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Abstract

Napjainkban sokan keresik a valaszt, van-e altalanos torvényszeriiség a
valsagok kialakulasaban, illetve azok lefolyasaban? Melyek voltak a mostani
globalis pénziigyi valsag kivalto okai, megel6zhetdk lettek volna vagy sem, és
mas-€ ez az aktualis valsag, mint a korabbiak? Vajon a valsag a piacgazdasag
mikodésének természetszerii velejardja, vagy éppen annak diszfunkcidjara
vezethet6 vissza? Van-e lényeges kiilonbség az eltéré gazdasagi fejlettségii
orszagokat, térségeket sujtdé valsagfolyamatok kozott azok mélységét,
kiterjedtségét, illetve elhuzodasat illetéen?

Kulcsszavak
globalis pénziigyi valsag, spillover, hitel-boom, pénziigyi szabalyozas,
innovaciok

Absract:

Nowadays many of us are looking for answers to the questions: is there a
universal law in the development of crises and in their procession? What were
the reasons of the current global financial crisis? Could we have prevented
them? Is this time different from the ones before? Are the crises attributes of
the market economy in general, or are they the results of its malfunctioning?
Are there significant differences between the depth, extension and duration of
the crises in different countries and areas depending on their economic
development?
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1. A pénziigyi valsag tipusai

A pénziigyi valsaggal Osszefliggésben 4ltaldban harom
krizistipust kiilonboztetnek meg, ezek a valuta-, az addssag-,
illetve a bankvalsag.
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1.1.  Valutavailsag

Az IMF definicigja szerint? valutavalsag akkor kovetkezik be, ha
az arfolyam elleni spekulativ tdmadas az adott valuta
értékvesztéséhez, vagy nagyaranyu leértékeléséhez vezet, vagy
az orszdg hatosagai kénytelenek a valuta védelmében a
tartalékokat nagy volumenben felhasznalni, vagy jelentésen
megemelni a kamatlabat.

Ennek két valtozatardl beszélnek, az egyik a régi stilusa, un.
lassan kibontakozo6 (slow motion) valutavalsag, amelynél a bels6
tulkoltekezés nyoman realfelértékeldodés kovetkezik be, ami
gyengiti a folyd fizetési mérleget, és ez az extenziv tdkekontroll
hatasara végiil leértékeléshez vezet. Az 1) stilusi valsag
kiindulépontja a  befekteték  részérél  megnyilvanulod
bizalomvesztés a gazdasdg egy részének vagy egészének
teljesitoképességét illetben, €és ez nagyon gyorsan erdteljes
nyomast gyakorol az arfolyamra.

1.2.  Adossagvalsag

Adoéssagvalsag akkor kovetkezik be, ha az adds fizetésképtelenné
valik, vagy a hitelez6 azt feltételezi, hogy ennek jelentds
kockazata van, és ezért megtagadja ijabb hitelek folyositasat,
illetve megprobalja visszaszerezni a mar folyositott hiteleket. A
valsag érintheti a kereskedelmi és/vagy a szuverén adossagot. Ha
az a feltételezés erdsodik, hogy az allam nem képes, vagy nem
akarja teljesiteni fizetési kotelezettségeit, akkor a kiilfoldi magan
tokebedramlds nagyon gyorsan visszaesik, mert még azt is
kétségbe vonjak, hogy az allam megengedi-e, hogy a
maganszféra fizesse a sajat tartozasait. Altaldban nem vezet
szélesebb valsaghoz, ha a privat szektor szereplinek
fizetOképessége  keriil  vesz€lybe, ugyanakkor  sulyos
kovetkezményekkel kell szdmolni, ha a kozfinanszirozés
lehetetlentil el.

2 Richard Hemming — Michael Kell — Axel Schimmelpfennig (2003): Fiscal
Vulnerability and Financial Crises in Emerging Market Economies,
Occassional Paper 218, International Monetary Fund, Washington DC 2003 4.
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1.3.  Bankvalsag

Bankvalsagrol akkor beszéliink, ha a miikodési kockazat, illetve
csOdhelyzet bekovetkezése miatt a bankok felfiiggesztik a hazai
kotelezettségeik teljesitését, vagy arra veszik ra a kormanyzatot,
hogy ennek elkeriilése érdekében nagymértékii és kiterjedt
segitséget nyujtson szamukra. A bankvalsagok nagyon stlyos
kovetkezménnyel jarnak a gazdasag egészében, mert zavarokat
okoznak a pénziigyi kozvetitésben, megrendiil a bizalom, ami
kivaltja a tOke menekiilését, kettds valutarendszer kialakulasahoz,
valamint stilyos koltségvetési hidnyhoz és eladésodashoz vezet.

2. A ,jelenlegi mas” szindroma

A mostani globalis pénziigyi valsdg soran mindharom
valsagtipussal talalkozhattunk, koziilik dominalt a bankvalsag.
Jollehet az ismertetett definiciok alapjan vilagos kiilonbség
tehetd az egyes valsagtipusok kozott, a valdsigban ez az
elhatarolas mar korantsem annyira egyértelmii. Ezek a jelenségek
ugyanis Osszefiiggnek egymassal, akar egyidejiileg, vagy id6ben
egymast kovetve jelentkeznek, rdaadasul felmutatjak szinte az
Osszes szoba johetd kovetkezményt. Volt olyanra példa, hogy az
arfolyam ¢és egyes tozsdei cégek elleni spekulativ tdmadas
nyoman mélyiilt el a valsag (pl. Magyarorszag és Irorszag), ami
aztdn az allampapirpiac Osszeomldsa miatt nagyon hamar
adossagvalsaggd  terebélyesedett, de nem jart egyiitt
bankcsdédokkel, s nem tette sziikségessé a bankrendszer
szerepldinek tomeges timogatasat.

A fejlett orszagokban a krizis a pénziigyi piac szerepldinek
nehézségeivel kezdddott, csédbe ment (Lehman Brothers), vagy
csdd kozeli helyzetbe keriilt (Northern Rock, AIG) szdmos bank,
aminek nyoman massziv allami beavatkozasra, ment6akciokra
volt sziikség. Ez az é4llamhdztartds deficitjét és az eladosodast
egyes esetekben (Egyesiilt Kirdlysag, Portugalia, Spanyolorszag)
jelentésen megnovelte, de addssagvalsagot nem okozott (kivéve
Gorogorszagot). A gordg valsag hatdsara ugyanakkor az eurd
keriilt veszélyeztetett helyzetbe és kénytelen elszenvedni eddigi
legsulyosabb arfolyamgyengiilését.



3. Valsagtapasztalatok — mit mutatnak az empirikus
adatok?

Nagyon figyelemre mélté empirikus elemzést tett kozz¢ Carmen
M. Reinhart és Kenneth S. Rogoff® a bankvalsagokrol. A
tanulmany egyik legfontosabb megallapitasa az, hogy a
legkiilonbozébb  (magas, kozepes ¢€s alacsony) jovedelmi
orszagok esetében a bankvalsagok erds hasonlosagot mutatnak
mind a felépiilésiiket, mind pedig a kovetkezményeiket illeten.
A XIX. szazad eleji napdleoni haboruktoél a mostani amerikai
masodrendti (subprime) jelzalogpiaci valsagig terjedé idGszakot
¢€s 66 orszagot feloleld adatbazis elemzésére tdmaszkodva vontak
le fobb kovetkeztetéseiket. A gazdasagtorténészek kozott
elsdként vizsgaltdk az A4ltaluk 0Osszegylijtott és rendszerezett
hosszl és komplex adatsorok alapjan az ingatlanarak alakuldsat
az azsiai, europai ¢€s latin-amerikai felzarkozo piacokon és azok
Osszefiiggéseit a bekovetkezett bankvalsagokkal.

A nagyon hosszi idészakot feloleld artendencidk vizsgalata
alapjan a pénziigyi valsdgok lefolydsdnak legjellemzdébb
kovetkezményei kozott emlitik az eszkdzpiacok mélyrehato,
hosszan elhtizodo kovetkezményekkel jaré Osszeomlasat.
Mikozben az egyes valsagok sordn az ingatlanarak realértéken
atlagosan 35 szédzalékkal estek vissza a krizist kovetd hatéves
periodus soran, a tékepiaci arzuhands ennél joval nagyobb,
atlagosan 56 szazalékos mértékii volt, de csak mintegy harom és
fél évig tartott.

A masik jellemzd kovetkezmény a termelés és a foglalkoztatas
stlyos hanyatlasdban ragadhaté meg. A munkanélkiiliségi rata a
ciklus lefelé mend dagaban atlagosan évi 7 szazalékpontos
novekedést mutatott, és ez a folyamat négy évnél is tovabb
tartott. A kibocsatds visszaesése (a csucstdl a mélypontig)
atlagban meghaladta a 9 szazalékot, de ez lényegesen rovidebb
ideig, csak koriilbeliil két évig tartd folyamat volt.

¥ Carmen M. Reinhart — Kenneth S. Rogoff (2008): Banking Crises: An Equal
Opportunity Menace Working Paper 14587 National Bureau of Economic
Research, 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 December
2008 http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/51_Banking_Crises.pdf
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A torténelmi adatsorok atfogd elemzése 1Uj megvilagitasba
helyezte a bankvalsagoknak az allami addbevételekre és az
allamadossagra gyakorolt hatasait. Megallapitasuk szerint ,.a
bankvalsagok majdnem mindig az adobevételek sulyos
csokkenéséhez, valamint az  adllami  kiadasok  jelentds
novekedéséhez vezettek. ... Az allamadossag atlagosan 86
szdzalékkal nétt a bankvdlsagot koveté hdarom év sordn.” Ez
utobbi megallapitas arra utal, hogy valsagkezelés kozvetett
fiskalis koltségvonzata sokkal sulyosabb, mint a krizis idején a
bankmenté akcidkra, kivasarlasokra, feltokésitésre forditott
prompt kiadasok Osszege.

Az is figyelemre méltd kovetkeztetésiik, hogy ezek a jelenségek a
fejlett ¢és a felzadrkoz6 gazdasagokban erds hasonlosdgot
mutatnak. Nyilvanvaléan a bankmentés koltségei ¢és a
koltségvetési kiadasok mértéke és ardnyai nem fiiggetlenithetk
az adott orszag politikai és gazdasagi viszonyaitol, vagyis attol,
milyen stlyos volt az adott valsdg, és ennek fliggvényében
mekkora sokkhatast valtott ki. Szamos orszadg esetében az
adossagszolgalat  kamatterhei az emelkedd  kamatldbak
kovetkeztében nagyon megnéttek, mikozben az anticiklikus
koltségvetési politikai intézkedések az allamadossag szamottevd
novekedését valtottak ki.

4. Vilsagok menetrendszeriien?

A Dbankvalsdgok el6forduldsat, valamint az ezekben érintett
orszagok aradnyédnak alakuldsat jelz0 mutatokat — a XX. szazad
elejétdl a 2008-ig terjedd iddszakra — vizsgalva megallapithato,
hogy az 1929-1933. évi vilaggazdasagi valsag okozta a
legnagyobb kilengést. Sem az 1. vilaghabort kitorését kovetd
években, vagy a még 1907-ben New Yorkbdl kiindult panik
idején sem volt ehhez foghatd nagysagrendi tomeges
bankvalsag.

A 1II. vilaghaborutél a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer
felbomlasaig  ugyanakkor  viszonylag nyugodt iddszak

* Carmen M. Reinhart — Kenneth S. Rogoff: Banking Crises: ... 2. 0.



kovetkezett, aminek kedvezett a vildggazdasag gyors ltemu
novekedése, de minden bizonnyal dsszefliggott azzal is, hogy az
egyes orszagok hazai pénziigyi piacain a tOkemozgasokra hosszu
évekig nagyon szigori rendszabalyok, korlatozo intézkedések
voltak érvényben. Reinhart és Rogoff megallapitasa szerint ,,a
nagyaranyu nemzetkézi  tokemozgdsok iddoszakai  rendre
nemzetkozi bankvalsagok kialakuldsahoz vezettek, nem csupan a
jol ismert kilencvenes évekbeli krizisekhez hasonloan, de
torténelmileg igazolhatéan.”5

Az 1970-es ¢évek elejétdl a pénzigyi ¢és nemzetkdzi
tokemozgasok liberalizacidjanak felerésodésével egyidejileg
gyors litemben ndvekedett a bankvalsagokban érintett orszagok
szama. A fix arfolyamok rendszerének felbomlasa, a kdolaj- és
nyersanyagar-robbanas kovetkezményei, a hosszan elhuz6do
stagflaci6 a nemzetkdzi pénziigyi rendszer problémainak
feler6s6déséhez vezetett szdmos fejlett orszagban.

Az 1980-as években a nyersanyagarak 0sszeomlasa és a magas és
volatilis amerikai kamatlabak egy sereg bank- és adossagvalsagot
okoztak a latin-amerikai és késobb az afrikai felzarkozo orszagok
gazdasagaiban. Az USA 1984. évi hitelvalsagat az évtized végén
a skandinav orszagokban és Japanban az ingatlan- és tokepiaci
arbuborék kipukkanasa, majd azt kovetden sulyos bankvalsag
kovette.

A koz€p- és kelet-eurdpai orszadgok piacgazdasagi atalakuldsa a
liberalizaciot kovetden a pénziigyi szektor mélyrehaté miikodési
zavaraival jart egyiitt. Az 1990-es évek kozepén a mexikoi és
argentin, két évre ra a rendkiviil stlyos azsiai, majd az orosz, és
az 0j évezred elsd két évében az argentin és Uruguayi pénziigyi
valsag tartotta magas szinten a bankvalsaggal kiizdd orszadgok
aranyat.

Az ezt kovetd valamivel tobb, mint félévtizedes nyugalmi
periodus utan kovetkezett be 2007-ben az amerikai masodrendii
jelzalogpiac valsaga, az ingatlanpiaci arbuborék kipukkandsa,

® Carmen M. Reinhart — Kenneth S. Rogoff (2009): This Time is Different —
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton and
Oxford, 155. o.



amelynek kovetkezményei 2008-t6l gyors iitemben terjedtek szét
a globalis piacokon. Mindezek a fejlemények sulyos,
allamcséddel fenyegetd helyzetet idéztek eld Izlandon, a
korabban az EU csodagazdasaganak tekintett frorszagban, de az
ingatlanpiaci  problémdk — az  amerikaihoz  hasonld
ingatlanbuborékok felépiilése kovetkeztében — Spanyolorszagban
¢s Nagy-Britannidban 1is rendkiviil eréOteljesen éreztették
hatasukat.

5. Globalis pénziigyi krizis

Az USA subprime piacanak korabbi szarnyaldsabol a tobbi fejlett
gazdasag pénziigyi intézményei igyekeztek kivenni a résziiket, s
ez a jelzalogpiaci kitettség a pénziigyi innovacidkon keresztiil a
fertdzodésnek, vagyis a valsdg tovaterjedésének fontos
csatorndjava valt. Ennek kovetkeztében az egyes orszagok
gazdasagi ciklusai kdzotti szinkronitas is felerésodott.

A mostani globalis pénziigyi valsag rairanyitotta a kutatdk
figyelmét annak vizsgalatara, hogy milyen tényezdkkel hozhato
Osszefiiggésbe az egyes orszagok, orszag-csoportok kiilonféle
pénziigyi gazdasagi folyamatainak szinkronba keriilése. Az USA,
mint a vildggazdasag legerdsebb szerepldjének belsd fejlodési
folyamatai nyilvdnvaléan hatnak a nemzetkézi gazdasagi
ciklusokra, a fellendiilés €és a recesszid id6szakaban egyarant
vilagméretekben éreztetik hatdsukat. Természetesen ez forditva is
igaz, a kolcsonhatasok érvényesiilnek a tobbi orszag-csoport
esetében is, csak eltérd erdsséggel, ahogy erre a kdzszajon forgd
mondas is utal: ,,ha az USA tiisszent, a vilag tobbi része agynak
esik”.

Az elmult két évtized soran a vildggazdasag egésze tovabb
globalizalddott, a nemzetkozi O6sszefonoddas nagyon sokrétiivé
vélt, s ez a folyamat kiilondsen a pénziigyi piacok terén volt
erfteljes. =~ Mikozben a  vilagkereskedelem  volumene
megharomszorozddott, a hatarokon athaladd pénzaramlasok tobb
mint kilencszeresére ndvekedtek. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy a nemzetkozi pénziigyi kozpontokbol kiindulé folyamatok
jelentdsége is felértékelddott. A mostani valsag kiinduldépontja
kétségkiviil az amerikai pénziigyi szektor volt.



6. Tovagyiirizé hatasok

Az IMF szakértéi azt elemezték, hogy milyen tovagylirizd
hatasokat (spillover) valt ki a real GDP 1 szazalékat kitevo
pozitiv sokk bekovetkezése® az USA, az eur6-zoéna, Japan, az
Egyesiilt Kiralysag és a ,,vilag tobbi része” kategoria esetében.
Az USA redl GDP-jének 1 szédzalékos valtozdsarol
(novekedésérol) azt allapitottdk meg, hogy mindeniitt mar
rovidtavon jelentdsen érezteti a hatasat, ami aztan idGben
fokozatosan teljesedik ki. Két év alatt az 0sszes tobbi régidban
0,4-1 szézalékos real GDP novekedést indukal. Az eurd-zéna
esetében ez a tovagylirizd hatds induldskor hasonlé mértékd,
mint az USA-nal, de nagyon hamar lecseng ¢s elvesziti
jelentdségét.

Japan hatdsa a tobbi térségre altalaban gyenge, ami az orszag
hosszu ideje tapasztalhatdé ndvekedési gondjaira vezethetd vissza.
Az Egyesiilt Kiralysag jelentds és novekvo tovagylirlizé hatassal
bir, €z nyilvanvaldan nem fliggetlenithet6 a nemzetkdzi pénziigyi
folyamatokban betoltott szerepétdl. A ,vildg tobbi része”
kategoria dontéen a nyersanyagtermeld orszagokat foglalja
magaban, igy az innen kiindulé hatdsok a nyersanyagaraknal
tapasztalhatd aremelkedéssel fiiggnek 0ssze. Ez magyarazatot ad
arra, hogy az ebben az orszag-csoportban bekdvetkezd pozitiv
sokk miért jelenik meg negativ spillover formajaban mindentiitt
masutt.

A tovagylirlizé hatasok az USA ¢és az Egyesiilt Kirdlysag
esetében ezeknek az orszdgoknak a relative nagy pénziigyi
szerepére vezethetok vissza, azaz itt a pénziigyi piacok
dominaltak a hatdsok kozvetitésben. A ,vildg tobbi része”
kategorianal ugyanakkor a nyersanyag-kapcsolatok, azaz a
kereskedelmi faktor volt meghatarozo. Kétéves idészakot alapul
véve az USA é4tlagos spillover hatdsdnak mértéke az dsszes tobbi
régiora mintegy 0,5 szdzalék, a ,,vilag tobbi része” esetében ez az
adat pedig 0,4 szazalékot tesz ki.

6 Trung Bui — Tamim Bayoumi (2010): Their Cup Spilleth Over, Finance &
Develpment, March 2010, Volume 47, Number 1
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/bui.htm
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Az IMF szakért6i szerint a tovagylirizé hatasok vizsgalata
egyértelmiien aldtdmasztja a kétezres évek fellendiilésének ¢€s a
2007-t6l kibontakozo valsagnak a globalis természetét. Az USA
¢s az Egyesiilt Kirdlysag domindlta globalis piacokon
bekovetkezett pozitiv sokkok sorozata vilagméretii pénziigyi
boomhoz vezetett, amelynek pozitiv tovagytiriizése taplalta a
fejlett orszagok gazdasagi ndvekedését. Amint azonban az USA
jelzalogpiac tulfiitétt novekedése megtorpant ¢és ellenkezd
iranyba fordult, majd kovette az Egyesiilt Kirdlysag
jelzalogpiacanak hanyatlasa, ¢és mindezek nyoméan a globalis
pénziigyi piaci problémak is sokasodni kezdtek, ez recessziot
valtott ki a fejlett orszagokban.

A szerzOk igazoltnak latjak feltevésiiket, nevezetesen a globalis
pénziigyi piaci kapcsolatok fontossagat, és azt, hogy az USA,
valamint az Egyesiilt Kirdlysadg piacairol kiindulé pozitiv és
negativ pénziigyi sokkok egyarant nagy hatassal vannak a
vilaggazdasag tobbi szerepldire. A gazdasagi recesszionak ez a
mostani kivételesen erés szinkronitasa a Lehman Brothers
befektetési bank csédjét kdvetden kitdrt pénziigyi panikra €és az
ennek nyoman a fogyasztasi cikkek és beruhazasi termékek iranti
kereslet hirtelen ledllasara vezethetd vissza. Ez ugyan rovid ideig
tarto, de nagyon éles kereskedelmi spillover hatast okozott.

A vilagkereskedelem volumene 2008 oktober és 2009 janudr
kozott 17 szazalékkal zuhant vissza, mikdzben ugyanezen
1d6szak sordn az inflacioval kiigazitott GDP viszonylag csekély,
2 szézalékra teheté mértékli csokkenést mutatott’. Miutan a
felzarkoz6 piacok a fejlett gazdasdgokhoz dontéen a
kereskedelmi csatornakon keresztiil kapcsolodnak, ezen az
atmeneti sokkon viszonylag hamar tuljutottak. A fejlett
gazdasdgok esetében azonban a pénziigyi kapcsolatok
dominancidja miatt ez a kildbalas elhuz6do és sokkal sulyosabb
kovetkezményekkel jar egytitt.

" Christian Henn — Brad McDonald (2010): Avoiding Protectionism, Finance
& Development, March 2010, Volume 47, Number 1
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/henn.htm
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7. A piac kudarca — az allam mint megmenté

A gazdasagi ¢és pénzligyi valsdgok hosszii iddsorainak
sajatossagaibol leszlirhetd tanulsdgok elemzése azt mutatja, a
pénziigyi rendszer mitkddését fenyegetd bankvalsagok esetében
altaldban a kormanyzati mentdakciok nagyon valtozatos
eszkoztara 1ép muikodésbe. A bankszektor megmentése
érdekében a problémas eszk6zok kivasarlasa mellett szoba johet
egy-egy csod kozeli helyzetbe keriilt pénzintézet (,,rossz bank™)
iranyitott 0sszeolvasztasa egy viszonylag jol mikoddvel, esetleg
kézvetlen allami kivasarlas, tékeemeléssel torténd
tulajdonszerzés, vagy ezek valamiféle kombindacioja.

Nyilvanvald, hogy ezeknek a I1épéseknek a valsagkezelés
iddszakéaban sulyos kozvetlen fiskalis kovetkezményei vannak,
elsdsorban a mar kordbban emlitett adobevételek visszaesésében.
A Reinhart — Rogoff szerzOparos emlitett tanulmanya a II.
vildghabora utdn regisztradlt 138 bankvalsag tapasztalatait
elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy amig a krizist
megeldzd években az adobevételek nagyon robosztus novekedést
mutattak, addig mar a valsag évében jelentOsen visszaestek, és ez
a csokkenés a kovetkezd harom évben is folytat(')dottg.

Ha ez a folyamat érvényes lesz a mostani globalis valsagra is,
akkor 2010-ben még szamottevd visszaeséssel kell szamolni az
allamhaztartasi bevételekben. Kérdéses, hogy a meglehetdsen
torékenynek mindsitett fellendiilés képes lesz-e megalapozni: a
valsagot kdvetd t+4 évben, azaz 2012-ben az allami adobevételek
novekedése mar ismét a pozitiv tartomanyba kertiljon.

Ettdl nem fiiggetlenitheté az, hogy a valsadgkezelés érdekében
alkalmazott monetaris és fiskélis intervencidé nyoman megnott
allami szerepvallalas leépitésére milyen gyors iitemben keriilhet
sor. Az Eurdpai Unidban a valsagbol valo kilabalast szolgélo
kilépési stratégidk megtervezése kiilondsen erdsen igényli a
fiskalis politikdk koordinacigjat. A szigoritd intézkedéseknek
ugyanis hatranyos kovetkezményei lehetnek, ha ezeket a
tagallamok egymassal nem hangoljék dssze.

& Carmen M. Reinhart — Kenneth S. Rogoff (2009): Banking Crises: ... 41. o.



8. A jelenlegi valsag jellemzoi

Az IMF szakértéi megvizsgaltdk, hogy a mostani globalis
pénziigyi valsag kivalté okai milyen hasonlésagot mutatnak a
korabbi vélsagokéival®. Elemezték azokat a sajatos osszetevoket,
amelyek 1j elemnek tekinthetdk az okok kozott. Négy f6 tényezot
neveztek meg, ezek: (1) a fenntarthatatlannak bizonyult eszkozar
novekedés; (2) a sulyos adossagterheket okozo hitel-boom; (3) a
rendszerkockdzatot jelentd tulzott mértékt hitelfelvétel; (4) a
szabalyozas ¢és felligyelés kudarca, hogy megel6zze, vagy 1épést
tartson a kirobbant krizissel.

A mostani globalis valsagot kozvetleniil eldidézé tényezok kozott
az eszkozarakban, azon beliill is kiemelten a lakodingatlanok
araban bekovetkezett nagyaranyu emelkedést, Un. arbuborék
kialakuldsat lehet els6 helyen emliteni. A Case-Shiller real-
arindex adatainak felhasznalasaval C.M. Reinhart és K. Rogoff
megvizsgalta az USA lakasarak 1890 és 2006 kozotti alakulasat,
amelybdl az dertilt ki, hogy ,,1996 és 2006 kozott (ekkor tetoztek
az arak) a kumuldlt real drnovekedés mintegy 92 szdazalék volt —
tobb mint hdromszor akkora, mint az 1890 és 1996 kozotti
kumuldlt 27 szdzalékos novekedés!”™

A gyors buborékképzddést jol mutatta, hogy 2005-ben, amikor a
legnagyobb volt a realar-novekedés, ennek mértéke meghaladta a
12 szazalékot, ami hatszor akkora volt, mint az egy foére jutd
GDP novekedése abban az évben. Az ingatlanarakban tapasztalt
dinamikus felfutds megfigyelhetd volt a fejlett orszagokban
korabban lezajlott valsagokban is, igy a skandinav orszagokban
(Norvégia — 1987, Finnorszag, Svédorszag — 1991), vagy
Japéanban (1992).

A krizist megel6z6 hosszan tartdo amerikai hitel-expanzio foként a
jelzalogpiacra  Osszpontosult, ¢és a  haztartdsok  gyors

® Stijn Claessens — Giovanni Dell’ Ariccia — Deniz Igan — Luc Laeven (2009):
Lessons and Policy Implications from the Global Financial Crises, IMF
Working Paper WP/10/44, February 2010, International Monetary Fund 4. o.
19 Carmen M. Reinhart — Kenneth S. Rogoff [2009]: This Time is Different —
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton and
Oxford, 207. o.



eladosodasaval és azok egyre sulyosabb adodssagterheivel jart
egylitt. A haztartasok  potencidlis  sebezhetdsége  és
kiszolgaltatottsaga fokozddott, amit akar a lakasarak csokkenése,
akar a banki hitelezési feltételek szigoritdsa, vagy altalaban a
gazdasagi novekedés lassuldsa egyarant realis problémava képes
valtoztatni.

A hitelalloméany ndvekedése masutt is bekovetkezett, hasonldan
sulyos gondokat okozott a hatdsara kialakult arbuborék
Spanyolorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban. Tobb kozép- és
kelet-europai orszagban, igy Magyarorszagon is a hitelek jelentds
részét nem hazai, hanem kiilfoldi devizaban (eurd, svijci frank,
japan jen) vették fel, amihez nagyon stlyos arfolyam kockazati
kitettség kapcsolodott.

A jelenlegi globalis valsag egyik 1ényeges elemének tekinthetd az
inadekvat szabalyozas és feliigyelés, amely nem volt képes
megfeleld modon reagdlni a  pénzligyi liberalizacio
kovetkezményeire. Ez érvényes a nemzetkdzi és a nemzeti szintli
szabalyozasra egyarant, mert képtelennek bizonyultak arra, hogy
eredményesen kezeljék a tékemozgasok liberalizdladsa nyoman az
egyes piacokra razudult hatalmas pénzaramokat.

Kiilonosen azzal Osszefiiggésben bizonyultak késziiletlennek,
hogy a pénziigyi kozvetitésben a bankok mellett felértékelddott a
kiilonféle egyéb pénziigyi kozvetitd intézmények (,,arnyek-
bankrendszer”) szerepe, €és ezek a kelld prudencidlis szigor
hianyaban a pénziigyi rendszer egészét veszélyeztetd kockazatot
hordoztak. A szabalyozas és feliigyelés a korabbi valsagkezelési
gyakorlatokhoz hasonléan az egyes intézmények likviditasi €s
szolvencia kockazataira Osszpontositott, mikozben kevesebb
figyelmet forditott a pénziigyi rendszer egészét fenyegetd
veszélyekre.

9. A mostani valsag uj elemei

A mar emlitett IMF szakértéi elemzés négy olyan 1) elemet
nevezett meg, amelyek a valsag stlyossagat, terjedését és
erdsségét meghatarozd modon befolyésoltak. Ezek a kdvetkezok:
(1) komplex ¢&s atlathatatlan pénziigyi eszkozok elterjedt



alkalmazasa; (2) a nemzetkozi €és hazai piacok kozotti, valamint
az USA piacaval val6é novekvd mértékii 6sszekapcsolodas; (3) a
pénziigyi intézmények altal alkalmazott magas tokeattétel
(leverage); (4) a haztartasi szektor kulcsszerepe™™.

9.1.  Fertozonek bizonyult pénziigyi innovaciok

Az értékpapirositas és a kiilonféle innovativ pénziigyi eszkozok
alkalmazdsa meghatdrozd volt az amerikai hitelexpanziot
lehetéveé tevd forrasszerzésben. Az alkalmazott bankmodell
(originate-to-distribute) igényelte a rating cégek altal adott
mindsitéseket, mikézben maguk a hitelmindsitok egyre kevésbé
voltak képesek atlatni az egyre Osszetettebb és atlathatatlanabb
pénziigyi termékekben rejld kockazatokat.

A pénziigyi rendszer torékenységét fokozta, hogy mikdzben az
emlitett kiilonféle eszkozfedezetli, mérlegen kiviilre vitt termékek
térnyerése kovetkeztében a banki mérlegek transzparencidja
sériilt, a finanszirozasukban megnétt a rovid lejarata bankkdzi
forrasok szerepe. Amikor azutdn a mogodttes termékek (pl.
ingatlan) darai csokkeni, majd zuhanni kezdtek, a likviditas
rendkiviil gyorsan eltint a piacokrol, ¢és az igy
finanszirozhatatlannd  valt  poziciok  rendkiviill  gyors
elértéktelenedése tovabb mélyitette a piaci résztvevok kozotti
bizalmatlansagot, fokozta a valsagot.

9.2.  Globalis piaci dsszefonodas

A globalizéciés folyamatok eredményeként a pénziigyi
integracid, a kilonféle pénziigyi piacok 0Osszekapcsolodasa
jelent6s mértékben elérehaladt. Ez ahhoz vezetett, hogy az egyes
orszagok bankrendszerében egyre nagyobb jelentdségre tettek
szert a nemzetkdzi pénziigyi kozvetitok. Szerepvallalasuk révén
nem csupan a nemzetk6zi kockazatmegosztas valosult meg,
hanem a kockazatok ¢és kiilonféle pénziigyi sokkok
tovaterjedésének csatornai is megnyiltak.

Az amerikai subprime valsag kitorését kdvetden nagyon gyorsan
atterjedt a valsag a fejlett orszdgok pénziigyi piacaira is,
tekintettel arra, hogy aktivan részt vettek ezeknek a késdbb

1 Stijn Claessens — Giovanni Dell’ Ariccia — Deniz lgan — Luc Laeven (2009):
Lessons and Policy Implications from the Global Financial Crises ... 8. o.



fertézottnek bizonyult pénziigyi termékeknek, innovacioknak a
forgalmazasaban. A pénziigyi rendszerkockazatok felépiilése
szamos orszagban megtortént, és ez fokozott kihivast jelentett a
valsagkezelésben.

9.3.  Magas tékeattétel (leverage)

A pénziigyi intézmények korében széles korben alkalmazott
eljards volt az olcsé kiilsé forrasokra vald tdmaszkodas, a
tokeattétel tudatos, nagyaranyu alkalmazéasa. Ez viszont fokozta
annak a veszélyét, hogy az egész pénziigyi rendszer keriilhet
valsagba, amennyiben az egyes eszkozcsoportoknal bekovetkezo
veszteségek gyorsan aldassak a bizalmat, és novelik a
partnerkockézatokat. Amikor ez ténylegesen bekdvetkezett,
akkor az illikvid eszkozokre érvényesitett nagymértéki
veszteségleirasok tovabb fokoztadk a szolvencia kockézatot, és
ellenkez6 torekvést valtottak ki a fejlett orszagokban,
nevezetesen a tokeattétel gyors tlitemt, erdltetett leépitését.

1. dbra
A fejlett orszagok bankrendszereinek tokeattétele
(mérlegfoosszeg/sajat toke — 2002. jan. =100)
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Szamos felzarkozo orszagot a pénziigyi valsdg nem annyira az
emlitett komplex pénziigyi termékek alkalmazésa kovetkeztében
érintett, hanem a kiils0 forrasszerzési lehetdségek dramai
besziikiilése okan. Ez a kozép- és kelet-eurdpai orszagok altal
alkalmazott, massziv kiilfoldi tékebearamlasra épitd fejlodési
modell ellehetetlentilésével jart.

9.4.  Aproblémas haztartasi Szektor

A haztartasok eladosoddsa ¢és problémai a mostani globalis
pénziigyi valsagban sokkal nagyobb szerepet jatszottak, mint a
korabbi  krizisekben  barmikor. A  szektor nagyfoku
eladdsodottsaga, az itt felépiilt tokeattétel mértéke — kiillondsen az
USA-ban — a valsag kitorését kovetden a tovaterjedés, elsésorban
a realszférara vald atterjedés fontos kiindulopontjava és
fertdzddési csatorndjava valt.

Az egyre nagyobb aranyu fizetési késedelmek, nemfizetések
kovetkeztében a bankok hitelportfolidinak mindsége gyorsan
romlott. A pénziigyi intézmények minderre valaszul szigoritottdk
a hitelfeltételeket, ami tovabb rontotta a haztartdsok helyzetét, és
ellehetetlenitette a forrdsszerzésben mindaddig széles korben
alkalmazott  értékpapirositast. =~ Mindez  hozzajarult a
valsagfolyamatok elmélyiiléséhez és a gazdasag mas szektoraira
valo atterjedéséhez.

A haztartasok problémainak novekedése sokkal bonyolultabb
probléma elé allitotta a kormanyzati valsdgkezelést, ugyanis a
lakossag széles rétegeit kozvetleniil és sulyosan érint6 szocialis
problémak forméjaban jelentkezett. A korabbi valsagok sordn a
vallalati szektor jelentette az elsddleges célcsoportot. A
véllalkozasok, ipardgak csOdhelyzetének kezelésében, az
addssagok atstrukturalasdban az id6k soran kialakultak azok a
»best practice”t jelenté nemzetkdzi megoldasok, amelyek
segitségével a valsagok kezelhetdnek bizonyultak. A jelenlegi
krizis sordn azonban a hdaztartdsok valtak az elsddleges
érintettekké, és ez a politika szamara nem tette lehetdvé a tisztan
gazdasagi racionalitds alapjan torténd valsagkezelést.



10. Néhany kovetkeztetés

A 2007-t61 kibontakozott, majd 2008 végére mar globalis
méretiivé valt krizis a pénziigyi valsag minden lehetséges valfajat
produkalta. A meghatdroz6 bankvalsag mellett a valutavalsag,
valamint az addssagproblémak kiélez6dése egyarant eléfordult.
Az egyes valsagtipusok kauzalis Osszefiiggései, kolcsonhatasai
ugyanakkor nem  kiilonithetdk el élesen  egymastol.
Kovetkezményeik egymast erdsitve 0Osszeadddtak, ¢és ezzel
hozzajarultak a krizisnek a realgazdasagra valo atterjedéséhez.

A valsadgok természetével és jellemzdivel foglalkozé empirikus
vizsgalatok legfontosabb megallapitasa, hogy fiiggetleniil az
egyes orszagok jovedelmi szinvonalatdl, a bankvalsagok erds
hasonlosdgot mutatnak, akar a felépiilésiiket, akar a
kovetkezményeiket tekintjiik. A nagyon hosszii iddszakot
feloleld artendencidk vizsgalata arra enged kovetkeztetni, hogy a
pénziigyi valsagok egyik kovetkezménye az eszkozpiacok
mélyrehatd, hosszan elhizodo hatidsokkal jar6 Gsszeomldsa, a
masik pedig a termelés és a foglalkoztatas sulyos visszaesése.

Az eclemzések azt mutatjak, hogy a bankvalsagok hatasara az
allami adobevételek sulyosan csokkennek, az allamadossag
ugyanakkor a krizist koveté harom év soran atlagosan 86
szazalékkal novekszik. Eszerint a valsagkezelés kozvetett fiskalis
koltségvonzata csak késobb jelentkezik, de joval feliilmulja a
bankmentésre, kivasarlasokra, feltokésitésre forditott azonnali
kiadasok 0sszegét.

Az empirikus vizsgalatok azt is igazoltak, hogy a bankvalsagok
kialakuldsa szorosan Osszefligg a nagyaranyl nemzetkozi
tokemozgasokkal, a pénziigyi piacokra vonatkozd szigora
rendszabalyok, korlatozasok liberalizacigjaval, a szabéalyozas
felpuhulasaval.

A jelenlegi globalis pénziigyi valsag hatterében az a jelenség
huzédik meg, hogy a vilaggazdasag egészében, de kiillondsen a
pénziigyi piacokon a nemzetkdzi Osszefonddas fokozodott. A
hatarokon &thalad6é pénzaramlésok tobbszorésen meghaladtak a
kereskedelem boviilését, ezért a nemzetkézi pénziigyi
kozpontokbdl kiinduld folyamatok jelentdsége is felértékelddott.



Az USA, valamint az Egyesiilt Kiralysdg piacair6l kiindulod
pénziigyi sokkok nagy hatdssal vannak a vildggazdasag tobbi
szereploire. A globalis piacokon kialakult vilagméretli pénziigyi
boom tovagytiriizése nyoman felgyorsult a gazdasagi névekedés
a fejlett orszagokban. Az USA jelzalogpiacan bekovetkezett
konjunkturalis fordulat hatdsara hanyatlani kezdett az Egyesiilt
Kiralysag jelzalogpiaca is, majd stlyosbodni kezdtek a globalis
pénziigyi piaci problémak, ami altalanos recessziohoz vezetett a
fejlett orszdgokban.

A mostani valsag kivaltd okai kozott kiemelt szerepe van a
kés6bb toxikusnak bizonyult pénziigyi innovacidk széles korii
alkalmazasanak, valamint a nemzetkozi és hazai pénziigyi piacok
kozotti mind erdteljesebb  Gsszefonddasnak. A pénziigyi
intézmények altal alkalmazott magas tékeattétel fokozta a
pénziigyi rendszer egészének kockazatait. Ezt tovabb tetézte a
haztartasi szektor nagyfoku eladosodottsaga, ami a krizis egyik
gocpontjanak bizonyult. A haztartasokat kozvetleniil és stlyosan
érintd szocialis problémak kezelését kormanyzati oldalrél
nehezitette a ,,best practice”-t jelenté nemzetkdzi megoldasok
hianya.

A piac kudarca elengedhetetlenné tette az allami beavatkozast. A
valsag enyhiilésével azonban el6bb-utobb napirendre keriil az
allami szerepvallalas leépitése monetaris és fiskalis téren
egyarant. Ez azonban nagyon gondos mérlegelést, és nemzetkozi
koordinécidt igényel, hogy ne veszélyeztesse a valsagkezelés
elért eredményeit.
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