok finanszirozasa

szintén megdobta az dllamadossagot.

A gorog valsagot a 2008-as globalis valsag begylirizése valtotta ki, de emellett fontos
tényezOk voltak a gazdasag belsd problémai, a tartdos koltségvetési hidny és a magas
allamadossag. Els6ként az alapanyagok dragultak meg, majd csokkenni kezdett a
gazdasagi aktivitas. Az abszolut értelemben vett foglalkoztatds csokkenése mellett
novekedett a munkanélkiiliségi rata, amely az eurozondhoz viszonyitott magas inflacioval
egylittvéve a versenyképesség romlasat eredményezte. Az alacsony belfoldi
megtakaritasok kovetkeztében az egyre novekvd allamadossdgot nem lehetett nemzeti

forrasbol fedezni, ami a foly¢ fizetési mérleg hianyaval, boviil6 kiils6 adossaggal jart. Ezen
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mutatok folyamatos romlasa cséd kozeli allapotba vitte a gordg gazdasagot. 2008-ban

bankmentd csomagot fogadtak el, melynek legfontosabb pontjai a kdvetkezdk voltak:

- Bankbetétekre vonatkoz6 allami garancia felemelése 100 ezer eurodra.
- Allami tkeinjekci6 5 milliard eurd osszegben.
- 8 millidrd eurd értékben specidlis (235 éves) kotvények kibocsatasa, amelyekkel a

bankok likviditasat novelték.

A gordg kormanyzat intézkedései ezt kovetden a koltségvetés rendbetételére iranyultak a
kozkiadasok lefaragasdval. Tovabbi intézkedéseket vezettek be a munkaerdpiacra €s a
szocidlis halora vonatkozodan, példaul a tobbgyermekesek szamdra biztositott szocidlis

juttatdsok novelésével.

A 2009-es elorehozott valasztasokat kovetden felallt ) kormanyzat drasztikus
megszoritasokat jelentett be az adozas, nyugdijrendszer és az egészségiigy terén. A 2010-
ben benyujtott Stabilitasi és Novekedési Program mind a bevételi, mind a kiadasi oldalon
tartalmazott valsagkezeld intézkedéseket. A bevételi oldal fobb tényezdi kozott szerepelt
az adoelkeriilés csokkentése €s az addbeszedés szigoritasa, specialis adozasi lehetdségek
bevezetése, valamint az indirekt addok bovitése. A kiadasi oldal intézkedései kozott
megtalalhato volt az allami bérek hdrom évre torténd befagyasztasa, 1étszamcsokkentés a
kozszféraban, az allami nyugdijak csokkentése és a nyugdijkorhatar emelése, valamint
egyéb drasztikus 1épések az allam kézmii-szolgaltatasi kiadasainak csokkentésére. Ezek az
intézkedések azonban nem bizonyultak elégségesnek. A hiteleit fizetni képtelen gorog
kormény az eurdpai orszagok koziil els6ként, 2010 éaprilisaban kért segitséget a nemzetko6zi
kozosségtdl, amiért cserébe tovabbi megszoritd intézkedéseket igért. A harom éves
periodus alatt lehivhato 110 milliard eurds hitelért cserébe Gorogorszagnak fontos
kotelezettségvallalasokat, elsOsorban az allamhéztartasi hidny csokkentését segitd
megszoritasokat kellett vallalnia. A hitelprogram 06sszegének legnagyobb részét, 80
milliard eurdt az eurozéna tagallamai nyujtottak kétoldali megallapoddsok forméjéban,

mig a fennmarad6 30 millidrd eur6t az IMF biztositotta.

Az Eurdpai Unid szamara valsagkezelésre nyitva allo lehetdségek Gorogorszag feltétlen
megsegitése, a tagallam kilépése az eurozonabdl, az adossag atiitemezése vagy részleges
leirasa, vagy pedig a szigoru feltételekkel torténd kimentés voltak. Végiil — politikai
megfontolasok alapjan — az utols6 két megoldas kombindcidja 1épett ¢életbe. A vallalasok

azonban meghaladtak az orszag teljesitOképességét, és a megszoritdsok ellenére a

66



tényleges megvaldsulas tavol allt a tervezettdl. A gordg valsadgkezelés tehat ezzel a
csomaggal még korantsem érte el céljat. A fiskalis politika lehetdségeit jocskan behatérolta
a recesszid, ¢és a strukturadlis reformok sem voltak hatasosak. Emellett a valsag elérte
frorszagot és Portugaliat is, ami miatt Gorogorszag 2011-ben nem tudott finanszirozast
szerezni a nemzetkdzi pénzpiacokrol, és egy ujabb mentdcsomag valt sziikségessé. Az év
végére az adossag a GDP 165 szazalékan 4llt. 2012 februarjdban a valutadvezet elfogadta a
masodik, szintén harom évre sz616 130 milliard eurds gorog pénziigyi tamogatasi csomagot
1s. A mentdcsomag feltételei a kordbbinal még szigorubbak voltak: tovabbi 325 millié
eurds koltségvetési megszoritds életbe 1éptetése 2012-re, valamint 4,5%-os elsddleges
tobblet elérése 2014-re. Az EU — tovabbi megszoritdsok fejében — 2012 novemberében
eltolta a hidny 3% ala torténd csdkkentésének teljesitését 2016-ig, illetve sor keriilt a hitel
kamatanak csokkentésére és a lejarat meghosszabbitasara is. A valsagkezelést segitették az
Eurépai Kozponti Bank kiilonféle intézkedései (gordg allampapirok befogaddsa, hossza

tavia refinanszirozas bankok szamara, készenléti likviditasi tdimogatas) is.

A masodik valsagkezelési csomag mar jobban €pitett a maganszektor bevondasara is, amely
a gordg allamadossag 53,5%-os leirasat (,, haircut”) jelentette. A kotvénytulajdonosok a
gorog allampapirokat ) 30 éves lejarata allampapirokra cserélték az eredeti tartozéas 31,5
szdzalékaban, valamint a fenndllo tartozas 15 szazalékanak megfeleld kétéves lejarath
papirokat kaptak az eurdpai stabilitasi eszkdzbol. Az adossagesere-program Osszesen 194,5

milliard eurdnyi gordg hitelt érintett (GyOrffy, 2014).

A tobbi PIGS-tagallam koziil Gordgorszagban a valsdig mindennél stlyosabb ¢és
elhuzodobb volt. A 2010-2012 kdzotti mentdcsomagokhoz kapcsolddd megszoritdsok
sz¢leskorl lakossagi tiltakozasokat valtottak ki. 2015 januarjaban a valasztasokat kovetden
a populista Sziiriza part keriilt hatalomra, koalicidban a nacionalista fiiggetlenségi parttal.
Az 10) korméany Alekszisz Ciprasz vezetésével a hitelfeltételek Ujratargyaldsat
kezdeményezte a hitelezokkel. A gordg kormany egy ujabb addssag-elengedést is
szlikségesnek tartott volna a nemzetkdzi szervezetek részérdl. 2015 nyardra a gorog valsag
ujabb epizodjanak kibontakozasat figyelhettiik meg, miutan Gorégorszagnak a korabban
felvett hitel esedékes részletét, 1,6 milliard eurdt 2015. janius 30-ig kellett volna
torlesztenie a Nemzetkozi Valutaalap felé. Az addssagszolgalatra azonban nem volt
fedezet az allamkasszaban, azt a kormany csak tovabbi hitelek felvételével teljesithette
volna. A hitelezOk viszont az ujabb mentdcsomagot tovabbi, koriilbeliil 8 milliard eurds

(vagyis a GDP mintegy 3,5-4 szazalékat kitevo) koltségvetési kiigazitashoz kototték, igy
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az év soran Ujabb és ujabb megszoritd csomagok valtak sziikségessé. Az orszag rendkiviil
latvanyos krizishelyzetét indokolta az is, hogy a gordg bankrendszerbdl naponta eurd
milliardokat vontak ki az tgyfelek. E készpénzkidramlds mellett a rendszer
miikodoképességét az Eurdpai Kozponti Bank altal biztositott finanszirozas tartotta csak
fenn, valamint a kormany tdkekorlatozasok és bankzarlat bevezetésére is kényszertilt.
Hitelez6i megallapodas fenntartdsa hianyaban a Gordgorszag allamcsddbe keriilhet, illetve
az EKB finanszirozéasa nélkiil a bankrendszer 6sszeomlasa (bankvalsag és ujabb pénziigyi
valsag kialakuldsa) varhatdé (HVG, 2015). Elsésorban emiatt kulcskérdés Gorogorszag

eurodvezeti tagsaga.

A gordg bankrendszert a valsag kezdetén kevésbé érintette a nemzetkdzi pénziigyi
visszaesés, mivel a bankok eszkodzei kozott minimalis mértékben szerepeltek a masodrendii
hitelek. A gorog pénzintézetek ugyanakkor jelentds kitettséggel rendelkeztek a gordg
allamadodssagban, igy a kormanyzat adossagara vonatkozo intézkedések kozvetlen hatéssal
birtak a pénziigyi szektorra. Az allampapirok értékének csokkenése rontotta a bankok
forrasokhoz. Mindemellett a romld gazdasagi kornyezet kovetkeztében is magasabb
hitelezési veszteségeik meriiltek fel. A hianyzo likviditast az EKB hosszi tava
refinanszirozasi programja biztositotta. A Trojka altal nyujtott mentdcsomagok kozvetlentil
is érintették a bankrendszert, pénzbeli tAmogatasok €s reformok formajaban. Gorégorszag
két legnagyobb bankja (a National Bank of Greece €s a Piraeus Bank) 2008-t6] kezd6déen
tobb alkalomban is részesiilt allami tdmogatdsban, amelyet a kormany mellett a gorog
banki stabilitdsi alap (HFSF) biztositott. A HFSF iranyitdsdval korabbi tiz gorog
pénzintézet négy nagybankkd olvadt Ossze. Az intézkedések részeként megszerzett
tulajdoni hanyaddal az allam vétdjogot szerzett az osztalékpolitikara, a bankvezetok
fizetésére és bonuszaira vonatkozdan (Koreny, 2011). 2012-ben a bankok altal a gérog
allamadodssag részleges leirasan elkonyvelt veszteségeket az EFSF/ESM alapokbdl

kompenzaltak, meghagyva a jelentés kormanyzati tulajdonrészt (Gros és De Groen, 2015).

3.1.3. Portugailia és Spanyolorszag

Portugélia ¢és Spanyolorszag csatlakozdsa az Europai Kozosséghez 1986-ig varatott
magara. A csatlakozas mindkét orszdg szamara elényos volt a gazdasagi elszigetelddés
megsziinése, a kereskedelmi akadéalyok lebomlasa, valamint a kiilfoldi tékebedramlés

szempontjabol. A két orszdg egymas kozti kapcsolatai is felértékelodtek. Az integracio
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ugyanakkor szdmos hatranyt is hozott magéaval, melyek a szuverenitas csokkenése mellett
az allami tdmogatasok leépitésével, és a privatizacid ndvekedésével jart. A két tagallam
gazdasagi teljesitménye elmaradt a kozosségi atlagtol, melynek kovetkeztében a kohézios
tamogatasok célorszagaiva valtak. A kozos valuta bevezetése szintén eldsegitette a
gazdasag nyitottabba valasat. Az alacsony kamatlabak a hitelek irant kereslet, majd pedig a
fogyasztas novekedésével jartak, melyek a maganszektor eladosodottsagahoz vezettek.
Spanyolorszagban ez leginkabb az ingatlanpiacon mutatkozott meg, mig Portugalidban ez

nem volt jellemzd.

Portugalia az unio kis nyitott gazdasagai koz¢é tartozik, amely jelentdsen fiigg az exporttol
¢s a kiils6 tokétdl. Az EK csatlakozast kdvetden az orszag gazdasagi helyzete jelentdsen
javult, azonban megoldatlan belsé szerkezeti problémakkal kiizd6tt. Az eurd bevezetését
megeldzd 1d0szak fiskalis konszolidaciojanak, valamint a pénziigyi liberalizacio
kovetkezében kialakult alacsony kamatszint hatdsara az orszadg konnyedén tudta teljesiteni
a konvergenciakritériumokat. 2002-t6l azonban a fiskalis fegyelem lazuldsa volt
megfigyelhetd. A gazdasagi modell leginkdbb az alacsony bérekre és a szakképzetlen
munkaerdre épiilt. Ehhez magas munkanélkiiliség és a fizetési mérleg hianya tarsult. A

valsag hatdsara az export és az import is visszaesett. (Koszo6 és Udvardi, 2012)

A portugal allamfé Jose Socrates a valsag kirobbandsakor ellenezte a szocidlis jogok
csokkentésére iranyuld valsadgkezeléseket és a protekcionizmust. Intézkedései kozott
szerepelt egy un. Robin Hood ad6 bevezetése, melyet az olajkonszernekre vetettek ki, €s
25%-0s addval sujtotta nyereségiiket. 2008 novemberében a pénziigyi intézményeket
megemelésérél (25 ezerr6l 100 ezer eurora), illetve egy nehéz helyzetbe Kkeriilt
kereskedelmi bank, a Banco Portugués de Negocios allamositasardl hataroztak. Osszesen
kozel 5 milliard eurd értékli kedvezményes hitelcsomagot hoztak létre a kis- ¢és
kozépvallalkozadsok megsegitésére. A foglalkoztatottsag kezelésére 2,2 milliard euro
értékben inditottak allami beruhdzdsokat foként az infrastrukturafejlesztés, oktatds és a
foglalkoztatds tamogatasara. Az autdipar megsegitésére 900 millid eurds szektoralis
csomagot vezettek be. A valsag hatdsara az orszag gazdasagi kapcsolataiban is valtozast, 1)
partnerek (pl. Angola) felé nyitast figyelhettiink meg (Koreny, 2011). Noha a valsagot
megeldzdéen Portugdlia teljesitette a 3%-os maastrichti deficitkritériumot, 2009-re az
orszag koltségvetésének hianya az Gssztermék 10%-a kozelébe keriilt, az allamadossag

pedig a GDP 80%-a folé emelkedett.
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A fentiekben emlitett bank a portugal bankrendszer eszkdzallomanyanak mintegy 2
szazalékat képviselte. Az ir példdhoz hasonléan az éallamositast megel6zden a portugal
nemzeti bank felligyeleti eljardsa soran szamos szabalytalansagot észlelt, amelyek tovabbi
vizsgalatok és szabalysértési eljarasok inditasat vontak maguk utan. Tobb eldzetes
intézkedést foganatositottak annak érdekében, hogy a bank fenntarthassa likviditasat,
foként hitelek és egyéb miveletek, mint példaul allami garanciavallalds forméjaban. A
hitelek 0sszértéke 470 milli6 EUR, mig a garanciavallalasok 4 milliard EUR-t tettek ki.
Mindezen intézkedések ellenére a bank kozel volt a fizetésképtelenség allapotdhoz, és nem
felelt meg a minimalis tokekovetelményeknek. Ilyen koriilmények kozott kertilt sor a bank
tulajdonrészének allam altali atvételére, nulla eurds aron. A bank allamositasara
legfoképpen azért keriilt sor, hogy elkeriiljék egy sulyosabb bankpanik lancreakcio-szera
bekovetkeztét. Az allamositast kovetden a szintén allami tulajdonban 1€vé Caixa Geral de
Depositos kapott felhatalmazdst a bank irdnyitdsara, ideértve a vezetd tisztségvisel6k
kijelolését, valamint az irdnyitasi célok meghatarozasat. Egy restrukturalas keretében
levalasztottak a bankrdl a rosszul teljesitd hiteleket, majd 2011-ben reprivatizaltak az

intézményt. (European Commission, 2011)

Spanyolorszag kozosségi csatlakozasat kovetden gyors fejlédésnek indult, azonban a
gazdasagnak szdmos problémaval kellett megkiizdenie. Nem volt megoldott a kis- és
kozépvallalatok kozosségi integracioja, valamint a vamok csokkenése kovetkeztében
megromlott a spanyol vallalatok versenyképessége. A gazdasag egyensulydnak zavarat a
munkanélkiiliségi rata tartosan magas értéke mar a megel6z6 években is mutatta, mely a
fejlédés egyik legnehezebben kezelhetd, hatraltatd tényezdje volt. A valsag jeleként
csokkent az épitdipar tevékenysége és a lakasépités is. Megtorpant a gazdasagnovekedési
folyamat, ¢és felszinre keriiltek a gazdasag belsd szerkezeti ellentmondasai: a viszonylag
alacsony termelékenység, a gyenge innovacids kapacitas, az allamaddssag mértéke,
valamint a kdzkiaddsok magas aranya (Szilagyi, 2011). A valsagot megel6z6 idészakban a
spanyol koltségvetés tobbletet mutatott fel, amely 2009-re a GDP 10%-at meghalado
deficitbe fordult, miutan csokkentek az adobevételek, és novekedtek a szocialis kiadasok.

Emellett az dllamadossag is megemelkedett.

A valsag elotti években a spanyol bankrendszer jelentds mértékben boviilt, elsdsorban az
ingatlanpiac fellendiilésének kdszonhetden. A pénzpiac Gsszeomldsat kovetden azonban a
spanyol bankoknal néttek a nem teljesitd hitelek miatt elkiilonitett tartalékok, tovabba a

kiterjedt fiokhaldzatok is megemelték a bankrendszer kiadasait. A spanyol kormany 2008
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végére 11 millidrd eurds, kétéves gazdasagdsztonzd tervet dolgozott ki, melynek f6
célkitlizései a csaladok és vallalatok tamogatasa, a foglalkoztatds Osztonzése, bankok
stabilizalasa, valamint a gazdasdg modernizaldasa voltak. A program 8 milliard eurot
forditott a helyi Onkorményzatok kozmunkaprogramjainak finanszirozasara, mig 800
milli6 eurdt a spanyol autdipar tdmogatisara szant. A pénziigyi rendszer stabilizalasat
célzo intézkedések koziil kiemelkedik a bankrendszer atszervezése, melyre egy 9 milliard
eurdval gazdalkodo alapot hoztak létre. Az atalakitas leginkabb fuzidkon keresztiil ment
végbe. 2009 majusaban ujabb valsagkezeld intézkedéseket jelentettek be, melyek a
munkanélkiiliségi gondok kezelésére és a szocidlis véddrendszer megerdsitésére
iranyultak. Novemberben pedig a kormany elfogadta a fenntarthatd gazdasagi torvényét,
mely a gazdasagi kornyezet javitasat (szabalyozo szervek reformja), a versenyképesség
erOsitését (adminisztrativ terhek csokkentése €s az innovacid tdmogatasa), és a kdrnyezet
megovasat tlizte ki célul, tovabba fiskalis intézkedéseket tartalmazott. Ezen csomagok
azonban kimeritették a koltségvetést, és 2009 végére sulyos hidny keletkezett, melynek
hatdsara a piac és a befektetd bizalma megrendiilt Spanyolorszag irdnyaban. Ezt a 2010
majusaban érvénybe 1€épd, 15 milliard eurdnyi megszoritd intézkedésekkel probaltak
kezelni, melyek kozalkalmazotti bércsokkentést, nyugdijkorhatar-emelést, valamint az

allami beruhazasok csokkentését tartalmaztak (Koreny, 2011).

3.1.4. Ciprus

Ciprus gazdasagaban a problémak a 2012-es év nyaran kezdtek sulyosbodni, amikor is a
Fitch nemzetkdzi hitelmindsitd intézet megvonta az orszag befektetési cé€lu mindsitését. Az
orszdg bankrendszere, foként a gordg hitelek leirdsa miatt, hatalmas veszteségeket
szenvedett el, a bankbetéteket zaroltdk, az allamcsdd kézzelfoghatd kozelségbe keriilt. A
gorog recesszid is sulyosan érintette a gérdg exportra termeld ciprusi vallalatokat. A Fitch
indoklasaban kiemelte, hogy a ciprusi bankrendszer megmentésére tovabbi tokeinjekciora
lesz sziikség a Cyprus Popular (Laiki) Bank 1,8 milliard eurds — a ciprusi GDP 10%-at
kitevd! — feltokésitését kdvetden. A ciprusi bankrendszer megndvekedett veszteségeinek
zOme a helyi bankok gorogorszagi kitettségeibdl eredt, azonban a hazai piacra kihelyezett
hitelalloméany nemteljesitd hanyada is jelentdsen nétt a megel6zd egy évben. Ciprus
korabban Oroszorszagtdl kapott 2,5 milliard eurd hitelt, azonban az azodta bekdvetkezett
ciprusi hitelpiaci krach, a bizalom megrendiilése ¢és a bevezetett sziikségszerl
takarékossagi intézkedések nyoman a gazdasag hanyatlasa tovabb folytatodott: a 2012-es

évben a GDP 2,4%-kal csokkent.
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Ciprust a koézvélemény eurdpai addparadicsomnak tekinti alacsony (10%-0s) tarsasagi
adokulccsal és laza cégszabalyozéassal. Tobb magyar nagyvallalatnak is van Cipruson
bejegyzett tulajdonosa vagy érdekeltsége, mint példaul a Dunaferrnek vagy a Trigranit-
csoportnak. A cégnyilvantartasi adatok szerint kb. 1500 Magyarorszagon vallalkozas

tulajdonosa ciprusi illetéségii (Index, 2013a).

Az éllamcsdd elkeriilésére sziiletett tervek szerint 16-17 milliard eurd elSteremtése
sziikséges a lejaro allamadossag finanszirozasara, melybdl az EU-IMF 10 milliard euronyi
hitelt biztositana, a fennmarad6 részt pedig a ciprusi kormanynak kellene eléteremtenie
bevételndveld intézkedésekkel. A torvényhozas altal idékdzben leszavazott Gn. ,,A-terv”
szerint a 20 ezer euro folotti bankbetéteket 100 ezer eurdig 6,75%-o0s, afelett pedig 9,9%-o0s
egyszeri illetékkel sujtottdk volna. Ilyen intézkedés azonban az egész eurdpai
bankrendszerbe vetett bizalmat alddsta volna, és semmissé tette volna az eurOpai
szabalyozas szerint unid-szerte 100 ezer euroig terjedd betétbiztositas intézményét. Az A-
terv szerint a tarsasagi ado is 12,5%-ra emelkedett volna. A ,,B-terv”’ az allami ellendrzés
alatt 1évo vallatok nyugdijalapjainak felhasznalasaval szamolt, amelyek 2-3 milliard euros
forrast biztositottak volna. Emellett a szigetorszag ortodox egyhaza is felajanlotta, hogy

jelzaloghitelt vesz fel ingatlanjaira, amibdl allampapirokat vasarolna (Index, 2013Db).

A ténylegesen megvaldsitott intézkedéscsomag végiil érintetleniil hagyta a 100 ezer eur6
alatti betéteket, igy az eurOpai betétbiztositds iranti bizalom nem szenvedett csorbat.
Egyuttal a Laiki Bank bezarasarol hataroztak. A mentdcsomaghoz kapcsolodo feltételeket

2013 4prilisaban hagyta jova a ciprusi képviselohaz, mely a kovetkezdket foglalta magaba:

1. Az egész pénziigyi szektor feltokésitése, a Laiki Bank bezarasa mellett.

2. Pénzmosas elleni keretszabalyok bevezetése a ciprusi pénziigyi intézményeket
illetden.

3. Fiskalis konszolidacio végrehajtasa eldsegitve a kormanyzati deficit csokkentését.

4. Strukturdlis reformok végrehajtasa a versenyképesség visszadllitisa ¢és a
makrogazdasagi egyenstlytalansdgok megfékezése érdekében.

5. Privatizacios program elinditéasa.

Ciprusi pénziigyi szolgaltatd szektor a kedvezd feltételek kovetkeztében offshore
paradicsomma valt. A Laiki Bank Ciprus masodik legnagyobb kereskedelmi banki
csoportja volt, mely a bankrendszer kb. 15%-at képviselte. A magas kamatok és alacsony

hozamkoltségek, valamint a nem kelléen szigorti banki kockazatkezelés kovetkeztében a
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kiilfoldi toke nagy mértékben aramlott a bankokba: a Laiki és a Bank of Cyprus egyiittes
vagyona a GDP 7,5-szeresét tette ki, azonban ez az allomany tulkoncentralt és részben
kétes eredetli volt. A gordg addssagleirasbol eredd veszteség a Laiki esetében 2,4 milliard
eurd volt (Botos, 2013). 2012 juniusdban a ciprusi allam feltOkésitést hajtott végre,
amelynek kovetkeztében 84%-os tulajdonrészt szerzett a bankban. Ami a Laiki bezarasat
illeti, a folyamat gyakorlatilag egy jo bankra és egy rossz bankra torténd szétvalasztast
jelentett: a pénzintézetnél elhelyezett Gsszes, 100 ezer eurd feletti (az EU-s szabalyok
szerint nem biztositott) betétek tulajdonosai elvesztették megtakaritasaikat, illetve a bank
felszamolasat kovetden remélhetnek némi megtériilést, mig a 100 ezer eurd alatti betétek a
Bank of Cyprus-hoz keriiltek at. Ez utdbbi pénzintézetnél meglévd, nem biztositott

betétekre pedig egységesen 40%-os mértékll egyszeri illetéket vetettek ki.

A fent emlitett intézkedések egy harom éves (2013-t6l 2016-ig terjedd) program keretében
valosulnak meg. A 10 milliard eurds hitelcsomag ezekkel a 1épésekkel varhatdan

elegendének bizonyul a szigetorszag kimentésre.

3.1.5. Magyarorszag

Magyarorszagot a vilaggazdasdg egyre sulyosbodd valsaga 2008 Oszén érte el. A
nemzetkdzi pénziigyi piacokon ekkor uralkod6é hangulatot jol jellemzi, hogy ugyanebben
az iddszakban a valsag gyakorlatilag bedontdtte Izland bankrendszerét, a valuta értéke a
felére zuhant, ami miatt a szigetorszdg a cséd szélére keriilve az IMF ¢és az EU altal
biztositott mentOcsomagra szorult. Magyarorszag gazdasagi helyzete, valamint a
korményzat alkalmazott gazdasagpolitikai eszkdztar a valsag soran tobb szempontbol
specidlis volt. Kovdcs és Halmosi (2012) megallapitja, hogy 2008-2011 kozott a kormany
gyakorlatilag a fiskalis politika mindegyik eszkozével megprobalkozott, a bankmentd
akciok kivételével, melyeket nagy dozisokban, sokkoldéan adagolt. Az altalanosan
elfogadottol eltérd (,,unortodox”) megoldasok alkalmazdsanak kockazata is nagyobb,
kiilondsen egy eleve instabil kornyezetben. A  valsidgkezelés nemzetkozi
intézményrendszere egyrészt tart az ilyen innovaciok egylittmiikodést szétfeszitd
elterjedésétdl, masrészt a gyorsan valtozo feltételek maguk is az alkalmazhatdsag

kockéazatat viselik.

Lentner et al. (2010) kifejti, hogy Magyarorszag sajatos, tobb szempontbdl is specialis
valsagkezelési tutra lépett, miutdn nem volt lehetdéség a vildg szadmos orszagaban

alkalmazott anticiklikus lazitdsra. Ezéltal a ,,magyar Ut” a recessziot felerdsitdé (pro-
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ciklikus) gazdasagpolitikai szigor lett. A valsag kitorésekor — még 2008 6szén — tartotta
magat az a nézet, hogy a hitelpiaci valsdg csak csekély hatast fog gyakorolni
Magyarorszagra, ¢s nem kell komolyabb megrazkodtatasra szamitaniuk sem a hazai
pénzpiacoknak, sem pedig a fogyasztoknak. Ezzel szemben a valsag hatdsai a
realgazdasagban is gyorsan megmutatkoztak: a KSH adatai alapjan a brutté hazai termék
2009-ben 6,6%-kal csokkent, és 2010-ben is — 0,8%-0s novekedéssel — kozel stagnalt.
Tipikus ,,W” alakt valsagot figyelhettiink meg: a 2011-es 1,8%-0s bdviilést kdvetden
2012-ben ismét zsugorodott a gazdasag, 1,5%-kal.

A magyar valsagkezelés egyik legnagyobb korlatjat az éallami szektor eleve magas
eladosodottsaga adta: az éves kormanyzati deficit a brutté hazai termék 4-5%-a koriil
mozgott, valamint az egyre novekvd allamadossag 2008-ban mar a GDP 71,9%-4ra rugott.
A magyar kormany a hitelmindsiték ¢és nemzetkozi befektetOk szerint nem tartozik a
legjobb adodsok kozé: a nagy hitelmindsiték mar 2006 végétdl lerontottdk a magyar
devizaaddssag mindsitését, és kilatasaikat tartosan negativra valtoztattak. 2009 marciusara
a Moody’s A3-r6l Baal-re mindsitette Magyarorszdg hosszu lejarati adossagait, majd
2011 novemberétdl a spekulativ, befektetésre nem ajanlott Bal kategdridba sorolta be
azokat (AKK, 2014). Emellett a haztartasi szektor is jelentds adossagokat halmozott fel.
Mindezek jelentésen megnehezitették a kiadasnoveld eszkozok alkalmazasat, valamint
megnovelte a tovabbi hitelfelvétel koltségeit a turbulencia sujtotta nemzetkozi
pénzpiacokon. A globalis pénziigyi piacok nehézségei a befektetok rendkiviili mértékben
kockézatkeriild magatartasaban csapddott le, ami hatranyosan érintette a magyarorszagi
deviza- és allampapir, illetve részvénypiacokat is. A Magyarorszagra gyakorolt hatas
er6sebb volt a régid6 mas orszagaival Osszehasonlitva, mivel az altalanos nemzetkdzi
bizalmatlansag kozepette a magas adossagalloméany, a gazdasag teljesitménye ¢&s
egyensulyl gondjai miatt oOriasi mértékben fokozddott a bizalmatlansag a magyar
gazdasaggal szemben. A deficit ndvelése tehat nem volt redlis lehetdség a kormanyzat
szamdra, mert a hianyt nem tudta volna finanszirozni a magyar allam. A monetaris lazitas
pedig a téke menekiilésével fenyegetett volna. Lentner et al. (2010) megallapitja, hogy a
magyar gazdasagpolitika egyetlen lehet0sége a nettd export novelése lett volna, egy olyan
kornyezetben, amelyben a kiilpiaci kereslet a valsag kovetkeztében jelentdsen visszaesett.
A gyenge kereslet miatt az export ndvelése pedig a redlarfolyam csokkentésén keresztiil
valosulhat meg, amelynek azonban politikai (lakossagi devizahitelek) és makrogazdasagi

(tomeges hitelbeddlés) kockazataival kell szamolni. A kiilfoldi befektetok a krizis lattan és
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a nemzetkdzi gazdasagi varakozasok romlasa miatt elfordultak azoktol a devizaktol,

amelyeket kockazatosnak itéltek, azaz tobbek kozott a forinttol.

A magyar valsagkezelés alapfeladata tehat a nemzetkodzi piacok bizalmanak visszaszerzése
volt az orszdg finanszirozhatosdganak fenntartasa érdekében. Az atmeneti 1ddszak
athidalasat a nemzetkdzi pénziigyi intézményektdl kapott kolcson biztositotta, amely
lehetdséget teremtett a fiskalis kiigazitasok végrehajtasara is. A koltségvetési egyensuly
javitasa komoly politikai aldozatokkal jart, a kiilsé egyensulyi helyzet nagymértéki
javulasa pedig paradox modon annak volt kdszonhetd, hogy a magyar visszaesés nagyobb

volt az exportpiacok zsugorodasanal.

2008 végére, a Gyurcsany-kormény altal kordbban meghirdetett, ,, Uj egyensiily 2006—
2008” programban ismertetett megszoritod intézkedések’ ellenére a megkérddjelezédott a
gazdasag finanszirozhatdésaga. Ez megmutatkozott az allampapirpiac gyengiilésében, a
hazai bankok devizaforras-bevonasi nehézségeiben, a tokekidramléds felgyorsulasaban,
valamint a forint arfolyam zuhanédséban, melyek hatdsidra a Magyar Nemzeti Bank harom
széazalékponttal volt kénytelen ndvelni az alapkamatot. Azonban a 11,5 szdzalékra novelt
kamatldb sem tudta fékezni a forint értékvesztését és a tokekiaramlast. 2008 oktoberében
jelentették be, hogy Magyarorszag 25,1 millidrd dollaros hitelkeretet kért és kapott a
nemzetkozi intézmények részérdl, melybdl 15,7 milliardot az IMF, 8,1 millidrdot az
Eurdpai Unio, a fennmarado 1,3 milliardot pedig a Vilagbank biztositott. Az izlandihoz
hasonl6 Osszeomlas elkeriilte hazankat, a hitel-megallapodéas nyugtatolag hatott a piacok

viselkedésére, ¢s altala sikeriilt megakadalyozni a panikreakciot.

A meglehetdsen nagy 0sszegli hitelhez jutas természetesen kotelezettségvallalasokkal jart,
amelyek jelentés mértékben behatdroltdk a magyar gazdasagpolitika lehetdségeit. A

vallalasok fobb elemei a kovetkezOk voltak:

- Az allamhaztartasi hiany 2,6 szazalékra torténé mérséklése 2009-re.

- Az elsédleges (kamatkoltségek nélkiil szamitott) kiadasok csokkentése a GDP
szazalékpontjaval 2009-re 2008-hoz képest, melyet a kormany a kozszféraban
dolgozdk bérének befagyasztasaval, a 13. havi fizetések megsziintetésével, szocialis
juttatasok emelésének elhalasztdsaval, valamint a minisztériumi kiadasok egyenld

aranyu csokkentésével kivant elérni.

7 A 2006. jiniusdban publikalt dokumentum a kozponti koltségvetés kiadasainak csokkentése, a szolidaritasi
ad6é bevezetése mellett szamos addemelési javaslatot (dfa, EVA, jovedéki adod), kdziizemi dijak emelését,
valamint kedvezmények csokkentését iranyozta eld.
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- Uj kozéptava fiskalis célkitiizések a 2008. decemberi konvergencia program
keretében, mely szerint a kitlizott koltségvetési palyan 2007 és 2011 kozott 2,8
szazalékpont (a GDP 0t szézalékarol 2,2 szazalékra torténd) hianycsokkentés
valosul meg.

- Torekvés az inflacid hossz tava cél szerinti 3%-ra torténd leszoritasara.

- Pénziigyi szektorra vonatkozé intézkedések, melyek kozé tartozik a maganszférara
(elsdsorban a devizaaddsokra) vonatkoz6 addssagrendezési stratégia bevezetése, a
bankszektornak szant atfogd tamogatdsi csomag, tovabba a pénziigyi szektor

szabalyozasanak ¢és feliigyeletének tovabbi erdsitése.

A magyar gazdasagot 2001-2006 kozott fogyasztasosztonzd gazdasagpolitika jellemezte,
amely a hitelezés gyors felfutdsat eredményezte. A versenyhelyzetben a bankok egyre
kevésbé vették figyelembe az adosok hitelképességét, amelyet tobbnyire jelzalogfedezettel
potoltak, és novelték a hitelek futamidejét. Ez a folyamat a nemzetkdzi hitelvalsagban
megemelte a magyar pénziigyi szektor sériilékenységét. Az amerikai ingatlanpiaci valsag
kialakulasa 2007-ben kozvetleniil nem érintette a magyar bankszektort, mivel a fejletlen
pénziigyi piacok miatt hazankban nem terjedtek el a strukturdlt pénziigyi termékek. A
magyar bankrendszer legnagyobb problémdjat a Lehman Brothers 0sszeomldsa utidn
kialakult altaldnos bizalmi valsag jelentette, amelynek kdvetkeztében a bankok még a jo
mindsitésti pénzintézeteknek sem mertek hitelt nyQjtani, attol tartvan, hogy eszkozeik
kozott ,.elrejtve” mérgezett értékpapirok is szerepelnek. A teljes bizalmatlansag
kovetkeztében kiszaradt a bankkozi hitelpiac. A forrasok befagyasat a gazdasag hanyatlasa
¢s az adosok kockdzatanak novekedése kovette, amely a hitelezési feltételek szigoritasaval
egy dnmagat erdsitd negativ spiralba fordult. Mindek6zben a kiilfoldi anyabankok jelentds
szerepet vallaltak magyar leanyvallalataik likviditdsanak javitdsaban, tokeemeléssel, illetve
a nyereség visszaforgatasaval. Az alkalmazkodasi folyamatban a bankok szigoritottak a
hitelezési feltételeket, valamint igyekeztek miikodési koltségeiket csokkenteni, elsésorban

létszamleépitéseken keresztiil.

A hitelezés ¢és a bankszektor likviditdsanak megdrzése érdekében az MNB likviditasbovito
eszkozoket bocsatott a bankok rendelkezésére. Ezek egy része a devizaforrasok
megujithatdsagat kivanta biztositani devizacsere-eszkozokkel, mig az intézkedések masik
nagy hanyada a bankkozi piac fesziiltségét igyekezett csokkenteni. Ez utdbbiak kozé
tartozott példaul a kotelezd tartalékrata csokkentése, valamint az elfogadhatd fedezetek

korének bovitése. A 2008-ban elfogadott bankmentd csomag célja pedig az volt, hogy
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szlikség esetén tOkejuttatassal és garanciavallalassal javitsa a bankok stabilitasat. Mivel a
Magyarorszagon miikodé pénzintézetek tobbsége kiilfoldi tulajdonossal mitkodik, amelyek
kimentése elsdsorban a kiilfoldi anyabankok feladata volt, a mentécsomag gyakorlatilag az
OTP ¢és az FHB megsegitését célozta. Ezek koziil az FHB 2009 marciusaban 30 milliard
forint értékben vett igénybe allami tékeemelést, mig az OTP-nek erre nem volt sziiksége.
A 2009-es moédositasokkal tovabb bdvitették a kormany altal nyuajthatd segitség korét
kozvetlen kolcsonnyu;jtassal, valamint értékpapir-kolcsonzéssel, amelynek
ellentételezéseként a bankok dijat fizetnek, és vallaljak a hazai vallalati szektor bizonyos
mértéki hitelezését. Ezekbol az intézkedésekbdl is szintén az OTP és az FHB részesiilt, 1,4

millidrd euro, illetve 400 millié eur6 koleson forméjaban. (Varhegyi, 2010)

A kormanyzati intézkedések egy részét, példaul a kozalkalmazottak 13. havi fizetésének
megvonasat a kabinet nem tartotta be. A 2008 decemberében megszavazott koltségvetést
pedig mar 2009 januarjdban modositani kellett. Ennek ellenére 2009 novemberében az
IMF ¢és az EU szakértéi megallapitottdk, hogy a program megvalodsitdsa jo uton halad, a

kittizott célok elérhetdek.

2010-ben azonban kormanyvaltas tortént. Az 4j kormany kommunikacidjaban egyre tobbet
tdmadta a Nemzetkézi Valutaalapot, amely az oktoberi éves feliilvizsgalat soran
kockézatosnak taldlta, hogy a kormény egyszeri intézkedésekkel (magan-nyugdijpénztari
pénzekkel, kiilonadok bevezetésével) kivanja rendbe tenni a koltségvetést. 2011 dszére a
Nemzetgazdasagi Minisztérium bejelentette, hogy ,,0j tipusu” targyalasokat kezdeményez
az IMF-fel. Az érdemi megbeszélések azonban csak 2012 juliusaban kezdddtek el, és

rogton el is akadtak.

Az azonnali intézkedéseket kovetden a hossza tavi megoldast Magyarorszag esetében is a
szerkezeti reformok jelentenék, elsdsorban az allamigazgatasban, valamint a nagy szocialis
elosztasi (egészségligy, nyugdijrendszer) mechanizmusokat illetéen. Ezekre azonban még
az azoéta eltelt események tiikkrében sem lathatd egyértelmi stratégia. Az IMF IV. cikkely
szerinti konzultaciorol készitett, 2014-es orszagjelentése megallapitja, hogy a magyar
gazdasag felépiilése fokozatos, amely folyamatot a makrogazdasagi intézkedések, kedvezd
kiilso feltételek, valamint javuld piaci bizalom tdmogat. Ezek hozzajarultak Magyarorszag
sériilékenységének csokkenéséhez. Ugyanakkor a kozszféra eladosodottsdga tovabbra is
magas, amelynek hatidsara az orszag fogékony a kiilsé sokkokra, és visszafogja a
novekedési kilatasokat. A kormanyzat fiskalis intézkedései pedig bizonyos szektorokra

terhelték a kiigazitas koltségeit. A deficit csokkentése szamos egyszeri intézkedésnek volt
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koszonhetd. A munkaerd-piaci intézkedéseket illeten jelentds reformok kovetkeztek be,
melyek mind a munkaerd kereslet, mind pedig a kinalat fellendiilését céloztak. A jelentés
ezen intézkedések kozott sorolja fel a szocidlis hozzajaruldsi ado terén bevezetett
kedvezményeket, melyek a hatranyos helyzetii munkavallalok (pl. palyakezddk, iddsek,
alacsony végzettségliek) alkalmazéasaval érhetdk el a munkaadok szamadra, illetve a csaladi
adokedvezmény kiterjesztését az alacsony jovedelmiiek részére. Mas teriileteken azonban
nem valdsultak meg strukturalis reformok. A riport megjegyzi, hogy Magyarorszag piaci

pozicioja €s befektetésvonzo képessége is romlott az elmult évek soran (IMF, 2014b).

3.1.6. Valsagon beliili ujabb valsag: eurovalsag

Az Eurodpai Unidn beliil a valsdgkezelés — az orszagok mitkodoképességének fenntartasan
tul — az euro stabilitasanak megorzésére is iranyul. Ezt a célt szolgaljak a tagorszagoknak

nyujtott kiilonféle mentécsomagok.

Egy valutagvezetet Iétrehoz6d orszagok lemondanak az ©nalld monetaris politika
fenntartasarol. Valutadvezet részeként aszimmetrikus sokkok kezelésére mar nem
befolyasolhatjak az arfolyam, valamint a kamatlabak alakuladsat stabilizacios eszkozként. A
kozos valuta koltségei altalaban tehat makroszinten jelentkeznek. Mundell elmélete szerint
a ko6zos valuta fenntartasdnak makroszintii koltségei akkor a legalacsonyabbak, ha a részt
vevo orszagok kozti aszimmetrikus sokkok kialakuldsanak valdszintisége alacsony, azaz a
valutadvezet orszadgainak gazdasagi ciklusai harmonizaltak. A gazdasagi ciklusok
harmonizaltsaga hidnyaban a rugalmas toke- és munkaerdpiac helyettesitheti az arfolyam
alkalmazkodasat. Ilyenkor ugyanis aszimmetrikus sokkok esetén a toke ¢és munkaerd

konnyen ataramlik a kisebb sokkot kapott teriiletekre, amely helyreéllitja az egyensulyt.

A t6ke és az aruk mobilitdsa a koz0s piac megteremtésével gyakorlatilag adotta valt. Az
unié tagallamai kozott nagyfoku a pénziigyi integracid, valamint az iizleti ciklusok
harmonizaltsaga, €s hasonlé az orszagok kereskedelmi szerkezete is. Mas a helyzet
azonban a munkaerd aramlasaval. Az orszagok kozotti kulturalis és nyelvi kiilonbségek
tovabbra is gatoljak a munkédsok mobilitdsat, s ezen a téren a kozeljovében sem varhatod

gyoOkeres fordulat.

A sokkok kezelésére szolgald tovabbi eszkoz a fiskalis politika lehet. A koltségvetés a
sokk altal stjtott teriiletekre mas régiokbol csoportosit at forrasokat. A fiskalis transzferek
tekintetében azonban korlatot jelent, hogy az EU ko6zos koltségvetése a GDP 1%-a koriil

van, szemben az Egyesiilt Allamok szovetségi koltségvetésével, amely a bruttdé hazai
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termék 20%-a koriili Osszeget kezel. Az Europai Unio kozds piaca tehat egy specialis
helyzetet képvisel, ugyanis nincsen kozos fiskalis politika, és nincsenek fiskalis
transzferek. Ennek koszonhetéen az aszimmetrikus sokkok kezelésének feladata
gyakorlatilag teljes egészében az adott tagallamra marad. Sajat nemzeti valuta, valamint
6nallé monetdris politikai irdnyitds hianyaban az egyetlen valsdgkezeld eszkdzként a
nemzeti koltségvetési politika marad. E téren azonban egyrészt a k6zdsségi szabalyozas is
korlatokat tamaszt (Id. Maastrichti kritériumok, valamint a Stabilitasi és Novekedési
Paktum el@irdsai), masrészrol pedig recesszios iddszakban a nemzetkdzi piacokrol torténd
finanszirozas is nehezebbé valik. Ennek megfelelden, miutdn tagallami szinten sem elvi
sem gyakorlati értelemben nincs alternativa érdemi intézkedésre, aszimmetrikus sokkok

esetén kozdsségi szintli megoldasra van csak lehetdség.

Az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié koriilményei hasonléak: piacgazdasagok, nagy
egységes piac, kozos valuta €s monetaris politika, de EU-n beliil minimalis a kozosségi
koltségvetés szerepe, hianyzik a kozos koltségvetési politika. 1929-1933 tanulsagai is
kozosek: allami keresletélénkités, piaci bizalom visszaallitasa a szabalyozas erdsitésével. A
nagy valsadgot sikeresen kezeld nemzeti intézkedéssorozat (New Deal) kiegészitése
szlikséges, ezuttal globalis egylittmiikddéssel. A nemzetkozi szintli egylittmiikdodés ¢és a
gazdasagpolitikdk Osszehangoldsdnak mechanizmusa részben potolhatja a kozdsségi
koltségvetési politika hianyat. Ezen mechanizmusok koz¢ tartozik példaul a Stabilitdsi és
Novekedési Paktum, vagy az Europai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus ¢és Alap. Az
Egyesiilt Allamok kormanya ugyanakkor képes egységes fiskalis politikat folytatni.
Természetesen figyelembe kell venniink azt a torténelmi tényt is, hogy az Egyesiilt
Allamok 1étrejotte teljesen mas folyamatot kovetett, igy ott a foderalizmus teljesen mas
fejlodési utat jart be: az USA 1étrehozasakor azonnal atvéllalta a tagallamok adossagat,
annak finanszirozasara foderalis kotvényeket bocsatott ki, valamint szovetségi adoztatasba
kezdett. Egyszersmind azt is deklaralta, hogy a tagallamok addssaganak atvallalasara a
jovOben nem keriil sor, amelyet az amerikai kormény az idék folyaman kovetkezetesen be
is tartott. Az Eurdpai Unidé — vagy ezen belill az eurozona — esetében a foderalizmus
iranyaba torténd elmozdulds hasonld 1épésekkel (addssagatvallalassal, valamint a

kozosségi koltségvetés kibovitésével) jarhat (Benczes, 2014).
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3.2. GENERAL MOTORS ESETTANULMANY FELDOLGOZASA

A dolgozat ezen alfejezetében egy esettanulmany feldolgozéasara vallalkozom, amelyen
keresztil a multinaciondlis vallalatok valsagérintettségét, valamint a nemzeti
kormanyokkal torténd egyiittmikodésiiket mint valsagkezeld 1épést szeretném bemutatni.
Az esettanulmany feldolgozésa soran nem torekedtem a valsagkezelés pénziigyi
szempontd, komplex elemzésére, hanem elsésorban az dallami szerepvallalas hatasossagat
és sikerességet szeretném megvizsgalni. Valasztdsom részint a személyes kotddés miatt
esett a General Motorsra: a cégcsoport egyik magyarorszagi leanyvallalatanal dolgozom,
szamviteli vezetoként. Munkahelyem csupan kis szeletét alkotja a vallalatcsoportnak,
ugyanakkor a valsag alatti idészak segitett ravilagitani szamos olyan globalis folyamatra,
amelyek a valsagkezelés ¢és a korményzati egyiittmiikodés terén meriiltek fel.
Természetesen a disszertacid megirdsanal kizardlag publikusan elérhetd informaciokat,

ugy mint nyilvanos tézsdei jelentéseket, valamint sajtokozleményeket hasznaltam fel.

Az esettanulmany vizsgalt problémakorét tehat az allami szerepvallalds adja, amelynek

alternativai a kovetkezok:
- teljes magéara hagyas,
- indirekt segitségnyujtas,
- aktiv tulajdonosi vagy hitelezdi részvétel,
- a fentiek kombindacioi.

Az esettanulmany soran e szerepvallalasi tipusok érvényesiilését tehat a General Motors
(GM) példgjan keresztiill mutatom be. A General Motors egy tipikus multinacionalis
vallalatcsoport, mely elsdsorban az autdiparban miikodik. Gyokereit 1908-ig vezeti vissza,
amikor is William C. Durant a Michigan allambeli Flintben holding tarsasagként
megalapitotta a General Motorst. A holding a Buick mellett néhany éven beliil felvasarolta
— tobbek kozt — az Oldsmobile, Cadillac, és az Oakland (késObbi nevén: Pontiac)

vallalatokat. Az eurdpai szervezetet jelenté Opel-csoport akviziciojara 1929-ben keriilt sor.

A multi- vagy transznacionalis vallalatok tobb orszagban végeznek termelési vagy
szolgaltatds-nyujtasi tevékenységet. A vallalkozds menedzsment kozpontja egy adott
orszagban, az anyaorszagban talalhato, mig a cégnek szamos mas allamban is miikodik
leanyvallalata, telephelye. A multinacionalis véllalatok jelentds befolyassal rendelkeznek a

nemzetgazdasagok felett, a nemzetkozi kapcsolatok és a globalizacié fontos mozgatorugoi.
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Mikodésiiket hatarokon ativelden szervezik meg, igy a termelés feletti ellendrzési joguk
tobb gazdasagra terjed ki. Képesek kihaszndlni az egyes régiok kozotti kiillonbségeket: a
profitra valé torekvés miatt ott gyartatjdk a termékeket, ahol a leghatékonyabb, a

koltségminimalizalas és profitmaximalizalas globalis szinten valosul meg.

A globalizacio egyik velejardja, hogy a kereskedelmi korlatok lebontisa nyoman a
multinacionalis vallalkozasok lehetdségei kitarultak, és képesek az egyes telephelyeket
vagy potencialis gyartasi helyszineket vilagméretekben versenyeztetni, kihasznalva a
bérek, illetve egyéb koltségek jelentds eltéréseit. A gazdasdgi kapcsolatok globalis
kiterjesztése ¢és a kereskedelem liberalizacioja hatdséra elsdsorban a munkaigényes
termelés kitelepiilését eredményezte a feltorekvd orszagokba. A termelés kitelepitése révén
fokozodik az orszagok vilagméretli versenyeztetése. A fejlett orszagokban ugyanakkor a
szakszervezetek lobbitevékenysége €s a kormanyzati politika is a termeldbazisok leépitése
ellen hat, igy hozzdjarulva a tovabbi felesleges kapacitasok €s fennmaradasdhoz. Az

autoipar pedig alapvetden is egy kihasznalatlan kapacitasokkal kiizd6 iparag.

3.2.1. A valsag hatasai az autéiparban

A vallalatok tobbsége 2008 6szén szembesiilt a valsag kovetkezményeivel. A gazdasagi
valsag soran a kereslet visszaesése valamennyi szektort €rintette, de talan a legsulyosabb
karokat az autdiparban okozta. Az autdipari kereslet jelentés mértékben a hitelbdl torténd
vasarlasra alapul: Europaban az Gjonnan értékesitett autok mintegy kétharmadat, az USA-
ban mintegy 90%-at hitelre véasaroljak. A vasarlderd csokkenésével feleslegessé valnak a
termelési kapacitasok, mely a nagyszdmt munkanélkiili tomegek megjelenésével a kereslet
tovabbi csokkenése iranyaba hat. Az ujautd eladasok visszaesése mar a 2000-es évtol
megfigyelhetd volt, de 2008-2009-re gyorsult fel igazan. Megjegyzendd, hogy a hitelezési
problémak mellett az olaj aranak kiilondsen 2004-2005-t61 kezd6do emelkedése is szerepet
jatszott az értékesitések csokkenésében. 2008 nyarara az olaj hordonkénti ara
megkozelitette a 150 dollaros szintet. Ennek a folyamatnak a legnagyobb vesztese a nagy
¢s sok lizemanyagot fogyasztd gépjarmiivek (terepjarok és kisteherautok) értékesitése volt,

melyek kiilondsen az észak-amerikai piacon népszertiek.

Az Egyesiilt Allamokban a detroiti ,,Harom Nagy” autégyartd (General Motors, Ford,
Chrysler) mindegyike cs6d kozeli helyzetbe keriilt 2008-2009-re, miutan értékesitésiik
mintegy 30%-ot zuhant. Az amerikai autdértékesitések 16 éves mélypontra keriiltek.

Elséként a Chrysler, majd a GM is csddvédelembe menekiilt, és talélésiiket csak az allami
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segitség tudta biztositani. A Ford ,,biztonsagi tartalékként” folyamodott 9 milliard dollar
szovetségi hitelhez. Az autogyartok megmentése természetesen nem csupan a nagy multa
markanevek fennmaradasa érdekében tett patridta kormdnyzati 1épés volt: csak a GM
kozvetve mintegy 1,3 milli6 amerikai munkahelyet jelentett, melyek megszlinése

belathatatlan kovetkezményekkel jart volna az amerikai gazdasagra (Szilagyi, 2009).

A fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a nagy autodipari 6ridsok csdd kozeli helyzete egy
latens (tobb éven &t lappangod) valsadghelyzet eredménye, amely egy tobbdimenzios

valsagfolyamatban (emergency take-off) csicsosodott ki.

3.2.2. A General Motors reorganizacioja

A General Motors tobb éven keresztiil a vilag els6szamu autogyartdjanak szadmitott. A
tarsasag valsagkezelésének kétségteleniil legdramaibb 1épése az un. 11. fejezet szerinti
eljards® kezdeményezése volt, melyhez a vallalat 2009 juniusaban folyamodott. A GM
2010-es éves jelentésében szerepld indoklds szerint erre foként az észak-amerikai piaci
részesedés csokkenése, a multbol eredd, munkaer6hoéz kothetd koltségek és
kotelezettségek, valamint az értékesitési halozat tobbletkapacitasai kovetkeztében romlott
versenyképesség miatt volt sziikség, mely aldaknazta a tarsasag likviditdsat. A globalis
hitelpiaci 0sszeomlas a drasztikusan érintette a General Motorst €és az egész autodipart. 2008
masodik felében a jelzalogpiaci zavarok, kiemelten a gépjarmiivasarlok finanszirozasi
nehézségei, az USA és a nyugat-eurdpai orszagok recesszidja, valamint a vilagszerte
lassul6 gazdasagi novekedés még nehezebb lizleti kornyezetet eredményezett. 2008 végére
nyilvanvalova valt, hogy a tarsasag a normal iizletmenet soran nem lesz képes esedékes
lejard kotelezettségeit fizetni, ezért mar ez év decemberében az amerikai kormanyzathoz
fordult segitségért. A kormény pedig tdmogatasardl biztositotta az autogyartdt, mivel a
valsaghatasok mar ekkor jelentdsek voltak, és a General Motors kozvetve mintegy

egymillié amerikai munkahelyet jelentett.

Az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma (US Treasury) a hitelnyGjtas fejében un.
»eletképességi terv” (Viability Plan) megvalositasat varta el. A 2009 februarjaban

benyujtott akcioterv a korabbi kormanyzati hitelek visszafizetését, valamint koltség- és

% Az amerikai csédtorvény 11. fejezete (US Code, Title 11, Chapter 11) szerinti eljaras reorganizacio néven
ismert, amely a soran az eljaras ala keriilt vallalkozas haladékot kaphat kotelezettségeinek visszafizetésére, €s
tovabb folytathatja miikddését. A birdsag nem jeldl ki csédgondnokot, igy az ados megtarthatja az iranyitast.
Az eljaras kezdeményezését kovetden az adosnak 120 napja van a reorganizacios terv benyujtasara. A 7.
fejezet szerint eljaras ezzel szemben az ados felszamolasat jelenti.
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kapacitascsokkentési intézkedéseket iranyozott eld, tovabbd a termékportfolio
versenyképessé alakitdsdra vonatkozd terveket tartalmazott. A koltségesokkentési
1épésekbdl kiemelt szerepet toltott be a munkaerdvel kapcsolatos kiaddsok jelentds
visszafogasa bizonyos juttatdsok (kompenzacio, szokasos mértéken feliili végkielégitések,
nyugdijazottak részére biztositott egészségligyi szolgaltatdsok) korlatozasaval, valamint a

dolgozoi 1étszam globalis szinten torténd csokkentésével.

A General Motors azonban — annak modositasai ellenére — nem tudta teljesiteni az
¢letképességi tervben vallalt koltségesokkentési €s atstrukturalasi intézkedéseket, melynek
kovetkeztében 2009. junius 1-jén sziikségessé valt a csddeljaras kezdeményezése. Az
eljaras lehetévé tette, hogy a vallalat megszabaduljon eldnytelen kotelezettségeitdl,
valamint veszteséges iizletagaitol. A hir nem razta meg tulsagosan a t6zsdét, a piacok mar
késziiltek a globalis gyarté bukasara. A csddeljarast kovetd reorganizacio az Egyesiilt

Allamok, valamint Kanada koltségvetésének jelentds részvételével tortént.

A csédeljaras soran az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma altal megalapitott ,,0j
GM” (NGMCO, Inc.) tarsasag 2009. jalius 10-én megszerezte az eredetileg 1908-ban
William C. Durant altal alapitott ,,régi” General Motors Corporation eszkdzeinek jelentds
hanyadat, valamint kotelezettségeinek egy részét. Ezaltal a korabbitol jogilag fiiggetlen
tarsasag jott 1étre, amely az Gn. 363-as értékesités’ soran megtisztithatta portfolidjat a nem
kelldképpen jovedelmezo tizletagaktol, valamint megszabadult terhes kotelezettségeitdl. A
régi GM tovabbiakban is elkiiloniilt jogi személyként létezik tovabb a megmaradt

eszkozok és kotelezettségek felszdmoldsa céljabol, mig az 0j tarsasadg nevét ,,General

Motors Company’’-ra valtoztattak.

Az 1j tarsasag tehat atvette a GM korabbi, legerésebb tevékenységeit és markait, és a
korabbinal joval versenyképesebb koltségstrukturat tudott kialakitani a portfolid-tisztitas
kovetkeztében. A vallalat igazgatotanacsaban tobbségében olyanok foglaltak helyet, akik
nem szolgaltak a régi General Motors igazgatotanacsaban, valamint 0j vezérigazgatdt és
pénziigyi igazgatot neveztek ki, ezzel is demonstralva az 1) vallalati értékeket és jovoképet

(General Motors, 2010).

crer

kovetkezd harom teriileten figyelhetjliik meg:

® A csbdtorvény 363. paragrafusa (US Code, Title 11, Section 363) szerint az irdnyitast megtartd adds
értékesitheti a vallalat eszkdzeit. Amennyiben erre a normal mitkddésen kiviil keriil sor, az értékesitéshez a
birdsdg engedélye sziikséges.
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- markak szamanak csokkenése,
- termeldkapacitasok konszolidalasa,

- szervezeti valtozasok.

crer

markanevek szamanak csokkenésében testesiilt meg. A tarsasag az Egyesiilt Allamok
piacan 2010 végétdl csupan négy fo markara dsszpontosit: Buick, Cadillac, Chevrolet és
GMC. Valojaban a markak megsziintetése nem 1j keletli, a GM miikodése soran szamos
markanevet vasarolt fel, majd sziintetett meg, vagy értékesitett mas befektetok részére.
Ezek koziil talan leginkabb ,,patinds” marka volt az Oldsmobil, vagy a Pontiac. Ez utobbit,
valamint a Saab, Hummer és Saturn markat 2010-ben sziintették meg vagy adték el a
valsagot kovetd reorganizacid részeként. Ezek a 1épések lehetdséget adtak arra, hogy a
vallalkozas a leginkabb nyereséges termékekre Osszpontositson, valamint jelentOsen
csokkentse az egyes markéak vallalaton beliili konkuralasat. A sokféle marka ugyanis nem
csak a gyartasi koltségeket, de a marketing kiaddsokat is jelentdsen megndveli. Az
Egyesiilt Allamokon kiviil a tarsasag a fentieken kiviil féként az Opel/Vauxhall, Holden,
Isuzu ¢és Daewoo markanevekkel van jelen. A markdk szadmanak csokkenésével
egyidejiileg jelentdsen csokkent a GM értékesitdi halozata is. 2009-ben csak az Egyesiilt

Allamokban mintegy 1800 kereskedés bezarasara keriilt sor.

Mindemellett a General Motors értékesitési politikajaban is megtigyelhettiink valtozasokat,
amely szintén az egyes markanevek vallalaton beliili versenyzését is hivatott csokkenteni.
A GM Eurépaban kiviil Opel név alatt értékesit gépjarmiiveket példaul Dél-Afrikdban,
Latin-Amerikiban és Kelet-Azsiaban is, mig a kinai Opel értékesitések 2015-t3l
megsziinnek az ott joval népszeriibb Chevrolet és Buick markak javara. Egy 12 hénapos
1doszakot kovetden 2013-ban megsziintették az ausztraliai Opel értékesitést is a GM helyi
Holden markajanak elénybe hozasara. Ezzel parhuzamosan 2013 decemberében a General
Motors bejelentette, hogy 2015 végéig megsziinteti a Chevrolet tipusu gépkocsik eurdpai
értékesitését, melyek az alacsonyabb arfekvés kovetkeztében komoly versenytarsat
jelentettek a cég Opel és Vauxhall markainak. Azonban ezt kovetden is megmarad
Eurdopaban az ikonikusnak szdmité Corvette markanév. A GM sajtékdzleménye szerint a
marka eurdpai értékesitésének megsziintetésének koltsége varhatoan 700 millié dollartol
egymilliard dollarig terjed, mely magéaban foglalja az eszkozleirasokat, az értékesitési

halozat atszervezését, értékesités-Osztonzoket, valamint a végkielégitéssel kapcsolatos
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raforditasokat. Ezek a 1épések azonban lehetdvé teszik az Opel/Vauxhall markak tovabbi

er6sodését az Europai kontinensen (General Motors, 2013b).

crcr

termelOkapacitasok konszolidacidja is mutatja. Ezt a folyamatot tamogatja a globalis
termékfejlesztés, valamint a ,,globalis termékek” stratégidja is. A termékfejlesztés teriiletén
a General Motors egyetlen, globalis szerveztet alakitott ki. Ez a stratégia lehetdvé teszi un.
globalis architekturak (jarmi platformok) kifejlesztését, melyek az egész vilagon
kompatibilisek, igy lehetové teszik a globalis termelési kapacitds hatékony (és rugalmas)
kihasznalasat. Az eurdpai régidoban gyartott motorok példaul alkalmassa valnak arra, hogy
Azsiaban is beépitésre keriiljenek a GM azonos platformra épiild, de mas markajelzést
visel6 jarmiveibe, mialatt a gépkocsik a helyi piac igényeinek megfeleléen
specializalhatok. A gyakorlatban ez azzal jar, hogy egy-egy tipust kevés (lehetdleg
egyetlen) helyszinen gyartanak csak, amelyek a helyi piaci mellett a vilag tobbi régidjat is
kiszolgaljak. Igy oOsszességében kevesebb szami, de jobban kihaszndlt, hatékonyan
miik6do gyartdbazis johet 1étre. Természetesen nem elhanyagolhato a logisztikai koltségek
szerepe sem, amely azonban Osszevethetd a technoldgia kiépitésének beruhazasi
koltségével, melyek az autdiparban jellemzden nagyon magasak. Ennek a folyamatnak az
eredményeképpen a vallalat ,termelési ldbnyoma” (Manufacturing Footprint), vagyis
gyartobazisainak foldrajzi széttagoltsaga is csokken. Az 1j General Motors egyuttal nagy
hangsulyt fektet a kutatas-fejlesztési tevékenységre is, igy példaul a gyartott gépjarmiivek
lizemanyag-hatékonysaganak novelésére, vagy pedig az alternativ és hibrid-elektromos

technologidkba torténd befektetésekre.

Mar lathattuk, hogy a General Motors atalakitasara jelentds allami segitségnyujtassal keriilt
sor. Ez azonban nem korlatozodott az Egyesiilt Allamokra és Kanadara. 2009 méajusaban a
GM megallapodast kotott a német szovetségi korméannyal, valamint bizonyos német
tartomanyokkal egy 1,5 millidrd eurd értéki megajuld hitelkeret biztositdsarol az
Opel/Vauxhall divizié miikddésének finanszirozasara. Az Opel Németorszagban ugyanis
négy nagyobb iizemmel rendelkezik, és mintegy 30 ezer embernek ad munkat. A
tamogatasért cserébe Angela Merkel kancellar asszony kifejezett feltétele az volt, hogy a
pénznek az orszagon beliil kell maradnia, az nem hasznalhato fel a General Motors
megmentésére (MTIL, 2008). 2009 novemberében a német hitel teljes egészében

visszafizetésre keriilt. Ezt kovetden az eurdpai miikddés finanszirozasa a GM dontésének
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értelmében teljes egészében belsd forrasbol torténik, s egyuttal a vallalatcsoport

visszavonta az 0sszes kormanyzati hitelgarancia iranti igényét.

A hosszu tava koltségesokkentéshez elengedhetetlenné valt a felesleges kapacitasok
leépitése, a gyartdbazisok racionalizaldsa, mely gyarak bezarasaval ¢és jelentds
1étszamleépitéssel jart. 2009 aprilisaban megsziintették a termelést a General Motors
legrégebbi, janesville-i (Wisconsin) Osszeszereld ilizemében. Az elkovetkezd években
hasonlo sorsa jutott Eszak-Amerikaban 13 gyar vagy gyaregység, igy tobbek kozott a GM
pontiac-i és wilmingtoni tizeme. 2011-ben sor keriilt Eur6paban az antwerpeni gyar
bezarasara is, mig a németorszagi Bochumban talalhaté telephely megsziintetése a tervek
szerint 2015-ben fejez6dik be teljesen. A gyartdkapacitdsok megsziintetésével
értelemszerlien egyilitt jart a 1étszam csokkenése is. A kovetkezd grafikon a General Motors

globalis 1étszdmanak alakulasat mutatja a 2007-2014-es iddszakban:
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10. abra: A GM csoport alkalmazotti létszamanak és értékesitési volumenének
alakulasa, 2007-2014
Forras: General Motors (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013a, 2014, 2015) alapjan, sajat

szerkesztés

Az 4brabdl jol latszik a kapacitds racionalizdlasdnak hatasa: 2007 és 2009 kozott kozel
azonos Utemben csokkent az értékesités és a foglalkoztatottak 1étszama. 2010-t61 azonban
az értékesitési volumen évrdl évre megtapasztalt novekedésének iitemétdl jocskan elmaradt
a létszdmbdviilés mértéke: 2007-hez képest 2014-ben kozel 6%-kal magasabb értékesitési
volument mintegy 19%-kal alacsonyabb alkalmazotti 1étszam mellett sikeriilt teljesiteni.

Az utols6 évek létszamnovekedését kiilonbozo, kordbban kiilsd szolgaltatok altal
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biztositott tevékenységek visszaszervezése (in-sourcing) is magyardzza: a 2012-es évben 4
ezer, majd 2013-ban 6 ezer fOnyi létszamnovekedést eredményeztek az ilyen atvételek,
melyek elsdsorban az IT, valamint a pénziigyi szolgaltatdsokat nyujté funkciokat
érintették. 2013-ban tovabbi 3 ezer fonyi novekedést az 10j termékek bevezetésével,

valamint a gyartasi volumen felfutasdval magyaréznak.

crer

melyek f6 célja a vallalat operativ miikodésének egyszeriisitése, tovabba a dontéshozatal
meggyorsitdsa piaci valtozasokhoz torténd rugalmasabb alkalmazkodas érdekében. A
korabbi LAAM (Latin-Amerika, Afrikai és Kozel-Kelet) valamint azsiai-csendes 6ceédni
szegmenseket Nemzetkozi Mikodés (International Operations) néven egyesitették. A
késobbiekben ebbdl kivalt a dél-amerikai divizio, igy a jelenlegi szervezeti felépités négy

régiora (Eszak-Amerika, Eurépa, Dél-Amerika és Nemzetkozi Miikodés) tagozodik.

Egyuttal megsziintették a regiondlis stratégiai bizottsdgokat, valamint két korabbi
vezetdségi forumot, az Autdipari Stratégiai Bizottsagot (Automotive Strategy Board) és az
Autoipari Termékbizottsagot (Automotive Product Board) is. E szervek helyett egyetlen,
kevesebb tagbdl allo Vezetdi Bizottsag (Executive Committee) keriilt 1étrehozasra, mely a
korabbiakndl gyakrabban tanacskozik. Ezekbdl a 1épésekbdl egyértelmiien lathatod a dontési

szintek szamanak csokkentése, a szervezeti felépités ,,laposabba” tétele.

A létszam alakulasanak targyalasdnal mar emlitettek szerint a GM elmult néhany évében
szamos, korabban kiilsd partnerek altal ellatott tevékenységet vont a szervezeten beliilre.
Ezek k6zé sorolhato a 2010-ben megvasarolt General Motors Financial Company is, amely
a GM pénziigyi szolgaltatdsokat nyujto lizletdga. Megjegyzendd, hogy a General Motors
mar 1919 o6ta rendelkezett sajat pénziigyi tarsasdggal GMAC néven, melynek 51%-os
tulajdonjogat mar 2006-ban értékesitette, a valsdg hatdsara azonban a fennmaradt
tulajdonrészétdl is megvalt. A GMAC-t szintén rendkiviil hatranyosan é€rintette az amerikai
jelzélog-valsag, tulélését csak az amerikai kormany Osszesen 16,3 millidrd dollaros

segitsége tette lehetdvé. A tarsasag Ally Financial néven jelenleg is miikddik.

Miutdn az autovasarlas a legtobb maganszemély szdmara jelentds befektetést igényel,
gyakorta hitelbdl, vagy egyéb finanszirozassal (pl. lizing) torténik a gépjarmivek
megvasarlasa. Ebbdl kdvetkezik, hogy az autoértékesitési stratégia nem lehet teljes az
értékesitéshez kapcsolodo finanszirozas nélkiil. A GM Financial megszerzésével a General

Motors éppen ezt az igényt kivanja ,,hdzon beliili” megoldasokkal kielégiteni. A pénziigyi
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szolgaltatasokat nyujto tarsasag a maganszemélyeknek nyujtott autovasarlasi kolcsonon és
lizingligyleteken kiviil a markakereskedok finanszirozasaval (elsdsorban forgoéeszkoz-
hiteleken keresztiil), valamint egyéb pénziigyi termékek (épitési hitelek, biztositasok)
értékesitésével 1s foglalkozik. A vasarlok a GM Financial ajanlataival a
markakeresked6kon keresztiil élhetnek. A pénziigyi lizletdg mukodésének Egyesiilt
Allamokon kiviilre torténé kiterjesztése érdekében 2011-ben egy kanadai lizingtarsasag
felvasarlasara keriilt sor, valamint 2013-ban a GM Financial megszerezte az eredetileg a
General Motors tulajdondban allo Ally Financial (korabban GMAC) nemzetkdzi divizidjat

is, igy a tevékenység mar Europaban és Latin-Amerikdban is jelen van.

3.2.3. Eredmények az elmult 5 év tavlataban

Az elmult 6t év pénziigyi eredményeit tekintve elmondhatjuk, hogy a General Motors
reorganizacioja sikeres volt. Az aldbbi diagramon a ,régi” és az ,,0)” GM arbevétele,

valamint nettd nyeresége (net income) lathat6 a 2007-2014-es idészakban:
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11. abra: A GM csoport arbevételének és netté nyereségének alakulasa, 2007-2014
Forras: General Motors (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013a, 2014, 2015) alapjan, sajat

szerkesztés

Koénnyen megfigyelhetd, hogy a csddeljarast kovetden a General Motors Company mar a
2009-es évben joval alacsonyabb veszteséget produkalt, mint elédje, valamint 2010-t6l
kezdédden folyamatosan boviil, és nyereségesen milkddik globalis szinten. Ehhez

természetesen hozzajarult a valsagot kovetd kedvezd konjunktura is, elsdsorban az észak-
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amerikai, illetve az 4zsiai régiokban. A reorganizéci6 sikerét jelzi a GM 23 milliard dollar
értékii, 2010. novemberi elsdleges részvénykibocsatdsa, mely az amerikai torténelem

legnagyobb ilyen jellegii kibocsatasa volt.

3.2.4. Esettanulmany értékelése

Az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma altal birtokolt General Motors tulajdonrész
értékesitése 2013-ban megtortént, melynek soran a GM-re koltott 49,5 millidrd dollarbol
mintegy 39 milliard dollart sikeriilt kozvetleniil visszaszerezni az adofizeték részére."
McAlinden és Menk (2013) emellett a munkahelyek megtartdsabol tovabbi 39,4 milliard
dollarnyi adobevétel megmentésével szamol, igy a korményzati részvétel mérlege

Osszességében erdsen pozitiv.
Az esettanulmany bevezetésénél emlitett alternativak a kdvetkezOképpen értékelhetok:

- A GM teljes magara hagyasa a beszallitoi és értékesitdi ldncon keresztlil mintegy
1,3 millié6 amerikai munkahely megsziinését eredményezte volna, amely hatalmas
karokkal jart volna a valsag altal 2009-re mar egyébként is mélyen sujtott amerikai
gazdasdg szamara. Ezt az alternativat a gazdasdgra gyakorolt veszteségek

kovetkeztében kizarhatjuk.

- Az indirekt segitségnyujtas megvaldsult, melyet leginkdbb a roncsauto-
programokon keresztiil figyelhettik meg. Csak az Egyesiilt Allamokban 3 milliard
dollar Osszegben tamogattdk a lakossagi autdvasarlast (US Department of

Transportation, 2009), és szdmos eurdpai orszag is inditott hasonld 6sztonzdket.

- Emellett a kormanyzat aktiv részt vallalt mind hitelezOként, mind pedig tulajdonosi
oldalon. A kormanyzati hitelek nytjtasara mar 2009-et megel6zden is sor kertilt, a
csOdeljaras alatti reorganizacid pedig meghataroz6 allami tulajdonrész mellett

tortént.

A fentiek kovetkeztében az esettanulmany alapjdn azt a megallapitast tehetjiik, hogy a

valsagkezelésben a GM csoport €s a nemzeti kormanyok egyiittmiikodése sikerrel zajlott.

1% A szintén cs6deljarason atesett és allami segitséggel kimentett Chrysler pedig mar az eredeti tervekhez
képest 6t évvel korabban, 2011-re visszafizette a kormanyzati segitségnyujtas teljes dsszegét.
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4. KUTATAS TARTALMA ES EREDMENYEI

A disszertacio kezdetén megfogalmazott célkitiizésekkel Osszhangban e fejezetben
szeretném ismertetni kutatasaim eredményét a valsagkezelés tanulsagait illetéen, valamint
a lehetséges tovabbfejlodési irdnyok értékelésével és 1) valsagkezelési moddszerekkel
kapcsolatban. A kutatdsi modszert tekintve elsdsorban a szekunder adatfeldolgozas és
elemzés eszkozét valasztottam, amely lehetdvé teszi a folyamatok meghuzodo

Osszefiiggések feltarasat és értékelését, valamint a kdvetkeztetések levonasat.

4.1. KOZOS PONTOK - UJ VALSAGELMELETI KERDESEK

A jelenlegi gazdasagi valsag globalis, helyi és nemzeti szintii problémak keveréke, mely az
Egyesiilt Allamok egy specialis, helyi (jelzalogpiaci) véalsagabél alakult ki. Az USA
korabbi valsagepizodjaitol eltérden ez a valsdg nem maradt meg helyi jelleglinek, hanem
globalis méretlivé ndtte ki magat. Ebben jelentdés szerepet jatszottak az olyan
rendszerszintli probléméak, mint a tékepiaci deregulacio, kereskedelmi liberalizacio,
valamint a globalizacio, melyek hatasara a vélsag tovabbterjedését megakadalyozni képes
mechanizmusok hatékonysaga minimalisra csokkent. Ennek kdszonhetden a valsag nem

maradt az Egyesiilt Allamokon beliil, hanem globalis méretiivé valt.

Ebben az enyhe szabalyozo6i kornyezetben az alacsonyan tartott kamatlabak kovetkeztében
a hitelek kihelyezése nagy volumenben, gyakorlatilag alaposabb hitelbiralat nélkiil zajlott.
A hitelezdk a korabbi évek gazdasagi novekedése miatt nem tartottak attdl, hogy az adoésok
nem lesznek képesek adossdgszolgalatukat teljesiteni. A deregulacié nagyban novelte a
piaci szereplok spekulacios hajlandosagat, valamint a pénziigyi innovaciok elterjedését is,

amelyek egyuttal a magasabb kockazat iranyaba mutatnak.

A valsag kialakuldsa parhuzamba hozhatdo az 1997-1998. évi délkelet-azsiai valsag
kitorésével. A délkelet-dzsiai allamokban is pénziigyi-, valamint ingatlanbuborékok
alakultak ki az alacsony kamatkornyezet kovetkeztében, melyet erdteljes eladésodottsag
kisért, és a redlszféraban tulzott kapacitdsok megjelenésével jart. A valsag kozéppontja
akkor Azsia volt, és bar a vilag mas teriileteire is kiterjedt, ott kozel sem jelentkezett olyan
erdteljesen, mint a kiinduld régidban. 1997-ben a valsdg Thaifoldon a rovid tava
tokebefektetések menekiilésével robbant ki, mig 2007-ben az Egyesiilt Allamokban a belsé
pénzpiac Osszeomlasaval kezdddott a késobb globalissa valt valsag eszkalacioja.

Alapvetden itt is az tortént tehat, mint 1997-1998-ban Délkelet-Azsiaban, csak ebben az
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esetben a helyi pénziigyi valsdg nem maradt meg régids szinten, hanem egy globalis
valsagga nétte ki magat. Az eltéré lefutist — az Egyesiilt Allamok vilaggazdasagi
szerepének sulyan kiviil — az is magyarazza, hogy a délkelet-azsiai orszagok a valsagot
megeldzden a befektetések jelentds célorszagai voltak, és a legnagyobb visszaesést a
tokemenekiilés idézte eld. A jelenlegi valsag esetében ilyen tOkemenekiilésrél nem
beszélhetiink, viszont a fert6zés iranya forditott: egy fejlett orszagbol kiindulva mas fejlett,

valamint fejlodo gazdasagok irdnyaban zajlott.

4.1.1. A valsag ,,ijdonsag” jellege

A valsag ,0jdonsag” jellegét tehat legfoképpen abbdl eredeztethetjiik, hogy egy
gazdasagilag fejlett gazdasagbodl indult ki, és a fertdzéses csatorndkon keresztiil a fejlett
orszagok (USA, Egyesiilt Kiradlysdg, Németorszag) bankjai keriiltek csddhelyzetbe,
melynek hatasara ezen orszagok korményai sorra jelentették be bankmenté csomagjaikat,
vagy éppen bankok allamositasat. 2008 oktoberében az Egyesiilt Allamokban 700 milliard
dollaros tervet fogadtak el a bankok rossz (,,mérgezett”), foként jelzalogalapu eszkozeinek
a szovetségi kormanyzat altal torténd atvételére (Troubled Assets Relief Program), melybdl
legnagyobb hanyadban a Citigroup, a Bank of America és az American International
Group (AIG) részestilt (US Treasury, 2015). Ez az 1929-1933. évi valsag ota a legnagyobb
salyG allami beavatkozas volt. Allami feliigyelet alid vették a foként lakossagi
jelzéloghitelezéssel foglalkoz6 ,,Fannie Mae” és ,,Freddie Mac” fantdzianevii tdrsasdgokat.
Az Egyesiilt Kiralysagban a bejelentett hasonld bankmentd csomag értéke 500 milliard

font (mintegy 850 milliard dollar) volt.

A korabban ismertetett valsagoktol eltéréen a 2007-2008-ban kirobbant visszaesés éppen a
fejlodd orszagokat érintette kevésbé. Ezek ugyanis alacsonyabb kitettséggel rendelkeztek
azokon a piacokon, amelyeken a ,mérgezett” eszkozok voltak jelen, tovabba
hitelkapcsolataik az ezeket birtokld pénziigyi intézményekkel sem voltak jelentdsek. Ez a

koriilmény szerepet jatszott a valsag mérséklésében.

Soros (2008) szerint ,,ez a valsag a dollar nemzetkozi tartalékdeviza-szerepén alapulo
hitelexpanzio korszakanak végét jelzi. Mig az idoszakosan kirobbano valsagok egy
nagyobb il fellendiilés/hanyatlas folyamat részeinek tekinthetok, addig a jelenlegi krizis

egy tobb mint 25 éve tarto szuperboom betetozését jelzi.” (Soros, 2008, p. 7)

A jelenlegi valsadg egy tobbszorosen is Osszetett, bonyolult jelenség. Egyszerre mutatja

szamos valsagtipus jellemzoéit. Egy iddben jelentkezett a taltermelési- és pénziigyi valsag,
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a likviditasi- és az addssagvalsag, valamint a globalis strukturalis vélsag is. A krizis ez
utdbbi aspektusat legjobban a nemzetkdzi viszonylatban kialakult kdltségvetési hianyok és

fizetésimérleg-egyensulytalansagok okozta fesziiltségek fémjelzik.

Az Egyesiilt Allamok korabbi, 1970-es évektdl rendszeresen visszatérd valsagaihoz képest
a mostani valsag soran eltérést tapasztalhatunk a pénziigyi szektor valsadg kitdrésében
jatszott szerepének sulyat, tovabba az ingatlanpiaci buborék kialakulasat illetden is.

Mindkét tényez6 a kordbbiaktdl eltérd valsagkezelési megoldasokat tesz sziikségessé.

4.1.2. Ujdonsagok a valsagkezelés terén

Mind az Egyesiilt Allamok, mind pedig az Eurdpai Uni6 valsagkezelése részben eltér a
korabbi valsadgepizodok, mint példaul az 1929-1933-as taltermelési valsag, az 1997-1998.
évi arfolyamvalsag, vagy pedig az USA rendszeresen visszatérd valsdgai soran
alkalmazottol. A leglényegesebb hasonlosagokat ¢és kiilonbségeket az alabbi két

szempontbol vizsgalhatjuk:

1) Allami szerepvallalas mértéke. A 2007-ben kezdédott valsag soran a vélsagkezelésbe
beszallt az dllam, hasonléan a New Deal-programhoz, ellentétben a ,kis valsagokkal”.
Az 1997-1998-as valsagkezelés soran a pénziigyi szektor restrukturalasi programjaban

az IMF jatszott kulcsszerepet, a kormanyzat ebben nem vett részt.

2) A pénziigyi szektor szerepét a korabbi valsagok soran nem allitottak eldtérbe. A
valsagkezeld intézkedésként alkalmazott, a New Deal-hez hasonld allami
keresletnovelési modszerek az allami szektor eladésoddsaval jartak. A napjainkban a
gazdasag ¢élénkitésére ¢és valsagkezelésre alkalmazott ,,pénzpumpa”, vagyis a
pénzkibocsatads novelése (Id. Fed kotvényvasarlasi programja, az Eurdpai Kozponti
Bank torténelmi mélységekben 1évé — betéti termék esetében negativ — betéti
kamatlaba) ehhez képest mindségi valtozast, a monetaris politika iranyaba torténd
elmozdulést jelent. Mindemellett a pénziigyi rendszer szabalyozasa iranti igény is

olyan mértékii, ami korabban soha nem volt jellemzo.

Lehmann et al. (2013) 6sszehasonlitotta az amerikai Federal Reserve, valamint az Europai
Ko6zponti Bank valsdg sordn alkalmazott intézkedéseit. A tanulmanyban megallapitjak,
hogy mindkét intézmény eszkoztara a valsag alatt hasonlonak bizonyult, azonban eltéréen
reagaltak a mas tipust kihivasokra, melyek a pénziigyi kozvetitdrendszer eltérd jellegébdl

adodtak. Az eurodvezet pénziigyi kozvetitorendszere alapvetden a banki kdzvetitésre €piil,
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mig az Egyesiilt Allamokban a piaci kozvetités a jellemzébb. A banki (hitelintézeti)
kozvetités sordn a befektetok megtakaritasait a pénzintézetek gyljtik Ossze betét
formajaban, melyet aztan kihiteleznek a felhasznalok részére. Piaci kozvetités esetén a
felhasznalok kozvetleniil a pénz- ¢és tokepiacrdl vonnak be forrasokat, jellemzden
értékpapirok (részvény, kotvény) kibocsatasaval. Emellett az eurozona fiskalis politikaja
széttagolt, nemzeti hataskorben valosul meg, szemben az USA szdvetségi kormanyaval és
annak koltségvetésével. Ennek kovetkeztében a valsag eltérd problémakat okozott, és
eltér6 gazdasagpolitikai valaszokat is igényelt. Megallapithatd, hogy a Fed az Egyesiilt
Allamokban kibontakoz6 jelzalogpiaci problémaékra reagalva mar 2007 8szén megkezdte a
monetaris politikai eszkoztaranak atalakitasat, mig az EKB csak a Lehman Brothers
csédjét kovetden, a zavarok Eurodpaba torténd begytirizése utan kezdte meg az alapkamat
mérséklését, €s az eszkoztar kibovitését. Eleinte mindkét intézmény normal eszkdztaranak
finomhangolasaval probalkozott, majd egyéb likviditasbdvitd intézkedéseket vezetett be.
Egyuttal mindkét jegybank fokozatosan nulla kdzelébe csokkentette irdnyad6 kamatratait,

valamint eszkdzvasarlasi programokat (,,mennyiségi lazitast”) inditott.

A Federal Reserve elsésorban a jelzdlogpiacot igyekezett kezelni azzal, hogy
eszkozvasarlasaival a hossza tavi hozamokat probalta csokkenteni. Az EKB, illetve az
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere pedig az euro-valsag kovetkeztében Osszetettebb
probléméval szembesiilt, és inkadbb a bankok forrasellatottsagat kivantak biztositani egyre
hosszabb futamidejii hitelek nyujtasaval. A redlgazdasagi teljesitmény jelentds
visszaesését, valamint a pénziigyi kozvetitérendszer zavarait a jegybankok a monetaris
eszkoztar hagyoméanyos elemeivel nem tudtdk hatékonyan kezelni, ezért un.
nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasara kényszeriiltek. A fent emlitett elemzés arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a két jegybank altal alkalmazott eszk6zok hatékonynak
bizonyultak a likviditas novelésében és a hozamok csokkentésében, valamint a piaci
fesziiltség mérséklésében. A tanulmany ezek alapjan eredményesnek értékeli e
nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazéasat, ¢és megerdsiti a hivatkozott kutatasok

crcr

nagyobb gazdasagi visszaesés kovetkezett volna be.

A legtobb jegybank a valsdg soran altaldnos likviditasbdvitést hajtott végre, igy eldsegitve
a bankrendszer hitelezését és a pénziigyi kozvetitérendszer miikodésének helyreallitasat. A
korabbi fedezett eszkozok mellett mar fedezetlen eszkozoket is bevettek portfoliojukba,

valamint a hosszabb lejaratra is nyujtottak hiteleket a bankoknak. A kockazatosabb

93



eszk0zok tartasa természetesen a jegybank portfolidjanak mindségét is rontja. A valsag

soran a két jegybank altal alkalmazott monetaris politikai eszkozok bevezetésének

crer

4.2. INFORMACIOS SZEMPONT FELERTEKELODESE

A gazdasagi valsagok folyamatanak elemzése soran nem hagyhatd figyelmen kiviil az
informacios szempont szerepe. A technika és a kommunikéacié robbanasszerti fejlodése
kovetkeztében az informaciok megosztasa napjainkban gyakorlatilag valos iddben,
kiilonosebb kotottségek nélkiil torténhet. Ez a folyamat a valsdgok kialakuldsat tekintve is

az informacios szempont felértékelddését eredményezte.

A teljeskorii (tokéletes) informaltsdag a neoklasszikus kozgazdasagtan egyik alapfeltevése,
amely szerint a piaci szereplok dontéseiket az arakra, a keresletre és kinalatra, valamint a
kockézatokra vonatkozo Osszes relevans informacid birtokdban hozzdk meg. Ehhez a
feltevéshez kapcsolodik az az elv, hogy az informacié mindenki szdmdara egyforman,
tranzakcios koltségek nélkiil elérhetd. Informaciohiany akkor 1ép fel, amikor ez az elv
sériil, vagyis egy olyan allapotot tiikroz, amelyben a szereplok nem teljeskorti informaltsag
mellett donthetnek. Azon tul, hogy a teljes informaltsag csak modellszertien képzelheto el,
a nem megfeleld informaltsag Osszefiigghet példaul az informacios rendszerrel (nem Iehet
hozzaférni az informacidkhoz), a dontéshozd képességeivel (nem képes értelmezni a
rendelkezésre allo adatokat), illetve az informacidk szelektiv feldolgozasaval is (csak a

szamadra pozitiv adatokat veszi figyelembe).

Informacios aszimmetriarol akkor beszéliink, ha a tranzakcioban részt vevo felek egyike
tobb informacioval rendelkezik az ligylet targyarol, mint a masik fél. Az informécios
aszimmetria egyik megjelenési forméja a megbizo-ligyndk probléma. A megbizo-iigynok
probléma szerint az egyének célja az egyéni haszonmaximalizalds, mikdzben
informaltsaguk és kockézatviselésiik eltérd. Az elmélet 6 alapkérdése, hogy a megbizéd
miként képes azt biztositani, hogy az iligyndk az 6 érdekeinek megfelelden jarjon el, ne
pedig — opportunista médon — sajat érdekeit kovesse. Ilyen probléma meriil fel példaul a

tulajdonosok ¢és a menedzsment, valamint a befektetok és a kozvetitok kozott.

Az informaciés aszimmetria két alapesete az erkolcsi kockazat és a kontraszelekcio.
Erkélcsi (moralis) kockdzat akkor alakul ki, amikor egy szerepld tulzott kockazatot vallal

annak tudatdban, hogy dontésének negativ kovetkezményeit nem (vagy nem
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kizarolagosan) maga fogja viselni. Kontraszelekcio akkor fordul eld, ha a piaci szereplok
nem képesek felismerni a masik fél (vagy egy adott eszkdz) tényleges jellemzoit, mint
példaul valodi kockazatat, ezért a tisztességes partnerek és a jo mindségi eszkozok
fokozatosan kiszorulnak a piacrél. Ennek kovetkeztében a valdjaban kifejezetten

elénytelen tulajdonsagokkal rendelkez8k érvényesiilhetnek és maradnak fenn.'!

Informéciés aszimmetria mind a mikro-, mind pedig a makroszerepldk szintjén szdmos
viszonylatban felmeriilhet. Mikroszinti aszimmetria keletkezhet a bankok menedzsmentje
¢s tulajdonosai kozott, a banki kockazatkezelés €s értékesités kozott, €s az értékpapirositott
eszkozok értékesitdi és befektetdi kozott is. Makroszinten pedig informacids aszimmetria
1éphet fel a pénziigyi szféra és a kormanyzat, a vallalati szféra és a politikusok, vagy pedig

a haztartasi szektor €s a pénziigyi kozvetitérendszer kozott.

A raciondlis varakozdsok elmélete szintén neoklasszikus eredetli. Ezen elmélet szerint a
gazdasagi szereplok a jovore vonatkozd dontéseiknél figyelembe vesznek minden
rendelkezésre 4ll6 informaciot, és a gazdasadgi racionalitds mentén alakitjadk ki
magatartasukat, ¢és hoznak dontéseket. Téves vdrakozasokra alapulo magatartasrol
beszélhetiink akkor, ha a gazdasadgban végiil nem az torténik, amelyre az aktorok racionalis

viselkedésiik alapjan szamithattak.

4.3. KOZOS VALSAGMODELL

A kovetkezOkben azt szeretném megvizsgalni, hogy vajon lehetséges-e az, hogy a
»Valsagok kategorizalasa” cimi fejezetben ismertetett valsagtipusok csupan ugyanannak a

jelenségnek kiilonféle oldalait emelik ki, vagy pedig valdban tobbféle valsag l1étezik.

A kérdés megvalaszolasahoz at kell tekinteniink a valsagok ko6zos jellemzoit, tovabba azt,
hogy a kapitalista rendszer kialakuldsdt megelézden kialakulhattak-e a jelen korban
megtapasztalhatokhoz hasonlo valsagok. K6zos jellemzd a véalsagokban a termelési érték,
vagyis a nemzeti 0ssztermék visszaesése, a felhalmozott vagyonok értékvesztése, a jovore
vonatkozo varakozasok romlésa, esetleg lakossagi panik kitdrése, valamint altalaban e
negativ folyamatok elhuzddasa. Ilyen visszaesések kialakuldsat rendszerint egy kedvezd

konjunkturalis iddszak, fellendiilés (;, boom ) el6zi meg.

" Jellemzé példa a kontraszelekciora a jo mindségli, de draga termékek kiszoritasa a piacrol olcso, de
rosszabb mindségli termékek altal. Ugyanez a jelenség tapasztalhatd a befektetési eszkdzok piacan, amikor a
magasabb hozammal kecsegtetd, de implicit magasabb kockdzattal biré eszkdzok elvonjadk a
megtakaritasokat a biztonsagos, de alacsonyabb hozamigérettel biré befektetésektol.
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A tarsadalmi munkamegosztas kialakuldsaval, vagyis az éllattartas, foldmiivelés, valamint
a kézmiivesség kiilonvalasaval lehetdvé valt a létfenntartdshoz sziikséges mennyiségen
feliili terméktobblet 1étrehozasa és tartalékolasa. Ebben a modellben mar bekdvetkezhetett
a kibocsatas ciklikus hullamzésa, és kialakulhattak a maihoz hasonlé tultermelési valsagok.
Azok a gazdak, akik magasabb jovObeni keresletre szamitva tobbet termelnek, végiil
eladhatatlan készletekkel, vagy jelentds arcsokkenéssel szembesiilhetnek. Amennyiben az
elszenvedett veszteségek hatasara tomegesen a vetésteriilet csokkentését hatarozzak el, a
kovetkez6 évben dontésiikkel éppen ellentétes helyzetet, kinalat sziikét (emelkedd arakat

¢s extraprofitot) idézhetnek eld.

Eszkozar-buborékok, mint példaul az emlitett tulipAnhagyma-Oriilet esetében egyértelmiien
a varakozasok szerepe emelhetd ki. Az arndvekedést ezek esetében pusztan pszicholdgiai
hatdsok, valamint a kereslet arfelhajtdo hatdsa okozta ,,0nbeteljesités” eredményezi, a
tényleges 0sszeomlast (a valsadgot) pedig az a felismerés eredményezi, hogy a piaci arak

talértékeltek.

A tultermelési valsagok létrejottében €és az eszkozar-buborékok megjelenésében kozos
pont, hogy mindkettdt tekinthetjiik egyféle téves varakozasokon alapuld, nem megfeleld
informaltsag (vagyis informéciohiany) kovetkeztében kialakuld folyamatnak. Sok esetben
a bankpénikok oka is egyszerli dnbeteljesitd varakozas: a bankok fizetésképtelenségét az
okozza, hogy a betétesek, félve a pénzintézet cs6djétdl, tomegesen készpénzhez akarnak
jutni, amely valdban elvezet a bank pénzallomanyéanak kiiiriiléséhez. Hasonloképpen,
amennyiben megvaltozik a piaci szereplok megitélése egy valuta kockézatarol, akkor
roham indulhat ezen valuta ellen, amelynek kovetkeztében a monetaris hatésag kénytelen

lesz megvaltoztatni a korabban alkalmazott gazdasagpolitikajat.

Megallapithatjuk tehat, hogy akarmilyen tipust valsagrol beszéliink is, a visszaesések
kialakulasdban jelentds szerepet jatszanak a vdrakozasok, illetve altalanossagban
megfogalmazva: a valsdgok létrejottében kulcstényezOk a szereplok piacra vonatkozo
informacioi. A vélsagot valojaban minden esetben a teljes korii informaltsagra vonatkozo
doktrina sériilése 1dézi el0, informacios aszimmetriakkal tarsulva. Tovabbi kategorizalasuk
pedig aszerint lehetséges, hogy ez az informécidhidny pontosan mire vonatkozik (kauzalis

oldal), illetve a visszaesés mely teriileten mutatkozik meg (tiineti oldal).

A koz0s valsagmodellt tehat informdcios valsagként definialhatjuk, melynek legjellemzdbb

megjelenési formai a kdvetkezok lehetnek:
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- tultermelési valsagok, melyek soran a visszaesést a jovobeni keresletre vonatkozo,
termelési oldalrdl kiindulo téves varakozasok okozzak,

- eszkozar-buborékok, melyek soran a valsdg kialakuldsat az 4rak jovoObeni
alakulasara vonatkozo, keresleti oldalrol kialakuld varakozasok okozzak,

- bizalmi valsagok, melyek a piaci szereplok egymadasra vonatkozo hidnyos

informacioi kovetkeztében alakulnak ki.

A valsag tiineti oldala szerint is szdmos teriileten mutatkozhat meg, mint példaul:

olajvalsag,

- ingatlanvalsag,

- jelzédlogvalsag,

- bankvalsag,

- szuverén (adossag-)valsag,
- valutavalsag,

- pénziigyi valsag.

A koz0s valsagmodell tehat az aldbbi abraval szemléltethetd:

KOZOS VALSAGMODELL

OKA MEGJELENESI

- FORMAJA
(kauzalis oldal) (tinet oldal)

o
(.

s N ([
ES7KOZAR BIZALOM olajvalsag, ingatlanvalsag,
. . AR- M- jelzalogvalsag, bankvalsag,
TULTERMELES BUBOREK VESZTES szuverén valsag, valuta-valsag,
pénzugyi valsag...
\ J \ /

12. abra: Kozos valsagmodell vazlata

Forras: sajat modell

Az informaciés valsagmodell gyakorlati alkalmazhatosdga két oldalrol kozelithetd meg.
Egyrészt segithet megérteni a valsagok /létrejottének mechanizmusat, vagyis azokat a
folyamatokat, amelyek elvezetnek a gazdasagi visszaesés kialakuldsahoz. Masrészt a

modell ravilagit az informacios szempont felértékelddésére, amely a vdlsagok
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megelozésének egy fontos aspektusat képviselheti. Ennek megfeleléen a valsdgok

kialakuldsanak kockazata az informacios problémak kezelésével csdkkenthetd.

A fejezet tovabbi részében olyan intézményi-szabalyozasi lehetdségeket vizsgalok meg,

amelyek tovabblépési lehetdséget jelenthetnek a valsagok megeldzését illetden.

4.4. TOVABBLEPESI LEHETOSEGEK A  PENZUGYI  IRANYITAS
ALAKITASARA
Amint az elméleti bevezetében lathattuk, a valsagok jelentdsen befolyasoljadk a
kozgazdasagi gondolkodés alakulasat, j elméletek megjelenését is. Vajon szdmithatunk-e
a most zajlo valsag kapcsdn is a korabbiakhoz hasonld forradalmi valtozasra a
kozgazdasagi elméletekben? A jelen iddszakot tovabbra is az utkeresés jellemzi. A valsag
kitorésével egyértelmlivé valt, hogy a piac mindenhatdosdgaba vetett hit kevés, és a
szabalyz6i beavatkozas elkeriilhetetlen. A piaci szabalyozd erdk alkalmatlannak
bizonyultak a valsag megeldzésére. Ennek kovetkeztében ujra eldtérbe keriilt a keynesi
elméleten alapuld gazdasagpolitikai eszkoztar, az allami szerepvallalas novelése. El fog-e
kovetkezni a jelenlegi valsadg utan egy Ujabb olyan mértékli paradigmavaltas, amely az
1929-1933-as valsagot kovette? Fiskalis oldalon a kormanyzatok mozgastere erdteljesen
korlatozott, hiszen a redlgazdasagi visszaes€s jelentdésen noveli az allamhaztartasi hianyt,
mindemellett Eurdpa szdmos orszdga addssagvalsaggal kiizd. Ezen a téren az allami
szerepvallalas lehetdsége a jovOre nézve csekély. Lényegesebb valtozasok a monetaris
politikdban, illetve a pénziigyi szabalyozas terén képzelhetdk el, és valdszintsithetok is.
Kosztopulosz (2012) szerint a monetaris politika uUtkeresése érintheti annak elméleti
paradigmait, sot, a kozgazdasagtan elméleti felépitményének alapjait is. A valsag nagy
valoszintiséggel feliil fogja irni a korabban altalanos érvénytinek tartott trendeket, mint
példaul a pénziigyi kozvetités mélységének csokkenése (dezintermediacio), a pénziigyi
innovaciok elterjedése, illetve a globalis deregulacios hulldm. Ugyanakkor tovabbra sem
varhatd a piacgazdasdg megszlinése, vagy ¢éppenséggel a globalizaciobol torténd
visszavonulas. Bod (2009) szkeptikus azon véleményekkel szemben, melyek szerint a
mostani valsag elhozza a nyereséghajhiszas, valamint a fogyasztoi tarsadalom
meggyengiilését, azonban allaspontja szerint szamithatunk az eddigi trendet meghatarozo
nyugati kultardktol eltérd kultardk novekvd stlyara, melyek a korabbiaktol eltérd

kozgazdasagi emberképet képviselnek.
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A valsagot megel6zen a monetaris politika célja vilagszerte — szinte kizardlagosan — a
pénzromlas mértékének kordaban tartdsa volt, melyet az infldicios célkoveto rendszer
alkalmazaséaval, gyakorlatilag az iranyadé kamatlab meghatarozasaval kivant elérni. A
kozponti bankarok ez alapjan mindeniitt az inflaci6 mértékére helyezték a hangsulyt, a
gazdasagi aktivitds alakuldsa helyett. A modellben a kivanatos gazdasagpolitikai cél a
konstans alacsony inflacios rata, amely zéro kibocsatési rést biztosit (vagyis amely mellett
a tényleges kibocsatas megegyezik a potencialissal). Az Europai Kozponti Bank kézéptava
célja a 2 szédzalék alatti, de ahhoz kozeli éves harmonizalt inflacios rata (HICP), amely
szintet ,arstabilitasnak” tekintenek (ECB, 2015). A 2%-os szint megvalasztisa
természetesen onkényes, azonban a tulsdgosan alacsony inflacids rata (vagy éppenséggel a

deflacid) mindenképpen korlatozza a monetaris politika mozgasterét.'?

A valsag tanulsdga, hogy a monetaris politika célrendszere a fentiek mellett a jovében
nagyobb figyelmet kell, hogy szenteljen a pénziigyi kozvetitérendszer allapotanak,
elsddlegesen a piaci likviditds és a bizalom fenntartdsa érdekében. A fiskalis politikat
illetéen pedig nagyobb hangstly kell, hogy helyez6djon a fiskalis tartalékok

felhalmozasara, és az automatikus stabilizatorok rendszerének hatékony kialakitasara.

A pénziigyi globalizacid korabbi fejlédési szakaszat az un. nydjhatas (,, herding effect”)
jellemezte. A nyajhatas akkor érvényesiil, amikor a piacon a szereplok a tobbség
viselkedését tekintik alapnak, kovetendd gyakorlatnak. Szerepet jatszik a valsagok
kialakulasdban, mivel a profitorientalt szervezetek akarva-akaratlanul utdnozzak a masikat,
¢s ezzel hasonld hibakat is kovetnek el. A nyajhatds a racionalitdst is torzitja a
gazdasagban, mivel a kialakult szitudciot nem értékelik akkora kdarnak, ha az adott
viselkedésformat nagyszamu szerepld kovette. A pénziigyi globalizacié jelenleg olyan
mértékl 6sszefonodast jelent, amely még jo informécids helyzetben is egységesiti magat a
valsagot is a tovagyuriizo (,,spillover”) hatason keresztiil. Ez a hatas olyan ok-okozati

Osszefliggést jelent, amikor az érintett események kdzott latszolag nincs kapcesolat.

4.4.1. Minositett értékpapirositas

A valsag egyik okaként szamon tartott értékpapirositasi (Originate and Distribute, OAD)

modell tovabbra is széles korben alkalmazott. Az eurdpai értékpapirositasi piac 2009-ben

ZEza jelenség likviditasi csapda néven ismert, és olyan helyzetet jeldl, amelyben az alacsony redlkamatlab
kovetkeztében a gazdasagi szereplok inkabb készpénzt tartanak, mintsem befektetéseket eszkdzoljenek. Ilyen
koriilmények kozott a monetaris politika részérél a kamatlab csokkentésére, és ezaltal az aggregalt kereslet
0sztonzésére iranyul6 expanziv intézkedések hatastalanok maradnak.
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tobb mint 2 200 millidrd eurdt képviselt, mig 2014 végére ez kb. 1 500 millidrd eurodra
huzodott vissza. Az Egyesiilt Allamok hasonlé piaca az eurdpainal joval nagyobb mértékii.
Az USA fenndlld értékpapirositott kotvényalloméanya 2008-ban tetdzott kozel 9 500
milliard dollarral, s 2014 végén pedig 8 700 milliard USD-t tett ki (Securities Industry and

Financial Markets Association, 2015)."

Eurdpai értékpapirositasi piac alakulasa (Mrd EUR)
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13. abra: Eurépa és az Egyesiilt Allamok értékpapirositasi piacanak alakuldsa
Forras: Securities Industry and Financial Markets Association (2015) alapjan, sajat

szerkesztés

13 Euroépa esetében az ,,Europe Securitisation Outstanding”, USA esetében pedig a ,,U.S. Mortgage-Related
Securities Outstanding” adatot vettem figyelembe.
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A visszaesés ellenére ezekbdl a szamokbol is az OAD-modell tovabbélése figyelhetd meg.
A fenti abrakbol jol kivehetd, hogy a két régid piaca eltérden reagalt a valsdg okozta
visszaesésre. Europat a valsagot megel6z6 években gyors felfutés jellemezte, melyet aztan
2009-t6l hirtelen zuhanas jellemzett. Az utobbi évek adatai szerint az értékpapirositott
kotelezettségek fenndlldo allomanya a valsdg kirobbanasakor megtapasztalt ,.rally”’-nal

alacsonyabb, de a korabbi idészaknal joval magasabb szinten latszik allanddsulni.

Az Egyesiilt Allamok értékpapirositasi piaca mar a 2000-es évek elején joval nagyobb
volumenti volt. A valsagot megeldzden szintén gyors felfutas jellemezte, majd 2007-2008-
ban érte el legnagyobb kiterjedését. Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy az amerikai piacon
az ezt kovetd visszaesés nem volt olyan nagymértékli, mint Eurdpaban, és a fennalld

értékpapirositott Allomany a maximumhoz kozel allandosul.

A banki szabalyozas értelmében a pénzintézetek vildgszerte kotelesek az altaluk nyujtott
hitelek utan meghatarozott szinti tartalékot képezni. A bankok természetesen abban
érdekeltek, hogy ennek a profitot nem termeld tartaléknak a nagysdga a lehetd
legalacsonyabb legyen, ezért a hitelek egy részét igyekeznek tovabbra is mérlegen kiviil
tartani. Ebbdl kifolyolag sem varhato ezen gyakorlat megsziinése a pénziigyi rendszerben.
A jovOre nézve azonban a valtozds az értékpapirositas kiterjedtségének mértékében,
valamint az atcsomagolasi Iépések maximalis szdmaban képzelhetd el annak érdekében,

hogy egy magasabb szintii transzparencia legyen biztosithato.

A Bank of England ¢és az Europai Kozponti Bank gondozasdban 2014-ben megjelent
tanulmany az értékpapirositds alkalmazhatosagat, valamint az abbdl elérhetd elénydket
vizsgélja, tovabba feltarja azokat a tényezdket, melyek egy jol miikodd eurdpai
értékpapirositdsi piac létrejottét akadalyozzédk, a lehetséges szabalyozoi valaszok
bemutatasa mellett. A tanulmany megallapitja, hogy az értékpapirositassal elérhetd
elonyok az eszkoz alkalmazéasanak céljatol fiiggnek, mely lehet eszkozfinanszirozas,
kockazatcsokkentés, vagy mindkettd. Finanszirozasi eszkozként hozzajarulhat a
diverzifikalt finanszirozasi alap kialakitdsdhoz lejarat, befektetdi réteg, valamint
devizanem szempontjabol. Ily modon segitheti az eszk6zok €s forrasok lejarat szerinti
Osszehangoléasat, valamint lehetové teszi, hogy a bankok egy szélesebb befektetdi kort
célozzanak meg az eszkdzfedezetli értékpapirok (ABS) kiilonféle sorozatainak igény
szerinti ,,személyre szabasaval”. A tartalékképzére vonatkozd szabalyoknak torténd
megfeleloség mellett a hitelezési kockazat atadasa a bankszektoron kiviilre elényds lehet

mind a redlgazdasadg, mind a pénziigyi szektor szamara, illetve a pénziigyi és monetaris
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stabilitas eldsegitése szempontjabol. Ennek magyarazatat a tanulmany a kovetkezdkben
adja: egyrészt a kockazat bankon kiviilre helyezésével banki téke szabadul fel, amely a
redlgazdasag irdnyaba torténd tovabbi hitelezést tesz lehetdveé, masrészt a megfelelden
strukturalt értékpapirositassal a bankok mérlegében meglévo kockazatok is csokkenthetok.
Az értékpapirositasi piac a kevésbé likvid hiteleket nagyobb likviditassal rendelkezd
eszkozokke, értékpapirokka alakitja 4t (Bank of England és European Central Bank, 2014).

A fenti pozitivumok természetesen nem jelentenek tjdonsagot. Az értékpapirositasi modell
1970-es évektdl megtapasztalt terjedése éppen a fenti — gazdasagilag mérhetd, nagyobb
profitot eredményezd — elénydk kiakndzasa miatt torténhetett meg. A modell 6nmagaban
tehat nem elvetendd, azonban mértékkel, szabélyozott koriilmények kozott alkalmazando.
A tanulmany szerint egy értékpapirositasi piac a kovetkezd feltételek mellett mitkkodhet

megbizhatdan:

- az eszkoOzfedezetet valodi redlgazdasagi hitelek jelentik, atcsomagolt (mar eleve
értékpapirositassal keletkeztetett) értékpapirok nélkiil,

- transzparens hitelkOveteléseken alapuld struktirdk, szarmaztatott termékek
(derivativak) alkalmazasa helyett,

- atlathatd ¢és megfeleléen szabalyozott kapcsolat az értékpapirositast végzo

intézmény (,, vehicle”) és a kibocsatd kozott,
- egységes harmonizalt europai sztenderdek kialakitésa,

- egyuttal a szabalyozd hatésdgoknak is tisztdban kell lenniiik azokkal a
csatornakkal, melyeken keresztiil a pénziigyi intézmények kozotti 6sszefonddasok

potencialisan ndvekedhetnek az értékpapirositas kovetkeztében.

A fentiekbdl 0Osszegzéseként a tanulmany szerz6i az un. mindsitett értékpapirositds
alapelveinek meghatarozasat javasoljak. A mindsitett értékpapirositds korébe tartozod
tranzakcioknak egyszerlibbnek, szerkezetileg stabilnak ¢és atlathatonak kell lennilik annak
érdekében, hogy a befektetok nagyobb biztonsaggal tudjdk felismerni és modellezni a
valos kockazatot. Ezek az értékpapirok potencidlisan alacsonyabb kockézatot jelentenének,
ugyanakkor nem lennének teljesen kockazatmentesek, igy a befektetoknek tovabbra is
kell6 koriiltekintéssel kell eljarniuk. A mindsitett értékpapirositds tehat a szerzok
allaspontja szerint olyan értékpapirok kibocsatasat jeloli, amelyek esetében a kockazatok és

a kapcsolodo hozamok realisan megbecsiilhetok.
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Véleményem szerint az értékpapirositdsi modell mindségi kovetelményeinek bevezetés
sziikséges, de nem elégséges a probléma kezelése szempontjabol. A fentieken tilmenden
sziikséges lesz a szabalyozoi arbitrazs, valamint a rendszerkockazatok kezelése is. Ugyanis
még egy mindsitett értékpapirositds sordn sem szabad elfeledkezniink azokrol az akar
globalis szintli 6sszefonddasokrol, melyek a rendszerkockédzatok atgylirizése irdnyaba
hatnak. A szabdlyoz6i kornyezetnek tehat valaszt kell adnia arra az esetre, ha a gazdasagi
visszaesés hatasa egyidejlileg tobb, az atcsomagolt értékpapir mogott allé hitel

pénzaramlasat veszélyezteti, akar egymastol fiiggetleniil is.

4.4.2. A Chicago-terv ujragondolasa

A Nemzetkdzi Valutaalap gondozéasdban 2012-ben megjelent, Jaromir Benes és Michael
Kumhof altal készitett tanulmany a Nagy Gazdasagi Vilagvalsdgot kovetd iddszakban
felvetett monetaris reformjavaslat, az un. Chicago-terv Ujragondolasat tartalmazza. A
Chicag6i Egyetem kozgazdaszai altal 1933-ban Osszeallitott, a bankrendszerre vonatkozé
reformokat tartalmazd eredeti terv a bankok monetaris és hitelezési funkcidinak
szétvalasztasat javasolta. Eszerint ketté kell bontani a bankrendszert egyrészt olyan
bankokra, amelyek a hitelezést végzik, masrészt pedig olyanokra, amelyek a pénzforgalmat
intézik, ez utdbbiakra elsd 1épésként 100%-o0s kotelezd tartalékrata bevezetése mellett. Ily
moédon a bankok hitelpénz-teremtd funkcidja megsziinne, amely altal a pénzkinalat
barmilyen irdnyu hirtelen valtozéasa kikiiszobolhetd lenne. Mésodik 1épésként azt kellene
biztositani, hogy 0j banki hitelkihelyezés csak a kormanyzat altal kibocsatott pénzben
(jegybankpénzben) felhalmozott nyereségbdl, vagy pedig bankrendszeren kiviil 1évo
jegybankpénz kolcsonzésébdl valosulhasson meg, nem pedig 1) betétek bankok altal

torténd teremtésével a semmibdl (;, ex nihilo”’) (Benes ¢s Kumhof, 2012).

A klasszikus banki miikddés soran a kezdetleges hitelintézetek betéteket fogadtak el a
megtakaritoktol, melyeket azutan a felhasznalok részére hitelként helyeztek ki. A pénziigyi
kozvetitd rendszer eme mukodését egyszerti banki kozvetitésnek nevezziikk. A betétekre
betéti kamatot fizettek, mig a hitelek utdn ennél magasabb hitelkamatot szamitottak fel. A
ketté kozti nettdé kamatbevétel, tovabba a jutalékbevételek adtdk a bank hasznat. A
kihelyezhetd hitelek felsd0 korlatjat a megtakaritdsok képezték, a bankrendszer
multiplikator (pénzteremtd) szerepet nem toltdtt be, csak a gazdasdgban mar meglévo
pénzmennyiség Ujraelosztasa tortént. Késdébb azonban a bankok rajottek arra, hogy

egyszerre az Osszes betétes amugy sem veszi ki az 6sszes megtakaritasat, igy az elhelyezett
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betétek Osszegénél joval magasabb Gsszegii kdlcsont tudnak kihelyezni, ezaltal nyereségiik
is sokkal magasabb lett. A betétesek esetleges rohama okozta bankcs6dok megeldzésére
alakult ki a torténelem sordn a minimalis kotelezo tartalékrata intézménye, valamint a

kozponti bank végso hitelezo funkcioja. (Gal, 2010)
Fisher (1936) a tervezet négy elonyét fogalmazta meg:

1) Nagyobb rahatas az iizleti ciklusok alakuldséra, valamint Fisher és kortarsai altal az
tizleti ciklusok hullamzasénak f0 okaként tekintett banki hitelezés hirtelen
novekedésére vagy 0Osszehuzodasara, melyeket nem indokolnak a redlgazdasag
fundamentumai, tovabba a bankrendszer altal Iétrehozott pénzkinalat erdsebb

szabalyozasa.
2) A betétesek bankok ellen irdnyulé rohamanak (a ,,bank run ’-ok) teljes elkeriilése.
3) A nett6 allamaddssag jelentds csokkenése.

4) A privat szektor adossdganak nagymértékii csokkenése, miutan a pénzteremtés nem

igényelne tovabbi addssaggeneralast.

Benes ¢s Kumhof (2012) mind a négy, elso latasra logikusnak tiiné kovetkeztetést igazolni
tudtak az Egyesiilt Allamok adatainak részletes elemzése alapjan. Véleményiik szerint a
terv megvaldsitdsa tovabbi pozitiv hatdst gyakorolna az inflaciora és a gazdasagi
aktivitasra is: az eredmények szerint a gazdasag kevésbé ciklikus modon, stabilabban és
er6sebben novekedne, kisebb addssdgok halmozodnénak fel, és az inflacios kockazatok is
kisebbek lennének, tovabba ezen eldnyodk a privat pénziigyi szféra alapvetd funkcidinak
csorbuldsa nélkiil érheték el. A Chicago-terv alapjan a magankézben 1évé pénziigyi
intézmények tovabbra is kulcsszerepet jatszandnak a modern fizetési rendszer
mikddtetésében, a téke hatékony allokaciojdban, és a hdaztartasok, valamint a

vallalkozasok koltségvetési korlatainak intertemporalis athidalasdban. Megsziinne azonban

privat intézmények kizarolagos kezdeményezése alapjan teremtett hitel.

A Chicago-terv bevezetésére torténd atmenet technikailag tobb 1épésben torténhet. A
100%-os tartalékkovetelmény miatt a bankok kénytelenek hitelt felvenni a koltségvetéstol
(jegybanktol) annak érdekében, hogy betéteik utdn a megfeleld tartalékszintet tartani
tudjak. Benes ¢s Kumhof megfogalmazasaban a pénzt a kormdnyzat, nem pedig a jegybank
bocsatand ki (,.treasury credit”). Az érthetdség kedvéért azonban itt a kdzponti bankot a
korményzat részeként tekintem. Ez a 1épés tehat a kozponti banki mérleg jelentds

expanzidjaval jar a kereskedelmi bankok mérlegével szemben: a jegybank mérlegének
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forrasoldalan megndvekszik a kibocsatott jegybankpénz-mennyiség, és ezzel egyidejiileg
kovetelésre tesz szert a kereskedelmi bankokkal szemben. A kormanyzat ekkor a privat
szféra iranyaban nett6 hitelezOvé valik. Ezen a pozicioit a kormanyzat — ideértve a
jegybankot — meghagyhatja brutt6 moddon, vagy pedig felhasznalhatja az
allamkdotvényekbdl eredd kotelezettségeinek beszamitdsara (vagyis a privat szféra
kotelezettségeinek elengedéséért cserébe allamkotvényeket vasarol vissza, amelyeket
azutan bevon). Ezt kdvetden — a beruhazasi hitelek kivételével — a privat szektor €s a
korményzat 0sszes, bankrendszerrel szemben fennalld addssagat atvaltjak a koltségvetés
altal folyositott hitelre. A bankok ezutan sajat tokéjiik egy részét kifizethetik, mivel a

tokekovetelmények a teljes tartalékolas kovetkeztében jelentdsen lecsokkenhetnek.

Benes és Kumhof (2012) a szakirodalmat ¢és a torténelmi példakat attekintve ugy vélik,
hogy a ,,privat” pénzkibocsatas jelentds tarsadalmi problémakat okozott. Az uzsora egyik
formajaként nevezik meg a privatszféra azon kivaltsagat, hogy a pozitiv kamatra, a
»semmibdl” képes pénz létrehozni, valamint annak mennyiségét kénye-kedve szerint
befolyasolni. Ezzel a privat pénzkibocsatassal szemben javasoljak az allami
pénzkibocsatasi monopolium bevezetését, amely azonban nem a hagyomanyos értelemben
vett tranzakcids pénz, hanem egy specialis korlatozott felhasznalasu pénzeszkoz, a treasury
credit lenne, melynek funkcidjat a tanulmanyban sok helylitt 6sszemossak a tranzakcios
pénz szerepével. A tanulmany altal javasolt 100%-os tartalékolasti bankrendszerben a
tartalékok szerepét tehat valojaban nem a készpénz, hanem a korményzat altal barmekkora
mértékben kibocsathatd specidlis pénzeszkoz toltené be. A treasury credit kibocsatasaval
parhuzamos pénzrendszer jonne létre, annak belathatatlanul messzire vezetd
kovetkezményeivel (az 0j pénz massziv kibocsatdsa leértékelddéssel, a régi pénz
felértékelddése az iranta vald kereslet novekedése miatt, a készpénz tezauralasa, likviditas
hianya). A tanulmany egyuttal figyelmen kiviil hagyja az USD Egyesiilt Allamokon kiviili,
vilagpénzként torténd hasznalatat, és ezen dollarkovetelések esetében is ugyanolyan

atvaltast képzel el a kormanyzati treasury creditre, mint a helyi bankrendszernél.

A tanulmany jelentds kritikat kapott az Un. osztrék iskola képviselditdl. Sibileau (2012) a
privat szféra hiteleinek atvaltdsat egyenesen elkobzéasnak (konfiskdcionak) nevezi, és
megjegyzi, hogy a hitelnyujtds minden esetben csak a két fél akaratlagos megegyezésén
alapulhat, igy az ,egyoldald” hitelezés nem lehetséges. Amennyiben a terv mégis
megvalosulna, a bankok természetes reakcioként szabadulni probalnanak a kormanyzat

altal kibocsatott pénzeszkoztol, a treasury credittdl. A pénzintézetek sietnének névérték
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alatt értékesiteni eme eszkozt a forgalomban 1évé készpénzalloméanyért cserébe, melyet a
szerzOk ,,elhanyagolhatdsdga” okan a tanulmanyban nem vettek figyelembe. A treasury
credit valojaban sohasem tdltene be pénzfunkciokat, hiszen az egyediil a fennalld
bankkodlcsondk visszafizetésére lenne hasznalhatd a modell szerint. Sibileau felidézi azt a
kozgazdasagi osszefiiggést, mely szerint arbitrazslehetdség adodik, amennyiben ugyanazon
eszkdoz kétféle aron cserél gazdat, illetve az Osszefliggés masféle (derivativ)
megfogalmazasa szerint arbitrdzslehetéség adodik, amennyiben két, eltérd kockazati
eszk0z ara megegyezik. EbbOl kovetkezdéen a korabbi hitelekkel egyezd névértéken
kibocsatott, de korlatozott hasznalhatosagu treasury credit a pénztulajdonosok szamdara
alacsonyabb értéket fog képviselni, ezért mind a bankok, mind pedig a maganszemélyek
mihamarabb szabadulni szeretnének majd téle. A szerz6 véleménye szerint tehat
bankcsddok ez esetben is eld fognak fordulni. Sibileau utal arra is, hogy a pénzkibocsatas
korményzati kézbe adésa a torténelem soran a pénzmennyiség hatartalan noveléséhez, és

ezaltal hiperinflaciohoz vezetett.

erer

megkozelitésébdl adodik. Az Egyesiilt Allamokban a pénzkibocsatas az — egyébként
magantulajdonban 1év6 — Federal Reserve kizardlagos joga, mig az eurodpai orszagokban az
allam tulajdonaban 4llo, de a kormanyzattol fiiggetlen kozponti jegybank jogosult a pénz
kibocsatasara. Kozos azonban, hogy mindkét esetben a forgalomban 1évd (tranzakcios)
pénzmennyiséget a részleges tartalékolas modellje alapjan a jegybank és a kereskedelmi

bankok egyiittesen allitjak eld.

A szerz0 nézetei szerint — a fentiektdl fliggetleniil — egy tényleges 100%-os tartalékolasu
bankrendszer bevezetése a terv megvalosithatod része lenne, akar a bruttd mérlegpoziciok
megtartasaval is. A hitelek kivaltdsdra nem a kormanyzat altal teremtett treasury credit,
hanem a hagyomanyos jegybankpénz szolgéalna. A teljes tartalékolasi kdvetelményre valo
attérés soran ebben a modellben a kereskedelmi bankok az altaluk kihelyezett hiteleket
100%-ban jegybankpénzzel lennének kotelesek lefedezni. Ezt kdvetden kereskedelmi
banki hitelkihelyezés automatikusan csak tovabbi, a nytjtott hitellel megegyez6 Osszegii
jegybanki hitelfelvétel mellett volna lehetséges. Megjegyzendd, hogy Irving Fisher eredeti,
1936-0s tanulméanyaban a jegybank a tartalékok fedezetére szolgalo hitelt kamatmentesen,
vagy pedig allampapirok visszavasarldsa utjan juttatnd a kereskedelmi bankok részére.
Amennyiben ez nem valdsulna meg ilyen formaban, a 100%-os tartalékrata bevezetése elsd

1épésben a kereskedelmi bankok forraskoltségének jelentds megemelkedésével jarna. A
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jelenleg koltségmentesen rendelkezésre allo sajat pénzteremtés helyett ugyanis a kdzponti
banktol felvett hitelek ellenében tudnanak kolcsonodket kihelyezni. A jegybanki tartalék
utan kapott kamatbevételt is figyelembe véve a hitelintézetek nettd koltsége a kamatmarzs
(jelenleg Magyarorszagon 1% koriili) mértékével novekedne. A hitelintézetek Osszevont
mérlegébdl megallapithatd, hogy ez a 29 ezer millidrd forint koriili betétallomanyt
figyelembe véve a magyar bankszektor koltségeit éves szinten mintegy 290 millidrd
forinttal emelné. Elérhetové valna a terv eredeti c€lja, mely szerint a pénzteremtés teljes
mértékben dllami (de nem kormdényzati!) kézben Osszpontosulna, igy a pénzmennyiség
szabalyozasa egyediil a kozponti bank hataskore lenne, tovabba elkiiloniilne a bankok
hitelezési, valamint pénzforgalmi funkcidja. Amennyiben megvalosulna a pénziigyi
intézmények allamhaztartassal szembeni eszkOzeinek megvaltasa is, az esetben az
allamadossag 5000 milliard forint koriili értékben csokkenne, ami a GDP kb. 16—-17%-at
teszi ki. Ezt a 1épést azonban kizarolag 6nkéntes (iizleti) alapon, nem pedig kényszeritve, a
torvény erejénél fogva lehetne megvaldsitani. A két 1épés soran tehat megvaldsul — a
beruhazasi hitelek kivételével — a kormanyzati és egyéb belfoldi hitelek atvaltasa treasury

creditre.

Egy ilyen szcendri6 megvaldsulasat mutatja a hitelintézetek 2014. decemberi Osszevont
mérlege alapjan a kovetkez6 4&bra. Elsé 1épésként a 29 036 millidrd forint
betétallomanynak megfeleld ,treasury credit” kifolydsitdsa torténik meg, amely a banki
mérleg eszkdzoldaldn mint tartalék szerepel. Masodik 1épésként a fennallo hiteleket atveszi
a korméanyzat, a beruhdzasi hitelek'® kivételével. A harmadik tablazatban szerepld
szaggatott vonal pedig a pénzforgalmi és a hitelezési funkcid szétvalasztdsat mutatja a
betétek 100%-o0s fedezettsége mellett, mig a pénzintézetek Osszevont mérlegfdosszege a
kiindul6 allapothoz képest valtozatlan. Az eszk6zok kozt szerepld 29 ezer milliard forint
Osszegli ,,Tartalékok™ ellenoldala pedig a korméanyzat passzivai kozott szerepel. Vegylik
¢észre, hogy ezzel egyiitt a kormanyzat mintegy 24 ezer milliard forint értékli (vagyis a
GDP kozel 85%-at kitevd) privat addssagra is szert tett, melynek kezelése és behajtasa ezt

kovetden allami feladatta valik!

' Mivel az MNB mérlegstatisztikija nem kiilonbozteti meg a beruhazasi és egyéb célu hiteleket, azért ez
elébbiek 0Osszegét a Chicago-terv logikdja alapjdn, maradékelven szamitottam (24072+575+4847—
29036=458).

107



CHICAGO PLAN ELOTTI ALLAPOT:

milliard Ft

Eszkozok Forrasok
Belfdldi hitelek 24072 Betétek 29036
Kormanyzati hitelek 575 Egyéb forrasok 3830
Kormanyzati kétvények 4847 Sajat téke 3012

Egyéb nettd eszkdzok 6384
Eszkozok 6sszesen 35878 Forrasok 6sszesen 35878
CHICAGO PLAN 1. LEPES:

milliard Ft

Eszkozok Forrasok
Belfdldi hitelek 24072 Betétek 29036
Kormanyzati hitelek 575 Egyéb forrasok 3830
Kormanyzati kétvények 4847 Sajat téke 3012

Egyéb nettd eszkdzok 6384
Tartalékok 29036 Treasury credit 29036
Eszkozok 6sszesen 64914 Forrasok 6sszesen 64914
CHICAGO PLAN 2. LEPES:

milliard Ft

Eszk6zok Forrasok
Tartalékok 29036 Betetek . .. _..29036
Beruhazasi hitelek 458 Egyéb forrasok 3830
Egyéb nett6 eszkdzok 6384 Sajat téke 3012
Eszkozok O0sszesen 35878 Forrasok 6sszesen 35878

14. abra: Chicago Plan megvaldsitasa a magyar bankrendszer adatai alapjan

Forras: MNB: A hitelintézetek 6sszevont mérlege alapjan, sajat szerkesztés

4.4.3. Globalis jegybanki funkcio6 l1étrehozasa

Jelenleg a globalis devizatartalékok Osszetételében az eurd térnyerése ellenére az USA-
dollar sulya még 60% f0lott van, valamint a nemzetkdzi kereskedelmi- és deviza
tranzakciok jelentds részét is dollarban hajtjadk végre (IMF, 2015). A Nemzetkozi
Valutaalap altal 1969-ben létrehozott mesterséges tartalékeszkoz, a specidlis lehivasi jogok
(SDR) a teljes nemzetkozi devizatartalékok kb. 5%-4t teszi ki. A fentiekbdl az lathato,
hogy az SDR nem volt képes betolteni a tartalékdeviza szerepét, leginkabb csupan
elszamolasi eszkozként funkciondl, valamint tovabbra is az USA dollar dominancidja
figyelhetd meg a nemzetkozi pénzpiacokon. Mindebbdl az kovetkezik, hogy az amerikai
jegybank szerepét bet6ltd Federal Reserve sok orszagot tesz fiiggdvé monetaris politikai
dontéseitdl. Ez mindamellett nem tiikr6zi a valos vilaggazdasagi erdviszonyokat sem. A

G20-akon beliil, foként Kina vezetésével, 1étezik olyan vélemény, mely szerint a dolléarral
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szemben bdviteni kellene az SDR (vagy akar egy ujonnan létrehozand6, nemzeti
gazdasagoktol fiiggetlen valuta) globalis hasznalatdt, valamint annak részardnyat a
tartalékokon beliil (Farkas, 2010). A specialis lehivasi jogok tartalékvalutaként torténd
hasznalata feltételezné az SDR pénzfunkcidinak Kkiterjesztését, forgalmazasanak
kibdvitését. Az SDR likviditdsanak noveléséhez azonban jelentds valtozasokra lenne
szlikség a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben, amelyek magukban foglalndk a globalis
pénziigyi kormanyzas, egy globadlis jegybanki funkcio létrehozasat, valamint az SDR

valutakosaranak kibovitését a feltorekvo orszagok devizaival, els6sorban a kinai jliannal.

A kovetkezokben azt szeretném megvizsgalni, hogy a nemzetkézi pénziigyi rendszer
problémaira megoldast jelenthet-e egy ilyen globalis jegybanki funkci6 1étrehozasa. Ehhez
Keynes és Schumacher 1940-42-ben kidolgozott elképzelését vettem alapul, amely a
masodik vilaghaborut kovetd iddszak nemzetkdzi pénziigyi rendszerének kialakitasara
vonatkoz6 — elutasitott — brit javaslatot alkotta. A javaslat szerint az 0j nemzetkozi
elszamolasi egység, a bancor képezné a nemzetkozi kereskedelem elszdmolasanak alapjat
egy multilateralis fizetési rendszeren beliil. Keynes és Schumacher javaslatdban a bancor
nem fizikai vilagpénzként, csupan elszdmolasi egységként funkcionalt volna. Ennek
tovabbfejlesztéseként azonban elképzelhetd lenne egy tényleges vilagpénz kibocsatasa is,
globalis jegybanki funkcié létrehozasa mellett. Ez a modell a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben egy erds koordinald szervezet megléte mellett képzelheté csak el. E
koordinalé szervezet szerepét akar a jelenlegi Bretton Woods-i intézmények egyike
(redlisan az IMF), més nemzetkozi pénziigyi intézmény (példaul a Nemzetkozi Fizetések
Bankja) vagy pedig egy Gjonnan — akir a G20-ak egylittmiikodése keretében —

létrehozando intézet tolthetné be.

A Kinai Kdzponti Bank kormanyzoja, Zsou Hsziao-csuan éltal felvazolt elképzelés szerint
elengedhetetlen egy 1) globalis elszamolasi valuta létrehozasa a pénziigyi stabilitds,
valamint a globalis novekedés biztositdsa érdekében. Zsou az 1) tartalékvaluta

kibocsatasara harom kritériumot fogalmazott meg (Farkas, 2009):

- a nemzetkdzi tartalékvalutdit megfeleléen stabil szinten kell lehorgonyozni, €s

ennek érdekében szabalyozni kell a kibocsatasat,

- a kibocsatasnak elég rugalmasnak kell lennie ahhoz, hogy a valtozo kereslet

fliggvényében kiigazitasokat lehessen tenni,
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- a kibocsatasnak teljesen fliggetlennek kell lennie barmely orszdg gazdasagi

helyzetétdl és szuverén érdekeitdl.

A globalis tartalékvaluta bevezetése természetesen nem milkddhetne egyik naprdl a
masikra. Noha jelenleg is magas az USA-dollar ardnya a nemzetkozi tartalékokon beliil,
megfigyelhetd annak fokozatos csokkenése az eurd javara. A kinai valutanem, a jiian is
kozéptavon a tartalékvalutdk sordba léphet, amennyiben annak feltételei (konvertibilitas,
stabilitas, politikai hattér) adottak lesznek. Ezeken a Iépéseken keresztill a gazdasagi
erdviszonyok eltolodasaval nemzetkézi kozosség ,,megérhet” egy 1) pénziigyi rend

kialakitasara.

A globdlis jegybank sajat valutajat egy szintén globalis kamatlab mellett tudné kibocsatani.
A vilagpénzt hasznald egyes orszagok azonban elkeriilhetetleniil eltérd fejlettségi
stadiumban, valamint konjunkturdlis helyzetben vannak, igy ezen gazdasagok eltérd
kamatlabat igényelnek. Az anticiklikus gazdasagpolitika szempontjabol recesszids

1d6szakokban alacsonyabb, konjunkturalis szakaszokban magasabb kamatlab az idealis.

Az egységes kamatlab okozta problémat fiskalis transzferek segitségével lehetne athidalni,
a valutadvezetek aszimmetrikus sokkjainak kezeléséhez hasonldan. Egy aszimmetrikus —
csak egy adott teriiletet érint6 — sokk esetén ugyanis az adott orszag nem tud a kamatlabak
vagy a nomindlis arfolyam alakitasdval mint valsagkezeld eszkodzzel élni. A fiskalis
transzferek alkalmazasa azt jelentené, hogy a fellendiildben 1évé teriiletekrdl a koltségvetés
forrdsokat csoportosit 4t a sokk 4altal érintett gazdasdgok felé. Ennek gyakorlati
megvaldsitdsahoz természetesen jelentOs politikai akarat, a nemzetek kozotti szolidarités

novekedése sziikséges.

Az IMF ¢és a Vilagbank 1994. évi madridi kozgylilését megel6zden a Bretton Woods-i
intézmények létrehozasanak 50. évfordulgja alkalmabol konferenciat rendeztek, melynek
f6 témai az intézmények jOovObeni globalis szerepvallaldsa, valamint a nemzetkozi
pénziigyi rendszer megerdsitésének kérdései voltak. Ezen a konferencian meriilt fel a
nemzetkdzi pénzligyi rendszer jovOjére vonatkozoan az darfolyamzona-rendszer

is elképzelhetd.

A konferencidn tartott eldadasdban C. Fred Bergsten pénziigyprofesszor kifejtette, hogy
ugyan széleskorii egyetértés van arrdl, hogy a Bretton Woods-i rendszer els6 25 évének

miikddését a prosperitas jellemezte, valojaban mar az 1950-es évek végén, illetve az 1960-
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as évek elején jelentkeztek a problémak: fontvalsagok, aranypiacok zavarai, valamint
tdmadasok az USA-dollar ellen, melyek hatasara tokekorlatozésokat vezettek be a vilag
elsészamu hitelez0 orszdgaban. Az iddszak végére inflacios hullam alakult ki, melyet
tetéztek az 1970-es évek olajvalsagai. Az 1944-ben kialakitott régzitett nemzetkozi
arfolyamrendszer, mely a dollar kulcsvaluta szerepén, valamint kozvetlen aranyra
valthatésagan alapult, 1971-ben megsziint. A multilaterdlis rendszer megsziinésével
kialakult vakuumban kétoldalu (bilateralis) egyeztetések alakultak ki az orszagok kozott,
melyekben az IMF jatszott kozvetitd szerepet. A jovahagyott monetaris rendszer hidnyaban
a szabad arfolyamrendszerek valtak de facto standarddd. Az extrém arfolyam-
egyensulytalansagok kialakulasa, valamint az arfolyamok volatilitisa azonban jelentds

koltségeket okozott, valamint hozzéjarult a protekcionista intézkedések felerésodéséhez.

Bergsten (1995) megallapitotta, hogy nem jart sikerrel sem a fix, sem pedig a rugalmas
arfolyamrendszerek bevezetése. A fix arfolyamrezsimek tal merevek voltak, s igy a
paritasok sziikség esetén nem voltak képesek idében alkalmazkodni, mig az 1980-as évek
elején bevezetett rugalmas arfolyamrendszer hatalmas arfolyam-egyensulytalansagok
kialakulasaval jart egyiitt. A jovore nézve tehat a fokusz a kozbiilso arfolyamrendszerek

kialakitasan van.

Az IMF jovObeni szerepét Bergsten (1995) a f0bb iparosodott orszagok altal kialakitando
arfolyamzona-rendszer feliigyelojeként vazolta fel, mely lehetdvé tenné az Alap szamara a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer hidnyossdgainak, valamint elégtelen intézményi
felépitményének megoldéasat. Az arfolyamzona-rendszer idével a makrogazdasagi politikak
hatdsos egyeztetd forumava valhat elsésorban a nagy gazdasagi térségek — USA, Japan és
az Eurdpai Uni6 — kozott. E rendszer tars-koordinatoraként, egyiitt a jelentésebb
gazdasagokkal ¢és kozponti bankok testiiletével, az IMF végre betdlthetné a Bretton

Woods-i rendszerben neki szant globalis monetaris irdnyitd szerepet.

Az arfolyamzodna-rendszer a széles arfolyamsavokon alapuld rendszer, valamint a csiszo
arfolyamrendszer (,, crawling peg”) egyféle 6tvozeteként képzelhetd el. Bergsten (1995)
javaslata egy hivatalos de jure rendszerben kdzponti bejelentett paritas kortil +/-10%-ban
meghatarozott ingadozasi savot (zonat) engedélyezne a devizadrfolyamoknak. A zdnakat
folyamatosan feliilvizsgalndk, és a kétoldali nominalis arfolyamokat minden esetben ugy
igazitanak ki, hogy a redlarfolyamok szintje valtozatlan maradjon. Ez az eszkoz lehetové
tenné a jelentds kiils6 sokkok kezelését is a zondk sziikség szerinti kiigazitdsaval. Az 1

nemzetkdzi pénziigyi rendszer megfeleld szintli koordinalasara Bergsten szerint
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egyediiliként az IMF lenne képes, robusztus apparatusanal fogva. Ugyanakkor tovéabbra is
jelentds szerepet szan a G7-ek egylittmikodésének, amely az arfolyamrezsimmel
kapcsolatos egyeztetések ¢€s  targyalasok elsddleges helyszine maradna. Az
arfolyamrezsimek jovahagyasat az IMF — Alapokmanyaban definialt, de jelenleg még létre

nem hozott — Tanacsa 1atna el.

A fentiekhez hasonld metddus — egy savos kamatrendszer — felvazolhaté a kamatlabak
alakitdsdra is. Egy ilyen rendszerben a kamatldbak (pl. a jegybanki alapkamatok)
meghatarozott ,,paritds” koriil ingadozhatnanak egy eldre definialt sdvban. A savok
kiigazitasara az IMF feliigyelete és jovahagydsa mellett keriilhetne csak sor. Ennek
megfeleléen az egyes orszagok kamatmeghatirozod testiileteinek kamatlabakra vonatkozd
dontéseit az IMF Tandcsa hagyna jova, amely ezaltal szuverenitasuk korlatozasat is
jelentené. Az arfolyamok analdgidgjara a kamatlabakat ugy alakitandk, hogy a
readlkamatlabak egymashoz viszonyitott ardnyai valtozatlanok maradjanak. Ez azonban, a
nemzetkdzi pénziigyi rendszerben megfigyelhetd Osszefonddasok, valamint a bilateralis

kombinaciok magas szdma miatt meglehetdsen komplex koordinaciot igényelne az IMF

részerol.

A globalis jegybanki funkcio6 kialakitasa hosszu tavon idealis megoldas lehet a pénziigyi
rendszer jOvOjét tekintve, mivel ekkor egy kozponti intézményben Osszpontosulhat a
vilagon alkalmazott monetaris politika. Ennek megvaldsitdsa a nemzeti szuverenitas
jelentds részének feladasaval jarna, erre azonban jelenleg nincs meg a politikai akarat,
ezért csupan elméleti szinten képzelhetd el. Egy globalis jegybankkal rendelkezd
nemzetkodzi pénziigyi rendszer kialakitasdban Kina és Japan bevonasa elengedhetetlennek
latszik. Ertelemszerien egy ilyen uj globalis valuta létrehozasa a vildgpénz jelenlegi
funkcidjat betdltd USA-dollar szerepének csokkenését is eredményezné, igy nyilvanvaldan
sérti az Egyesiilt Allamok érdekeit. Egyféle kompromisszumos kozbiilsé megoldasként
maradhat az SDR szerepének kibdvitése, elséként csupan az elszdmolasi, majd a

tranzakcios funkcid felruhdzasaval.

Miutan a kozeljovoben politikai konszenzus hidnyaban sem varhat6 reélis esély kialakulasa
egy globalis jegybank Iétrehozasara, ezért a pénziigyi szabdlyozas iranyaban
elengedhetetlen a tovabbi elmozdulés: a bankokra, nemzetkozi tOkemozgasokra vonatkozd
modszertani elvek egyeztetése sziikséges regionalis vagy szubregionalis szinten. Az EU és

az USA viszonylatdban a szabalyozds kozeledésének jelenleg is lathatd példaja a bazeli
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szabalyok atvétele, azonban kérdés, hogy Kina kész lesz-e egy ilyen kooperaciora a

nyugati térséggel.

4.4.4. Globalis szabalyozas kialakitasa

A Hanson, Kayshap és Stein (2011) altal megfogalmazott makroprudencialis kozelités
szerint az egyes pénzintézetekre kidolgozott feleldsségi szabalyok vilagméretii
kiterjesztésével megeldzhetéek a pénziigyi valsagok. Csaba (2013) szerint ugyanakkor
ennek lehetdsége korlatozott, és naivitds lenne azt hinni, hogy barmely szabalyoz¢ akar
csak elvi szinten is képes lehetne ezt megvaldsitani az egymast erdsitd nehézségek
ellenében. E nehézségek kozé tartozik az informdacidaramlasi aszimmetria (megbizo-
ligyndk probléma), a kockazattol eltérd bizonytalansdg, valamint az eldrelatas
korlatozottsaga. E gondolatmenetbdl levezetve tévatnak nevezi a bankfeliigyelet unids

kozpontositasanak tervét.

Az 1) nemzetkdzi pénziigyi rendszerrel szemben tamasztott altalanos elvaras a flexibilitas,
stabilitas és kiszamithatosag. A jelenlegi rendszer legnagyobb problémaja a stabilitas
hianya: jellemzd a valutdk alul- vagy feliilértékeltsége, ezaltal a nagymértéki
egyensulytalansdgok megjelenése (hianyok ¢&s tobbletek felhalmozddasa a fizetési
mérlegekben), valamint a nemzetkdzi kooperacio elégtelen volta (Bager, 2012, p. 3). Az 0j
pénziigyi rendszer egyik 6 célja kell, hogy legyen a globalis pénziigyi szektor sokktiird
képességének, alkalmazkodéasanak novelése. A kivant stabilitds az intézményrendszer és a
piacok nagyobb felkésziiltségét igényli. Egyuttal a fogyasztok és az adofizetok érdekeit is
figyelembe kell venni, hiszen a bajba jutott intézmények adoéfizeték pénzén torténd
kimentése etikai kérdéseket vet fel. Mindezekhez alapvetd az atlathatosdg ndvelése,
valamint az informéciok megosztasa annak érdekében, hogy a pénziigyi termékek arazasa a
tényleges kockdzatokat tiikr6zhesse, beleértve a rendszerszintli kockdzatokat is. A
szabalyozas Osszehangoltabba tétele pedig a rendszerszintli kockazatok csokkenéséhez
vezet, igy egyuttal a valsagok tovabbterjedésének, vagyis a fert6zés kockazatanak
alacsonyabba valasat eredményezik. A jovo egyik legnagyobb kihivasa a pénziigyi
innovdciok, valamint az drnyékbankrendszer megfeleld szabalyozasanak kialakitasa lehet.
A szabalyozas azonban semmiképpen sem célozhatja meg a pénziigyi globalizacio
megsziintetését, vagy az abbol torténd visszavonulast. Az IMF 2014-es Globalis Pénziigyi
Stabilitasi Riportja (IMF, 2014a) az arnyékbankrendszer részardnyat a teljes pénziigyi
kozvetitésbol mintegy 25%-ra becsiili. Leginkabb kiterjedt arnyékbankrendszerrel a fejlett
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orszagok, igy az Egyesiilt Allamok, az eurozona és az Egyesiilt Kiralysag rendelkeznek.
Fejlodd gazdasdgokban pedig az arnyékbankrendszer ndvekedése tovabbra is erdteljes,

meghaladja a tradicionalis bankrendszer ndvekedi iitemét.

Az IMF Globalis Stabilitasi Riportja egyuttal megallapitja, hogy az arnyékbankrendszer
novekedése mogotti tényezOk orszagoktol fiiggetleniil mindeniitt azonosak: a banki
szabalyozas erdsodése, a bdséges likviditas, valamint az intézményi befektetok igényei
mind hozzdjarultak a hagyomanyos bankrendszeren kiviili pénziigyi kozvetités
boviiléséhez. A riport szerzéinek — korlatozott adatokra alapozott — értékelése szerint ugy
tiinik, hogy az Egyesiilt Allamok belfoldi rendszerkockézatinak alakulédsaban legnagyobb
tényez6 maga az arnyékbankrendszer, mig az eurozondban és az Egyesiilt Kirdlysagban e

faktor szerepe kevésbé jelentOs.

Az arnyékbankrendszer 1étrejotte és fent emlitett ndvekedése a pénziigyi szabalyozas
korlatainak megkeriiléseként értelmezhetd. A hagyomanyos bankrendszer szabalyozott
hitelnyujtasi-pénzteremtési folyamataival szemben a nem banki szereplok térnyerése
lehetové tette a hitelezés tovabbi boviilését a bazeli tokeszabalyozas szerinti fedezeti toke
megléte nélkiil is. Ez hozzéjarult a rendszerszintii sériilékenység novekedéséhez, hiszen

azonos kockdzatot — szektor szinten is — alacsonyabb mértékii tokével kellett biztositani.

Az 1j globalis pénziigyi rendszerben a pénziigyekre vonatkoz6 szabalyozas sziikségképpen
nemzetkozileg koordinalt kell, hogy legyen. A széllitdas és a kommunikacio jelenlegi
szintjén ugyanis a megengeddbb szabalyozas kihasznalasa (a szabdlyozoi arbitrazs)
jelentds elonyokkel jarhat. A globdlis tokedramldsok mellett nincsenek hatékony jogi
eszkozok a profitok kimenekitésének elkeriilésére sem. A pénzpiacok globalis
Osszefondddsa miatt a vildg egyik részén bekovetkezett valsag rendkiviil gyorsan
atterjedhet a tobbi orszadg gazdasagara, ¢és a valsagfolyamatok kdnnyen vilagméretiivé
valhatnak ¢és valnak is. A korabbi bankszabalyozas elsddlegesen az iigyleti ¢és
partnerkockazatok kezelésére helyezte a hangsulyt, és nem vette kelléképpen figyelembe a
rendszerkockdzatokat, vagyis azt, hogy egy-egy hirtelen dsszeomlas esetén az egész piacon
likviditasi problémak johetnek létre. A jelenlegi valsag soran megtapasztaltuk, hogy a
piacok sériilékenysége, vagyis a likviditdshiany kialakulasanak valdszintisége vilagszinten

novekszik. A globdlis piac kihivasaira tehat igazi globalis megoldasok sziikségesek.

Egy ilyen globalis megoldas lehet egy nemzetek felett allo feliigyeleti intézmeény

létrehozasa. A globalis pénziigyi feliigyelet altal végzett prudencidlis ellendrzés vilagszerte
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atlathato és konzekvensen alkalmazott szabalyrendszerre épiilne, amely altal elkeriilhetdvé
valna a szabalyozoi arbitrazs, tovabba a piaci szereplok szamdra elérhetd informaciok
mindeniitt azonos tartalommal és mindségben allndnak rendelkezésre. Ezzel 1ényegesen
javulhatna a szereplOk egymasba vetett bizalma. Lathattuk, hogy a valsag soran a bizalom
elvesztése okozta a pénzpiac legnagyobb visszaesését, mely sordn a piaci szereplok
vonakodtak egymadsnak hitelezni, igy a hitelpiac ,kiszaradt”. Vildgszerte egyontetiien

alkalmazott feliigyeleti ellendrzéssel épp ennek a valoszinliségét lehetne csdkkenteni.
A globalis feliigyeleti rendszer kialakitdsanak legfobb szempontjai a kovetkezok lehetnek:

- Tobb informécid biztositdsa a piaci szereplok részére a pénziigyi intézmények
miikodésérél  és a  pénziigyi termékek kockazatairol az  atlathatosag

kovetelményének torténd megfelelés érdekében.
- Rendszerkockazatok globalis szinten torténd kezelése.
- Hataron ativeld valsaigmenedzsment a fertézések elkertilésére.

- A pénziigyi szabalyozok szerepének atértékelése, kotelezd érvényli eldirasok

bevezetése ajanlasok megfogalmazasa helyett.

Az IMF jovobeni kiildetését vizsgdld Palais-Royal kezdeményezés tagjai ugy vélik, hogy
kifejezetten sziikséges a Valutaalap szerepének megerdsitése. Az IMF megerdsitése a
kezdeményezés véleménye szerint a kovetkezoket takarnd (Camdessus, Lamfalussy, és

Padoa-Schioppa, 2011):

1. Az IMF feliigyeleti feladatainak megerdsitése az arfolyam-politikan tilmenden a
gazdasagi ¢és pénziigyi politikdra is kiterjedéen, szankcionalas lehetdségének
bevezetésével, a globalis makro-pénziigyi stabilitas elérése érdekében.

2. A Valutaalap hatékonysaganak novelése az 4ltala alkalmazott eszkozok és

jogintézmények tekintetében, alacsony kondicionalitasti vagy feltételek nélkiili

hiteleszkozok hasznalata.

3. SDR mint tartalékeszkoz €s tranzakcios eszkoz szerepének novelése a nemzetkdzi

pénziigyi rendszerben.

4. Intézményi valtozasok az IMF szerepének erdsitésére, mint példaul a feltorekvo
orszagok beleszolasanak novelése, stratégiai ,tandcs” létrehozasa, illetve

univerzalis képviselet a G20-ak egyiittmitkodésében.
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A globdlis pénziigyi iranyitasban az IMF mellett fontos szerepet betdltd un. Huszak
Csoportja (G20) a 20 legjelentdsebb gazdasidgot tomoriti. A G20 csoportban 19 orszag
pénziigyminisztere €s jegybankjanak elndke, tovabba az Eurdpai Unid képviselteti magat.
Az EU részérdl a Bizottsag elndke, valamint az Eurdpai Kozponti Bank elndke vesz részt
az iléseken. A csoport 1999-ben jott létre, tagjai a vilag bruttd nemzeti termékének
mintegy 85%-at, a lakossagnak pedig kétharmadat, és a nemzetkozi kereskedelem 75%-at
képviselik (G20, 2015). A G20-ak Ilétrehozasat Paul Martin, korabbi kanadai
pénziigyminiszter javasolta abbol a célbol, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszerre
vonatkozoan egyiittmiikodési €s konzultidciés lehetdséget Dbiztositson. Emellett
valtozatlanul fontos szerepet tolt be a hét legfejlettebb gazdasdgot tomorité G7-ek
egylittmiikodése, mellyel parhuzamosan azonban megfigyelhetdé a G20-ak sulyanak

folyamatos novekedése.

2009-ben a korabbi egyiittmiikodés erdsitéseként londoni tilésiikon a G20-ak 1étrehoztak az
un. Pénziigyi Stabilitasi Bizottsagot (Financial Stability Board, FSB), melynek célja, hogy
ajanlasokat bocsasson ki a globalis pénziigyi rendszer kialakitasara vonatkozoan. A
Bizottsdgban  kozponti bankok ¢és szabalyozo hatosdgok  vezetdi, valamint
pénziigyminiszterek és nemzetkdzi pénziigyi intézmények képviseltetik magukat, és
tagsaga nyitott olyan orszagok szdmara is, amelyek nem részei a G20-ak
egylttmiikodésének. A Bizottsdg székhelye Bazelben taldlhatdo. Az FSB jelentOs
felhatalmazassal rendelkezik a nemzetk6zi pénziigyi szabalyozas megreformaldsara, €s
ugyan egyelére nem rendelkezik jogalkotéi hataskorrel, vérhatd, hogy a gazdasagi
kényszereket felismerve egyre tobb nemzeti torvényhozéds fogja kdvetni az egységes

pénziigyi szabalyozasi javaslatokat (Financial Stability Board, 2014).

4.4.5. Uj globalis Marshall-terv létrehozasa Kina mint finanszirozé részvételével

Kina a vildg legnépesebb orszagaként a globalis dssztermék (GDP) Iétrehozasdban az
Egyesiilt Allamok utan a masodik helyet foglalja el 2013-ban. A vildgkereskedelemben
pedig exportérként legnagyobb, importdrként pedig a masodik legnagyobb gazdasag. Az

1949-es forradalmat kdvetden az orszag hivatalosan kommunista berendezkedést kovet.

Kina hivatalos valutdja a jiian, kinai nevén renminbi, vagyis a ,,nép pénze”. A jlian
arfolyamat egy valutakosarhoz kotik, melyben az USA-dollar domindl. Dollarban torténik
ugyanis a Kina szamara kulcsfontossagli energiahordozok és nyersanyagok elszamolasa,

tovabba az exportértékesités fo piaca az Egyesiilt Allamok. A valutakosarban szerepld
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egyes valutdk pontos stilya nem ismert, de az amerikai dollar sulyat egyes szamitasok 50%
koriilire teszik (Funke és Gronwald, 2007). A t6kearamlast illetéen Kina szelektiv politikat
alkalmaz: tamogatja a technologia fejlesztését szolgaldé mukodotoke-importot, de

megakadalyozza a rovid tavi, spekulativ tokemozgésokat.

Kina foly¢ fizetési mérlege és tOkemérlege évrdl évre egyardnt pozitivummal zar. Ennek
kovetkeztében az orszdg nemzetkdzi beruhazasi helyzete is igen kedvezd. Ugyanakkor
Kina pénziigyi integraltsdga jelenleg még elmarad az orszadg gazdasagi és kereskedelmi

stlyatol.
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15. abra: Kina folyo fizetési mérlegének egyenlege, 1998-2012
Forras: OECD (2015) alapjan, sajat szerkesztés

A tobbletes fizetési mérleg az évek soran jelentds devizatartalékokat generalt, melynek
kezelése tobb allami vagyonkezeld alapot hoztak 1étre. Ilyen (szuverén) vagyonkezeld alap
példaul a China Investment Corporation (CIC), mely 2007-ben jott 1étre, és koriilbeliil 200

milliard dollar vagyon felett rendelkezik.

A CIC egy tipikus allami vagyonkezeld alap (,,sovereign wealth fund”). Az ilyen
pénzalapok tobbnyire a kiilfoldi valutaban jegyzett, illetve a koltségvetési tobbletbol
felhalmozott allami pénzekkel gazdalkodnak, de azokat elkiilonitve kezelik a hivatalos
valutatartalékoktol. Mar a mult szdzad kozepe ota léteznek ilyen alapok, de szamuk az
1970-es évek olajarrobbandsai utdn nétt meg. A CIC létrehozasakor a hatodik legnagyobb

ilyen alap volt a vilagon.
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16. abra: Kina devizatartalékainak alakulasa, 2000-2014

Forras: State Administration of Foreign Exchange (2015) alapjan, sajat szerkesztés

Kina rendelkezésére allo pénziigyi tartalékoknal fogva tudna hatni a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer egyensulydra, elsdsorban mint hitelezd 1éphet fel a pénzpiacokon. A kinai GDP
35-40 szazalékat kitevOo, novekvOé mértékli devizatartalékok menedzselése nem Kkis

feladatot jelent. Farkas és Szabo (2009) tobb lehetdséget emlit ennek kezelésére:

- Az arfolyam felértékelése az export visszafogasa ¢és a szufficit csokkentése

érdekében.
- Nemzetgazdasag fejlesztése a tartalékok alapjan.
- Pénziigyi rendszer reformjanak finanszirozasa.
- Tartalékok felhasznalasa nemzetkdzi segélyezés céljabol.

Napjainkban nem lathatd olyan kezdeményezés, mely szerint Kina a globalis pénziigyi
rendszerben jelentOs szerkezeti valtozasokat, nem kivant fejleményeket szeretne elérni,
erOsitése a jelenleginél szabadabb pénziigy-politikai mixet igényel, mely rugalmasabb
arfolyamot, modernizalt pénziigyi intézményrendszert €és a tokekorlatozasok felszamolasat
(a teljes konvertibilitas elérését) feltételezi. Ahhoz, hogy a kinai jiilan nemzetkdzi valutava
valjon, tovabbi intézkedések sziikségesek, melyek erdsitik a piaci szereplok kinai

gazdasagba vetett bizalmat.

Jelenleg még nem ismert a kinai hitelek kondicionalitasa sem, vagyis az, hogy Kina altal

folyositott kolcsonok az IMF hitelekhez hasonléan gazdasagpolitikai feltételek
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teljesitéséhez kotddnek-e majd. Kina ezen a modon ndvelheti politikai befolydsat a nyugati
vilagban, és ezt a befolyasat tovabbi (kereskedelmi vagy politikai) céljainak elérésére

hasznalhatna.

Bager (2013) parhuzamot von a kozép- €s kelet-eurdpai orszagok jelenlegi koriilményei és
Nyugat-Eurdpa 1945-ben megtapasztalt helyzete kozott: mindkét szituaciot a tokeallomany
megujitasa iranti igény, elégtelen megtakaritdsok, magas munkanélkiiliség, a pénziigyi
pozicié torékenysége, magas kiilsé adossagallomany, valamint alacsony nemzetkdzi
tartalékok jellemezték, illetve jellemzik. Mindezek tiikrében egy Marshall-terv jellegi, 0j
globalis intézkedést javasol az Eurdpai Unid kozép- és dél-eurdpai orszagai (kiilondsképp
a mediterran térség) megsegitésére. Az ,,uj Marshall-terv” a haboru utani programhoz
hasonloan az érintett orszagok eurozénahoz torténd felzarkozasat segitené el az ujjaépités
felgyorsitasaval, valamint biztositana azt, hogy a kozép- és kelet-europai régid, valamint a

mediterran térség orszagai az EU gazdasagi ndvekedésének hajtderejét képezzek.

Az eredeti Marshall-terv szerint a nyugat-eurdpai gazdasagoknak juttatott segély 0sszegét
USA-dollarban, specilis szamldkon helyezték el, melyeket a korméanyok az Egyesiilt
Allamok képviselSjének jovahagyasaval hasznalhattak fel. Ezeket az Osszegeket
tovabbhitelezték helyi vallalkozdsok szamara, legfoképpen az Amerikdbdl szarmazo
import finanszirozasara. A vallalkozasok a kapott dollarhitelt sajat nemzeti valutajukban
fizethették vissza a kamatokkal egyiitt. Ez a folyamat lehetdvé tette, hogy a helyi
korményok iparfejlesztési célra hitelezzék tovabb a forrdsokat, ugyanakkor az Egyesiilt

Allamoknak is elényds volt az eurdpai export novelésével.

Egy 1) globalis Marshall-terv kialakitasanal fontos tényezé a finanszirozd személye,
amelyre — a jelenlegi vilaggazdasagi viszonyokat tekintve — Kina idealis jeldlt lehetne. Ez
esetben azonban nem lesznek megkeriilhetdk a segély elkoltése feletti kontroll politikai
kérdései sem. A valsdgkezeléshez nyujtott finanszirozasbol a célorszdgok strukturalis

reformokat, valamint iparfejlesztést hajthatnanak végre kinai importért cserébe.

4.4.6. Pénziigyi szektor fenntarthatésaga

A pénziigyi globalizacid jovObeni fejlédési iranyainak és modszereinek kifejlesztésénél
figyelembe kell venni a fenntarthato fejlodes kovetelményeit is.

A fenntarthato fejlddés mint fogalom és célkitlizés széleskort elterjedése a 20. szazad

masodik felére tehetd, és els6 modern definicidja a Romai Klub 1972-ben publikalt, a

Novekedés hatdarai cimii tanulmanyaban jelent meg. A globalis egyensulyi allapot
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elérésé¢hez a szerzOk a fenntarthato kifejezést hasznaltdk: ,, Egy olyan modellt keresiink,
amely egy olyan vilagrendet képvisel, amely 1. hirtelen és szabdalyozhatatlan osszeomlds
nélkiil fenntarthato, valamint 2. képes kielégiteni az egész népesség alapveto anyagi

sziikségleteit.” (Meadows, Meadows, Randers ¢s Behrens, 1972)

E megfogalmazas szellemiségét tiikrozi az ENSZ gondozésadban 1987-ben megjelent Kozos
Jjovonk cimi jelentés (in. Brundtland-jelentés) gyakran idézett definicidja is, mely szerint a
fenntarthato fejlodés egy olyan fejlédési folyamat, amely ,, kielégiti a jelen sziikségleteit,
anélkiil, hogy veszélyeztetné a jovo nemzedékek esélyét arra, hogy ok is kielégithessék sajat

sziikseégleteiket” (World Commission on Environment and Development, 1987).

Az emberi sziikségletek minél magasabb szintli kielégitése a fejlédés legnagyobb célja.
Mind a fejlodé, mind pedig a fejlett orszdgokban sok milli6 ember legalapvetdbb
sziikségletei (lakhatas, étkezés, foglalkoztatas, ruhazkodas) sincsenek biztositva. Ezen

tulmenden a jobb életszinvonal iranti jogos igényiik is hattérbe szorul.

A John Elkington nevéhez fiz6d0 harompilléres megkozelités szerint a fenntarthato
fejlodés harom pillére a gazdasagi fejlodés, a tarsadalmi fejlédés és a kornyezetvédelem,
melyek szorosan 0sszefiiggnek egymassal. Elkington (1997) szerint a harmas optimalizalas
érdekében a célok meghatdrozasanal, a hatasok elemzésénél, és a teljesitmény
értékelésekor a fenntarthatosag mindharom dimenzidjat egyiittesen kell figyelembe venni.
A héarompilléres elgondolas iizenete az, hogy a gazdasagi felépitmény csak a tarsadalomba
helyezve értelmezhetd, mig mindezek kornyezeti beadgyazottsdgaval is szamolni kell. A
tarsadalmi ¢és a gazdasagi fejlodés szempontjat figyelembe véve a fejlddés meéltanyos,
vagyis a tarsadalomra nézve is kedvezd, azonban a kdrnyezeti tényezok hattérbe szorulnak.
Ha csak a gazdasagi és kornyezeti szempontokat hangstlyozzuk, élheto vilagot kapunk. A
tarsadalmi és a kornyezeti pillér metszete az elviselheto vilag. A harom szempont kozos

metszetében jelenik meg a fenntarthato fejlodés.

A kornyezetvédelmi szempont jelentOségét az adja, hogy az emberiség hosszu tavu
fennmaradésa, sziikségleteinek kielégitése a természeti kdrnyezet (0koszisztéma) nélkiil
elképzelhetetlen. A gazdasdgi szempont hangsulyat a gazdasagi tevékenység mint jellemz6
emberi tevékenység kiemelkedd fontossaga képezi. A gazdasagi tevékenység biztositja a
javak eldallitasat és elosztasat, s igy a fogyasztoi igények kielégitését. A tdarsadalmi

(szocialis) pilléer figyelembevételét indokolja, hogy a hossza tava fejlodéshez
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elengedhetetlen a népesség megfeleld egészségligyi allapota, oktatdsi szinvonala, a

kozbiztonsag allapota, illetve a tarsadalmi szervezddések szintje.

A kovetkezd részben azt szeretném megvizsgalni, hogy mely kovetelmények

vonatkozhatnak a pénziigyi globalizaci6 fenntarthatdsagara.

A fenntarthatosag alapelveibdl kiindulva a pénziigyi globalizacionak is olyan miikddést
kell produkalnia, amely kielégiti a jelen nemzedék sziikségleteit anélkiil, hogy a jovo
nemzedékeinek lehetdségei csorbitana. A jelen sziikségletei k6zé sorolhatjuk a nemzetkozi
tokemozgasok gyors és alacsony koltséggel jaré végrehajtasdnak lehetdségét, valamint a
hatékony nemzetkozi tokeallokéaciot. A jovo sziikségleteinek biztositdsa érdekében
azonban megoldast kell taldlni a gyors nemzetkozi tOkemozgasok (a tokemenekiilés)
okozta visszaesések megeldzésére, valamint a destabilizalo hatasu spekulacié elkeriilésére.
Ennek egy eszkoze lehet a rovid tdva nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidkra kivetendd Un.

Tobin-ado.

A nemzetkozi devizatartalékok Osszértéke kb. 13-14 ezer millidrd USA-dollart tesz ki
vildgméretekben. Ennek legnagyobb részardnyat Kina (29%), Japan (9%), az Eurodpai
Kozponti Bank (6%), Szaud-Arabia (5%), valamint Svéjc (4%) tartaléka alkotja:

Tovabbi orszagok
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17. abra: Nemzetkozi devizatartalékok megoszlasa

Forras: CIA (2014) alapjan, sajat szerkesztés

A nemzetkdzi tartalékok szerepe alapvetden biztonsagi: a monetaris politika céljainak
tamogatasa mellett biztositja a tranzakcids devizaigényt. Sziikség esetén a jegybankok a

tartalékok erejéig képesek intervenidlni, illetve a bankrendszert devizalikviditassal ellatni.
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Az  éltalanosan  elfogadott Un. ,, Guidotti—-Greenspan”  mutato  szerint ,a
devizatartalékoknak fedezniiik kell az orszag egy éven beliil lejaro kiilfoldi adossagat,
ezaltal a kiilsé finanszirozas esetleges hirtelen ledllasa esetén is biztosithato lenne az
orszag lejaro adossaganak visszafizetése” (Nagy és Palotai, 2014, p. 2). Ugyanakkor a
rovid lejarata adossadg mellett a hosszl lejarata adossagot is figyelembe vevd mutatok is
hasznosak lehetnek, mivel valsadg soran a hosszu lejarata adossagelemek is bizonytalanna
valhatnak. Egy masik szabdly szerint a devizatartalékoknak az orszdg minimum 3 havi
importkiadasat kell fedezniiik. Ezen importfedezeti mutatd elsésorban a folyo fizetési

mérleg hianyéaval kapcsolatos kockadzatokat probalja kezelni (Nagy és Palotai, 2014).

A globalis pénziigyi rendszer szempontjabél azonban e devizatartalékok a
pénzforgalombdl kivont ,ballasztot” képeznek, melyek a rendszer fenntarthatosagat
rontjak. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitdsanak fokozasaval, a globalis bizalom
novelésével a tartalékok csokkenthetéek lennének, s az igy felszabaduld forrasokat

realgazdasagi fejlesztési célokra lehetne felhaszndlni.

Jelenleg a globalis nemzetkozi szervezetek iranyitdsa nem tiikrozi a vildggazdasagi erd
megoszlasat. Megoldasra vard problémat jelent a fejlédé orszagok nemzetkdzi pénziigyi
intézményekben betoltott sulydnak alacsony szintje is, melyeket még mindig a nyugat,
elsésorban az Egyesiilt Allamok dominancidja jellemez. A Bretton Woods-i intézmények
jelenlegi erdviszonyait jol mutatja, hogy az IMF 24 igazgatdsagi tagjabol 8 eurodpai, illetve
hogy a kvotak altal képviselt szavazati aranyokban jelentds eltolodas tapasztalhato a fejlett
orszagok javara. 1944-ben, az intézmények létrehozdsakor ezek az aranyok még a valodi
gazdasagi viszonyokat tiikrozték, melyek a fejlédo orszagok stilyanak névekedésével azdta
nagymértékben 4talakultak. Az IMF kozéptava kiildetésének ¢és prioritasainak
feliilvizsgalatara vonatkozd stratégiai elképzelések méar magukban foglaltdk a feltorekvo
orszagok alacsony képviseleti aranyanak korrekciojat. (IMF, 2006) A képviseleti
aranyokban azonban a G20-ak 2010-es szouli cstcsértekezletének keretén beliil —
elsésorban a BRICS-orszagok'” kezdeményezésével — megjelent ajanlas (G20, 2010)
ellenére sem tortént valtoztatas, melynek kovetkezménye az Uj Fejlesztési Bank (New
Development Bank, NDB) életre hozéasa az IMF/Vilagbank paros alternativajaként. Az 0j
bank elsddleges célja infrastrukturalis beruhdzasok finanszirozasa a BRICS-orszagokban

¢s mas fejlédé gazdasagokban. (BRICS, 2013) Szimbolikus jelentdségiinek is felfoghato,

15 Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika
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hogy az NDB-n beliil minden részt vevd orszag egy szavazattal rendelkezik, szemben a

Vilagbank kvota-sulyozast szavazati rendszerével.

A fenntarthat6sagi szempont Osszekapcsolddik a gazdasagi novekedés kérdésével is.
Nagyobb gazdasagi novekedést jelenleg még mindig a fejlodoé orszagok, elsdsorban Kina
¢s India (7% koriil) produkalnak, amely felfel¢ huzza a vildg GDP-jének novekedési
titemét. A fejlett orszagok koziil az Egyesiilt Kirdlysag és az USA gazdasaga (2-2,5%)
teljesit jol, mig Japan és az EU novekedése alacsony (0-1%), visszafogva a globalis
novekedést. Mindezek hatasara a globalis novekedési litem 3-3,5 szdzalék koriili szinten

rekedt. (IMF, 2015a)

A G20-ak 2014-es brisbane-i értekezletén elfogadott novekedés program szerint a
tagallamok a vilag GDP novekedési litemének 2,1 szazalékpontos emelését céloztak meg
2018-ig bezardlag. Ezaltal a globalis novekedési iitem a jelenlegi 3-3,5 szazalékrol 5-5,5
szazalékra emelkedne. Ezt a gazdasagi novekedést allami szervezésben, elsdsorban
infrastrukturalis beruhazési programok elinditasan keresztiil kivanjak elérni, amelyek a
globalis GDP-t mintegy 2 millidrd dollarral emelnék meg, és tobb millid Gj munkahelyet
teremtenének. A programok finanszirozasa a nemzeti kormanyok koltségvetési forrasaibol,
valamint nemzetkdzi banki (ideértve a BRICS-orszagok Uj Fejlesztési Bankjatol

szarmazo0) forrasokbol torténne (G20, 2014).

A fenntarthat6 pénziigyi globalizacié kdvetelményeit az aldbbiakban foglalhatjuk dssze:

nemzetko6zi tdkemozgasok gyors és alacsony koltséggel jard végrehajtasa,

- hatékony nemzetkozi tokeallokacio,

- atékemenekiilés okozta visszaesések megeldzése,

- adestabilizal6 hatasu spekulécio elkeriilésére,

- hatékony nemzetkdzi gazdasagpolitikai koordinacio,

- fej16do orszagok sulyanak novelése a nemzetk6zi pénziigyi intézményekben,

- aforgalombdl kivont tartalékok csokkentése a globalis bizalom erdsitésével.

45.A GAZDASAGI VALSAGRA ADOTT NEMZETI VALASZOK
FENNTARTHATOSAGI SZEMPONTU ERTEKELESE

Az unios tagallamok viszonylatdban a gazdasagi valsagra adott valaszok nagymértékben
hasonlitottak egymasra. Az eltérések leginkdbb a beavatkozas mértékében, az érintett

szektorokban, illetve a megoldasok egyedi, vagy inkédbb &vatosabb jellegében voltak.
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Maga az integracid ,,tobbsebességes”, befejezetlen volta is kedvezdbtleniil befolyasolta a
valsagkezelést (Farkas, Voszka és Mez6, 2012). Az eurdpai allamok tobbsége esetében
kozos vonas, hogy egyikben sem az Egyesiilt Allamokbol kiinduld ,,mérgezett” papirok
okoztdk a valsag kirobbanasat, hanem a mar korabban is meglévd belsé problémakat

tetézte a valsag nemzetkdzivé valésa.

A nemzeti kormanyok gazdasagi valsadgra adott valasza altalaban két irdnyt kovetett
egyidejiileg. Egyrészt igyekeznek visszafogni, csokkenteni a kdézkiadasokat, ugyanakkor
gazdasagélénkitd csomagokat alkalmaznak. A programokban hasonlé elemként
figyelhetjiik meg a bankszektor tdmogatasat, a koltségvetés rendbetételét, makrogazdasagi
kiigazitasokat, valamint a szocidlis ellatorendszerekre (nyugdij, egészségiigy) vonatkozo
intézkedések. Szerkezeti atalakitasok nélkiil azonban ezek az intézkedések csak rovid

tavon lehetnek hatasosak.

A New Deal-hez hasonléo allami keresletélénkité programok kovetkezményei a
nemzetgazdasdg berendezkedésétdl fiiggden eltérdek. Nagy és egységes piacu, zart
gazdasagban, mint amilyen az Egyesiilt Allamok is volt a nagy gazdasagi vilagvalsag
idején, a kereslet élénkitése a hazai termelést ndveli, mivel az elfogyasztott javak tobbségét
belfoldon allitjak eld, igy sziikségképpen 1) munkahelyek Iétrejottét, valamint a

beruhazasok novekedését Osztonzi.

Kis ¢és nyitott gazdasdgokban viszont éppen az ellenkez6jét érheti el az allami
keresletélénkités. Ilyen orszagokban a fogyasztas jelentds részét importbdl fedezik, igy az
allami keresletélénkités altal gerjesztett fogyasztdi tobbletkereslet csak minimalis
mértékben noveli a hazai termelés iranti igényt. Igy ezek a programok nem novelik
jelentdsen a munkaerd iranti keresletet sem, ugyanakkor rontjak a kiilkereskedelmi
egyenleget ¢és a folyo fizetési mérleg egyenlegét. Az eurdpai orszagok jelentds hanyadaban
tehat a novekedésorientalt keresletélénkités tovabb ndveli az allamhaztartds hidnyat,
valamint rontja a kiilkereskedelmi egyenleget, amelyek a fizetési sziikségleten keresztiil
egyiittesen a fizetési mérleg hidnydnak novekedését eredményezik. Ez az ikerdeficit

jelensége.'®

Az europai belsO piac egyensulyat elméletben ugy lehetne javitani, ha a fejlett orszagok

nem takaritanak meg, és tovabb bdvitik fogyasztasuk, mig a fejletlen orszagok az allami

' Jkerdeficit kialakuldsa természetesen nem csak kis és nyitott gazdasagokban torténhet. Egyideji
allamhaztartasi- és folyo fizetési mérleg-hidny jellemzi évtizedek 6ta csaknem folyamatosan az Egyesiilt
Allamok gazdasagat is.
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szektor adossaganak leépitésére torekednek, ugyanakkor a fejlettek kereslete révén piachoz
juthatnak. Ehhez értelemszerlien megfeleld politikai akarat sziikséges, igy egy jelentds

tarsadalmi-politikai, valamint moralis kérdést is general.

A gazdasagi visszaeséssel az Uniora is nagy feladatok harultak. Az allamaddssag-valsagok
ugyanis kozosségi szintli intézkedéseket is igényelnek. A bizalmi valsag lekiizdése mellett
tompitania kellett az orszagok kozti fesziiltségeket. A valsdgkezelésbe sziikségszerilien
bekapcsolodott a Nemzetkozi Valutaalap is, hiszen ennek az intézménynek volt olyan jogi
lehetésége, hogy a stabilizalé hitelek feltételességén (kondicionalitasan) keresztiil
beleszdlhasson a tagorszag gazdasagpolitikdjaba, és ellendrizhesse a strukturalis reformok

végrehajtasat.

A gazdasagi valsag a vizsgalt Europai Unios tagdllamokat kedvezdtlen, sériilékeny
gazdasagi helyzetben érte, amely késObb meghatarozta, hogy visszaesés mely csatornan
keresztiil gylirizott be az adott orszagba. Irorszagban, az EU-s tagallamok koziil elsGként
2008-ban eldbb jelentkezett a pénziigyi valsadg, s ebbdl alakult ki a koltségvetési valsag,
mig a tobbi orszadgban egyéb teriiletek tarsultak a visszaesés kialakuldsahoz, amelyek
elvezettek a pénziigyi valsag elmélyiiléséhez. Portugalidban a redlgazdasag,
Spanyolorszagban az ingatlanpiac valsidga jelentette ezt a terliletet. A magyar
valsagkezelés egyik legnagyobb korlatjat a magas allamaddssdg okozta, és a valsag a
koltségvetés finanszirozasdnak nehézségében mutatkozott, amely miatt az orszag végiil a
nemzetkdzi pénzligyi intézmények segitségére szorult. Gorogorszagban emellett a
koltségvetési szféra, valamint a gazdasagszerkezet problémai jarultak hozzd a valsag
kialakuldsdhoz. A ciprusi bankvalsag kitorése szoros Osszefliggésben volt Gorogorszag
valsagkezelési intézkedéseivel, miutan a ciprusi pénzintézeteknek sulyos veszteségeket
kellett elkonyvelniilik a gorog hitelek leirdsa miatt. Ezen elsddleges valsagtipusokat foglalja

Ossze az alabbi abra:
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Pénziigyi
valsag

E Koltség-
(IE) vetési Bankvalsag (CY)

valsag

(IE, HU)

Reélgaz- ! Ty A7V

Ingatlan- A Szerkezeti Koltségvetesi
piaci eglssé% vélsag (GR) valsag (GR)
valséag *T)

(ES)

18. abra: Elsédleges valsagtipusok az EU tagallamaiban

Forras: sajat szerkesztés

Kovacs és Halmosi (2012) a koltségvetési szféra €s az allamhaztartas teriiletére
koncentralva hasonlitotta Gssze az eurdpai orszagok vélsagkezelését. Un. cselekvési
matrixba helyezték el a valsagkezeléssel Osszefliggd, a gazdasagpolitika fiskalis oldalan
tett intézkedéseket. A tanulmanyban az eurdpai orszagok valsadgkezelését két elkiiloniilt

szakaszra osztottak:

- A 2008 ¢és 2010 kozotti idoszak els6 gazdasagpolitikai reakcidira, melyek
elsdsorban a visszaesés megfekezését céloztdk, stimulusok (6sztonzok)

alkalmazasaval, valamint

- a 2011-t6] megajulod valsagkezelési stratégiakra, melyek mar magukon viselték a
korabbi intézkedések koltségeit, és tovabbi kényszeritd feltételként jelent meg a

pénziigyi stabilitas biztositasa.

A szerzOk megallapitjdk, hogy ez elsé szakaszban az orszagok hasonld gazdasagpolitikai
intézkedéseket hoztak a valsdg okozta sokkokra, melyek a valsagkezelés terén elsdsorban
az adossagnovekedés megakadalyozasat céloztak. A valaszlépések alapvetden a klasszikus
eszkoztar figyelembevételével torténtek. Ebben a szakaszban inkabb egyedi bankmentd
akciokat figyelhettiink meg, hiszen az elsé reakcié mindeniitt a bankok megmentése-
feltékésitése volt. A realgazdasagot illetéen a terhek csokkentésére, a fejlodés beinditasara
helyez6dott a hangsuly, és altaldban mérsékeltebbé valt a jovedelemkoncentraci6. Az
allamhéztartas joléti kiadasainak novekedési dinamikdja is visszaesett. Ebben az
idészakban a legnagyobb valsagkezelési aktivitdst az EU-15 meghatarozo, stabil
gazdasagai (Németorszag, Egyesiilt Kiradlysag és Franciaorszag), valamint a legsulyosabb

problémakkal kiizdd, elsésorban az EU déli perifériajahoz tartozo orszagok (Gorogorszag,
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Spanyolorszag, Portugilia, Olaszorszag, valamint frorszag) mutattak. Az 6szténzé

programok azonban — a fiskalis mozgéstér sziikiilése miatt — 2010-2011-re kimeriiltek.

A masodik szakaszra a pénziigyi stabilitds szempontjanak eldtérbe helyezddése volt
jellemzd, amely fékezte a gazdasagi dinamizmust, s igy jelentds tarsadalompolitikai
kockézatokat eredményezett. Emiatt meg kellett taldlni az egyensulyt a stabilitdsi és a
gazdasag-¢lénkitési érdekek kozott. Bebizonyosodott, hogy a koradbbi gazdasigélénkitd
intézkedések érdemi ndvekedést nem tudnak produkalni. Egyre sulyosabba valt az
eurozona orszagainak szuverén adossagvalsaga. A pénzintézeteket illetden a masodik
szakaszban éppen ellenkezdjét tapasztalhattuk, mint a korai intézkedések esetén, hiszen
ekkor jelentek meg a pénziigyi kdzvetitérendszerre kivetett extra terhek és kiilonadok (pl.

rajuk haritottak a gorog adossagleiras egy részét).

Mindkét szakaszra egyarant jellemzO volt azonban az allamhaztartasi kiadasok
csokkentése, a munkaerd-piaci beavatkozas, valamint az allami bevételek (adok, jarulékok)
altalanos novelése, mig 0sztonzo jelleggel egyes adok csokkentése. A gazdasagélénkités
eme lépése, beleértve az adorendszeren keresztiil nyujtott kedvezményeket, szerény
mértékli és csekély hatdsi maradt. A tovabbi intézkedések vegyes képet mutatnak.
Konszenzus mutatkozik abban, hogy a hasonld helyzetek megeldzésének legjobb eszkoze a
pénziigyi-gazdasagi folyamatok feletti kontroll erdsitése, egy megfeleld intézményi

keretekkel rendelkezd korai figyelmezteto rendszer kialakitasaval egyiitt.

A tanulmény 6sszefoglaldéan megallapitja, hogy az EU-tagallamok valsagkezelésében tobb
volt a hasonlosag, mint a kiilonbség. Az eltérések leginkabb a beavatkozasok mértékében,
valamint az érintett teriiletek szdmaban, illetve az ,,egyedibb” vagy ,konzervativabb”
megoldasok alkalmazasaban mutatkoztak meg. Magyarorszag ebben a tekintetben sz¢€lsé
pontot képviselt: 2008-2009-ben ovatos kivaras és kiadascsokkentés volt megfigyelheto,
mig 2010-2011-ben ,hiperaktiv” aktivista beavatkozas zajlott. 2012-t61 nyilvanvalova valt,
hogy ovatosabb, a hatdsmechanizmusokra jobban figyeld finomhangolasra van sziikség

(Kovacs, 2012).

4.6. LEHETSEGES TOVABBFEJLODESI IRANYOK AZ EUROPAI UNIO
SZAMARA
Az Eurépai Unié kihivasai kozé tartozik tovabbra is a globalizacid, a demokratikus

legitimitas, valamint az 6nazonositas kérdése. E kihivasok hatékony reakciot igényelnek az
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Unid részérdl, amelyben nem hagyhatok figyelmen kiviil a vilaggazdasagi tendencidk sem,

elsdsorban a fejlodo orszagok versenyképességétdl vald lemaradas terén.

Az Eurdpai Unid szamara realisan harom tovabbfejlodési irany képzelhetd el. Ezek koziil
az els6 az europai egység tovabbi mélyiilésével jar, a monetaris és fiskalis unid egész
kozosségre torténd kiterjesztésével. Redlis esélyként jelenik meg a ,,t6bbsebességes
Europa’ koncepcidja, amely lehetdvé teszi, hogy meghatdrozott orszagcsoportok kozott az
integracid egy-egy teriiletén az egylittmiikodés tovabb erdsddjon, majd a tobbi tagallam
felzarkozasat kovetden lesz képes csatlakozni eme kezdeményezésekhez. Nem kizarhatd

forgatokdnyv az unio teljes szétesése sem.

Benczes (2014) az Eurdpai Unidban a gazdasagi kormdnyzasra reformjanak négy teriiletét
emliti: a fiskalis fegyelem megerdsitése, hatékony valsagkezelés, a tagallami adossagokra
(vagy azok egy részére) vonatkozo kozos felelosségvallalds, valamint a fiskalis unid
alapjainak megteremtése. Idézi Jean-Claude Trichet-nek, az Europai Kozponti Bank akkor
elndkének javaslatdt is egy eurdpai pénziigyminisztérium felallitasara, amely sziikség
esetén dontéseket hozna tagallami kozpénziigyr kérdésekben a kozdsség egészének
érdekeit szem elOtt tartva. Ez természetesen azzal jarna, hogy e pénziigyminisztérium
képes legyen a helyi koriilmények és kdvetkezmények pontos felmérésére és megitélésére.
Az Uj intézmény szerepe elsOsorban abban allna, hogy folyamatosan monitorozza a
tagallami gazdasagpolitikakat, és beavatkozzon az eurozéna stabilitdsanak veszélyeztetése
esetén. Egy ilyen nemzetek felett allo pénziigyminisztérium tovabbi elénye volna, hogy
alacsonyabb forraskoltség mellett lenne képes finanszirozni a kimentést a nemzetkozi

pénzpiacokrdl, mint az érintett tagallam egymaga.

4.6.1. Politikai unio

Az Europai Unid elddszervezetei (Eurdpai Szén- és Acélkozosség, EURATOM, Europai
Gazdasagi Kozosség) elsddlegesen a gazdasagi egyiittmiikddés eldmozditasa céljabol
jottek 1étre. Az eurdpai integraciot egy-egy teriileten inditottdk, majd 1épésenként
bovitették, azon az elven, hogy a szorosabb egyiittmiikddés mas teriileteken is magéval
hozza majd az egység tovabbi kialakuldsat. Az EU politikai vezetéi ugy dontottek a
monetaris unié létrehozéasa mellett, hogy nem hataroztak a politikai unié megteremtésérol,

talan abban bizva, hogy a politikai integracioé automatikusan kovetni fogja a gazdasagit.

A teljes politikai integracid létrejotte azonban a mai napig nem kovetkezett be. A kdzos

europai koltségvetés csupan a GDP mintegy 1%-at teszi, amelybdl 40%-ot a kozosség
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tovabbra is agrartdmogatasokra fordit, igy képtelen Osszeurdpai szinten jelentds
transzfereket végrehajtani a kiillonbozd fejlettségi szinten és gazdasdgi ciklusban 1évo
tagallamok kozott. Emellett az Eurdpai Unidnak nincs k6zos gazdasagpolitikdja, a kozos
pénz mogott nem all orszag €s politikai intézményrendszer sem. Az EU kozds piaca és
valutdja tehat — Pogatsa Zoltan talalo konyvcimét kiegészitve — valdjdban eurodpai piac és
eurdpai valuta, eurépai allam nélkiil.'” A politikai unio6 kialakitisa a foderacio, a foderélis
allam iranyaba tett elmozdulast jelentené, a fiskalis uni6 létrehozéasaval téve teljessé a

jelenlegi monetaris uniot.

4.6.2. Az egység tovabbi mélyitése: eloremenekiilés egy fiskalis unio felé

Az 1d6rél idoére kialakuld gazdasagi fesziiltségek tovabbi fiskalis transzfereket
igényelnének gazdagabb orszagoktol a szegényebbek felé, melyek feleldtlen koltségvetési
politikdhoz vezethetnek, és ellenséges hangulatot kelthetnek Eurdpa népei kozott. A
fiskalis unié fel¢ torténd elmozdulas moralis kockazatat egy kozponti koltségvetés
orvosolhatnd. Az eurozona-, vagy Osszunios szintii kdzponti koltségvetés életre hozésa
azonban a nemzeti fiskalis politika jelentds mértékii feladasaval jarna, melyhez jelenleg
nincs meg a politikai akarat az EU-ban. A monetaris unié azonban csak a tagorszagok
kolcsonds egyiittmiikodése, egymas kisegitése mellett tud ¢letképes maradni. Az integracid
fennmaradasdhoz tehdt mindenképpen sziikséges lesz bizonyos szintli fiskalis unid
létrehozasa, valamint a nemzetek kozotti szolidaritds ndvelése. Az eurdpai integracionak
megkeriilhetetlen kérdése lesz az adorendszerek harmonizacidja, esetleg egy kozds
adoébevételi forras, avagy ,,EU-add” bevezetése is. Jelenleg ugyanis az adoharmonizacid
szintje nagyon alacsony az Eurdpai Unidban: az adopolitika nemzeti hataskorben tartdsa
jelentds kiilonbségek kialakulasahoz, fennmaradasahoz vezetett a tagéllami adorendszerek
kozott. Az addorendszerek harmonizacioja, fokozatos kozelitése alapvetden irdnyelveken
keresztiil valosul meg, elsésorban az indirekt adokra (altalanos forgalmi ado, jovedéki adod
stb.) vonatkozdéan. A direkt addkat illetd kozosségi szabalyozas még ehhez képest is
kezdetlegesebb.'® Az adoharmonizacié hinya miatt egyre tobb problémat jelent az

addcsalas és -elkeriilés, valamint az Union beliili addverseny.

" Lasd: Pogatsa Zoltan (2009). Alomunié: Eurdpai piac allam nélkiil. Budapest: Nyitott Konyv Kiado.

'8 Jelentds kiilonbségek figyelhetdk meg a még leginkabb harmonizalt hozzaadottérték-ado (4fa) tekintetében
is, noha annak kozosségi szabalyozésa - iranyelv formajaban - mar az 1960-es években elkezd6dott. Egyelore
még ilyen szintet sem ér el a Bizottsag altal 2011-ben javasolt kozds konszolidalt tarsasdgiadd-alap
(CCCTB), melynek tényleges bevezetésére a jogalkotas terén jelenleg nem latszik redlis kezdeményezés.
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Herman van Rompuy-nek, az Eurdpai Tanacs akkori elndkének 2012-es jelentése
megallapitja, hogy egy valodi Gazdasagi ¢s Monetaris Unionak a kdvetkezé négy pilléren

kell nyugodnia (Van Rompuy, 2012):
1) integralt pénziigyi keretek a pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében,

2) integralt koltségvetési keretek a kiegyensulyozott fiskalis politika érdekében mind

nemzeti, mind pedig kdzdsségi szinten,

3) integralt gazdasagpolitikai keretek, melyek biztositjak, hogy a fenntarthatéd

novekedést tdimogatd mechanizmusok legyenek érvényben,
4) megerositett demokratikus legitimitas és a dontéshozatal elszamoltathatosaga.

A dokumentum egyértelmi allasfoglalas tartalmaz a fiskéalis uni6 elmélyitése irdnyaban.
Kiall egy kozponti koltségvetés és azt kezeld intézmény mellett, amelyek az aszimmetrikus
sokkok kezelésében vallalndnak szerepet. Tulajdonképpen ennek a folyamatnak egy
1épéseként tekinthetd a mar kordbban ismertetett eurdpai feliigyeleti rendszer (bankunio)

kialakitasa is.

Az Eurdpai Parlament 2013. januari allasfoglalasa négy, nem feltétleniil egymast kdveto,
vagy egymast kolcsondsen kizard 1épések szakaszban térne at hosszu tdvon a kozos
eurdpai adossag-kibocsatadsra. A Parlament szerint az Eurdpai Bizottsdgnak az elsd
szakaszban egy ideiglenes eurdpai visszavasarlasi (adossagtorlesztési) alapot kellene
felallitania, amely az allamadoéssagok a GDP 60 szazalékos szintje feletti részének
fokozatos, egyszeri atvitelét jelentené egy kozos alapba, kozos €s tobboldalti garancidkkal,
Ot éves atmeneti idére. Eszerint ha egy orszag tillépi a maastrichti adossagszintet, akkor
sajat kotvényt kell kibocsatania, ami értelemszerien magasabb kockazati felarral is jar.
Emellett az allasfoglalas javaslatot tesz egy kozos, rovid lejarata addssagok kibocsatasara
szolgal6 rendszer azonnali 1étrehozésara a tagallamok péanikszerii likviditasi problémainak
elkeriilése érdekében. Ezek az intézkedések a valsagbol vald azonnali kilabalast célozzak.
A masodik szakaszban torténne meg a kozds eurokotvények kibocsatasa a GDP 60
szazaléka alatti adossagrészekre. A harmadik 1épésben — melyhez mar az EU-szerzddések
¢s a tagallami alkotmanyok modositasa is sziikséges — egy europai addssagkezeld
tigynokség létrehozasaval a tagéallami adossagok teljes korti kozos kibocsatasa torténne
meg. Az utols6é szakaszban mar kozos eurdkdtvények finansziroznak az eurdpai uniods
kozjavakra irdnyuld beruhazasokat (infrastruktura-fejlesztést, kutatasi ¢és fejlesztési

projekteket), az orszag-specifikus sokkhatasok kiigazitasara, valamint a versenyképesség
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javitasat célzd szerkezeti reformok és a novekedési potencial eldémozditasara (European
Parliament, 2012). Németorszag viszont ellenzi a kdzos kotvénykibocsatast, mivel Berlin
szerint kamatterheik novekedésével jarna, ha kevésbé hitelképes orszagokkal vonnak 6ssze

Oket.

Szintén 2013 januarjdban jelent meg a briisszeli Bruegel kutatokozpont tanulménya az
eurodvezeti koltségvetés kiilonbozé lehetséges opcidirdl. A tanulméany szerzdi abbol
indulnak ki, hogy az Ovezet fiskalis stabilizacioja érdekében koézéptavon mindenképpen
sziikség van egy euroovezeti koltségvetésre is. A tanulmany négy forgatokonyvet vizsgal

(Pisani-Ferry, Vihridld és Wolff, 2013):
1) egy foderalis eurodvezeti koltségvetést, mely a GDP 2%-at tenné ki,

2) egy tdmogatasi mechanizmust (,, support scheme”), amely a potencialis kibocsatas

szintjétol valo eltérések alapjan kompenzalna a tagallamokat,

3) egy garanciarendszert (,,insurance scheme”), amelyben a kormanyzatok a GDP-

hez kototten bocsathatnanak ki allamkotvényeket,
4) egy rendszert, amely a kdzosen garantalt adossag-kibocsatasi kvotakon alapulna.

A vizsgalt opcidk koziil a tanulmany szerzéi a harmadik megoldast tartjadk optimalisnak.
Ebben az 10j rendszerben a szuverén tagallamok allamaddssaguk egy részére ugy
biztositananak fedezetet, hogy az altaluk kibocsatott kotvények értéke a GDP-hez
indexalva a tagéallam gazdasagi helyzetétdl fliggden valtozna. Recesszios idészakokban
tehat a kotvények értéke csokkenne, amellyel a biztositasi funkcid 1épne életbe. Ez a
megoldas ugyanakkor novelné az allamkotvények kockéazatat, igy értelemszeriien nagyobb

kamatfelarat, magasabb kamatkoltséget eredményezne.

Véleményem szerint a fiskdlis unio kialakitasdhoz vezetd folyamatnak — a kozos
finanszirozas kialakitasat megelézden — elsé sziikségszerli 1€épése lehetne bizonyos
szocidlis ellatorendszerek (tdrsadalombiztositds, munkanélkiili ellatas, valamint nyugdij)
kozosségi szintre helyezése. A szocidlis ellatorendszerek unids szintre torténd emelése
technikailag tobb 1épésben, fokozatosan valosulhat meg. Elsé 1épésként a jelenlegi
tagallami rendszereket kellene 6sszevonni egy unios ,,szuperalap” keretében, megtartva a
jelenlegi befizetési-jogosultsagi szabalyokat, majd ezt kovetné felmend rendszerben a
szabalyok kozelitése. Mar csupan a ,,szuperalap” létrehozasaval is méretgazdasdgossagi
elényok érheték el, vagyis varhatd, hogy a nemzetdllamokhoz képest nagyobb

hatékonysaggal lehetne miikddtetni egy ilyen alapot, illetve az egyes tagéallamok kozotti
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(akar idébeli, akar konjunkturalis okokbol eredd) eltéréseket is konnyebben lehetne egy
szervezeten beliil kiegyenliteni. Ugyanakkor e téren is szamolnunk kell a nemzetallami
ellenallas, valamint a biirokracia ndvekedésével, amelyek egy ilyen nemzetek feletti

rendszer bevezetése ellen hatnak.

A fenti 1épést az eurdpai addrendszerek (forgalmi- és jovedelemadok) egységesitése
kovethetné. Az integracié e téren is haladhatna 1épésenként, egy-egy adonem (altalanos
forgalmi ado, tarsasagi add) szabalyainak oOsszehangoldsaval, vagy pedig a jelenlegi
nemzeti adok 1j, nekik megfeleld kozosségi adonemekkel torténd kivaltasaval, elsé korben
esetleg csak a vallalkozdsok bizonyos korére vonatkozdan. E folyamat nehézségét
leginkdbb az fogja jelenteni, hogy a nemzeti kompetencidk kozosségi szintre emelése az
adobevételek ,atterelésével” 0Osszhangban torténjen, vagyis a tagallami bevételek
csokkenésével a feladataik is aranyosan csokkenjenek, ardnyosan vegye at azokat a

kozosségi koltségvetés.

4.6.3. Megosztott felelosségvallalas szigorubb szabalyozassal és szankciokkal

Az Eurépai Unid esetében a tokemozgasok szabadsagabdl egyenesen kovetkezik a
Ko6zosségen beliili egységes szabalyozas sziikségessége. A hitelintézetek mitkodésével
kapcsolatos elsé kozosségi direktiva 1973-ban jelent meg, mely a letelepedés és
szolgaltatasnyujtds szabadsdganak megteremtése ¢érdekében szabédlyozta a pénziigyi
szolgaltatasok nyujtasanak minimalis feltételeit. Az un. elsé bankdirektiva 1977-ben, mig a
masodik bankdirektiva 1989-ben jelent meg. Ez utdbbi mar a prudencialis miikodésre
vonatkoz6 szabalyok Osszehangolasat tartalmazta. 1993-ban kelt a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok tokemegfelelésérol szolo direktiva. A szabalyozast 2000-ben
egységesitettek az Un. kodifikacios direktiva 1étrehozaséaval, mely egységes szerkezetben
tartalmazta a bankok szolgaltatasnyujtasaval, tevékenyseégiilk megkezdésével, szavatolo
tokéjlikkel, tokemegfelelési mutatojukkal, feliigyeleti ellendrzésiikkel, tovabba
nagykockézat-vallalasukkal kapcsolatos szabalyozasokat. A Kozosségi szabalyozas
kovetkezd 1épesdfokat jelentik a bazeli szabalyozasokat atiiltetd tOkemegfelelési direktivak
(CRD), melyek a nemzeti jogba torténd atiiltetésiiket kovetéen minden tagallamban
egyforméan vonatkoznak. A bankok eurdpai szintli szabdlyozasa nyoman a bankok egyre

inkabb eurodpaiva valnak, a korabbi nemzetgazdasagi kotddés helyett.

A kozos eurdpai bankfeliigyelet 1étrehozasa jelenleg még bevezetési fazisban van. 2014

novemberétdl az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism,
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SSM) alapjan a jelentés hitelintézetnek mindsitett bankok feliigyeletét — a helyi
bankfeliigyeleti hatosag helyett — kozvetleniil az Eurdpai Kozponti Bank latja el. A
,jelentds” kor pillanatnyilag 120 hitelintézetet jeldl, melyek az eurozona Osszes banki
eszkozének 85%-at képviselik. Az EKB emellett barmikor donthet Ggy, hogy kevésbé
jelentdsnek mindsitett bankok felligyeletét is atveszi. Az 0j bankfeliigyeleti rendszert az
EKB ¢és a részt vevé EU-tagallamok illetékes nemzeti feligyeleti hatosdgai alkotjak. Az
EU-tagallamok kozott eurodvezeti tagok €s eurodvezeten kiviili dllamok is talalhatok, de
mindkét csoport egylittmikodik az egységes feliigyeleti mechanizmussal. Az egységes
feliigyelet f6 célja , szavatolni az eurdpai bankrendszer biztonsagat és szilardsagat,
— a jelenleg is érvényben 1év0 stabilizaciés mechanizmusokkal (pl. EFSM) egyidejiileg —
egy bizonyos hitelintézeti kor feliigyeletének kozdsségi szintre emelése elégséges lesz-e

ezen nemes cél elérésére, a fiskalis politika jelenlegi széttagoltsaganak fenntartasa mellett.

Vigvari (2014) a GMU vélsdganak megolddséhoz harom teriileten javasol
reformintézkedéseket. A harom teriilet a fiskalis feliigyelet megteremtése, a kiilso
sokkokbol eredo kockazatok mérséklése, valamint az 6ndlldo GMU szintii kotvénykibocsatas
lehetové tétele. Az elsé javaslat tulajdonképpen egy Europai Valutaalap (EMF)
létrehozasat jelentené, mely az IMF-hez hasonl6 intézményként funkciondlna. Az erkdlesi
kockézatot mérséklendd a szabalyokat megszegd tagallamok a talpra allas utdn bizonyos
Osszeget ,,blintetésként” befizetnének az alapba, ezzel is ndvelve annak nagysagat. Emellett
a kozos GMU szintli kotvénykibocsatassal lenne csokkentheté a zona kis allamaira
helyezkedd nyomads: a kozos euro kotvények kibocsatasaban kiilonbozd sullyal vennének
részt az egyes tagallamok, illetve sulyozéasos alapon keriilne meghatarozasra a kamatlab is.
Ily modon a kisebb tagallamok alacsonyabb forraskoltséggel juthatnanak finanszirozashoz,
mig a nagyobb tagallamok nyeresége abban allna, hogy csokkenne annak esélye, hogy a
kisebb, fegyelmezetlenebb allamok potyautas magatartast folytassanak az ¢ rovéasukra. Ez
a kotvénykibocsatas finanszirozhatnd magéat az EMF-et is, s6t, akar onmagaban lehetne a
Stabilitasi és Novekedési Paktum helyett a fiskalis feliigyeletet ellatd intézmény is. Mas
javaslat szerint tagallami szinten létrehozando €s politikai ciklusokon ativelé megbizatassal
bird fiskdlis hatosagok latndk el a koltségvetési fegyelem biztositasanak feladatat, a

maximalis allamaddssag, valamint az adott évi koltségvetési egyenleg meghatarozasaval.

Véleményem szerint a kozos eurdkotvény-kibocsatas csak a jelenleginél joval nagyobb, az

egész uniodra (és nem csak az eurozdnara) kiterjedd kozosségi koltségvetés mellett, annak
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finanszirozasara lehet ¢letképes. Egy kozos eurdpai  koltségvetés hatékony
toketranszferként mitkddhetne a tagallamokat ért aszimmetrikus sokkok kezelésére. Ahhoz
azonban, hogy e folyamatok ne bukjanak el a nemzetallami ellenédllason €s érdemben
mikodoképes legyen, megfeleld 0sztonzok kialakitasa sziikséges a tagallamok részére,
hogy kozos érdekként tekintsenek a fiskalis fegyelem betartasara. Elsdsorban politikai

kérdés tehat, hogy a fenti javaslatok koziil barmelyik megvaldsulhat-e.

4.6.4. Szétesés

Az eurozéna, vagy akar az egész Europai Unio szétesése komoly gazdasagi
kovetkezményekkel jarna. Az eurdt feladd tagallamok 0j nemzeti valutat bocsatananak ki
(vagy visszatérnének régi valutdjukhoz), amelynek értékét a bevezetést kovetden
jelentdsen le kellene értékelnitik, hogy az orszag versenyképességét visszadllitsak. A valuta
értékének  csokkentésével azonban az eurdban denomindlt allamadossaguk s
értelemszertien megnovekedne. A leértékelés negativ spiralt indithat be, amelynek hatasara
megrendiil a lakossdg és a piaci szereplok bizalma a régi-uj valutdk irdnt, és tovabbi
eladasokat generdl, miutan mindenki szabadulni akarna téle. Ennek megakadalyozasahoz
szigoru valutakorlatozasok bevezetésére lenne sziikség. A kiilfoldi valutanemben
nyilvantartott, a leértékelés kovetkeztében megemelkedett adossagszolgalat cs6dok
sorozatat indithatjak be. Deficites koltségvetéssel rendelkezd kormanyzatok a kiaddsok
jelentds visszafogdsara, vagy pénznyomtatisra kényszeriilnének. Pesszimistabb
forgatokonyv szerint a szétesés bankcsddokkel, a részvényarfolyamok zuhanésaval,

valamint a kibocsatés visszaesésével jarna.
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5. UJES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

Az értekezés a gazdasagi valsagok hazai és nemzetkdzi szakirodalmanak feldolgozéasan

alapult, melyet a nemzetkozi folyamatokra vonatkozo adatsorok vizsgalata, valamint egy

multinacionalis vallalatra vonatkoz6 esettanulmdny egészitett ki. A szakirodalom

feldolgozasa soran kiilonds figyelmet szenteltem a valsdg kirobbanasa Ota megjelent

tanulmanyoknak, publikacioknak, amelyeket igyekeztem Osszevetni a valsagelméletekkel.

A kovetkezOkben szeretném Osszefoglalni kutatasaim 1) ¢és Ujszeri tudoményos

eredményeit, valamint vizsgalataim eredményét a dolgozatom kezdetén megfogalmazott

hipotézisekkel kapcsolatban.

5.1. Tudomanyos eredmények osszegfoglalasa

1.

A disszertacio ujszerii rendszerezésben ismerteti a pénziigyi globalizacid €s a valsagok
kialakulasaval kapcsolatos ismereteket. Az T1jszeri megkozelités kiemeli a
rendszerszintli problémak (globalizacid, deregulacid és liberalizacio) szerepét, és ezzel
Osszefiiggésben potencidlis tovabblépési lehetdségeket vazol fel mind a jovdbeni
globalis pénziigyi iranyitdsi rendszer kialakitdsdra, mind pedig az Eurdpai Unio

gazdasagi-politikai és pénziigyi egylittmiikodésének tovabbfejlesztésére vonatkozoan.

A disszertacid a hagyomdnyos szemlélet mellett egy, a szerzdé altal felallitott és
elemzett, informacids aszimmetriara épiild, uj (k6zds) valsagmodell alapjan is értékeli a
2007-2009. évi valsag ujdonsag-jellegét, valamint wujszerii szemléletben veti Gssze a
jelenlegi és az 1997-1998. évi délkelet-azsiai regiondlis valsag ¢és valsagkezelés
tapasztalatait, tovabba ismerteti a nemzetkozi intézmények és nemzeti kormanyok

szerepének megvaltozasat.

Ui tudomdnyos eredményt jelent az alkalmazott valsagkezeld intézkedések
fenntarthatosagi szempontu értékelése, valamint a fenntarthaté pénziigyi rendszerre
vonatkoz6  kovetelmények  kialakitisa, kiillonos  tekintettel a  nemzetkozi
devizatartalékok kiegyensulyozottabb elosztasdra, és az eurdpai orszagokban

felhalmozodott allamadossagok kezelésére.

Uj kutatdsi eredményt jelent a General Motors vallalatcsoport valsagkezelésében az
allami szerepvallalas értékelésére vonatkoz6 esettanulmany feldolgozasa. A vonatkozd
esettanulmany megallapitasa, hogy szorosabb egylittmiikddésre van sziikség a

multinacionalis véallalatok és a nemzeti kormanyok kapcsolataban a valsag negativ
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hatasainak minél teljesebb kort felszdmoldsa, valamint az 1) egyiittmikodési

lehetdségek feltarasa érdekében.

5.2. Hipotézisek eredményei

H1/A. Hagyomanyos szemléletben a 2007-ben kezdodott gazdasagi valsag egy uj tipusu
globalis valsagnak tekintheto, melynek elézményét az 1997-1998. évi délkelet-dzsiai
krizis, mint az elsé regiondlis pénziigyi globalizacios valsag jelentette. Az 1990-es évek
masodik felére teljesedett ki ugyanis a pénziigyi globalizacid elsé f6 hullama, amely
hatalmas tékebearamlést eredményezett az azsiai ,,kis tigrisek” iranyaban. A tokebearamlés
mértéke meghaladta ezen orszagok abszorpcids (tokefelszivo) kapacitasat. A hidnyos
szabalyoz6i kornyezet mellett els6sorban Thaifoldon alakult ki egy, a kormanyzat
befolyasanak alavetett, allami beavatkozéassal telitett tdkepiac. A tékebearamlas
megtorpanasaval, majd megfordulasaval (a tokemenekiiléssel) a thai gazdasag
arfolyamvalsagba torkollott, és tovabb fertdzte a régio orszagait. Ez a visszaesés azonban
megmaradt regionalis szinten, és nem terjedt at a vilag tobbi részére, igy nem érintette sem
Eurdpat, sem pedig az Egyesiilt Allamokat. A 2007-es vélsag ezzel szemben egy 1j tipusi
globélis valsagként jelentkezett, mely eltér az Egyesiilt Allamok 1970-es évektdl
megfigyelhetd valsagaitdl is. Osszefoglaldan megallapithatjuk, hogy a vélsag ujdonsag-
jellegét leginkdbb az adta, hogy helyi, nemzeti és globalis szintii problémdak specialis
keverékekent egyidejiileg mutatta tobbféle valsagtipus jegyeit. Ezeken beliil emelhetiink ki

olyan jellegzetességeket, amelyek a korabbiakhoz képest 1) elemként jelennek meg.

Helyi problémat jelentett az Egyesiilt Allamok lakoingatlan-piacanak visszaesése, valamint
az ahhoz kapcsolodo, rendkiviil kiterjedt és sokszereplds jelzéloghitel-piac altal
elszenvedett veszteségek. Nemzeti szintii problémat okozott a deregulacio, mely
elosegitette a kevésbé atlathato, és igy magasabb kockdazattal bird pénziigyi innovaciok
elterjedését, a feleldtlen hitelkihelyezéseket. Globalis problémaként nevezhetjiik meg a
pénziigyi piacok vilagméretli dsszefonodasat, a tOkemozgasokra vonatkozd liberalizacio

napjainkban megtapasztalhaté magas szintje mellett.

A valsag kirobbanasat nagyban eldsegitette a deregulacio, azaz a pénziigyi szabalyozas
meértéekének csokkentése, melynek kezdetét az 1970-es évekre tehetjiilk. A jelzalogpiaci
valsag ujdonsag jellegét e téren elsddlegesen az ennek hatasara népszertivé valt, magasabb
kockézatot jelentd és kevésbé atlathatd pénziigyi termékek alkalmazéasa adta. A 2007-ben

kezd6dott visszaesés sordn korabbi valsdgoktdl eltérden mutatkozott meg a pénziigyi
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innovaciok széleskorli elterjedtsége, kiilondsen a szdmos atcsomagolasi 1épéssel
rendelkezd értékpapirositdsi modell eszkdzeinek hasznalatat illetden. A hitelek
értékpapirositdsa az eredeti pénzadramok elfedésével felerdsitette az informacios
aszimmetriat, és az erkolcsi kockazatot. Szdmos atcsomagolasi 1épés utan a végsod
befektetd mar minimalis ralatassal rendelkezett csak az eredeti portfolio teljesitményére és
lehetséges kockazataira. TObb ujracsomagolast kovetéen a kibocsatok sem voltak
érdekeltek a pénzaramok alapjat képezd hitelek teljesitésének biztositasdban. A valsag
kirobbanasaban egy masik, kordbban nem tapasztalt jellemzd volt a haztartasi szektor
eladosodottsaganak kulcsszerepe. A valsdgot megel6z0 éveket az un. masodrendl
hiteladosok tartozasainak ardnyanak felfutasa jellemezte az Egyesiilt Allamok lakossagi
jelzaloghiteleinek alloményéan beliill. A mésodrendii adosok kozé olyan kolcsonfelvevok
tartoztak, akik nem rendelkeztek hitelmulttal, vagy pedig el6zményeik nem teljesen tisztak,
igy példaul volt mar hitelkésedelmiik vagy felmondott hiteliik. A jelzalogpiac ezen
szegmense kiilondsen magas kockazatot képviselt. Az ingatlanarak novekedési titemének
lassulasa, majd csokkenésbe forduldsa adta — a nemfizetési aranyok novekedésével — a

gyujtoszikrat a masodrendi piacrdl kiindulo jelzéloghitel-valsaghoz.

A valsag kirobbanasat a 2000-es évektdl kezdédden egy expanziv iddszak elézte meg,
amely tobbféle gazdasagi-pénziigyi probléma felépiilését eredményezte. Az 1) tipust
valsagban egy idében jelentkezett a tultermelési- és pénziigyi valsag, a likviditasi- és
adossagvalsag, valamint a globalis strukturdlis valsadg is. A tultermelési valsagot egy
tipikus, talhitelezéssel parosult eszkozar-buborék kialakuldsa elézte meg. Eszkozar-
buborék akkor jon létre, amikor egy eszkdéz é&ra a fundamentumoktdl elszakadva
emelkedésnek indul, altalaban a pozitiv, tovabbi arndvekedésre épitd piaci varakozéasok
kovetkeztében. A buborék kialakuldsa az amerikai ingatlanpiac felfutdsaban volt
megfigyelhetd, melyet a lakasar-novekedési litem gyorsulasa fémjelzett az 1990-es évek
végétdl egészen 2005-ig. Az ingatlanbuboréknak azonban eldbb-utdbb be kellett omlania.
A thltermelési valsag kirobbanasa soran e tulértékelt arszint leépiilését, az ingatlanarak
zuhandasszerii esését figyelhettiik meg. A pénziigyi valsag ennek a folyamatnak a kozvetlen
kovetkezménye volt, miutdn a jelzaloghitelek beddlése hatalmas veszteségeket rott a
pénziigyi (bank-)szektorra, valamint a piacon jelen 1év6 egyéb kozvetitd intézményekre. A
jelenlegi vélsag torténetében is megtapasztalt [likviditasi valsag soran a piacok
,Kiszaradasat” figyelhettik meg, a kereskedési tranzakciok a pénz- és tékepiacokon

nehezen voltak végrehajthatok. A bizalmi valsag ezzel szemben nem a likviditas hianyaval,
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hanem ujraclosztasanak ellehetetleniilésével jart: megrendiilt a piaci szereplok egymas
hitelképességébe vetett hite, igy vonakodtak egymdasnak hitelezni. Az adodssdagvalsag a
belsé vagy kiils6 allamadossag fenntarthatatlannd valasat jelenti, mely szamos orszagot
¢érintett. Mindezek mellett altalanos bizalmi valsaggal Gvezett bankvalsagok, szuverén- €s
valutavalsagok alakultak ki tobb orszagban is. A bankvalsagok pénziigyi intézmények
bezéarasahoz, 0sszevonasdhoz vagy kormanyzati tdmogatassal torténd megmentésiikhoz,
kisegitésiikhoz vezettek. A szuverén valsagok a nemzetadllamok fizetéképtelenségével
jartak (pl. Gorégorszag, Ciprus), valamint tanti lehettiink az eurdpai kozos pénz, az eurd
valutavalsaganak is. Globadlis strukturdlis valsag jelenlétére utal a fizetési mérleg
egyensulytalansagok hosszll tdva fennalldsa, vagyis az a tény, hogy bizonyos orszagok
tartosan tobbletet konyvelhetnek el mas gazdasagokkal szemben, mig masokat tartdsan
hidny jellemez, ugyanakkor ezen egyensulytalansagok leépiilése nem torténik meg

automatikus alkalmazkodasi folyamatokon keresztiil.

A valsag ujdonsag jellegét erdsiti az is, hogy a korabbiaktol eltéréen 2007-ben a recesszio
nem a fejlédd orszagok egyikébdl, hanem éppen a vilag legfejlettebb gazdasdganak tartott
Amerikai Egyesiilt Allamokbol indult ki. A helyi jelzalogpiaci krizist kovetéen a valsag
rendkiviil gyorsan tovabbterjedt a vilag tobbi részére. Ennek legfébb oka a pénziigyi
globalizacidban kialakult dsszefonddasok kordbbiakban nem tapasztalt magas szintje volt,
melyben az USA jatszott kdzponti szerepet. A fertdzés csatorndit kiillondsen a globalis
kitettséggel rendelkezd pénziigyi intézmények képviseltek, melyek eszkozei kozott nagy

hanyadban voltak megtalalhatok a kockdzatos masodrendii értékpapirositott hitelek.

H1/B. A valsagok kozos jellemzdje az informacios valsag. A gazdasagi valsagok
kialakulasanak, valamint jellegének attekintése alapjdn megallapithatd, hogy a valsdgok
fundamentdlis alapja az informacios aszimmetria, valamint a jovoére vonatkozo
varakozasok bizonytalansaga, melyeket tetéznek a globalizdciobol és a liberalizacidbol
eredd pénzpiaci Osszefonodasok. A gazdasagi valsagok kialakuldsa nem nevezhetd 1j
keleti folyamatnak. Az elsé ismert krizisek kozé tartozott a 17. szazadi holland
tulipAnhagyma-driilet, vagy pedig a Déltengeri Tarsasag részvényeivel folyd tomeges
spekulacié 1720 koril. Mindkettd tipikus spekulacids eszkozar-buborék volt. A valsagok
elkeriilhetetlenségének gondolata Sismondi elméletében jelent meg eldszor, aki a kor nagy
gondolkodoitol eltéréen nem fogadta el azt az allaspontot, hogy a gazdasdg minden
esetben, valamiféle automatikus mechanizmus utjan eléri az altaldnos egyensulyt.

Sismondi a valsagok kialakulasat a fogyasztas elégtelenségeibdl vezette le, amely a
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munkabérek leszoritdsanak, igy a kinalathoz képest a fizetOképes kereslet csokkenésének
kovetkezménye, tehat mar ekkor megjelent az altalanos taltermelési valsag modellje. Marx
a tiltermelési valsagokat hasonl6 indoklas alapjan a kapitalista termelési mod €s tarsadalmi
berendezkedés  rendszerszintli  velejaroinak  tekintette, melyet a  munkasok

kizsakmanyolasara, s igy a fogyasztas termeléstdl torténd elmaradasara vezet vissza.

Az eszkdzar-buborékok megjelenésében és a taltermelési valsagok létrejottében kodzos
pont, hogy mindkettét tekinthetjilk téves varakozasokon alapuld, a nem megfelelo
informaltsag kovetkeztében Iétrejove folyamatnak. Akérmilyen tipusu valsagrol is
beszéliink, a visszaesések kialakuldsaban nagy szerepet jatszanak a varakozasok, illetve a
piacra vonatkozé informaciok. Ennek megfelelden a ,kozds valsagmodellt” egy
informacios valsagként definialhatjuk, melynek tovabbi kategorizalasa aszerint lehetséges,
hogy az informécidhidny mire vonatkozik (kauzalis oldal), illetve a visszaesés mely
terlileten mutatkozik meg (tiineti oldal). A valsagok oka lehet tultermelés, eszkozar-
buborék, valamint bizalomvesztés, mig megjelenési forma szerint beszélhetiink — tobbek
kozott — olajvalsagrol, ingatlanvalsagrol, valutavalsagrol, vagy éppen szuverén
adossagvalsagrol. A korabbi valsagokhoz képest a jelenlegi gazdasagi valsag elemzése
soran az informacids szempont felértékelddését a technika ¢és a kommunikacio
robbanasszerli fejléddése indokolja. Az eltéré vonasok ellenére tehat az informadcios
aszimmetria szempontjabol a valsdgok szakirodalomban megfigyelhetd kategorizalésa,
vagyis a vdlsagmodellek ugyanannak a jelenségnek kiilonbozo oldalait emelik ki, és

valojaban egyféle gazdasagi valsag létezik.

H2: A jelenlegi valsag a valsagelméletben is tobb ujdonsdagot hozott, valamint részben a
keynesi tipusu valsagkezeléshez torténd visszatérést eredményezte. Az Adam Smith és
David Ricardo nevével fémjelzett klasszikus kozgazdasagi szemlélet szerint a szabad
piacgazdasag mindig az egyensuly iranyaba tor, ezért az allami beavatkozas barmilyen
¢s mindig valamilyen természeti katasztrofara, vagy politikai valtozasra vezette vissza.
Ilyen koriilmények kozott a mai értelemben vett valsagkezelésrél nem beszélhetiink, hiszen
a piaci mechanizmusok ,,lathatatlan keze” mindig visszaallitja az egyensulyt. A modern
gazdasagtan altal els6 mélyebben vizsgdlt 1929-1933. évi nagy gazdasagi vildgvalsag
eseményei azonban céfoltdk ezt az addig uralkod6 doktrinat, s ezt kdvetden a gazdasagi
valsagok elemzése a kozgazdasagtudomany valamelyest elkiiloniilt kutatdsi dgava valt.

John Maynard Keynes megkérddjelezte azt az allaspontot, hogy a kapitalista gazdasag
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mindig a teljes foglalkoztatds elérése iranyaba halad. Szabad kapacitdsok ¢és
munkanélkiiliség mellett pedig a kibocsatds szintét a kereslet hatarozza meg, igy az
aggregalt kereslet hatékonyan befolydsolhatd a koltségvetési politika altal. Keynes
elmélete szerint a valsagok elkeriilhetdk az anticiklikus allami gazdasagpolitika és annak
multiplikator hatasanak megfeleld alkalmazasa révén. A keynesi nézetek egészen az 1970-
es évek olajar-robbanasait kovetd stagflacios (inflacioval és gazdasagi visszaeséssel is
jellemzett) iddszakig altaldnosan elfogadottnak bizonyultak. Ekkor ugyanis a kereslet-
oldali gazdasagpolitika nem volt képes a novekvdé munkanélkiiliség és az inflacid
megakadalyozdsara. A keynesidnizmus legfébb biraloi a chicag6i iskola (monetarizmus)
képviseldi voltak, akik szerint a pénziigyi rendszer alapvetden stabil, és ennek megfelelden
a valsag megoldésa a piaci mechanizmusok szabadjara engedése lehet. A monetarista
elmélet a pénzmennyiség elsddleges szerepét emeli ki a gazdasagpolitika eszkoztaraban, €s
vitatja a fiskalis politika hatdsossagat. Eszerint az arstabilitast a pénzkereslethez igazodo,

elére kiszamithatd pénzkinalattal kell kordaban tartani.

A 2007-ben kezddédott krizis kirobbanasaban elsddleges szerepet jatszott a pénziigyi
globalizacidé ¢és a deregulacid erdsodése. A valsag jellemzdje a komplex és kevésbé
atlathatd pénziigy eszkozok széleskorli alkalmazasa, a pénzpiacok vilagméretii
Osszefonddasa, a pénziigyi intézmények magas tOkeattétele, valamint a haztartasi szektor
kozponti szerepe volt. Sulyosbitotta a helyzetet, hogy a vilag legtobb orszagaban a
kormanyzat mellett mind a lakossagi, mind pedig a vallalati szektor is eladosodott, igy
megtakaritasok hijdn nem képesek az 4llami hitelfelvételt finanszirozni, amelynek
kovetkeztében nemzetkozi szintli forrasbevonas valik szlikségessé. A mostani valsadg soran
eltérést tapasztalhatunk a pénziigyi szektor valsag kitorésében jatszott szerepének sulyat,
tovabba az ingatlanpiaci buborék kialakulasat illetden is. Ebben nagy jelentésége volt az
1970-es ¢évek Ota egyre népszeriibb értékpapirositdsi modell, valamint a raépild
arnyékbankrendszer elterjedésének, melyek hozzajarultak a hitelezési
(rendszer)kockézatok elfedéséhez, az informacids aszimmetria felerdsodéséhez. Mindezen
tényezok a korabbiaktol eltérd valsagkezelési megoldasokat tettek sziikségessé. A
valsagkezelést is ennek megfeleléen egy-egy teriiletre koncentralodva figyelhettiik meg
attol fiiggden, hogy az aktorok mit tekintettek a valsag elsédleges okanak. Igy a nemzeti
korményok 4&ltal jellemzden alkalmazott eszkoztar részét képezték a likviditasbovitd
intézkedések (likviditasi valsag), bankmentd csomagok (bank- és bizalmi valsag), valamint

a realszféranak nyujtott allami tAmogatasok (redlgazdasagi valsag).
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Mind az Egyesiilt Allamok, mind pedig az Eurépai Uni6 valsigkezelése részben eltér a
korabbi valsagepizddok soran alkalmazottol. Valtozast jelentett, hogy szemben a korabbi
valsagokkal, a 2007-2009-es krizis lekiizdésében jelentds mértékben szerepet vallalt az
allam, melyre csupan az 1929-1933-as valsag kezelésére meghirdetett New Deal-program
esetében volt példa: a valsagkezelési intézkedések kozott szerepeltek a nemzeti kormanyok
altal els@sorban a redlgazdasagnak, valamint a bankszféranak nyujtott allami tamogatasok.
Az 1997-1998-as délkelet-dzsiai valsagkezelés esetében a pénziigyi szektor
restrukturalasaban a Nemzetkozi Valutaalap, valamint a Vilagbank jatszott kulcsszerepet, a
korményzatok abban nem vettek részt. Ez a mozzanat a keynesi tipust, allami (fiskalis)
beavatkozassal torténd valsadgkezelés felerdsodésének, a keynesianus elvekhez torténd
visszatérésnek tekinthetd. Eltérést jelent az elézdekhez képest az is, hogy a korabbiak
soran a valsagkezelésben a pénziigyi szektor szerepét nem allitottak elétérbe. A New Deal-
hez hasonlo allami keresletndvekedési modszerek ugyanis a kormanyzati szektor
eladosodottsaganak novekedésével jartak, igy hamar korlatokba iitkdztek. Ehhez képest a
gazdasag élénkitésére jelenleg megfigyelhetd monetéris intézkedések (a ,,pénzpumpa’:
mennyiségi lazitas, kotvényvasarlasi programok) mindségi valtozast, a monetaris politika
valsagkezeld szerepének hangsilyozdsa irdnydba torténd elmozdulast jelentenek.
Mindemellett a pénziigyi rendszer szabalyozasa iranti igény is olyan mértéki, amire

kordbban nem volt példa.

A nemzetkozi intézmények valsagkezelésben betoltott szerepe 1s kétségteleniil
megvaltozott. Kordbban nem volt ugyanis jellemzd a pénziigyi- €s magéanszféra olyan
mértékii bevonasa, mint az jelen esetben megvaldsult példaul a gordg addssagleiras
esetében. Mindemellett megerdsodott az IMF nemzetkdzi vélsagkezeld funkcidja a

kiilonféle mentdcsomagok tarsfinanszirozdjaként.

A hasonlosagok ellenére az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unid vélsagkezelésében
regionalis jellegli eltéréseket is azonosithatunk. Ezek egyrészt a pénziigyi
kozvetitérendszer eltérd modelljébdl (piaci- vagy banki kozvetités), valamint a kdzos
koltségvetés eltérd nagysagrendjébodl erednek. A Fed az Egyesiilt Allamokban kibontakozo
jelzalogpiaci problémékra reagalva mar 2007 6szén megkezdte a monetaris politikai
eszkoztaranak atalakitasat, mig az Eurdpai Kozponti Bank csak a Lehman Brothers csédjét
kovetden, a zavarok Eurdpaba torténd begylirlizése utan kezdte meg az alapkamat
mérséklését, valamint az eszkoztar kibovitését. A Federal Reserve elsOsorban a

jelzalogpiacot igyekezett kezelni azzal, hogy eszkozvasarlasaival a hosszu tavii hozamokat
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probalta csokkenteni. Az EKB, illetve az Eurdpai Kozponti Bankok Rendszere pedig az
euro-valsag kovetkeztében Osszetettebb problémaval szembesiilt, és inkdbb a bankok
forrasellatottsagat kivantdk biztositani egyre hosszabb futamidejii hitelek nyujtasaval.
Ugyanakkor mindkét jegybank Un. nemkonvenciondlis eszk6zok (monetaris lazitas)
alkalmazésara kényszeriilt, miutdn a pénziigyi kozvetitérendszer zavarait a monetéris
eszkoztar hagyomanyos elemeivel nem tudta hatékonyan kezelni. A legtobb jegybank a
valsag soran altalanos likviditasbovitést hajtott végre, igy elOsegitve a bankrendszer
hitelezését, ¢s a pénziigyi kozvetitorendszer mikodésének helyreallitasat. A korabbi
fedezett eszk6zok mellett mar fedezetlen eszkozoket is bevettek portfoligjukba, valamint a
hosszabb lejaratra is nyujtottak hiteleket a bankoknak. Ezen intézkedések alkalmazésa
alapvetden eredményesnek bizonyult: a programok javitottak a redlgazdasag helyzetét, €s

nélkiiliik nagyobb gazdasagi visszaesés kovetkezett volna be.

Az Egyesiilt Allamok — annak ellenére, hogy a vélsag kialakuldsanak gocpontjat jelentette
— hamarabb volt képes kildbalni a valsagbol, mint az Eurdpai Unid. Ennek oka az volt,
hogy az Eur6épai Uni6 mar a jelenlegi valsag kitorését megelozden strukturalis
problémaékkal kiizdott, melyek kielégité megoldasa napjainkban is véarat magara. E
problémak koz¢ tartozik a szuverén adossagvalsag, fiskalis transzferek hianya az alacsony
kozosségi koltségvetés kovetkeztében, illetve az eurozona altal alkotott, nem optimalis
valutabvezet. Az Eurdpai Union beliil a valsagkezelés tehdt — az orszagok
miikodoképességének fenntartdsan tal — az euro stabilitdsanak megdrzésére is irdnyult. Ezt

a célt szolgaltak a tagorszdgoknak nyujtott kiilonféle mentécsomagok.

A pénziigyi valsag ramutatott a széttagolt europai feliigyeleti keretek gyengeségére is.
Ezek kezelése érdekében keriilt sor a Jacques de Larosiere altal elndkolt csoport javaslata
alapjan az 1) eurdpai pénziigyi felligyeleti rendszer kialakitasdra. Az uj felligyeleti
hatosdgok miikodése a tervekkel Osszhangban 2011-ben megkezdddott, azonban,
felismerve az eurodvezet specialis kockdzatait, mar 2012 nyarara felmeriilt az eurdpai
bankfeliigyeleti egylittmiikodés kovetkezé 1épcsdjének, az Europai Bankunio
megvaldsitdsanak gondolata. A bankunid részét képezi a gazdasagi és koltségvetési
integracid elmélyitését szolgalod tavlati terveknek is: az egységes feliigyelet ala keriild
pénzintézeteket egy kozds unids alapbol mentenék ki, igy csokkentve a nemzeti

korményokra és adofizetdikre nehezedd terheket.

H3: A rendszerszintii problémak megolddasa 6sszehangolt szabalyozas kialakitasat igényli.

Az 1997-1998. évi valsag vette fel elsoként a nemzetkozi pénziigyi architektura

142



atalakitasanak kérdését. 1999-ben az IMF ¢és a Vilagbank altal elinditott program javaslatai
kozott szerepelt a sebezhetdséget felismerd képesség javitdsa, a pénziigyi feliigyelet
megerdsitése, tovabba a Valutaalap hitelezési politikdjanak reformja. A 2006-ban
megjelent stratégiai elképzelések mar magukban foglaltak a feliigyeleti tevékenység
kiegészitését a stabilitast veszélyeztetd kockazatok megvitatdsaval, valamint a feltérekvd
orszagok alacsony képviseletének korrekciojat. A Bretton Woods-i intézmények jelenlegi
erdviszonyait jol mutatja, hogy az IMF 24 igazgatosagi tagjabol 8 eurdpai, illetve hogy a
kvotak altal képviselt szavazati aranyokban jelentds eltolodas tapasztalhaté a fejlett
orszagok javara. 1944-ben, az intézmények létrehozéasakor ezek az ardnyok még a valodi
gazdasagi viszonyokat tiikkrozték, melyek a fejlodo orszdgok sulyanak novekedésével azota
nagymértékben atalakultak. A képviseleti aranyokban azonban a G20-akon beliill —
elsésorban a BRICS-orszagok kezdeményezésével — megjelent ajanlas ellenére sem tortént
valtoztatss, melynek kovetkezménye az Uj Fejlesztési Bank életre hozasa az
IMF/Viladgbank paros alternativdjaként. A fejlett orszagcsoport ugyanakkor nem hajlando
feladni az elavult struktirat, és mindemellett vilagszinten meghatdrozé az USA-dollar
dominancidja is.

Jelenkorunk nemzetk6zi pénziigyi rendszere olyan rendszerszintii problémdakkal kiizd, mint
a deregulécio, liberalizacid és globalizacid, melyek egymasra hatnak és egyuttal egymast
erositik. A deregulacio, vagyis a pénz- €s tokepiacokra vonatkozo szabalyozas leépitése
hozzajarult az olyan kockazatos €s kevésbé atlathatd pénziigyi innovaciok ugrasszert
elterjedéséhez, mint példaul az értékpapirositds, vagy a szarmaztatott termékek
(derivativak) alkalmazasa. Ezek kovetkeztében pedig megndvekedett a kockézati
érzékenység. A liberalizacio a hatarokon ativeld tokearamlasok el6tti korlatok lebontasat
célozza, mely az 1970-es évektdl szintén lendiiletet kapott, nem kis részben a Nemzetkdzi
Valutaalap altal receptként kinalt-diktalt ,washingtoni konszenzus” hatasara. A
globalizacio miatt pedig sokszorozodtak a pénz-és tokepiacok kozotti kapcsolodasi pontok,
amely a kolcsonos fliggés erdsodésével jart egylitt. A pénziigyi kapcsolatokon keresztiil a
globalis tokemozgasok lehetdvé teszik valsagok gyors ,atfert6zését” mas orszagokba.
Ennek hatdsara a valsag tovabbterjedését megakadalyozni képes mechanizmusok

hatékonysaga minimalisra csokkent.

A nemzetkozi t6kemozgasok szabadsdga mellett a globalis Osszefonddasok léte a
korményzatok nemzeti szuverenitisanak részleges feladasat teszik sziikségessé. Nem

folytathat egy-egy nemzetallam a tobbiektdl teljesen fiiggetlen gazdasagpolitikat, mellyel
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konnyen a nemzetkozi pénzpiacok ,,biintetését” valthatja ki tékemenekités, arfolyam elleni
tdmadas, vagy éppen a finanszirozas ellehetetleniilése formajaban. Elkeriilhetetlenné valik
tehat a gazdasagpolitikdk Osszehangolasa (konvergenciaja) nemcsak regionalis, de egyre
inkabb vilagméretekben is. A nemzetkozi pénziigyi rendszer miitkodési hatékonysaganak
javitasara nem elégséges a rendszerszintii problémak kiilonallo megoldasa, hanem azok
kezelésére egy oOsszehangolt szabdlyozas kialakitasa sziikséges. Ezt er0siti a monetaris
»lehetetlen harmassag” (trilemma) gazdasagpolitikai  kényszere, mely szerint a
jegybanknak minden esetben vélasztania kell, hogy a szabad nemzetkozi tokedramlas, a
rogzitett arfolyam ¢és a fliggetlen monetaris politika koziil melyik kett6t valositja meg, mig
a harmadikrdl lemond. Miutan a szabad nemzetkdzi tokedramlds javarészt adott, igy
feltételezhetjilk, hogy a jegybankok tartozkodnak az ezt korladtozd eszkozok
alkalmazasatol, és meg kell tartaniuk a teljes tOkepiaci nyitottsagot. Ekkor valasztasi
lehetdségiik a rogzitett arfolyam fenntartdsara, és a filiggetlen monetaris politikara
korlatozodik. A kotott arfolyam fenntartdsa azonban nagy terhet ré6 a monetaris politikéra,
hiszen a nemzetkozi tOkeadramldsok arfolyamra gyakorolt fel- vagy leértékeld hatasat
folyamatosan semlegesiteni kell. Az ennek torténd kiszolgaltatottsag a monetaris politika
fiiggetlenségének elvesztésével jar. Kiilonosen fontos szempont ez az eurodvezetben részt
vevO, vagy oda igyekvd orszagoknal, amelyeknél az arfolyam mint monetaris politikai
eszkoz alkalmazasa nemzetallami hataskorben fel sem meriilhet, illetve olyan gazdasagok
esetében is, amelyek nemzeti valutdjuk arfolyamat hallgatolagosan vagy deklaraltan egy
meghatdrozott szinten kivanjak tartani. Hasonlo ,.trilemma” létezik a globalis politika terén
is, amely szerint egyszerre nem valosithatd meg a demokratikus politikai dontéshozatal, a

teljes vilaggazdasagi integracio, illetve a fiiggetlen nemzetallam.

Szintén az 0Osszehangolt szabalyozas szilikségességét tamasztja ala a multinacionalis
vallalatok altal globalis méretekben kihasznalhato szabdlyozoi arbitrazs telmeriilése, mind
a pénziigyi, mind pedig a redlszférdban. Szabdlyozo6i arbitrazst jelent egy-egy
megengeddbb szabalyozas megjelenése, melynek alkalmazésa vildgméretekben torténhet.
Miutén a globalis tokearamlasok megakadalyozéasara nincsenek hatékony jogi eszk6zok, a
szabalyozdi arbitrdzst a multinacionalis vallalatok tdokeallokdcios dontéseik soran
eredményesen kihaszndlhatjdk. Konvergenciat jelent ugyanakkor e téren a bazeli

tokeegyezmények fokozatos atvétele.

A 2007-2009-es valsag keynesi tipust valsagkezeld intézkedései latszolag megerdsitették

a nemzeti kormanyok szerepét, legalabbis atmenetileg. A valsagkezelésben a korabbiakhoz
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képest nagyobb mértékben vettek részt a kormanyzatok, amely a nemzeti szuverenitas
erds0désének, az eddigi mainstream liberalizacios trend megtorésének tekintheté. Ma a
valsaghatasok olyan erdsek, hogy a valsag elotti idészakhoz képest megnovekedett a
nemzeti gazdasagi iranyitas szerepe (ld. mentécsomagok). Mindezek ellenére nem varhato
a globalizacio és liberalizacid elveibdl torténd jelentds visszavonulds. Az azonban csak
hosszabb tavon lesz megitélhetd, hogy a globalizacids tendencia és a nemzeti iranyités

kozott milyen 0j eréegyensuly alakul ki.

A nemzetk6zi pénziigyi intézményrendszert illetden az elmult évtizedek ,,kis” (regionalis)
valsagokhoz képest napjainkban nagyobb hajlanddsdg mutatkozik a valtoztatasra. A
korabbi, fejlédd orszagoktol kiindult valsagok esetében a {6 cél a fejlett orszagokba torténd
atgytirizés elkertilése volt, mig most ezzel szemben a fejlett orszagok alkottdk a valsag
szempont. A globalis pénziigyi irdnyitds intézményrendszerét tekintve megfigyelhetd a
G20-ak szerepének némi erdsddése az IMF befolydsdnak terhére, ugyanakkor lényegi
valtozas e téren eleddig nem kovetkezett be. Az erdviszonyok atalakitasdnak folyamata
kozponti koordinacio nélkiil zajlik. A nemzetkozi pénziigyi rendszer kozeljovojének nagy
kérdése az, hogy e teriilet koordinacigjat mely szervezet és milyen hatékonysaggal lesz
képes ellatni, figyelembe véve mind a jelenleg vezetd hatalomnak szdmité Egyesiilt

Allamok, mind pedig a feltérekvd orszagok (Kina, India) érdekeit.

H4: A 2007-2009-es nemzetkézi pénziigyi-gazdasagi valsagra adott nemzeti ¢€s
nemzetkozi vélaszok egylittesének attekintése alapjan azt a megallapitast tettem, hogy a
valsagkezelés jelenlegi gyakorlata nem all osszhangban a globalis gazdasagi és pénziigyi
rendszer fenntarthatosagi kévetelményeivel. A valsdgkezelési mechanizmusok kialakitéasa,
valamint a valsagkezelés alkalmazott gyakorlata soran figyelembe kell venni a
fenntarthatosag kovetelményeit 1s. A fenntarthatd pénziigyi rendszer alapvetd
kovetelménye, hogy a jelen nemzedék sziikségleteinek kielégitése anélkiil valdsuljon meg,
hogy a jové nemzedékeinek lehetdségei csorbulndnak. A fenntarthatdosdg harompilléres
megkozelitése a gazdasagi szempont mellett a szocialis (tarsadalmi), valamint a kdrnyezeti
hatdsokat i1s magdban foglalja, melyek szorosan Osszefiiggnek egymassal. Ennek
megfelelden a gazdasagi valsagkezelés mellett szocidlis és kornyezeti valsagkezelésrol is
beszélhetliink. E két utobbi dimenzid azonban a valsdgkezelés sordn — elsdsorban a
forrashidny kovetkeztében — hattérbe szorult a gazdasagi szemponthoz képest. A valsag a

harom fenntarthatésagi dimenzié koziil a gazdasagi szempontot erdsitette, amelyet a
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valsagkezeld mechanizmusok életbe 1éptetése, valamint azok tovabbfejlesztése igazol. A
szocidlis dimenziot illetden csak a legszegényebb rétegek tdmogatasa valosult meg, mig a
kornyezetvédelem egyértelmlien lemaradt. Ugyanakkor e két teriilet szempontjainak

egyidejii figyelembe vétele nélkiil a fenntarthatésag nem valosulhat meg.

A globalizacio jelentette kolcsonds fliggés a valsagok atterjedésének valosziniiségét is
megemelte. A globalizaci6 tehat valsag-érzékennyé tette a vilaggazdasagot: nemzetkozi
szinten mind a tokebearamlés, mind a tékemenekiilés pillanatokon beliil megtorténhet, igy
egy gazdasagban bekodvetkezett visszaesés gyorsan maga utan htizhat mas orszagokat is. A
sériilékenységet tovabb fokozza a pénziigyi intézmények globalis eszkozportfolidinak
kialakulédsa is. Mindezek hatdsara a valsag tovabbterjedését (a fertézést) megakadalyozni
képes mechanizmusok hatékonysaga minimalisra csokkent. Az 1997-1998-as dé¢lkelet-
azsiai valsag vilagitott ra elsdként arra, hogy a pénziigyi globalizaci6 olyan folyamatokat —
igy példaul a tékemenekiilést vagy az atfertézddést — hozott a felszinre, melyek pénziigyi

valsagokhoz vezethetnek.

A leginkédbb elhuzodo valsagkezelést az Eurdpai Unid tagorszagaiban figyelhettiik meg,
amelyet a szuverén ¢és a pénziigyi valsag mellett az eurozéna valsaga is neheziti. Ennek
hatterében elsdsorban a szuverén eladosodottsag all, amely a nemzetkdzi pénziigyi valsag
kovetkeztében finanszirozasi problémakat eredményezett egyes tagallamokban. Szamos
tagallam mar a valsdg kitorését megeldzéen magas addssdgallomannyal, valamint
gazdasagszerkezeti problémakkal kiizdott. E folyamatoknak mar csak a kovetkezményét
jelenti az eurd értékvesztése. Mindezek alapjan elmondhatd, hogy az Eurdpai Uniot
mélyebben érintette a valsdg, mint az annak kiindulopontjat képezd Amerikai Egyesiilt
Allamokat. A fejlédé orszagok (elsésorban Kina és India) valsagérintettsége csekélyebb,

koszOonhetden magasabb gazdasagi ndvekedési litemiiknek.

A fenntarthatdésag szempontjaibol tekintve az Eurdpai Unidban a kozszféra altal nyujtott
tamogatas tulzott mértékii volt a valsagkezelés soran, mind a redlszektor, mind pedig a
pénziigyi szféra irdnyaban. A koltségvetési egyenlegek elromlottak (ld. Franciaorszag,
Olaszorszag, Gorogorszag), s az addssagok finanszirozasa az elkdvetkezd nemzedékekre
fog tobbletterhet roni. Ezt a hatast némiképp ellensulyozza a stabilitdsi mechanizmus,
valamint alap (ESM/EFSF) létrehozasa, mely egyértelmiien a fenntarthatdsag irdnyaba tett
Iépésnek tekinthetd. Az Eurdpai Bankfeliigyelet bevezetésével elmozdulds tortént a

bankszabalyozas szigoritasa terén is. Az eurozona 2012-es valsaga, valamint a 2014-2015-
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Os gorog valsag is azt bizonyitja, hogy ezek az intézkedések egyelére nem valtottdk be a

hozzajuk fizott reményeket.

Az europai orszagok valsagkezelésben két szakaszt figyelhettiink meg, melyek a
fenntarthat6sag szempontjabdl is eltéréen értékelhetdek. Az elsé reakciok 2008 és 2010
kozott a tagallamok tekintetében javarészt hasonldak voltak, és elsdsorban a gazdasagi
visszaesés megakadalyozasat céloztak, hagyomanyos 6sztonzok (keresletélénkités, egyedi
bankmentd akcidk) alkalmazasaval. Ezek a programok a legtobb orszagban a GDP 0,1-0,5
szazaléka kozotti deficitnovekedéssel jartak. E 1épések hatasai csak rovid tdavon
ervenyesiiltek, hosszii taivon nem voltak képesek érdemi novekedést indukélni. Az elsd
szakasz intézkedései igy semmiképpen sem nevezhetdek fenntarthatonak, amit a fiskalis
keretek 2010 végére torténd kimeriilése is igazolt. 2011-t6] a valsagkezelési stratégidk mar
magukon kellett, hogy viseljék a kordbbi intézkedések koltségeit, és kényszeritd
feltételként jelent meg a pénziigyi stabilitas biztositasa is. Ebben az idészakban valt egyre
stlyosabbd az eurozéna addssagvalsdga. Ekkor mar meg kellett taldlni az egyensulyt a
gazdasag-¢lénkitési, valamint a stabilitasi célok kozott. A fenntarthatosdgot szolgalja a
peénziigyi-gazdasagi folyamatok feletti kontroll erdsitése, egy korai figyelmeztetd rendszer
kialakitasaval (Id. Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet) egyiitt. Mindezek hatdsossagat

azonban a rendszer jellegébdl adodoan csak hosszl tdvon lehet majd megitélni.

A fenntarthatosadgi szempont Osszekapcsolodik a gazdasagi novekedés kérdésével is.
Nagyobb gazdasagi novekedést jelenleg még mindig a fejlodoé orszagok, elsdsorban Kina
¢s India (7% koriil) produkélnak, amely felfel¢ huzza a vilag GDP-jének ndvekedési
titemét. A fejlett orszagok koziil az Egyesiilt Kirdlysag és az USA gazdasaga (2-2,5%)
teljesit jol, mig Japan és az EU novekedése alacsony (0-1%), visszafogva a globalis
novekedést. Mindezek hatasara a globalis novekedési litem 3-3,5 szdzalék koriili szinten

rekedt.

A jelenlegi nemzetkdzi pénziligyi rendszer — a pénzpiacok hatdrokon ativeld
integraltsaganak kovetkeztében — nem képes az adott orszadgok gazdasdgaban sulyos
karokat okozd gyors nemzetkdzi tOkemozgasok (a tOkemenekiilés) megakadalyozésara,
valamint a destabilizald hatasu spekulacio elkeriilésére. Egy fenntarthato rendszer
kovetelménye, hogy képes legyen ezek prevencidjara a hatékony nemzetkozi tékeallokéacio
biztositasa mellett. Ehhez hozzajarul az a tény, hogy a nemzetkdzi devizatartalékok a
pénzforgalombol kivont, 12-13 ezer milliard dollarnyi ,,ballasztot” képeznek, melyek e

rendszer fenntarthatdsagat rontjak. A stabilitas fokozasaval, a globalis bizalom erdsitésével
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a tartalékok egy részre visszakeriilhetne a gazdasag korforgdsdba, és fejlesztési célok
finanszirozasara lehetne felhasznalhatd. A nemzetkdzi pénziigyi intézményekben ¢és
dontéshozasban mindemellett rendkiviil alulreprezentaltak a feltorekvd orszagok, ami
elmarad mind gazdasagi sulyukat, mind pedig népességiiket tekintve. Ezek alapjan

magasabb szintii bevondsuk indokolt.

HS. A multinacionalis vallalkozdsok valsagkezelésében jelentos szerepet jatszik a nemzeti
kormanyokkal valo egyiittmiikodés. A kereskedelmi korlatok lebontdsa nyoman a multi-
vagy transznacionalis vallalatok [lehetoségei kiszélesedtek: profitmaximalizaldsuk ¢és
veszteségminimalizaldsuk nemzetkozi szinten valosul meg, igy a termelés és elosztas
feletti ellendrzésiik is tobb nemzetgazdasagra terjed ki. Jelentds tOkeerdvel birnak, és a
profitra valo torekvés érdekében képesek vilagszinten versenyeztetni az egyes orszagokat
vagy régiokat. A globalizacid6 fontos mozgatorugdiként a multinacionalis vallalatok
jelentos befolydssal rendelkeznek azon nemzetgazdasagok felett, amelyek miikodésiik altal
¢érintettek, legyenek azok akar menedzsment kozpontjuknak vagy telephelyeiknek helyt
ad6 orszagok, vagy éppen termékeik felvevdpiacai. E fiiggés ugyanakkor sok tekintetben
kélcsonos: a nemzeti kormanyok tamogatasokkal, kedvezményekkel segitik a multik
letelepedését, a helyi operacid fenntartasat, illetve a valsdg sordn szadmos orszagban
biztositottak ,,mentécsomagot” résziikre. A fejlett orszdgokban a szakszervezetek

lobbitevékenysége 1s a kapacitasok leépitése ellen hat.

Globalis mukodésiikbol kifolydlag a multinaciondlis vallalatokat a nemzetallamokhoz
hasonloan érintette a gazdasagi visszaesés, és hasonld valaszlépéseket tehettek a valsag
okozta negativ tendencidk lekiizdésére. Ilyen hatdsok voltak a finanszirozas
ellehetetleniilése, valamint a bevételek zuhandsa, melyekre rovid tavon az életmentd
vallalatfinanszirozasi forrasok biztositasa, hosszu tavon pedig a szerkezeti valtoztatasok, a

befektetési stratégia atalakitasa, és a mikodés hatékonyabba tétele lehetett a valasz.

Ebben a folyamatban a valsag 4&ltal nagyobb mértékben ¢érintett multinaciondlis
vallalkozasok valsadgkezelési stratégidja nem fiiggetlenithetd a miikodésiiknek helyt ado
allamok nemzeti kormanyaitol. Stratégiajuk megvaldsitdsaban mindvégig jelentos szerepet
jatszott a nemzeti kormanyokkal valo egyiittmiikodeés is. A nemzetkdzi pénziigyi-gazdasagi
valsag hatdsdra a nemzeti kormanyok elsdsorban a finanszirozas terén jatszottak a
korabbiaktdl eltérd szerepet a multinaciondlis vallalkozasok valsagkezelésében. Ez
megnyilvanult mind a vallalatfinanszirozas biztositdsaban, mind pedig a keresleti oldal

¢lénkitésében, igy példaul a roncsauto-programok bevezetése terén.

148



A General Motors (GM) a valsag soran jelentds atalakuldson ment keresztiil, melynek
fordulopontjat a 2009 juniusaban tortént csédeljaras fémjelezte, noha az autogyartd mar az
ezt megel6zd 1ddszakban is szdmos problémaval kiizdott. 2005-t61 ugyanis mar
megfigyelhetd volt az ujauto-eladdsok csokkenése, amely a jellemzdéen kihasznalatlan
kapacitasokkal kiizdd autoiparban nem hatékony termelési szerkezetet eredményezett.
Mindezek jelentdsen aldakndztak a tarsasag likviditasi helyzetét. Az allami szerepvallalast
indokolta az a kdzvetve mintegy egymillié amerikai munkahely is, mely a GM tovabbi
mikodésétél  fiiggott. A csédeljarast  kovetéen  az  Egyesiilt  Allamok
Pénziigyminisztériumanak tulajdonosi részvételével tjjaalakult General Motors a portfolio-
tisztitds kovetkeztében a korabbindl joval versenyképesebb koltségstrukturat tudott
kialakitani. Az intézkedések magukban foglaltdk a markanevek szdmanak csokkentését, a
termelOkapacitasok konszolidalasat, valamint szervezeti valtozasokat, melyek egyiittesen
hozzajarultak az alacsonyabb koltségszint eléréséhez, és annak hossza tdvon torténd
fenntartasahoz. A miikdés hatékonyabba tétele tehat nem torténhetett volna meg az aktiv
allami részvétel nélkiil. A reorganizacio sikerét jelzi az elmult 6t pénziigyi év (2010-2014)
folyamatosan nyereséges mukodése, valamint az allami hitelek és tulajdonrészek teljes

korh visszafizetése, mely a Chrysler és Ford autogyartok esetében is megvalosult.

Az allami szerepvallaldas novelése mellett a multinaciondlis cégek valtozatlanul nagy
befolyassal rendelkeznek. A multinaciondlis vallalatok és a nemzeti kormanyok kozti
egylittmiikodeés uj lépését jelentheti a G20-ak altal a 2014-es brisbane-i értekezleten
elfogadott novekedés program. A kommiinikében foglaltak szerint a tagallamok a vilag
GDP novekedési iitemének 2,1 szézalékpontos emelését céloztak meg 2018-ig bezardlag.
Ezaltal a globalis novekedési litem a jelenlegi 3-3,5 széazalékrol 5-5,6 szazalékra
emelkedne. Ezt a gazdasagi novekedést allami szervezésben, elsdsorban infrastrukturalis
beruhazasi programok elinditasan keresztiil kivanjak elérni, amelyek a globalis GDP-t
mintegy 2 milliard dollarral emelnék meg, ¢s tobb millidé 1) munkahelyet teremtenének. A
programok finanszirozdsa a nemzeti korméanyok koltségvetési forrasaibol, valamint
nemzetkozi banki (ideértve a BRICS-orszagok Uj Fejlesztési Bankjatol szarmazo)

forrasokbol torténne.
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6. OSSZEFOGLALO: KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

, Amint ez a krizis megoldodik, eljon az ideje a pénziigyi szabalyozoi
strukturaink datalakitasanak. A 21. szazadi globalis gazdasdagunk
jelenleg még elavult, 20. szazadi térvényekkel szabdlyozott.”

(George W. Bush: Address to the Nation, 2008. szeptember 24.)

Az els6 globalis, pénziigyi alapu valsadgként jellemzett 2007-2009-es vildggazdasagi
valsag sok tekintetben ujdonsagként hatott a kozgazdasagi gondolkodésra. Az eltelt
iddszak tapasztalatai alapjan elmondhatjuk, hogy az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag
oOta a legnagyobb vilagméreti visszaesésnek lehettiink szemtanui. Az 1980 és 2000 kozotti
1doszak valsagaitol eltérden a jelenlegi valsag nem a fejlodoé orszagokbodl, hanem a vilag
legfejlettebb gazdasaganak tartott Amerikai Egyesiilt Allamokbol indult ki, és gyiiriizott at
mas orszagokra. A valsadg pénziigyi oldala az amerikai (masodlagos) jelzalogpiaci
problémaékkal kezd6dott, ugyanakkor ezek a folyamatok csak a végso 10kést adtak meg az
amugy is torékeny pénziigyi rendszer Osszeomldsahoz. A jelzalogpiac beddlése mellett
ugyanis szamos mas tényez0 is hozzajarult a valsag kialakuldsdhoz, majd elmélytiléséhez.
Ilyen tényezd volt a globalis fizetési mérleg-egyensulytalansdgok 1éte, a szuverén
adossaghegyek kialakuldsa, valamint a pénzpiacok vilagméretli 0Osszefonodasa,
kiilonosképp a gazdasagi liberalizacio és deregulacid doktrinainak altaldnos elterjedése
mellett. Kiilon problémakort jelentett az Eurdpai Unid kozds valutdjanak, az eurdnak a
krizise. A valsag tehat szamos valsagtipus, ugy mint a pénziigyi ,.eszkdzar-buborék™, a
likviditasi, a szuverén- ¢és az adodssagvalsag jegyeit is mutatta egyidejileg. Ennek
megfelelden a valsagkezelésben részt vevOd szereplok (kormanyzatok, nemzetkozi
szervezetek, valamint pénziigyi intézmények) valasza is tobbféle aspektusban valosult
meg, eltérd teriiletekre fokuszalt. Ilyen teriiletek voltak példaul a szuverén mentécsomagok
(EU-Gorogorszag), a pénzpiaci likviditas és bizalom helyredllitdsa (Fed, EKB), tovabba a
redlgazdasag megsegitése (kereslet élénkitése, munkahelymegoOrzés tamogatasa). Az eltelt
évek tapasztalata azt mutatja, hogy ezen keynes-i tipusu valsagkezelési intézkedések
alapvetden sikerrel jartak, bar inkabb csak tiineti kezelést jelentettek, és a hattérben huz6do

— rendszerszintli — problémakat nem voltak képesek megoldani.

Az Europai Unio helyzete a valsag soran tobb szempontbdl is specialis volt, ezért ezt a
teriiletet a dolgozatban mélyebben is vizsgaltam. Az unids tagallamok bankjai nem
rendelkeztek jelentds Kkitettséggel az amerikai ,,mérgezett” masodlagos jelzalogpiaci

eszkozokben, igy a valsdg atterjedése ezen a transzmisszids csatornan keresztiil csak
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korlatozottan valdsult meg. Az EU szamos tagallama azonban mar joval az amerikai
jelzélogpiaci visszaesés kitorését megel6zéen problémakkal kiizdott elsOsorban az
eladosodottsagot, valamint a ndvekedési potencialt illetéen. Ebben jelentds szerepet
jatszott az eurd létrehozéasaval kialakitott egységes valutadvezet, amely mellé nem tarsult
koltségvetési integracid. Nem valosulhattak meg tehat azok a koltségvetési transzferek,
melyek az aszimmetrikus sokkok esetén kiegyenlitd szerepet jatszhattak volna. Kozos
valuta és egységes monetaris politika mellett ilyen sokkok kezelésére a nemzeti
korméanyok gazdasagpolitikai eszkozei a fiskalis teriiletre korlatozddtak. Az allamhéztartés
mozgasterét is behatarolja azonban a kdzosségi szabalyrendszer, igy példaul a maastrichti
kritériumok, vagy pedig a Stabilitasi és Novekedési Paktum eldirdsai. Az Eurdpai Uniod
tovabbfejlodése tehat mindenképpen az egység tovabbi mélyitése, egy fiskalis unio
iranyaba torténo ,,eloremenekiilés”, valamint a pénziigyi szabalyozas megerdsitése lehet. A
fiskalis unié megvaldsitasa a jelenleginél joval nagyobb, a GDP kb. 1 szazaléka helyett az
Egyesiilt Allamokéhoz hasonléan minimum az Ossztermék 15-20 szazalékat kitevd
kozosségi koltségvetést igényelne. A szerzé véleménye szerint ennek elsé sziikségszerli
1épése lehetne bizonyos szocialis ellatorendszerek (tdrsadalombiztositds, munkanélkiili-,
valamint nyugdijellatas) kozosségi szintre helyezése, melyet az adorendszerek (forgalmi-
¢s jovedelemadok) egységesitése kovethetne. A kozds koltségvetést a monetaris unid
szintjén torténd kozponti eurdkotvény-kibocsatds tdmogatnd, az erkdlesi kockéazatok
megfeleld kezelése mellett. A kozds eurdkotvény-kibocsatast pedig nem a tagallamok
szuverén koltségvetési hidnyainak fedezésére kell elképzelniink, hanem az ,eurdpai
koltségvetés” finanszirozasara. Az integracid fennmaradasahoz emiatt elengedhetetlen lesz
a nemzetek kozotti szolidaritas novekedése, valamint a fiskalis unid kialakitasahoz
sziikséges politikai akarat megléte is. A koltségvetési egyiittmiitkodés megvalositasanak
kevésbé ambiciozus — és politikai szempontbdl a mai koriilmények kozott realisabban
meglépheté — terve szerint a tagdllamok fiskalis hatosagai latndk el a koltségvetési
fegyelem biztositdsanak feladatit, a maximalis allamaddssag, valamint az adott évi
koltségvetési egyenleg meghatarozasaval. Ahhoz, hogy e folyamat ne bukjon meg a
nemzetallami ellenallason ¢€s érdemben miikodoképes legyen, megfeleld 6sztonzok
kialakitasa sziikséges a tagallamok részére, hogy kozos (politikai és gazdasagi) érdekként

tekintsenek a fiskalis fegyelem betartasara.

A gazdasagi valsag szinte valamennyi redlgazdasagi szektort kedvezdtleniil érintette, de a

legsulyosabb karokat talan a jelentdés mértékben hitelbdl finanszirozott keresletre épiild
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autoiparban okozta. Az autdipar hagyomanyosan magas tokelekotést igényld iparag,
melyben nagy szerepe van a méretgazdasagossagnak, igy a gyartasi kapacitasok csak
zuhandsa ezért kihasznalatlan autdgyarakat eredményezett. Végsd soron a megfeleld
alkalmazkodas hidnya okozta azt, hogy az Egyesiilt Allamok hirom nagy detroiti
autogyartojanak (General Motors, Ford és Chrysler) mindegyike cséd kozeli helyzetbe
keriilt 2008-2009-re. Valsagkezelésiikben jelentds szerepet jatszott a kormanyzati segitség,
elsésorban az Egyesiilt Allamok kormanya részér6l. A fenti harom, globélis szinten is
tevékenykedd autdgyarté koziil dolgozatomban a General Motorst vizsgaltam meg

tiizetesebben, mely Europaban legféképp az Opel/Vauxhall markajaval van jelen.

A General Motors 2009 nyaran az amerikai csédtorvény 11. fejezete szerinti eljaras ala
keriilt, amely lehetové tette, hogy a vallalat megszabaduljon szdmos kotelezettségétol, €s
Gijjaalakulhasson az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuménak tulajdonosi részvételével.
A vallalatcsoport valsadgkezelése rovid tavon leginkdbb az életmentd finanszirozas
biztositasarol szolt, hosszabb tavon azonban — a szervezeti atalakitasokon kiviill — a
befektetési stratégidban is valtoztatasokat figyelhettiink meg. E 1épések mind a marketing
és  értékesités terliletén, mind pedig a gyartokapacitdsok konszolidalasaban
megnyilvanultak. A markanevek szamanak csokkentése és vallalaton beliili versenyzésiik
megsziintetése mellett a termékfejlesztés a globalis termékvonalak iranydba mozdult el,
amely lehetdvé teszi a globalis termelési kapacitas hatékony és rugalmas kihasznalasat,
tehat végsé soron a méretgazdasagossagbol eredd eldnyok kiakndzasat. Az utdbbi 6t év
pénziigyi eredményeibdl az lathato, hogy a General Motors reorganizacidjaban az allami
szerepvallalas hatdsos ¢és sikeres volt, ¢s a vallalatcsoport mar 2010-t6l kezdddden

nyereséges miikodést produkal globalis szinten.

A General Motors csoport valsagkezelését attekintve azt a megallapitast tehetjiik, hogy a
multinacionalis vallalatok valsdgkezelésében jelentds szerepet jatszik a nemzeti
korményokkal valo egyiittmiikodés. Ezek a vallalatok tdkeerejiiknél fogva jelentds
befolyassal rendelkeznek azon orszagok felett, amelyek miikdodésiiknek helyt adnak. A
fliggés azonban sok tekintetben kolcsonds: a kormanyok tamogatasokkal segitik e globalis
skalan tervezd vallalatok letelepedését, vagy tovabbi helyi beruhdzasaikat. A nemzetkozi
pénziigyi valsag hatasara a kormanyok elsdsorban a finanszirozas teriiletén jatszottak a
korabbiaktol eltérd szerepet, amely mind hitelezésben, mind pedig tulajdonrész

szerzésében megnyilvanult, a termeld €s a pénziigyi szféraban egyarant.
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A valsag ravilagitott arra, hogy a piaci mindenhatdsdgaba vetett hit, vagyis a piaci
fundamentalizmus Onmagéaban kevés: a piaci erék Onmagukban alkalmatlannak
bizonyultak a valsag elkeriilésére, valamint annak kezelésére, ezért a szabalyozoi
beavatkozas elkeriilhetetlen. Biztosra vehetd, hogy a rendszerszintli problémak kezelése
nemzetallami szinten nem tud kelldképpen érvényesiilni. A globalis piac kihivésaira igazi
globalis megoldasok sziikségesek. Ennek kovetkeztében redlis tovabblépési lehetdségként
a globdlis szinten harmonizalt szabalyozas kialakitasa tarul elénk, melyben a
nemzetallamok kozti egyeztetési folyamat, valamint a megegyezés szerepe jelentdsen fel
fog értékelddni. Az ,,1j globalis pénziigyi rendszer” nem nélkiilozheti a fejlodo orszagok —
jelenleginél joval szélesebb korli — bevonasat, kiilondsen a mar napjainkban is 6nmagaban
jelentds gazdasagi erét képviseld Kinaét, elsdsorban finanszirozoi, majd a tOkemozgasok
szabadabba tételével szabalyozoi szerepben. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer jovojének
nagy kérdése, hogy ennek megvaldsitasa milyen intézményi struktardban torténhet: vajon a
jelenlegi intézmények (IMF, Vilagbank, G20-ak, BIS) jelentds atalakulasa ¢és
funkciovaltasa fog bekovetkezni, vagy pedig 10j, a korabbiaktol fliggetlen, az orszagok
gazdasagi sulyat jobban figyelembe vevd globalis szervezetek jonnek létre. Harmadik —
koztes — utként regiondlis intézmények létrehozasa torténhet meg, amelyek kozott
valosulhat meg a gazdasagpolitikdk, valamint a pénziigyi szabalyozas szilikségszerii
koordinacidja. A napjainkban megfigyelhetd tendenciak egyre inkabb e harmadik 1t
realitasat mutatjadk erdsodni. Napirenden van ugyanis mind a Kina-vezette BRICS-
orszagok kozott kialakitandd hitelezési megallapodés létrehozésa, mind pedig az Eurdpai
Unid valsagkezel6 mechanizmusainak egyféle ,,Eurdpai Valutaalap” (EMF) forméajaban
torténd Osszevonasa ¢és megerdsitése. A dontéshozok feleldssége nagy abban, hogy e
szervezetek ne az egymast elszegényitd versengés (,,race to bottom”) széttdredezett
regionalizmusat, hanem egy érdemi gazdasagi egyiittmiitkodéssel jard kiegyensulyozott
multilaterializmus megvalositasat szolgaljak. Egy ilyen vilagméretekben harmonizalt
pénziigyi rendszer rugalmasan képes igazodni az erdviszonyok valtozasahoz, és globalis
szinten létrejohet a rendszerszintli kockazatok kezelése is. A jovo nemzetkdzi pénziigyi
rendszerének kialakitasakor nem hagyhatok figyelmen kiviil a fenntarthatosag
kovetelményei sem, vagyis olyan mechanizmusokat kell életbe Iéptetni, melyek az
elkovetkezendd6 nemzedékek lehetdségeinek csorbitdsa nélkiil képesek hatékony
nemzetkdzi tOkeallokaciora, a destabilizald6 hatasu spekulacid ¢€s tOkemenekiilés
elkeriilésével. Cél, hogy a pénziigyi tevékenységek és a tokemozgasok erdsebb kontrollja

nyoman elkeriilhetové valjanak a fertézéses valsdgok. Mindezekben jelentds eldrelépést
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képviselne a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitdsdnak fokozasa, a bizalom novelése,
amellyel egyiitt jarhatna a pénzforgalombdl jelenleg kivont devizatartalékok egy részének
felszabaditasa redlgazdasagi fejlesztési célok megvaldsitasara. A biztonsagot ez esetben a

szabalyozottsag ¢s a nemzetkdzi koordinacié magasabb foka adna.

A pénziigyi globalizacio fejlodésének torténetét attekintve arra a kdvetkeztetésre juthatunk,
hogy nem fog bekdvetkezni a globalizacidobdl torténd visszavonulds, vagy éppenséggel a
piacgazdasadgi modell megsziinése. Ugyanigy nem varhato a pénziigyi innovaciok
szerepének jelentds visszaszoruldsa, vagy a liberalizacid elveinek feladdasa sem. Ezt
bizonyitja az értékpapirositasi modell tovabbélése, valamint a Nemzetkozi Valutaalap altal
is  népszertsitett  ,,washingtoni  konszenzus”  gazdasagpolitikai  iranyelvének
bebetonozottsadga, s hogy a kondicionalis hitelezés tovabbra is ezen elvek mentén torténik.
Ugyanakkor szdmithatunk az eddigi trendet meghataroz6 nyugati kultiraktol kiilonb6z6 —
keleti — kultardk novekvd sulyara, amelyek a kordbbiaktol eltérd, kevésbé individualista

kozgazdasagi emberképet képviselnek.

A strukturalis problémak €s globalis egyensulytalansdgok nemzetkozi szintii kezelése még
nincs kelloképpen megoldva. Tovabbi kutatasi iranyt jelenthet annak mélyebb elemzése,
hogy a nemzetkdzi kozosség miként képes a feltorekvld gazdasdgok (elsésorban Kina)
nagyobb beleszolasaval jard uj pénziigyi rendszert kialakitani, kiilonds tekintettel arra,
hogy ez az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagi erejének jelentds csorbuldsaval jarna. A
nemzetkdzi pénziigyi egyiittmiikodést azonban ebben az iranyban is tovabb kell mélyiteni.
Vizsgalat targyat képezhetné az is, hogy milyen kompetencidkkal kell rendelkeznie annak

az intézménynek, amely ennek az 0j rendszernek a feliigyeletét (irdnyitasat?) fogja ellatni.

Az 1j tipusu pénziigyi iranyitas 1étrehozéasa folyamatban van. A valsag egyik legnagyobb
tanulsaga épp az erdteljesebb prudencialis szabalyozas sziikségességét bizonyitja. A
megfeleld intézményrendszer megformaldsa nem konnyt feladat, jarjon ez akar a jelenlegi
Bretton Woods-i szervezetek megujitasaval vagy e szervezetek 1j intézményekkel torténd
kivaltasaval. Az 0j nemzetkdzi pénziigyi rendszerrel szemben tdmasztott altalanos
kovetelmény a flexibilitds, a stabilitds, valamint a kiszdmithatosag. Biznunk kell abban,
hogy az 1j globalis pénziigyi kormédnyzas kialakitasa sordn a nemzetkozi k6zosség tanul a
sajat hibaibol, és felismeri, hogy csak az egylittmiikodés, vagyis a gazdasagpolitikdk és a

szabalyozas érdemi koordinacioja vezethet eldre.
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7. SUMMARY: CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

“Once this crisis is resolved, there will be time to update our
financial regulatory structures. Our 21st-century global economy
remains regulated largely by outdated 20th-century laws.”
(George W. Bush: Address to the Nation, September 24, 2008)

The world economic crisis of 2007-2009 that was characterized as the first global financial
crisis brought about novelties in many aspects in the thinking of economics. Based on the
experience of the elapsed period, we can that say we have witnessed the biggest worldwide
downturn since the Great Depression of 1929-1933. Contrary to the crises of the period
between years 1980 and 2000, the current crisis did not originate from emerging countries,
but from the United States of America that is considered as the most advanced economy of
the world, and then spilled over to other countries. The financial side of the crisis started
with problems in the US (subprime) mortgage market, however, these processes gave only
the final push to the collapse of financial system that had already been vulnerable. In fact,
parallel to the collapse of the mortgage market, many other factors also contributed to the
formation of the crisis and later to its escalation as well. Such factors included the presence
of global payments imbalances, accumulation of sovereign debts, as well as the worldwide
interlinkage of financial markets, especially in addition to the widespread doctrines of
economic liberalization and deregulation. A special scope of problems was represented by
the crisis of the euro as the common currency of the European Union. Hence, the crisis
showed signs of several crisis types, such as of the financial asset price “bubbles”,
liquidity, and sovereign and debt crises in the same time. Corresponding to this, the
responses of the various parties (governments, international organizations and financial
institutions) involved in the crisis management materialized in numerous aspects, and
focused on different areas. Such areas were for example the sovereign bailout packages
(EU-Greece), restoring the liquidity and confidence in the financial markets (Fed, ECB),
furthermore, assistance provided to the real economy (demand stimulation, workplace
retention support). The experience of past years shows that these Keynesian type crisis
management policies were basically successful, however, they rather provided

symptomatic cure only, and could not solve the underlying — systemic — problems.

The situation of the European Union throughout the crisis was special from many aspects;
thus, I investigated this field in my dissertation more deeply. Banks in the member states of

the EU did not possess significant exposures to the “toxic” assets of the US subprime
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mortgage market, hence the spillover of the crisis through this transmission channel
materialized in a limited form only. Several member states of the EU already faced
problems primarily in terms of indebtedness and growth potential, well before the outbreak
of the crisis in the US mortgage market. The common currency zone, established by the
creation of the euro, which was not supplemented by a fiscal integration, played a key role
in this process. Hence, those fiscal transfers that could have played a balancing role in case
of asymmetric shocks, could not be implemented. By having a common currency and a
uniform monetary policy, the available policy tools of the national governments were
restricted to the fiscal area. The room for maneuver of public finances was also confined
by a set of community rules, such as the Maastricht criteria, or the provisions of the
Stability and Growth Pact. Thus, the future of the European Union could definitively lie
along the direction of further enhancement of the integration, by a “forward escape” to a
fiscal union, and by the strengthening of the financial regulations. The establishment of a
fiscal union would require a substantially higher community budget minimum of 15-20 per
cent of the gross domestic product, similarly to that of the United States, compared to the
current ratio of 1 per cent of the GDP. According to the opinion of the author, the first
inevitable step of this process could be to elevate certain social service systems (social
security, unemployment benefits and pension funds) to community level, which could be
followed by the standardization of (turnover and income) tax schemes. The community
budget would be supported by a central issuance of euro bonds at the level of the monetary
union, along with the adequate management of moral hazards. The common issuance of
euro bonds is not envisaged to cover the sovereign fiscal deficits of the member states, but
to provide financing for a “European budget”. To maintain the integration, it will therefore
be indispensable to increase the solidarity among the nations, as well as the requisite
political will to set up the fiscal union. According to a less ambitious — and politically more
viable considering current conditions — plan of the fiscal cooperation, fiscal authorities of
the member states would assume the objective of ensuring the soundness of public
finances, by setting the maximal government debt as well as the current year fiscal balance.
In order to prevent the failure of this process due to the resistance of the nation-states and
let it function effectively, adequate incentives need to be created to the member states, so

that they should consider fiscal discipline as a common (political and economic) interest.

Almost all sectors of real economy were negatively affected by the economic crisis, but

most severe damages were perhaps caused to the automotive industry which was based on
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a credit-financed demand in a significant portion. The auto industry traditionally requires
high capital investments, in which economies of scale play a major role. Therefore,
production capacities can hardly adjust to excessive fluctuations in demand. The drop of
sales hence resulted in under-utilized vehicle factories. Ultimately, it was the lack of
proper adaptation that brought all “Detroit Three” automakers (General Motors, Ford and
Chrysler) close to bankruptcy by 2008-2009. Government assistance played a significant
role in the crisis management of these companies, especially from the side of the
government of the United States. Of the above three global automakers, I have investigated

General Motors more closely, which in Europe is present with its brand Opel/Vauxhall.

In the summer of 2009, General Motors (GM) underwent a proceeding under Chapter 11 of
the US bankruptcy code that enabled the company to get rid of a number of its liabilities,
and to be reorganized with significant ownership of the United States Treasury. In short
term, the crisis management of the Group focused mainly on ensuring the life-saving
financing, but on the longer term — besides organizational changes — we could observe
alterations in the investment strategy as well. These steps materialized both in terms of
marketing and sales, as well as in the consolidation of production capacities. Besides the
reduction of the number of brands eliminating their internal concurrence, the product
development moved towards the global product platforms, which allowed for the efficient
and flexible utilization of global manufacturing footprint, hence ultimately, the exploitation
of the benefits of economies of scale. From the results of the last five fiscal years, it is
apparent that state involvement in the reorganization of General Motors was effective as
well as successful, and from year 2010 onwards, the Group continuously reported

profitable operations on a global level.

Based on a review of the crisis management of the General Motors Group, we can state
that the cooperation with national governments plays a major role in the crisis management
of multinational companies. By virtue of their remarkable capitalization, these companies
have a significant influence over those countries that provide locations to their operations.
Though, the dependency is mutual in many aspects: by means of incentives, governments
usually support the localization and further domestic investments of these companies
planning on a global scale. As a result of the international financial crisis, governments
played a different role compared to past evidence mainly in the field of financing, which
manifested in lending activities as well as in acquisitions of ownership, both in the

manufacturing industry and in the financial sector.
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The crisis highlighted that the belief in the omnipotence of free market policies (also
known as the “market fundamentalism”) is insufficient by itself: the market forces alone
are inadequate to avoid and manage the crisis; therefore, regulatory intervention is
unavoidable. It can be taken for granted that the treatment of system-level problems cannot
sufficiently prevail at the level of nation-states. True global solutions are necessary to the
challenges of the global market. As a consequence of this, a realistic move forward could
be the global harmonization of financial regulation, in which the consultation process
between nation states and the role of consensus will significantly be appreciated. The
“New Global Financial Architecture” cannot function without the involvement of the
developing countries at a much wider scale than what we can observe today, especially of
China, which currently already represents a significant economic force. Firstly, China
could play a financing role, but later on, after the liberalization of Chinese capital controls,
it could also assume a regulatory role. The big question of the future of the international
financial system is in which institutional structure this architecture could be implemented:
whether current institutions (IMF, World Bank, G20, BIS) would significantly transform
and change their functions, or rather new and independent global organizations would be
formed that take better account of the economic weight of those countries. A third —
interim — way would be to establish regional organizations, among which the necessary
coordination of economic policies and financial regulations could be achieved. Tendencies
of our time show an increasing probability of the realization of this third way. In fact, the
establishment of a new credit facility among the BRICS countries lead by China is on the
agenda, also the consolidation and reinforcement of the crisis management mechanisms of

the European Union in the form of a certain “European Monetary Fund” (EMF).

It is in the great responsibility of the decision makers that these organizations shall not
serve the fragmented regionalism of an impoverishing “race to bottom”, but a re-balanced
multilateralism, that is associated with a substantial economic cooperation. Such a
worldwide harmonized financial system could flexibly adjust to the shifts in economic
forces, and could in the same time mitigate the systemic risks on a global scale. Requisites
of sustainability cannot be ignored when designing the future international financial
system, either. Hence, those mechanisms should be enacted which are capable of securing
efficient capital allocations, avoiding destabilizing speculations and capital flights, without
prejudice to any possibilities of future generations. The aim is to avoid contagion crises by

a stricter control on financial activities and capital movements. In this process, enhancing
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the stability of the international financial system and increasing market confidence would
represent a major step forward, which could be supplemented by a partial release of
currency reserves, which are at present withdrawn from circulation. Part of these reserves
could be utilized to achieve development programs in the real economy. This case, security

would be ensured by a higher degree of regulation and international coordination.

Surveying the history of the evolution of financial globalization we can come to the
conclusion that no retreat from globalization will take place, and the termination of market
economy model will not occur, either. Similarly, we cannot expect a major reduction in the
role of financial innovations, neither the abandoning of the principles of liberalization. This
is demonstrated by the survival of securitization model as well as by the solidification of
the economic policy guidelines of “Washington Consensus”, which is still promoted by the
International Monetary Fund, determining its conditional lending policy. In the same time,
we can expect a growing importance of cultures different from the current Western culture,
which has previously dominated the trend. Such — Eastern — cultures represent a less

individualistic economic picture of man that is different from prior concepts.

The remediation of structural problems and global imbalances at an international level is
not adequately solved yet. A direction of further research could be to investigate more
deeply how the international community could create a financial system that encompasses
a greater influence of emerging economies, particularly of China, especially given that this
would result in a major compromise of the economic power of the United States of
America. Nevertheless, the international financial cooperation shall be further deepened in
this direction, too. It could also be subject to study to elaborate what competencies should

that institution be vested with which is to supervise (govern?) this new architecture.

The establishment of the new financial governance is work in process. One of the greatest
lessons learned from the crisis in fact proves the need for stronger prudential regulation.
The formation of the new organizational scheme is not an easy job, whether this proceeds
with the renewal of current Bretton Woods institutions or with the replacement of those
institutions by brand new organizations. General criteria of the new international financial
system are flexibility, stability as well as predictability. We ought to have the faith that in
the course of the establishment of the new global financial government, the international
community learns from its own mistakes, and it recognizes that only the cooperation, thus

the substantial coordination of economic policies and regulations could lead us forward.
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M2. Az EKB és a Fed altal alkalmazott nemkonvencionalis eszkoztar kronologiaja

(zardjelben a programok bejelentett keretdsszege)

|d6szak

Eurdpai Kdzponti Bank Federal Reserve

2007. december

28 és 84 napos fedezett hitel
bevezetése

2008. szeptember

korlatlanul rendelkezésre all6
egyhetes repo finanszirozas

kamatfolyoso sziikitése
100 bp-ra

hitelek biztositasa jo mindségd, rovid
lejaratl eszkdzfedezet( vallalati
kotvények vasarlasara

2008. oktéber

befogadhat6 fedezetek mindsitési
klszobének csokkentése
,BBB-"-ra

1 és 6 hdnapos tenderek korlatlan
rendelkezésre allasa

vallalati adéssagot megtestesito,
rovid lejaratu ertékpapirok
vasarlasat célz6 program
bejelentése

2008. november

eszkozfedezet( értékpapirok
befektetdinek finanszirozasa
(200 Mrd USD)

nagy volumen(i eszkdzvasarlasi
program inditasa
(1700 Mrd USD)

2009. majus—junius

fedezettktvény-vasarlasi program
elinditasa (60 Mrd EUR)

1 éves hiteltenderek bevezetése

2010. majus

Ertékpapir-piaci Program
bevezetése (200 Mrd EUR)

2010. november

Ujabb nagy volumen
eszkozvasarlasi program inditasa
(600 Mrd USD)

2011. szeptember—
november

korlatlan 1, valamint 3 éves tenderek
bevezetése

ujabb fedezettkotvény-vasérlasi
program elinditasa (40 Mrd EUR)

rovid lejaratt papirok hosszu
lejaratira cserélése
(400 Mrd USD)

2012. szeptember

harmadik nagy volumend
eszkOzvasarlasi program inditasa
(havi 40 Mrd USD)

max. 3 éves allampapirok vasarlasa

Forréas: Lehmann, Matrai, és Pulai (2013) alapjan, sajat szerkesztés
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Jogi nyilatkozat

NYILATKOZAT

Alulirott Bartakovics Gabor jelen nyilatkozat aldirdsaval kijelentem, hogy a

Valsagok a globalizalt nemzetkozi pénziigyi rendszerben cimu

PhD értekezésem

0nalldo munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzéi jogrol szolo 1999. évi
LXXVI tv. szabdlyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok
Doktori Iskola altal eldirt, a doktori értekezés készitésére vonatkozd szabalyokat,

kiilonosen a hivatkozasok és idézések tekintetében.'”

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az Onallo kutatomunka kitétel

tekintetében a programvezetdt illetve a témavezetot nem tévesztettem meg.
Jelen nyilatkozat aladirdsaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithato, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzdi jogsértés

ténye mertil fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasdnak megtagaddsa nem érinti a szerzoi jogsértés miatti egyéb

(polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkdvetkezményeket.

Sopron, 2015. december 14.

doktorjelodlt

19 1999. EVI LXXVL TV. 34. § (1) A MU RESZLETET — AZ ATVEVO MU JELLEGE ES CELJA
ALTAL INDOKOLT TERJEDELEMBEN ES AZ EREDETIHEZ HiVEN — A FORRAS, VALAMINT
AZ OTT MEGJELOLT SZERZO MEGNEVEZESEVEL BARKI IDEZHETL

36. § (1) nyilvanosan tartott eléadasok és mas hasonlé miivek részletei, valamint politikai beszédek
tajékoztatas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatok. Ilyen felhasznalas
esetén a forrast — a szerzd nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.
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