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1. A kutatas célkitiizései

A doktori disszertacid célkitlizése, hogy feltarja a pénziigyi valsagok és a globalizacio
kolcsonds egymasra hatasat, valamint a nemzetk6zi pénziigyi intézmények szerepét mind a
valsagok kialakulasdban, mind pedig azok kezelésében. A disszertdcido megirasanak célja
az eddigi tanulsdgok Osszevetése, tovabba annak megallapitisa, hogy vezet-e a
valsagkezelés jelenlegi gyakorlata, illetve annak nehézsége 0 valsagkezelési modszerek
kialakulasahoz, kiilonos tekintettel a globalizacids folyamatokra, és ehhez kapcsoloddan a
pénziigyi szabalyozés teriiletére. A dolgozat attekintést kivan adni a globalissa wvalt
nemzetkdzi pénziigyi rendszer valsagair6l, a valsagkezelés elméletérdl és alkalmazott
gyakorlatardl, valamint a nemzetk6zi pénziigyi rendszer lehetséges tovabbfejlodési
iranyairol. Ennek érdekében a kutatds célja a valsagelméletek és a valsagkezelés eddigi
gyakorlatanak attekintése az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagtol kezdve a 20.
szazad nagyobb valsagepizodjain 4t a 2007-ben kialakult valsadgig, amely kelld
tanulsdgokkal szolgalhat a jové pénziigyi rendszerének, és a valsagkezelés intézményi
keretének kialakitasdban. A szerzd dolgozataban abbol a szempontbdl is meg kivanja
vizsgalni a folyamatokat, hogy milyen Osszefliggés van a globalizaci6 minden korabbi
elképzelést feliilmulo kiszélesedése, és a pénziigyi valsdgok novekvd gyakorisdga kozott.

A kutatas célja a kovetkezd hipotézisek vizsgalata:

H1/A. A 2007-2009-es valsag nem helyi, nem régi tipusu, hanem uj tipusu gazdasagi
valsag.

Az elsé hipotézis alapveté problémakorét az jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok 1970-es
évektdl kezdodden megfigyelhetd helyi véalsagainak, valamint az 1997-1998. évi délkelet-
azsiai regionalis valsag tapasztalatait figyelembe véve a 2007-ben kezdddott gazdasagi
valsag a korabbiakhoz hasonloan regionalis valsagnak mindsithetd-e, vagy egy azokon
tallépd, 0j tipusu globalis valsagnak, melynek kialakuldsdban a pénziigyi piacok globalis
integracioja dontd szerepet jatszott. E hipotézis keretében vizsgalando, hogy eléfordultak-e
a korabbiakban a 2007-2009-es valsaghoz hasonl6 jellemzdkkel bird, eldjelként tekinthetd
valsagok, vagy pedig egy példa nélkiili folyamatot figyelhettink meg az amerikai
jelzalogpiaci valsag eszkalalédasaval. A részhipotézis akkor tekinthetd igazoltnak,
amennyiben a 2007-2009-es valsag kialakuldsadban, valamint lefolyasdban azonosithatdak
olyan jellemzOk, amelyek a korabbi valsagepizodoktol jelentdsen eltérd, korabban nem

tapasztalt folyamatokat mutattak.



H1/B. A valsagok kozos jellemzédje, hogy minden valsag informacids valsagnak
tekintheto.

Az elsé hipotézis masodik részhipotéziseként a szerzd azt kivanja megvizsgalni, hogy a
valsagkezelés tapasztalatait figyelembe véve a gazdasagi valsagok szakirodalomban
megfigyelhetd kategorizalasa csupan ugyanannak a jelenségnek kiilonb6z6 oldalait emelik-
e ki, vagy pedig valdjaban is tobbféle gazdasagi valsag létezik. Léteznek-e kdzds vonasok
a valsagok létrejottében, amelyek alapjan felallithatd egy kozos valsagmodell a sokféle
kategoria szintetizalasara? E részhipotézist akkor tekinthetd igazoltnak, amennyiben
alatamaszthato, hogy a valsagok kialakuldsdban az informacids szempont kozos

jellemzdként, egyféle kozos valsagmodellként azonosithato.

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

A masodik hipotézis targykorének vizsgalatdt az alkotja, hogy hozott-e jjdonsagot 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 Eurépai Unié és az Amerikai Egyesiilt Allamok valsigra adott
reakcidjdban, illetve valtozott-e a nemzetkdzi pénziligyi intézmények és a nemzeti
kormanyok 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 globalis pénziigyi rendszer problémaival kapcsolatos
tapasztalatok alapjan a rendszer miikodési hatékonysaga javithatd-e a rendszerszintli
problémak kiilonalld (szuverén) nemzetallami kezelésével, vagy e problémak megoldasa
egy Osszehangolt szabdlyozas kialakitasat igényli? Zajlik-e napjainkban ilyen jellegii
konvergencia globalis vagy regionalis szinten? A nemzetkozi tkemozgasok szabadsaga
mellett és a globalis Osszefonodasok kovetkeztében sziikségessé valik-e a kormadnyzatok
nemzeti szuverenitdsanak akarcsak részleges feladasa? A harmadik hipotézis igazolasanak

a szerz0 azt tekinti, amennyiben bizonyithatd, hogy a globalis pénziigyi rendszer



rendszerszintli problémadinak hatékony kezelése nemzetallami szinten kizarhato, s igy egy

globalis intézményi-szabalyozasi megoldas elengedhetetlen.

H4. A valsagkezelés gyakorlata nem allt osszhangban a fenntarthatosag
kovetelményeivel.

E hipotézis keretében a szerz6 azt szeretné megvizsgalni, hogy a 2007-2009-es nemzetkzi
pénziigyi-gazdasagi valsagra adott nemzeti és nemzetkdzi valaszok egyiittese, vagyis a
valsagkezelés gyakorlata 0sszhangban allt-e a globalis gazdasagi és pénziigyi rendszer
fenntarthatosagi kovetelményeivel. Voltak-e a 2007-ben kezdddott valsag kezelésének
fenntarthato, illetve nem fenntarthatd elemei, 1épései? Fenntarthato-e a jelenleg létezd
nemzetkozi pénziigyi architektura? Feldllithato-e egy kovetelményrendszer a fenntarthato
pénziigyi globalizaci6 miikodésére? Indokolt-e a fejlodd orszadgok jelenleginél magasabb
szintli bevonasa a nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszer dontéshozatalaba? E hipotézis
akkor aldtdmasztott, ha bizonyithato, hogy a 2007-2009-es valsdg kezelésének

megtapasztalt gyakorlata nem fenntarthato6 jellemzdéket mutatott.

HS. A multinacionalis vallalkozasok valsagkezelésében jelentds szerepet jatszik a
nemzeti kormanyokkal val6 egyiittmiikodés.

Az o6todik hipotézis a multinaciondlis vallalkozasok ¢és a nemzeti kormanyok
egyiittmiikddésére vonatkozik. A vizsgalat részét képezi annak megallapitdsa, hogy a
valsag éaltal nagymértékben érintett multinaciondlis vallalkozasok valsagkezelési
korményaitol, vagy pedig a stratégia megvaldsitdsaban jelentds szerepet jatszik a nemzeti
korményokkal val6 kapcsolat. Egyiranyu-e ez az interakcié a multinacionalis vallalkozasok
¢s a nemzeti korméanyok kozott, vagy inkdbb kolcsonds fiiggdség és egyiittmiikddés
jellemzi azt? A nemzetkOzi pénziigyi-gazdasagi valsag hatdsara milyen, a korabbiaktol
eltér0 szerepet jatszanak a nemzeti kormanyok a multinacionalis vallalkozasok
valsagkezelésében? Globalis miikodésiikbdl kifolyolag hasonléan érintette-e a
multinacionalis vallalatokat a gazdasdgi visszaesés, mint a szuverén allamokat, illetve a
valsagkezelés céljabol 6sszehasonlithatd eszk6zok 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 vizsgéalatan keresztiil — megallapitast nyer, hogy a
multinacionalis vallalatok €s a nemzeti kormanyok egyiittmiikodése a valsagkezelésben

sikerrel zajlott.



2. A Kkutatas tartalma és modszere

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

elemzd vizsgélatot alkot, amely alapvetden két szintre vonatkozik:

1. Globalis szint, nagy gazdasagi régiok vizsgalata: az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai

Unio6 valsagkezelésének attekintése, lehetséges tovabbfejlodési iranyok felvazolasa.
2. Egy adott nemzetkozi vallalatra vonatkozoé esettanulmany feldolgozésa.

A vizsgalat modszertana a kutatas elméleti jellegénél fogva elsésorban szekunder kutatdsra
¢épiil, a valsag kirobbanasa ota megjelent forrasok felkutatasa, elemzése €s disszertacioba
atiiltetése révén, mely a dolgozat torzsét adja, kiegészitve a nemzetkézi pénziigyi
folyamatokra vonatkozo6 adatsorok vizsgélataval. A szekunder informaciok mellett részben
primer kutatasra épiil a multinaciondlis vallalatra vonatkoz6 esettanulmény feldolgozasa,
mely arra irdnyul, hogy a konkrét nagyvallalat példajan keresztiil megismerjiik a nemzeti
korményok valsagkezelésben betoltott szerepét, valamint értékeljiik annak sikerességét, és

feltarjuk tovabbi lehetséges iranyait.

A szerzd célja, hogy ujszeri megkozelitésben rendszerezze €s ismertesse a pénziigyi
globalizaciéval és a valsagok kialakuldsaval kapcsolatos eddig megjelent relevans
ismereteket, valamint kutatdsai alapjan e teriileten 10j ¢és Ujszerli Osszefiiggéseket,

megallapitdsokat mutathasson be, melyek a disszertacié tudomanyos eredményeit jelentik.

3. A kutatas eredményei
3.1. A kutatomunka tézisei

H1/A. Hagyomanyos szemléletben a 2007-ben kezdddott gazdasagi valsag egy wj tipusu
globalis valsagnak tekintheté, melynek elézményét az 1997-1998. évi délkelet-azsiai
krizis, mint az elsé regiondlis pénziigyi globalizacids valsag jelentette. Az 1990-es évek
masodik felére teljesedett ki ugyanis a pénziigyi globalizacié elsé f6 hullama, amely
hatalmas tékebearamlést eredményezett az azsiai ,,kis tigrisek” iranyaban. A tokebearamlas
megtorpanasaval, majd megforduldsaval a thai gazdasag arfolyamvalsagba torkollott, és
tovabb fertdzte a régid orszagait. Ez a visszaesés azonban megmaradt regionalis szinten, és
nem terjedt at a viladg tobbi részére, igy nem érintette sem Eurdpat, sem pedig az Egyesiilt

Allamokat. A 2007-es valsag ezzel szemben egy 1j tipust globélis valsagként jelentkezett,



mely eltér az Egyesilt Allamok 1970-es évektdl megfigyelhetd valsagaitol is.
Osszefoglaloan megallapithatjuk, hogy a valsag ujdonsag-jellegét leginkabb az adta, hogy
helyi, nemzeti és globalis szintii probléemdk specialis keverékekent egyidejiileg mutatta

tobbféle valsagtipus jegyeit, amelyeken beliil eltérd jellegzetességeket azonosithatunk.

Helyi problémat jelentett az Egyesiilt Allamok lakoingatlan-piacénak visszaesése, valamint
az ahhoz kapcsoldodo, rendkiviil kiterjedt ¢és sokszereplds jelzaloghitel-piac altal
elszenvedett veszteségek. Nemzeti szintii probléemat okozott a deregulacid, mely
elOsegitette a kevésbé atlathato, és igy magasabb kockazattal bird pénziigyi innovaciok
elterjedését, a feleldtlen hitelkihelyezéseket. Globalis problémaként nevezhetjik meg a
pénziigyi piacok vilagméretli Osszefonodasat, a tOkemozgasokra vonatkozd liberalizacio

napjainkban megtapasztalhatdo magas szintje mellett.

A valsag kirobbandsat nagyban eldsegitette a dereguldcio, azaz a pénziigyi szabalyozas
mértekének csokkentése, melynek kezdetét az 1970-es évekre tehetjiik. A jelzalogpiaci
valsag tjdonsag jellegét e téren elsdédlegesen az ennek hatasara népszertivé valt, magasabb
kockézatot jelentd és kevésbé atlathatd pénziigyi termékek alkalmazéasa adta. A 2007-ben
kezdédott visszaesés soran korabbi valsagoktol eltéréen mutatkozott meg a pénziigyi
innovaciok széleskorli elterjedtsége, kiilondsen a tobb atcsomagolési 1épéssel rendelkezd
értékpapirositasi modellt illetden. A hitelek értékpapirositdsa az eredeti pénzaramok
elfedésével felerdsitette az informécids aszimmetridt és az erkdlcsi kockazatot. Szamos
atcsomagolasi 1épés utan a végso befekteté mar minimalis ralatassal rendelkezett az eredeti
portfolio teljesitményére és lehetséges kockéazataira. A valsag kirobbanasaban egy masik,
korabban nem tapasztalt jellemzd volt a hdaztartdsi szektor eladdsodottsaganak
kulcsszerepe. A valsagot megel6zd éveket az in. masodrendii hiteladdsok tartozasainak
aranyanak felfutisa jellemezte az Egyesiilt Allamok lakossagi jelzaloghiteleinek
allomanyan beliil, mely kiilondsen magas kockéazati szegmenst képviselt. Az ingatlanarak
novekedési litemének lassuldsa, majd csokkenésbe forduldsa adta — a nemfizetési aranyok

novekedésével — a gyhjtoszikrat a masodrendii piacrol kiindulo jelzéloghitel-valsaghoz.

A valsag kirobbanasat a 2000-es évektdl kezdddden egy expanziv iddszak elézte meg,
amely tobbféle gazdasagi-pénziigyi probléma felépiilését eredményezte. Az 10j tipust
valsagban egy idében jelentkezett a tultermelési- és pénziigyi valsadg, a likviditasi- és
adossagvalsag, valamint a globalis strukturdlis valsag is. A fultermelési valsagot egy
tipikus, talhitelezéssel parosult eszkozar-buborék kialakuldsa elézte meg. A buborék

kialakulasa az amerikai ingatlanpiac felfutdsdban volt megfigyelhetd, melyet a lakasar-



novekedési litem gyorsuldsa fémjelzett az 1990-es évek végétdl egészen 2005-ig. Az
ingatlanbuboréknak azonban el6bb-utobb be kellett omlania. A taltermelési valsag
kirobbanasa soran e tulértékelt arszint leépiilését, az ingatlandrak zuhanasszeri esését
figyelhettilk meg. A pénziigyi valsdg ennek a folyamatnak a kozvetlen kovetkezménye
volt, miutdn a jelzaloghitelek beddlése hatalmas veszteségeket rott a pénziigyi
(bank)szektorra, valamint a piacon jelen 1évd egyéb kozvetitd intézményekre. A jelenlegi
valsag torténetében is megtapasztalt likviditasi valsag soran a piacok ,kiszaradéasat”
figyelhettiik meg, a kereskedési tranzakcidk a pénz- ¢és tOkepiacokon nehezen voltak
végrehajthatok. A bizalmi valsag ezzel szemben nem a likviditds hidnyéaval, hanem
ujraclosztasanak ellehetetleniilésével jart: megrendiilt a piaci szerepldk egymas
hitelképességébe vetett hite, igy vonakodtak egymasnak hitelezni. Az adossagvalsag a
belsé vagy kiils6 allamadossag fenntarthatatlannd valasat jelenti, mely szamos orszagot
érintett. Mindezek mellett altalanos bizalmi valsadggal dvezett bankvalsagok, szuverén- és
valutavalsagok alakultak ki tobb orszdgban is. A bankvdilsagok pénziigyi intézmények
bezarasdhoz, Osszevonasahoz vagy kormanyzati tdmogatassal torténd megmentésiikhoz,
kisegitésiikhoz vezettek. A szuverén valsagok a nemzetallamok fizetOképtelenségével
jartak (Gordgorszag, Ciprus), valamint tanui lehettiink az eurdpai kozds pénz, az eurd
valutavalsaganak is. Globalis strukturalis valsag jelenlétére utal a fizetési mérleg-
egyensulytalansagok hosszi tava fennalldsa, melyekhez nem tarsul automatikus

alkalmazkodasi folyamat.

A valsag ujdonsag jellegét erdsiti az is, hogy a korabbiaktol eltéréen 2007-ben a recesszio
nem a fejlédd orszagok egyikébdl, hanem éppen a vildg legfejlettebb gazdasadganak 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 osszefonodasok korabbiakban nem tapasztalt magas szintje volt,
melyben az USA jatszott kozponti szerepet. A fertézés csatornait kiillondsen a globalis
kitettséggel rendelkezd pénziigyi intézmények képviselték, melyek eszkdzei kozott nagy

hanyadban voltak megtalalhatok a kockdzatos masodrendii értékpapirositott hitelek.

H1/B. A valsagok kozos jellemzdje az informacios valsag. A gazdasagi valsagok
kialakuldsanak, valamint jellegének attekintése alapjan megallapithato, hogy a valsdgok
fundamentdlis alapja az informdcios aszimmetria, valamint a jovOre vonatkoz6
varakozasok bizonytalansaga, melyeket tetéznek a globalizaciobol és a liberalizaciobol

eredd pénzpiaci Osszefonddasok. Ennek megfelelden a ,kézos valsagmodellt” egy



informacios valsagként definialhatjuk, melynek tovabbi kategorizaldsa aszerint lehetséges,
hogy az informécidhidny mire vonatkozik (kauzalis oldal), illetve a visszaesés mely
teriileten mutatkozik meg (tlineti oldal). A valsagok oka lehet taltermelés, eszkdzar-
buborék, valamint bizalomvesztés, mig megjelenési forma szerint beszélhetiink — tobbek
kozott — olajvalsagrol, ingatlanvalsagrol, valutavalsagrol, vagy éppen szuverén
adossagvalsagrol. A jelenlegi gazdasagi valsadg elemzése soran az informdécios szempont
felértékelddését a technika és a kommunikacid robbanasszerii fejlodése indokolja. Az
eltérd6 vonasok ellenére tehdt az informacios aszimmetria szempontjabol a valsagok
szakirodalomban megfigyelhet kategorizdlasa, vagyis a valsagmodellek ugyanannak a

Jjelenségnek kiilonbozo oldalait emelik ki, és valojaban egyféle gazdasagi valsag létezik.

H2. A jelenlegi valsag a valsagelméletben is t6bb ujdonsdgot hozott, valamint részben az
1970-es évekig uralkodo keynesi tipusu valsagkezeléshez torténo visszatérést
eredményezte. A 2007-ben kezdddott krizis kirobbanasaban elsddleges szerepet jatszott a
pénziigyi globalizacidé és a deregulacid erdsddése. A valsadg jellemzdje a komplex és
kevésbeé atlathatdo pénziigy eszkozok széleskorti alkalmazasa, a pénzpiacok vilagméretli
Osszefonddasa, a pénziigyi intézmények magas tokeattétele, valamint a haztartasi szektor
kozponti szerepe volt. Sulyosbitotta a helyzetet, hogy a vilag legtobb orszagaban a
korményzat mellett a lakossagi és a vallalati szektor is eladosodott, s megtakaritasok hijan
nem képesek az allami hitelfelvételt finanszirozni, amelynek kovetkeztében nemzetkozi
szintli forrasbevonas valik sziikségessé. A mostani valsag sordn eltérést tapasztalhatunk a
pénziigyi szektor valsag kitdrésében jatszott szerepének sulyat, és az ingatlanpiaci buborék
kialakulasat illeten is. Ebben nagy jelentdsége volt az 1970-es évek oOta egyre népszeriibb
értékpapirositdsi modell, valamint a raépiild arnyékbankrendszer elterjedésének, melyek
hozzajarultak a hitelezési (rendszer)kockdzatok elfedéséhez, az informacids aszimmetria
feler6sodéséhez. Mindezen tényezok a korabbiaktol eltérd valsagkezelési megoldasokat
tettek sziikségessé. A valsagkezelést is ennek megfelelden egy-egy teriiletre
koncentralodva figyelhettiik meg attol fliggden, hogy az aktorok mit tekintettek a valsag
elsddleges okanak. Igy a nemzeti kormanyok altal jellemzden alkalmazott eszkoztar részét
képezték a likviditasbovitd intézkedések (likviditasi valsag), bankmenté csomagok (bank-

¢s bizalmi valsag), és a redlszféranak nyujtott allami tdmogatasok (redlgazdasagi valsag).

Mind az Egyesiilt Allamok, mind pedig az Eurépai Uni6 valsagkezelése részben eltér a
korabbi valsagepizdédok 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 elsésorban a realgazdasagnak, valamint a bankszféranak nyujtott allami tamogatasok.
Az 1997-1998-as délkelet-dzsiai valsagkezelés esetében a pénziigyi szektor
restrukturadldsdban a Nemzetkozi Valutaalap, valamint a Vilagbank jatszott kulcsszerepet, a
korményzatok abban nem vettek részt. Ez a mozzanat a keynesi tipust, allami (fiskalis)
beavatkozassal torténd valsagkezelés felerdsodésének, a keynesidnus elvekhez torténd
visszatérésnek tekinthetd. Eltérést jelent az eldzdekhez képest az is, hogy a korabbiak
soran a valsagkezelésben a pénziigyi szektor szerepét nem allitottak elétérbe. A New Deal-
hez hasonlo allami keresletndovekedési modszerek ugyanis a korményzati szektor
eladosodottsaganak novekedésével jartak, igy hamar korlatokba iitkoztek. Ehhez képest a
gazdasag ¢lénkitésére jelenleg megfigyelheté monetaris intézkedések (mennyiségi lazitas,
kotvényvasarlasi programok) mindségi valtozast, a monetaris politika valsagkezeld
szerepének hangsulyozéasa irdanyaba torténd elmozdulést jelentenek. Emellett a pénziigyi

rendszer szabalyozasa iranti igény is olyan mértékii, amire korabban nem volt példa.

A nemzetkozi intézmények valsagkezelésben betoltott szerepe 1s kétségteleniil
megvaltozott. Kordbban nem volt ugyanis jellemzd a pénziigyi- és maganszféra olyan
mértékii bevonasa, mint az jelen esetben megvaldsult példaul a gordg adodssagleiras
esetében. Mindemellett meger6sddott az IMF nemzetkézi valsagkezeld funkcidja a

kiilonféle mentdcsomagok tarsfinanszirozdjaként.

A hasonlésagok ellenére az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unio valsagkezelésében
regionalis jellegli eltéréseket is azonosithatunk. Ezek egyrészt a pénziigyi
kozvetitérendszer eltéré modelljébdl (piaci- vagy banki kozvetités), valamint a kozos
koltségvetés eltérd nagysagrendjébdl erednek. A Fed az Egyesiilt Allamokban kibontakozo
jelzalogpiaci problémdkra reagalva mar 2007 Oszén megkezdte a monetaris politikai
eszkoztaranak atalakitasat, mig az Eurdpai Kozponti Bank csak a Lehman Brothers csddjét
kovetden, a zavarok Eurdpaba torténd begylriizése utan kezdte meg az alapkamat
mérséklését, valamint az eszkoztar kibovitését. A Federal Reserve elsosorban a
jelzalogpiacot igyekezett kezelni azzal, hogy eszkozvasarlasaival a hosszu tavih hozamokat
probalta csokkenteni. Az EKB, illetve az Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere pedig az
euro-valsag kovetkeztében Osszetettebb problémaval szembesiilt, és inkdbb a bankok
forrasellatottsagat kivantdk biztositani egyre hosszabb futamidejii hitelek nyujtasaval.

Mindkét jegybank un. nemkonvencionalis eszk6zok (monetaris lazitas) alkalmazéasara



kényszeriilt, miutdn a pénziigyi kozvetitérendszer zavarait a monetaris eszkoztar
hagyomanyos elemeivel nem tudta hatékonyan kezelni. A legtobb jegybank a valsdg soran
altalanos likviditasbOvitést hajtott végre, igy elOsegitve a bankrendszer hitelezését, és a
pénziigyi kozvetitérendszer miitkodésének helyreallitasat. A korabbi fedezett eszkozok
mellett mar fedezetlen eszkozoket is bevettek portfolidjukba, valamint a hosszabb lejaratra
is nyujtottak hiteleket a bankoknak. Ezen intézkedések alkalmazasa alapvetden
eredményesnek bizonyult: a programok javitottdk a redlgazdasag helyzetét, és nélkiiliik

nagyobb gazdasagi visszaesés kovetkezett volna be.

Az Egyesiilt Allamok — annak ellenére, hogy a vélsag kialakuldsdnak gocpontjat jelentette
— hamarabb volt képes kildbalni a valsagbol, mint az Europai Unid. Ennek oka az volt,
hogy az Eurdépai Uni6 mar a jelenlegi valsag kitorését megelozden strukturalis
problémaékkal kiizdott, melyek kielégité megoldasa napjainkban is varat 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 kertilt sor a Jacques de Larosicre altal elnokolt csoport javaslata
alapjan az 10j eurdpai pénziigyi felligyeleti rendszer kialakitasdra. Az uj feliigyeleti
hatésdgok miikodése a tervekkel Osszhangban 2011-ben megkezdddott, azonban,
felismerve az eurodvezet specialis kockdzatait, mar 2012 nyardra felmeriilt az eurdpai
bankfeliigyeleti egyiittmiikodés kovetkezd 1épcséjének, az Eurdpai Bankunid
megvaldsitdsanak gondolata. A bankunido a koltségvetési integracid elmélyitését is
szolgalna: az egységes feliigyelet ala keriild pénzintézeteket egy kozds unids alapbol

mentenék ki, igy csokkentve a nemzeti kormanyokra és adofizetdikre nehezedd terheket.

H3. A4 rendszerszintii problemak megolddsa osszehangolt szabalyozas kialakitasat igéenyli.
Jelenkorunk nemzetk6zi pénziigyi rendszere olyan rendszerszintii problémakkal kiizd, mint
a deregulacio, liberalizacio és globalizacid, melyek egymasra hatnak €s egyuttal egymast
erdsitik. A dereguldcio, vagyis a pénz- és tokepiacokra vonatkozo szabélyozas leépitése
hozzéjarult az olyan kockdzatos és kevésbé atlathatd pénziigyi innovacidok ugréasszerii
elterjedés¢hez, mint példaul az értékpapirositds, vagy a szarmaztatott termékek

(derivativak) alkalmazasa. Ezek kovetkeztében pedig megndvekedett a kockazati



érzékenység. A liberalizacio a hatarokon ativeld tokearamlasok eldtti korlatok lebontasat
célozza, mely az 1970-es évektdl szintén lendiiletet kapott, nem kis részben a Nemzetkozi
Valutaalap altal receptként kinalt-diktalt ,,washingtoni konszenzus” hatasara. A
globalizacio miatt pedig sokszorozodtak a pénz-és tékepiacok kozotti kapcsolodasi pontok,
amely a kolesonos fliggés erdsodésével jart egylitt. A pénziigyi kapcsolatokon keresztiil a
globalis tékemozgéasok lehetdvé teszik valsagok gyors ,atfertdzését” mas orszagokba.
Ennek hatdsara a valsdg tovabbterjedését megakadalyozni képes mechanizmusok

hatékonysdga minimalisra cs6kkent.

A nemzetkozi t6kemozgasok szabadsdga mellett a globalis Osszefonddasok léte a
kormanyzatok nemzeti szuverenitisanak részleges feladasat teszik sziikségessé. Nem
folytathat egy-egy nemzetallam a tobbiektdl teljesen fiiggetlen gazdasagpolitikat, mellyel
konnyen a nemzetkdzi pénzpiacok ,,biintetését” valthatja ki tokemenekités, arfolyam elleni
tdmadas, vagy éppen a finanszirozas ellehetetleniilése formajaban. Elkeriilhetetlenné valik
tehat a gazdasagpolitikdk Osszehangolasa (konvergencidja) nemcsak regiondlis, de egyre
inkabb vilagméretekben is. A nemzetkozi pénziigyi rendszer miikodési hatékonysaganak
javitasara nem elégséges a rendszerszintii problemdk kiilonalld6 megoldasa, hanem azok
kezelésére egy oOsszehangolt szabalyozas kialakitdsa sziikséges. Ezt er0siti a monetaris
»lehetetlen harmassag” (trilemma) gazdasagpolitikai  kényszere, mely szerint a
jegybanknak minden esetben vélasztania kell, hogy a szabad nemzetk6zi tokedramlas, a
rogzitett arfolyam ¢és a fliggetlen monetaris politika koziil melyik kettét valdsitja meg, mig
a harmadikrdl lemond. Miutan a szabad nemzetkozi tékedramléds javarészt adott, igy
feltételezhetjiik, hogy a jegybankok tartozkodnak az ezt korlatozd 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 r6 a monetaris politikéara,
hiszen a nemzetkozi tOkearamlasok arfolyamra gyakorolt fel- vagy leértékeld hatasat
folyamatosan semlegesiteni kell. Az ennek torténd kiszolgaltatottsdg a monetaris politika
fliggetlenségének elvesztésével jar. Kiilondsen fontos szempont ez az Eurdpai Unid
esetében, kiemelten az eurodvezetben részt vevd, vagy oda igyekvO orszagoknal,
amelyeknél az arfolyam mint monetdris politikai eszkéz alkalmazisa nemzetallami
hataskorben fel sem mertilhet, valamint olyan gazdasagok esetében is, amelyek nemzeti
valutajuk arfolyamat hallgatolagosan vagy deklaraltan egy meghatarozott szinten kivanjak

tartani. Hasonlo ,,trilemma” létezik a globalis politika terén is, amely szerint egyszerre nem
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valosithatd meg a demokratikus politikai dontéshozatal, a teljes vildggazdasagi integracio,
illetve a fiiggetlen nemzetallam. Szintén az Osszehangolt szabalyozas sziikségességét
tamasztja ala a multinacionalis vallalatok altal globalis méretekben kihasznéalhato
szabalyozoi arbitrazs felmeriilése, mind a pénziigyi, mind pedig a realszféraban.
Szabalyozoi arbitrazst jelent egy-egy megengeddbb szabalyozas megjelenése, melynek
alkalmazésa  vilagméretekben  torténhet. Miutdn a  globdlis  tékedramléasok
megakadalyozasara nincsenek hatékony jogi eszkozok, a szabalyozoi arbitrdzst a
multinacionalis vallalatok tokeallokéacids dontéseik soran eredményesen kihasznalhatjak.

Konvergenciat jelent ugyanakkor e téren a bazeli tokeegyezmények fokozatos atvétele.

A 2007-2009-es valsag keynesi tipusu valsagkezeld intézkedései latszolag megerdsitették
a nemzeti kormanyok szerepét, legalabbis atmenetileg. A valsagkezelésben a korabbiakhoz
képest nagyobb mértékben vettek részt a kormanyzatok, amely a nemzeti szuverenitas
erds0désének, az eddigi mainstream liberalizacios trend megtorésének tekinthetd. Ma a
valsaghatdsok olyan erdsek, hogy a valsadg eldtti idészakhoz képest megnovekedett a
nemzeti gazdasagi iranyitas szerepe (ld. mentécsomagok). Mindezek ellenére nem varhato
a globalizacid ¢és liberalizacid elveibdl torténd jelentds visszavonulds. Az azonban csak
hosszabb tavon lesz megitélhetd, hogy a globalizacios tendencia €s a nemzeti iranyitas

kozott milyen Uj eréegyensuly alakul ki.

A nemzetk6zi pénziigyi intézményrendszert illetden az elmult évtizedek ,,kis” (regionalis)
valsagokhoz képest napjainkban nagyobb hajlandésag mutatkozik a valtoztatasra. A
korabbi, fejlédd orszagoktol kiindult valsagok esetében a {6 cél a fejlett orszagokba torténd
atgytirizés elkeriilése volt, mig most ezzel szemben a fejlett orszagok alkottak a valsag
szempont. A globalis pénziigyi irdnyitas intézményrendszerét tekintve megfigyelhetd a
G20-ak szerepének némi erdsodése az IMF befolyasanak terhére, ugyanakkor lényegi
valtozas e téren eleddig nem kovetkezett be. Az erdviszonyok 4talakitasanak folyamata
kozponti koordinacid nélkiil zajlik. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer kdzeljovéjének nagy
kérdése az, hogy e teriilet koordinaciojat mely szervezet €s milyen hatékonysaggal lesz
képes ellatni, figyelembe véve mind a jelenleg vezetd hatalomnak szamitdo Egyesiilt

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

H4. A valsagkezelés jelenlegi gyakorlata nem dll osszhangban a globadlis gazdasagi és
pénziigyi rendszer fenntarthatosagi kovetelményeivel. Egy fenntarthatdé pénziigyi rendszer

alapkdvetelménye, hogy a jelen nemzedék sziikségleteinek kielégitése anélkiil valosuljon
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meg, hogy a jové nemzedékeinek Ilehetdségei csorbulnanak. A fenntarthatdsag
harompilléres megkdzelitése a gazdasagi szempont mellett a szocidlis (tarsadalmi),
valamint a kornyezeti hatdsokat is magéaban foglalja, melyek szorosan 0Osszefiiggnek
egymassal. Ennek megfeleléen a gazdasagi valsagkezelés mellett szocialis és kornyezeti
valsagkezelésrdl is beszélhetiink. E két utdbbi dimenzié azonban a valsagkezelés sordn —
elsésorban a forrashidny kovetkeztében — hattérbe szorult a gazdasagi szemponthoz képest.
A valsag a harom fenntarthatosdgi dimenzio koziil a gazdasagi szempontot erdsitette,
amelyet a valsagkezeld6 mechanizmusok ¢letbe 1éptetése, valamint azok tovabbfejlesztése
igazol. A szocidlis dimenziot illetden csak a legszegényebb rétegek tdmogatasa valosult
meg, mig a koOrnyezetvédelem egyértelmlien lemaradt. Ugyanakkor e két teriilet

szempontjainak egyidejl figyelembe vétele nélkiil a fenntarthatosdg nem valosulhat meg.

A globalizaciobol eredd kolcsonds fiiggés a valsagok atterjedésének valdszintségét is
megemelte, ezért valsag-érzékennyé tette a vildggazdasagot: nemzetkdzi szinten mind a
tokebearamlds, mind a tékemenekiilés pillanatokon belill megtorténhet, igy egy
gazdasagban bekovetkezett visszaesés gyorsan maga utdn huzhat mas orszagokat is. A
sérilékenységet emellett fokozza a pénziigyi intézmények globalis eszkdzportfolidinak
kialakulésa is. Mindezek hataséara a valsagok tovabbterjedését (a fertdzést) megakadalyozni
képes mechanizmusok hatékonysaga minimalisra csokkent. Az 1997-1998-as délkelet-
azsiai valsag vilagitott ra elsdként arra, hogy a pénziigyi globalizacio olyan folyamatokat

hozott a felszinre, melyek pénziigyi valsagokhoz vezethetnek.

A 2007-2009-es nemzetkozi pénziigyi-gazdasagi valsagra adott nemzeti és nemzetkozi
valaszok egyiittesébdl az lathatd, hogy a vdlsdagkezelés jelenlegi gyakorlata nem all

osszhangban a globdlis gazdasagi és pénziigyi rendszer fenntarthatosagi kovetelményeivel.

A leginkdbb elhuzodo valsagkezelést az Eurdpai Unid tagorszagaiban figyelhettilk meg,
amelyet a szuverén ¢és a pénziigyi valsag mellett az eurozona 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) véalsagérintettsége csekélyebb,

koszOonhetden magasabb gazdasagi ndvekedési litemiiknek.
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A fenntarthatosadg szempontjaibol tekintve az Eurdpai Unidban a kozszféra altal nyujtott
tamogatas tulzott mértékii volt a valsagkezelés soran, mind a realszektor, mind pedig a
pénziigyi szféra irdnyaban. A koltségvetési egyenlegek elromlottak (Id. Franciaorszag,
Olaszorszag, Gorogorszag), s az adossagok finanszirozasa az elkovetkezé nemzedékekre
fog tobbletterhet roni. Ezt a hatdst némiképp ellensulyozza a stabilitdsi mechanizmus,
valamint alap (ESM/EFSF) létrehozasa, mely egyértelmiien a fenntarthatdsag irdnyaba tett
Iépésnek tekinthetd. Az Eurdpai Bankfeliigyelet bevezetésével elmozdulas tortént a
bankszabalyozas szigoritasa terén is. Az eurozona 2012-es valsaga, valamint a 2014-2015-
0s 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 értékelhetdéek. 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 legtébb orszagban a GDP 0,1-0,5
szazaléka kozotti deficitnOvekedéssel jartak. E 1épések hatasai csak rovid tavon
ervényesiiltek, hosszi tdvon nem voltak képesek érdemi ndvekedést indukélni. Az elsd
szakasz intézkedései igy semmiképpen sem nevezhetdek fenntarthatonak, amit a fiskalis
keretek 2010 végére torténd kimeriilése is igazolt. 2011-t0l 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 eurozona adossagvalsaga, igy mar meg kellett taldlni az egyensulyt a
gazdasag-¢lénkitési, valamint a stabilitdsi célok kozott is. A fenntarthatésagot szolgélja a
peénziigyi-gazdasagi folyamatok feletti kontroll erdsitése, egy korai figyelmeztetd rendszer
kialakitasaval (Id. Europai Rendszerkockazati Testiilet) egylitt. Mindezek hatasossagat

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

A jelenlegi nemzetkdzi pénziligyi rendszer — a pénzpiacok hatdrokon ativeld
integraltsdganak kovetkeztében — nem képes az adott orszagok gazdasagaban sulyos
karokat okozd gyors nemzetkdzi tokemozgasok (a tOkemenekiilés) megakadalyozasara,
valamint a destabilizald hatast spekulédcio elkeriilésére. Egy fenntarthato rendszer
kovetelmeénye, hogy képes legyen ezek prevencidjara a hatékony nemzetkozi tokeallokacio
biztositasa mellett. Ehhez hozzajarul az a tény, hogy a nemzetkozi devizatartalékok a

pénzforgalombol kivont, 12-13 ezer milliard dollarnyi ,,ballasztot” képeznek, melyek e
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rendszer fenntarthatosagat rontjak. A stabilitds fokozasaval, a globalis bizalom erdsitésével
a tartalékok egy részre visszakeriilhetne a gazdasag korforgdsdba, és fejlesztési célok
finanszirozasara lehetne felhasznalhaté. A nemzetk6zi pénziigyi intézményekben ¢&s
dontéshozasban mindemellett rendkiviil alulreprezentaltak a feltorekvd orszédgok, ami
elmarad mind gazdasagi stlyukat, mind pedig népességiiket tekintve. Ezek alapjan

magasabb szintii bevondsuk indokolt.

HS. A multinacionalis vallalkozasok valsagkezelésében jelentos szerepet jatszik a nemzeti
kormanyokkal valo egyiittmiikodés. A multi- vagy transznacionalis vallalatok lehetdségei a
kereskedelmi korlatok lebontdsa nyoman 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 globalizacié fontos mozgatérugoiként a multinaciondlis 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
kolcsonds: a nemzeti kormdnyok tdmogatidsokkal, kedvezményekkel segitik a multik
letelepedését, a helyi operacid fenntartasat, illetve a valsdg sordn szadmos orszagban
biztositottak ,,mentécsomagot” résziikre. A fejlett orszagokban a szakszervezetek

lobbitevékenysége 1s a kapacitasok leépitése ellen hat.

Globalis miikddésiikbol kifolydlag a multinaciondlis véllalatokat a nemzetadllamokhoz
hasonloan érintette a gazdasagi visszaesés, és hasonld valaszlépéseket tehettek a valsag
okozta negativ tendencidk lekiizdésére. Ilyen hatdsok voltak a finanszirozés
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 miikodés hatékonyabba tétele lehetett a valasz.

Ebben a folyamatban a valsag éltal nagymértékben érintett multinacionalis vallalkozasok
valsagkezelési stratégidja nem fiiggetlenitheto a mukodésiiknek helyt ado allamok nemzeti
kormanyaitol. Stratégidjuk megvaldsitdsaban mindvégig jelentds szerepet jatszott a
nemzeti kormanyokkal valo egyiittmiikodés is. A nemzetkdzi pénziigyi-gazdasagi valsag
hatasara a nemzeti kormanyok elsdsorban a finanszirozas terén jatszottak a korabbiaktol

eltérd szerepet a multinacionalis vallalkozasok valsagkezelésében. Ez megnyilvanult mind
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a vdllalatfinanszirozas biztositasaban, mind pedig a keresleti oldal élénkitésében, igy

példaul a roncsauto-programok bevezetése terén.

A General Motors a vélsag soran jelentds atalakuldson ment keresztiil, melynek
forduldpontjat a 2009 juniusaban tortént csddeljaras fémjelezte, noha az autogyarté mar az
ezt megel6z6 iddszakban is szdmos problémaval kiizdott. 2005-t61 ugyanis mar
megfigyelheté volt az ujautd-eladdsok csokkenése, amely a jellemzden kihasznélatlan
kapacitasokkal kiizdé autoiparban hatékonytalan termelési szerkezetet eredményezett.
Mindezek jelentésen aldaknaztak a tarsasag likviditasi helyzetét. Az allami szerepvallalast
indokolta az a kdzvetve mintegy egymillié amerikai munkahely is, mely a GM tovabbi
miikodésétdl  fuggott. A csOdeljarast  kovetéen az  Egyesiilt  Allamok
Pénziigyminisztériumanak tulajdonosi részvételével ujjaalakult General Motors a portfolio-
tisztitas kovetkeztében a korabbinal joval versenyképesebb koltségstrukturat tudott
kialakitani. Az intézkedések magukban foglaltdk a markanevek szdmanak csokkentését, a
termeldkapacitdsok konszolidalasat, valamint szervezeti valtozasokat, melyek egyiittesen
hozzajarultak az alacsonyabb koltségszint elérésé¢hez, €s annak hosszi tdvon torténd
fenntartdsahoz. A miikodés hatékonyabba tétele tehat nem torténhetett volna meg az aktiv
allami részvétel nélkiil. A reorganizaci6 sikerét jelzi az elmult 6t pénziigyi év (2010-2014)
folyamatosan nyereséges miikodése, valamint az allami hitelek és tulajdonrészek teljes

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

Az allami szerepvallalas novelése mellett a multinaciondlis cégek valtozatlanul nagy
befolyassal rendelkeznek. A multinaciondlis vallalatok és a nemzeti kormédnyok kozti
egytittmiikodes uj lépését jelentheti a G20-ak 2014-es brisbane-i értekezletén elfogadott
novekedés program, mely szerint a tagallamok a vildag GDP ndvekedési iitemének 2,1
szazalékpontos emelését céloztdk meg 2018-ig bezardlag. Ezt a gazdasagi novekedést
allami szervezésben, elsOsorban infrastrukturalis beruhazasi programok elinditasan
keresztiil kivanjak elérni, amelyek a globalis GDP-t mintegy 2 milliard dollarral emelnék
meg, ¢és tobb millid ) munkahelyet teremtenének. A programok finanszirozasa a

kormanyok koltségvetési forrasaibol, valamint nemzetkozi banki forrasokbol torténne.
3.2. Uj és tijszerii tudoményos eredmények osszefoglalasa

1. A disszertacio ujszerii rendszerezésben ismerteti a pénziigyi globalizacid és a valsagok
kialakulasaval kapcsolatos ismereteket. Az Ujszeri megkozelités kiemeli a
rendszerszintli problémak (globalizacid, deregulacié és liberalizacio) szerepét, és ezzel

Osszefliggésben potencidlis tovabblépési lehetdségeket vazol fel mind a jovobeni
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globdlis pénziigyi iranyitadsi rendszer kialakitasara, mind pedig az Eurépai Unid

gazdasagi-politikai és pénziigyi egylittmiikodésének tovabbfejlesztésére vonatkozdan.

2. A disszertdcio a hagyomanyos szemlélet mellett egy, a szerzo altal felallitott és
elemzett, informacios aszimmetriara épiilo, uj (kozos) valsagmodell alapjan is értékeli a
2007-2009. évi valsag ujdonsag-jellegét, valamint wujszerii szemléletben veti 6ssze a
jelenlegi és az 1997-1998. évi délkelet-azsiai regiondlis valsag és valsagkezelés
tapasztalatait, tovabba ismerteti a nemzetk6zi intézmények €s nemzeti korméanyok

szerepének megvaltozasat.

3. Ui tudomdnyos eredményt jelent az alkalmazott valsagkezel§ intézkedések
fenntarthatosagi szempontu értékelése, valamint a fenntarthaté pénziigyi rendszerre
vonatkoz6  kévetelmények  kialakitasa, kiilonds  tekintettel a  nemzetkdzi
devizatartalékok kiegyenstlyozottabb elosztasara, ¢és az eurdpai orszagokban

felhalmozodott allamadossagok kezelésére.

4. Uj kutatdsi eredményt jelent a General Motors vallalatcsoport valsagkezelésében az
allami szerepvallalas értékelésére vonatkozd esettanulmany feldolgozdasa. A vonatkozo
esettanulmany megallapitasa, hogy szorosabb egyiittmikodésre van sziikség a
multinaciondlis vallalatok és a nemzeti kormanyok kapcsolataban a valsdg negativ
hatasainak minél teljesebb korti felszdmoldsa, valamint az 1) egyiittmiikodési

lehetdségek feltarasa érdekében.

4. Kovetkeztetések, javaslatok

Az els6 globalis, pénziigyi alapt valsagként jellemzett 2007-2009-es vildggazdasagi
valsag sok tekintetben ujdonsagként hatott a kozgazdasagi gondolkodasra. Az eltelt
1doszak tapasztalatai alapjan elmondhatjuk, hogy az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag
oOta a legnagyobb vilagméretli visszaesésnek lehettiink szemtanui. Az 1980 és 2000 kozotti
1doszak valsagaitol eltérden a jelenlegi valsag nem a fejlodé orszdgokbol, hanem a vilag
legfejlettebb gazdasaganak tartott Amerikai Egyesiilt Allamokbol indult ki, és gyiriizott at
mas orszagokra. A valsdg pénziigyi oldala az amerikai (masodlagos) jelzalogpiaci
problémakkal 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 tényezd is hozzajarult a valsag kialakulasdhoz, majd elmélyiiléséhez.
Ilyen tényezd volt a globalis fizetési mérleg-egyensulytalansdgok 1éte, a szuverén

adossaghegyek kialakuldsa, valamint a pénzpiacok vilagméretli 0Osszefonodésa,
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kiilonosképp a gazdasagi liberalizacid és deregulacid doktrindinak altalanos elterjedése
mellett. Kiilon problémakdrt jelentett az Eurdpai Unid kdzos valutdjanak, az eurdnak a
krizise. A valsadg tehat szamos valsagtipus, Ugy mint a pénziigyi ,,eszkdzar-buborék™, a
likviditasi, a szuverén- és az addssagvalsag jegyeit is mutatta egyidejileg. Ennek
megfeleléen a valsagkezelésben részt vevd szereplok (kormanyzatok, nemzetkozi
szervezetek, valamint pénziigyi intézmények) valasza is tobbféle aspektusban valosult
meg, eltérod teriiletekre fokuszalt. [lyen teriiletek voltak példaul a szuverén mentdcsomagok
(EU-Gorogorszag), a pénzpiaci likviditas €s bizalom helyreallitasa (Fed, EKB), tovabba a
realgazdasadg megsegitése (kereslet élénkitése, munkahelymegdrzés tdmogatasa). 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 htiz6do

— rendszerszintli — problémékat nem voltak képesek megoldani.

Az Eurodpai Uni6 helyzete a valsag soran tobb szempontbdl is specidlis volt. Az unids
tagallamok bankjai nem rendelkeztek jelentds Kkitettséggel az amerikai ,,mérgezett”
masodlagos jelzalogpiaci eszkdzokben, igy a valsag atterjedése ezen a transzmisszios
csatornan keresztiil csak korlatozottan valosult meg. Az EU szamos tagallama azonban mar
joval az amerikai jelzalogpiaci visszaesés kitorését megelézden problémakkal kiizdott
elsdsorban az eladdsodottsagot, valamint a ndvekedési potencialt illetden. Ebben jelentds
szerepet jatszott az euro6 1étrehozasaval kialakitott egységes valutadvezet, amely mellé nem
tarsult koltségvetési integracid. Nem valdsulhattak meg tehat azok a koltségvetési
transzferek, melyek az aszimmetrikus sokkok esetén kiegyenlitd szerepet jatszhattak volna.
Ko6z6s valuta és egységes monetaris politika mellett ilyen sokkok kezelésére a nemzeti
korményok gazdasagpolitikai eszkozei a fiskalis teriiletre korlatozddtak. Az allamhéztartés
mozgasterét is behatarolja azonban a kozosségi szabalyrendszer, igy példaul a maastrichti
kritériumok, vagy pedig a Stabilitasi és Novekedési Paktum eldirasai. Az Europai Unio
tovabbfejlodése tehat mindenképpen az egység tovabbi mélyitése, egy fiskalis unid
iranyaba torténd ,,eléremenekiilés”, valamint a pénziigyi szabalyozas megerdsitése lehet. A
fiskalis unié megvalositasa a jelenleginél joval nagyobb, a GDP kb. 1 szdzaléka helyett az
Egyesiilt Allamokéhoz hasonléan minimum az oOssztermék 15-20 szazalékat kitevd
kozosségi koltségvetést igényelne. A szerzd véleménye szerint ennek elsd sziikségszerli
1épése lehetne bizonyos szocidlis ellatorendszerek (tarsadalombiztositds, munkanélkiili-,
valamint nyugdijellatas) kozosségi szintre helyezése, melyet az adorendszerek (forgalmi-

¢és jovedelemadok) egységesitése kovethetne. A kozds koltségvetést a monetaris uniod
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szintjén torténd kozponti eurdkotvény-kibocsatds tadmogatnd, az erkdlesi kockazatok
megfeleld kezelése mellett. A kozds eurdkotvény-kibocsatast pedig nem a tagallamok
szuverén koltségvetési hianyainak fedezésére kell elképzelniink, hanem az ,,eurdpai
koltségvetés” finanszirozasara. Az integracio fennmaradasahoz emiatt elengedhetetlen lesz
a nemzetek koOzotti szolidaritas novekedése, valamint a fiskalis unid kialakitasahoz
szlikséges politikai akarat megléte is. A koltségvetési egylittmiikodés megvaldsitasanak
kevésbé ambicidzus — és politikai szempontbol a mai koriilmények kozott redlisabban
megléphetd — terve szerint a tagéallamok fiskalis hatdsagai latndk el a koltségvetési
fegyelem biztositasanak feladatat, allamhaztartdsi mutatok meghatarozasaval. Ahhoz, hogy
e folyamat ne bukjon meg a nemzetallami ellenallason és érdemben miikodéképes legyen,
megfeleld 6sztonzok kialakitasa sziikséges a tagallamok részére, hogy k6zos (politikai és

gazdasagi) érdekként tekintsenek a fiskalis fegyelem betartasara.

A gazdasagi valsag szinte valamennyi redlgazdasagi szektort kedvezétlenil érintette, de a
legsulyosabb karokat talan a jelentds mértékben hitelbdl finanszirozott keresletre épiild
autoiparban okozta. Az autdipar hagyomanyosan magas tokelekotést igényld iparag,
melyben nagy szerepe van a méretgazdasagossagnak, igy a gyartdsi kapacitdsok csak
zuhandsa ezért kihasznalatlan autdgydrakat eredményezett. Végsd soron a megfeleld
alkalmazkodas hianya okozta azt, hogy az Egyesiilt Allamok harom nagy detroiti
autogyartdjanak (General Motors, Ford ¢és Chrysler) mindegyike cséd kozeli helyzetbe
keriilt 2008-2009-re. Valsagkezelésiikben jelentds szerepet jatszott a korméanyzati segitség,
elsésorban az Egyesiilt Allamok korménya részérél. A fenti harom, globalis szinten is
tevékenykedd autdgyartd koziil a szerzé a General Motorst vizsgalta meg tiizetesebben,

mely Eurdpaban legfoképp az Opel/Vauxhall markajaval van jelen.

A General Motors 2009 nyaran az amerikai csodtorvény 11. fejezete szerinti eljaras ala
kertilt, amely lehetové tette, hogy a vallalat megszabaduljon szamos kotelezettségétdl, és
Gjjaalakulhasson az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériumanak segitségével. A
vallalatcsoport valsagkezelése rovid tavon leginkabb az ¢életmentd finanszirozas
biztositasarol szolt, hosszabb tavon azonban — a szervezeti atalakitasokon kiviil — a
befektetési stratégiaban is valtoztatasokat figyelhettiink meg. E 1épések mind a marketing
és értékesités terliletén, mind pedig a gyartokapacitdsok konszolidalasaban
megnyilvanultak. A markanevek szdmanak csokkentése €s vallalaton beliili versenyzésiik

megsziintetése mellett a termékfejlesztés a globalis termékvonalak iranydba mozdult el,
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amely lehetdvé teszi a globalis termelési kapacitds hatékony és rugalmas kihasznalasat,
tehat végsé soron a méretgazdasagossagbol eredd eldnyok kiakndzasat. Az utdbbi ot év
pénziigyi eredményeibdl az lathato, hogy a General Motors reorganizécidja sikeres volt, s

a vallalatcsoport mar 2010-t61 kezdédden nyereséges mikodést produkal globalis szinten.

A General Motors csoport valsdgkezelését attekintve azt a megallapitast tehetjiik, hogy a
multinacionalis vallalatok valsagkezelésében jelentds szerepet jatszott a nemzeti
kormanyokkal valé  kolcsonds — egylittmiikodés: a  multinacionalis  vallalatok
nemzetgazdasagokra gyakorolt befolyasa mellett a kormanyok rendszerint timogatasokkal
segitik e globalis skalan tervezd vallalatok letelepedését, tovabbi beruhdzasaikat. A
nemzetkdzi pénziligyi valsdg hatasara a helyi 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.

A valsag ravildgitott 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 megoldéasok sziikségesek. Ennek kdvetkeztében redlis tovabblépési lehetdségként
a globalis szinten harmonizalt szabalyozas kialakitdsa képzelheté el, melyben a
nemzetallamok kozti egyeztetési folyamat, valamint a megegyezés szerepe jelentdsen fel
fog értékelddni. Az ,,4j 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 finanszirozoéi, majd a tokemozgasok
szabadabba tételével szabalyozoi szerepben. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer jovojének
nagy kérdése, hogy ennek megvalodsitasa milyen intézményi strukturaban torténhet: vajon a
jelenlegi intézmények (IMF, Vilagbank, G20-ak, BIS) jelentés atalakulasa ¢és
funkcidvaltasa fog bekodvetkezni, vagy pedig 0j, a korabbiaktol fliggetlen, az orszadgok
gazdasagi sulyat jobban figyelembe vevd globalis szervezetek jonnek létre. Harmadik —
koztes — utként regiondlis intézmények Iétrehozasa torténhet meg, amelyek kozott
valosulhat meg a gazdasagpolitikdk, valamint a pénziigyi szabalyozas sziikségszerli
koordinacidja. A napjainkban megfigyelhetd tendencidk egyre inkdbb e harmadik Ut
realitasat mutatjak er6sodni. A dontéshozok feleldssége nagy abban, hogy e szervezetek ne

az egymast elszegényitd versengés (,,race to bottom”) széttoredezett regionalizmusat,

19



hanem egy érdemi gazdasagi egylittmiikodéssel jaro kiegyensulyozott multilaterializmus
megvalositasat szolgaljak. Egy ilyen vilagméretekben harmonizalt pénziigyi rendszer
rugalmasan képes igazodni az erdviszonyok valtozasdhoz, és globalis szinten 1étrejohet a
rendszerszintll kockadzatok kezelése is. A jové nemzetkozi pénziigyi rendszerének
kialakitasakor nem hagyhatok figyelmen kiviil a fenntarthatosdg kovetelményei sem,
vagyis olyan mechanizmusokat kell életbe Iéptetni, melyek az elkovetkezendd nemzedékek
lehetéségeinek csorbitasa nélkiil képesek hatékony nemzetkozi tokeallokaciora, a
destabilizalé hatasu spekulacid €s tOkemenekiilés elkeriilésével. Cél, hogy a pénziigyi
tevékenységek ¢és a tokemozgasok erdsebb kontrollja nyoman elkeriilhetdvé valjanak a
fertézéses valsagok. Mindezekben jelentds eldrelépést képviselne a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer stabilitdsanak fokozasa, a bizalom novelése, amellyel egyiitt jarhatna a
pénzforgalomb6l jelenleg kivont devizatartalékok egy részének felszabaditasa
realgazdasagi fejlesztési célok megvaldsitasara. A biztonsagot ez esetben a szabalyozottsag

¢s a nemzetkozi koordinacié magasabb foka adna.

A pénziigyi globalizéacio fejlodésének torténetét attekintve arra a kdvetkeztetésre juthatunk,
hogy nem fog bekovetkezni a globalizaciobdl torténd visszavonulds, vagy éppenséggel a
piacgazdasdgi modell megszlinése. Ugyanigy nem varhatdé a pénziigyi innovaciok
szerepének jelentds visszaszoruldsa, vagy a liberalizacid elveinek feladdsa sem. Ezt
bizonyitja az értékpapirositasi modell tovabbélése, valamint a Nemzetkozi Valutaalap altal
1s  népszerlsitett  ,,washingtoni  konszenzus”  gazdasagpolitikai  irdnyelvének
bebetonozottsaga, s hogy a kondiciondlis hitelezés tovabbra is ezen elvek mentén torténik.
Ugyanakkor szamithatunk az eddigi trendet meghataroz6 nyugati kulturaktol kiilonb6z6 —
keleti — kultardk novekvd stlyara, amelyek a korabbiaktol eltérd, kevésbé individualista

kozgazdasagi emberképet képviselnek.

Az 1j tipusu pénziigyi iranyitas 1étrehozésa folyamatban van. A valsadg egyik legnagyobb
tanulsdga épp az erdteljesebb prudencidlis szabdlyozas sziikségességét bizonyitja. A
megfeleld intézményrendszer megformalasa nem konnyt feladat, jarjon ez akar a jelenlegi
Bretton Woods-i szervezetek megujitasaval vagy e szervezetek 0j intézményekkel torténd
kivaltasaval. Az 1) nemzetkdzi pénziigyi rendszerrel szemben tdmasztott altalanos
kovetelmény a flexibilitds, a stabilitds, valamint a kiszamithat6sag. Biznunk kell abban,
hogy az 1j globalis pénziigyi korméanyzés kialakitidsa soran a nemzetkozi kozosség tanul a
sajat hibaibol, és felismeri, hogy csak az egyiittmiikodés, vagyis a gazdasagpolitikak és a

szabalyozas érdemi koordinécidja vezethet eldre.
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