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A 2007-2008-as pénzilgyi valsag igen komoly kihjesesttett és jelent ma is, tobbek kdzott a
monetaris politikai dontéshozdék és a szabalyozéddaok szamara. A tanulmany célja volt
attekinteni a subprime valsag nyoman kialakulé glsbpénzigyi valsag okait, legfontosabb
jelenségeit, jellendit illetve a formalodo valsagkezeprogramokat elésorban a monetaris
politika valamint a pénziugyi szabalyozas aspekumsabkilonds tekintettel a hazai
folyamatokra és valsagreakciokra.

A tanulmany 4 kovetkeztetése, hogy a valsag nagy valgsegyel korszakhatart jeldl
és paradigmavaltast fog eredményezni a piacokhda@ viszonyuldsban és a monetaris
makrodkondémiaban egyarant.
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The finacial crisis of 2007 and 2008 has been @mged among others the monetary policy
makers and regulatory and the supervisory authesitiPresent paper aims to outline the
roots and causes of the global financial crisiddaing the subprime debt crisis, to describe
its most important features and to introduce thehaing crisis management programmes
from the aspect of monetary policy and financiafjulation with special regard of the
progress of the events and the measures in Hungary.

The main conclusion of the paper is that the fim@narisis may indicate a new era and
results a paradigmatical change of thinking on ¢api markets and monetaty
macroeconomics.
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1. Bevezetés

A 2007-2008-ban ke#dé pénzigyi valsag nagy valos#ggeggel visszavonhatatlanul
felllija azokat a trendeket, melyek évtizedekeme&ztll, a Bretton Woods-i rendszer
felbomlasa 6ta meghataroztako@dpiacok fejpdési iranyat. A pénzigyi rendszer jelleimes

az egyetemi torzsanyagba gyokeresedett (lasd péBiadie et al. (2005) az oktatasban
vildgszerte hasznalt tankényvét) tendenciai: a rdeminediacio (ezen belll kuldondésen az
értékpapirositas és a hitelkdzidadés terjed gyakorlata), a pénzligyi innovaciok terjedése
eés a vilagszinten kibontakozé deregulacios hullami a informaciotechnologia és a
kommunikécié robbanasstefejlédése altal katalizalva igazan globalissa tette @ezipgyi
iparagat, udvozlerid vivmanyokbdl a valsag nyoman egjytegyig negativ felhangot,
megitélést kaptak, és egyre tbbben vélik Ggy, hamgguk is hozzjarultak a valsag
kirobbanasahoz, és karos kdvetkezmeényeihez.

A valsag ilyen médon nagy valos#igeggel korszakhatért jeldl és paradigmavaltast fog
eredményezni a piacokhoz valo viszonyulasban ésretaéris makrookondmiaban egyarant.
Jelen tanulmany az d#6zben hatalmasra duzzadt relevans szakirodalom réggenek
attekintésével és feldolgozasaval ennek jeleitkgyix detektalni és rogziteni.

A kutatas célkiizése volt attekinteni a subprime valsag nyomanakidb globalis
pénzigyi valsag okait, legfontosabb jelenségediernesit illetve a formalédo valsagkezel
programokat etssorban a monetaris politika valamint a pénziigybéazas aspektuséban,
kulonds tekintettel a hazai folyamatokra és valsakgeiokra.

2. A pénziigyi valsag okai, jelenségei az Amerikaiggesiilt Allamokban és Eurépaban:
kulonbségek és hasonlosagok

A 2007-ben kezéds, 2008-ban nemzetkdzivé valdé, a masodik vilaghahdéni idbszak
legsulyosabbnak tekintett pénzigyi €és gazdasagssz® fordulépont a pénz- dékeépiacok
torténetében. Az aktualis pénzlgyi valsadg sok Hésagot mutat korabbi torténelmi
példakkal. Hosszabb ddzakra visszatekintve ,nincs Uj a nap alatt”, a emadkapitalizmus
ciklikusan ismétds valsagaihoz hasonlé mechanizmus vezetett a bubloidklakulasdhoz,
majd kipukkadasahoz. A péndeg, amit adkeattétel tulzott eladdésodassa duzzasztott, az
attekinthetetlen és ezért ellgizhetetlen pénziigyi innovacioval parosulva az ésakak
fenntarthatatlan emelkedéséhez vezetett. Amikorigpgdlami miatt meginog a bizalom
abban, hogy a trendek folytatbdnak, a buborék kipnks az egész épitmény ossiteakkor
elkertlhetetlenné valik akeattétel gyors lebontasa. A részletek perszenelkén régebbi
valsagoktol, de ebben a megkdzelitésben a éelelontéshozék és véleményformaldk
(gazdasagpolitikusok, jegybankarok, feligyeleteketsmmdk) helyes helyzetértékelése és
megfeleb idében tortéd beavatkozasa, valamint a hiteldsiiok altal orientalt befekték
koriltekin® kockazatértékelése talan elkertthet tette volna az 6sszeomlaStb{ath 2009,
ReinhartRogoff2009,Madarasz2011).

Vannak olyan elentik, akik a 2007—2008-as valsagban a piacgazdaséaaséukélik
felfedezni. Ok azt hangsllyozzak, hogy a piaci mechanizmusokkbatysaganak és a
szerepbk raciondlis magatartasanak feltételezésére épitettellek érvényiket veszitették.
Buiter (2009) Osszefoglalja a neoklasszikus és neokeymesiellek, valamint a kozponti
bankoknal nem oly régen nagyon széles teret nyednudkus, sztochasztikus altalanos
egyensulyi (DSGE, dynamic stochastic general dayuilin) modellek korlatozott gazdasag-
€s monetaris politikai felhasznalhatosaganak a#,aléanutatva arra, hogy a Nobel-dijakkal
is jutalmazott heterodox megkozelitések (példaimoShiller, Akerlof, Minsky, Stiglitz és
a magatartaselemzési megkozelitések) mennyire nmerteteek meg a modellezést. Arra
hivjak fel a figyelmet, hogy amig nem torténik nmegaradigmavaltas, addig a régi struktura
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megmentésére koltdtt nagy Osskespgélycsomagok csak egy életképtelen rendszeg-idei
oraig valo tulélését segitik, s nem vezetnek mexgiidz” Oblath 2009).

A magatartastudomanyi allaspontot képwvikekzerint altalaban jellenizaz emberi
irracionalitas, a gyors meggazdagodas hajhaszaaabéaskarok feléklensége. A szakéik,
szakpolitikusok és a valsagot kutatok mélyebb etesazmegosztjak a valsag okait az alabbi
megbontas szerint:

1. makrodkondmiai okcsoportok

- téves matematikai-, pénzigyi modellek,

— rossz peénzugypolitika,

- hibas gazdasagpolitikai dontés(ek),

— az eléregedés gazdasagi hatasai,

— nemzetkdzi egyensulytalansagok,

— globalizacio,

— szektoralis problémak,

- elrejtett infl&cio,

- kereskedelmi célu és lakasingatlan jelzalog eszkimb@drék,

2. mikro6konomiai okcsoportok
— mordlis elitélhgt menedzsmentek,
— valétlan hitelmidsitések.

2.1. A valséag kialakulasa és okai az Amerikai Eglgeédlamokban

Kbzkeleti vélemény szerint ez a valsag a dedtt eszko6zok, a rossz hitelek, a
visszafizethetetlen — disorban lakashitelek — kezelhetetlen mennyiséget niititIétre. A
jelen idbszakot tovabbra is az Utkeresés jellemzi, a korabQy tendenciak atértekehnek. A
globdlis egyensulytalansag az azsiai megtakaritésaok nyugati,dleg angolszasz orszagok
tulfogyasztasa kozott merdlt fel. A pénzigyi valdhga mexikoi jegybank vezée,
Guillermo Ortiz azt mondta 2007-ben, hogy ,thisdiih wasn't us” Fisher 2010, 213. 0.),
tehat ellentétben az elmult hisz év krizidestzuttal nem a fefidé orszagok fefizték meg a
piacokat, hanem a mintaként kdvetett centrumgazuksa

A ,money glut” allaspont szerint a Federal Reser8gstem (FED) alacsony
kamatpolitikaja [,too low for too long’[okkoet al. 2009, 1. 0.)] okozta a pélbskbget, az
pedig a felaltlen és tulzott hitelezést. Szerintik a 2003—-20865ki alacsony kamatperiédus
felelés az ingatlanpiaci kereslet robbanas§zeregugrasaért. Ezen allaspontot képvisel
szerint az alacsony kamatszint a jelzéloghitelezésttonozte és novelte a kiils
egyensulytalansagot, ami a dollar leértékelésébeetett. Az alacsony kamatpolitika, vagyis
az olcso hitelek és az ingatlantulajdonlas minélesebb kdr bevezetése politikai cél is volt
egyben.

A vilag legfejlettebb gazdasagaban, az Egyesulamidikban a masodik vilaghaboru
végébl a valsag megjelenéséig a gazdasag kiugréan giteraben ndvekedett, a GDP-je
koralbelll évi atlagban 3,25 szazalékkél/blt. Ebben az idszakban a median jévedelem az
Egyesiult Allamokban nem emelkedett, ami azt jejémgy ha ez a 200-250 milliés lakosséagi
totmb nem noveli a keresletet, nem noveli a fogymss#i akkor a gazdasag névekedése
lelassul, majd recesszidba fordul, amikor kialakuhisztéria, elvezetve @&zsdepanikhoz.

1A teljesség igénye nélkiiBlanchard 2009, Csaba2009a,Csaba2009b,EC 2009, FCIC 2011, Fische~Homolya 2009,
Fischer2010,Frankel-Saralevo2010,Freedman2009,Greenspar2008,Gysrffy 2009,Hamecz22009,Kiraly 2008b Kiraly
et al. 2008Kiraly 2010, Krugman 2009, Magas 2009, Mdczar 2010, Phelps2008, Simai 2009, Smith 2008, Soros2008,
Stiglitz2008,Szente2009.
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Minél alacsonyabb volt a kamat, minél dinamikusablpétt a hitelkindlat, annal jobban
emelkedtek az ingatlanarak. A 200-250 millios torkegesletét tették fizéképessé olcsd
pénzzel, olcso hitellel, amely raémlott az ingapiacokra. Az amerikai ingatlanpiacon a
béséges hitelezés nyoman elkéddtt egy folyamatos és massziv aremelkedés. Azikaner
lakossagi jelzalogpiac egyike volt azon piacokrakelyek a 2000-es évek elején éppen nem
egyensulyi modon fejdtek: a torténelmileg egyeduilalloan gyors lakasarekedés és az
alacsony kamatok olyan rétegek szamara is deketették a konny hitelhez jutast, amelyek
jovedelme, tényleges vagyona azoelsedvedtlen jelre — kamatok lassu emelkedése,
lakasérak lassu csokkenése — ellehetetlenitett@lcadn visszafizetését. Ahogy az arak el
kezdenek emelkedni, az ingatlanok tulajdonosai, pedig az atlag amerikai
ingatlantulajdonos ugy érzi, hogy a gazdagsaga gyora b, ha & a vagyona, akkor
hitelképessé valik, Uj hiteleket tud félvenni, ezek a hiteleknek a bazisan anticipalja, a
jovébol elére hozza a fogyasztasat, éblfinanszirozza az autévasarlasat, az oktatasi
koltségeket, az egészségugyi koltségeket. Az amiefidzalog-piac egyik sajatossaga,
szemben az eurodpaival, hogy a hitelfelvegupan a vasarolt ingatlan értékeéig volt fedeh
hitelért, igy amikor a lakastulajdonosok elkezd#fkezni az ingatlanuk csokké&rertéket,
egyszeilen megvalhattak attol, és az azért kapott arrabmrkimk meg kellett elégedni.
Alternativ megoldasként egys#en visszakildték a banknak a kulcsokat és az &itéke is
rahagytak Kiraly 2008a,Suranyi2009,LengyetFejes2010).

A ,money glut” elmélet az amerikai fiskalis és mtares lazasagot vakuumhoz
hasonlitotta, amely elszivta a megtakaritasokatraa hajlamos kelet-azsiai térséples
batoritotta a felhalmozast a hatarokon kivil. Eebnélettel all szemben a ,global savings
glut” tedria, amelyet a FED képvisel, s ami szedrfED alacsony kamatait éppen az azsiai
felhalmozas és megtakaritas tette 18t ami a jlan mesterségesen gyengén tartasaban
nyilvanult meg. Ez a két jelenség 6rdogi kdrkéisséette egymast.

Valésagos volt a fogyasztas és a fogyasztasnovekexjéamelynek az alapja a
mértéktelen eladdsodas volt. Leegyfizérve tehat a komputert, a laptopot, az 0j autdt, a
orvosi ellatast valésagosan &s/blé mértékben vasaroltdk meg a fogyasztok. A fogyasata
hiteleknek koszonhéen emelkedett, a hiteleket pedig jérészt a kinaiaégtakaritasa
finanszirozta. A valsag kitorése elkerilhetetlertmonyossa valt, azonban annakpdntjat
nem lehetett pontosan meghatarozni.

A valsag okai kozott (a globalis egyensulytalansatjd) szerepel a kockazatok nem
megfeleb arazasa, a banki deregulacié. A hiéskeg idején mindenki bekapcsolédott ezeknek
a kolcsonbknek a finanszirozasaba, amit megkorthyige rajuk alapozott — az
értékpapirositason keresztil létréjév hosszu lejaratl kétvények piacainak gyorsifigse.

A strukturalt finanszirozas biztositasara a bankelett egész ,arnyékbankrendszer” épiilt ki
- a szabad, megfetelmegtériilést keréspénzek bevonasaval. Az arnyékbankrendszer a
pénzugyi szektor nem banki, de gyakran a bankolduublaraba tartozé vagy altaluk
finanszirozott tagjaibdl all, akik kevés sajat iz (alacsony dkével), rovid lejarati
forrasokbdl finansziroztak a hosszu lejaratlu hkeledplib kotvényeket. A banki szabalyozas
ala nem tartozd, de bankként viselkesterepbk egyre noveké befektetési aktivitasa, mérete
és volatilis viselkedése 0sztondzte a tulzotkeattételt mind a banki, mind a
maganszektorban,degitette a tul komplexszé vald pénzigyi termékeketjedését.
2004-ben a nagy jegybankok a globalis tulkerestedg inkabb globalis tlitottség
miatt megindult energia-, nyersanyag- majd élelerisremelkedés csillapitasa érdekében
szigoritani kezdtek (kamatot emeltek: a FED 1 dé&rdl 5,25 szézalékra, az Eurdpai
Kbdzponti Bank (EKB) 2 szézalékrol 4,25 szazalékedyszor lelassult, majd megallt az
eszkozarak emelkedése, végul szinte szabadeséastielkeAz inflacidé ennek ellenére 2007-
ben és 2008 kdzepéig jeléaen gyorsult a fejlett piacokon is (utalva a mongthatosagok
sulyos kiszolgaltatottsagara a fundamentalis folimkkal, illetve az externalis sokkokkal
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szemben). Egyfél a finanszirozasi koltségek gyors emelkedése, alihsh fedezetll
szolgalo eszkozok leértékelese dramai gyorsasaggal tarta fel a pénzigyi kibdke
sebezhéiségét. A piac atlathatatlansaga (innovaciok) nepteihette az adosok (subprime)
megroppant fizéiképességét (ndvekviorlesztés a megemelt kamatok nyoman) és megtort
fizetési készségébranyi2011).

A bankok, pénzintézetek kihelyezéseinek ésigge (on- és off-balance sheet egyarant)
elképeszi mértékben és Utemben romlott. Egyre tbbben vdirésképtelenné az adésok
kozdal. A banki eszkozok leértékelése igy sulyos fizetési-, szolvenciaproblémaként
jelentkezett. De a szolvenciaprobléma szinten aalof@z amugy irrealisan magas) profitok
erodalédasahoz, majd sulyos veszteségekhez vezAteteszteségek pedig @kebazis
példatlan gyenglléséhez, s igy oOriasi mennyidéegiokésités nélkil, éslkdzeli helyzetek
sokasagat idézteelA cHd, St a bankok tdmeges @djének veszélye soha korabban nem
tapasztalt bizalomhianyt idézetted pénziigyi kozvetités alapintézményei kdzott. Zakoim
hianya — a pénzlgyi rendszer messze legfontosatdéké@ek elvesztése — a pénzigyi
kozvetités teljes 6sszeomlasat eredményezte. Aliggnkdzvetités hidnya — az, hogy egyik
bank sem mer a masiknak pénzt kdlcsénozni, kilomdsen egy napon tul —, a kereskedelmi
banki pénzteremtés, a normal pénzigyi mechanizmfedskamoldédasat jelenti. Az addigi —
b6séges monetaris bazison alapuld — pénzmultiplikéelpes Osszeomlasat hozta. A
likviditasboséget széliséges likviditashiany valtotta fel. A pénzigyi kétités csatornai
megs#intek mikddni, egyszdren 6sszeomlottak. Ezt jOl tlikrozi az a tény, hogyE&B,
illetve a FED mérlege az elmult években két-haramrssara tt. Tehat mikdzben dramaian
né a jegybankpénz mennyisége, a kozéetitdszer dsszeomlasa miatt a pénzvilag sulyos
likviditashidnnyal kiizd $uranyi2009).

A megbomlott egyensulyt a pénzugyi piacok a cunaerejével probaltak
helyrebillenteni. Elég volt az amerikai jelzalogpianegingadsa, az ottani hitelek lassu
minéségromlasa. A valsag kozvetlen kirobbanasat aztlamgaaci buborék okozta, vagyis
onnantdl szamoljuk az eseményeket, amikor a dedelll kiosztott (és gyorsan
tovabbértékesitett) nem étendi amerikai jelzaloghitelek elkezdtek nem-teljésé valni. Ez
a pénzugyi piacok, az arnyék-bankrendszerek csatokeresztil és turbulenciat (aresést,
bizalomvesztést, thként panikot és menekulést) okozott a legfejl&ttepenziigyi
kozpontokban. A pénzigyi rendszert életben tarzalbm rendilt meg: a piacok egyik
szerepbjének bizalma a rendszer masik szegplrant. A bizalom megingasanak nem egy
esetben alapja is volt: pénzigyi intézmények scabdsv és helyrehozhatatlan karokat
szenvedett. A mindenfajta komolyabb pénzintézdiigigelet aldl kivett Goldman Sachs,
Meril Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley, CountdgwnFinancial, AIG, Washington
Mutual, Wachovia, Fanny Mae és Freddy Mac ugyletelakaspiaci kereslet fokozatos
leépllése kovetkeztében finanszirozhatatlannikvétigyetlen év alatt szamos amerikai és
angol jelzalog-finanszirozo intézmény mellett olypatinds és meghatarozd pénzugyi
vallalatok fintek el, kertltek felvasarlasra vagy allami kézbent a Bear Stearns és a
Lehman Brothers befektetési bankok, az AIG bizéogégy a Fannie Mae és a Freddie Mac
jelzalog-finansziroz6kAsztalos2009,Kiraly 2008a).

»,Az amerikai ingatlanar-buborék kipukkadasabol kitakozo pénzigyi valsagban a
Lehman Brothers éslje Uj korszakot nyitott: a piacok egyre sulyosbadéarait egy idre a
piacok teljes befagyasa valtotta fel. Ez kilonos#s sokkot jelentett azoknak a feltdrékv
orszagoknak, amelyek mérlegeik és/vagy integralisamiatt efsen rautaltak a kids
forrdsokra. Mig kordbban a dontéshozoknak a kod&kzaem konnyen kiismerhet
atarazodasat kellett valamiképpen gazdasag- éstanmnpolitikai eszkdzokkel kezelnidk, a
Lehman-bukas utan a forrasok hirtelen elapadas&mdmbesiiltek, s az intenziv
tokekivonasra nagyrészt a fundamentalis mutatéikiggétlendl kertlt sor’Neményi2009,
395. 0.).
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Igen nehéz lenne valaszt adni arra, hogy miérteépphman Brothers mentdadbe, mig
a Merril Lynch, az AIG vagy egyéb nagy amerikai kizde pedig elkerllte azt. Talan azt
lehet mondani, hogy a Lehman Brothers-szel példattak a dontéshozok felmutatni. Az
agynevezett erkolcsi kockazatot akartak minimatiza moral hazard ellen akartak fellépni.

A Lehman cé&dje katalizator volt a rendszersZintaz egész vilagra kiterjéd
kovetkezmények kialakulasahoz, mivel egydinteegativ reakciot valtott ki a szakakt
korében a pénzigyi rendszer életképességére vaidaitkoA bizalmi valsag elhatalmasodott.
Azon a napon, amikor a Lehman 6dét jelentett pontosan 700 milliard dollaros
portfolibveszteséget konyveltek el a magan és t@ziményi befekték (FCIC 2011, 366. 0.).

A Lehman cgdjének volt egy pozitiv hozadéka: akkora pofon w@lgazdasag, a
dontéshozok szdmara, hogy azonnal reagélniuk Re(léaksity 2010, 91. 0.). A Lehman
Brothers c&dje és az AIG dkebevonasi problémai, majd szamos amerikai bank
0sszeolvadasanak kényszere jelsah felebsitette a bizalmi vélsagot. A veszteségek, a
lemindsitések, az arnyékbankrendszer megingasa, a \addiok némelyikének nehézségei
kozvetve és kozvetlenll éreztették hatasukat a (gdmz piacokon: megftt a
kiszamithatatlansag, urra lett a bizalmatlansagaknérdekében, hogy a bizalmat — a piaci
koordinacié6 meghatarozo ténygat — helyredllitsak, a jegybankok, a felligyeletek,
szabalyoz6k és az allamok egyre nagyobb meérteékavatkozasra kényszerilteKir@ly
2008a).

2.2. A valsag az Eurdpai Unidban

2008 szeptemberében a szokasos szeptember kozejmaETanacs Ulésén napirendtel
meghallgattak Jean-Claude Trichet-t, az europaigagk elnokét. Trichet, Barroso bizottsagi
elndk arral egyeden, a francia elndk és a német kancellar szavkigérve azt mondta, hogy
megvizsgaltak az USA-ban kitort, akkor még — puszta pénziugyinek gondolt valsag
lehetséges hatasait, és Ugy latjak, hogy Europdarekdegfeljebb attételes hatasa lesz. Ezzel a
vélekedéssel szemben megdobbemit az a sebesség, ahogy ez a valsag az 6cetiépetia

s Iényegében két nap alatt az eurdpai bankkozidggmpiac szinte teljesen kiszaradt, szinte
leallt. Az Eurdpai Kozponti Banknak korabbi elvéiladva kellett az igy fell&p sulyos
likviditasi hianyt valamilyen médon ellensulyoznia.

Az eur0pai valsag ugyanakkor rairanyitotta a figyetl az allama&dok, a bankvalsag,
illetve az arfolyam fenntarthatatlansdga kozottéfgl kolcsonhatasokraDe Paoli et al.
2006). Az 1. abran lathatd, hogy a bankvalsag, dassagvalsag (allamis) és az
arfolyamkrizis egyarant kibocsatasi veszteségetziuvkio a gazdasagban. A bankrendszer
sulyos problémai a pénzpiaci likviditas csokkenedlétve a hitelezési aktivitas visszaeséseét
eredményezik. Ez az allapot szétzilélja gazdasiéeptiokacios mechanizmusait. A vallalatok
mind a beruhazasi forrasaikat, mind pedig akar ademnapi mkoédéshez szikséges
forgotkéhez sem jutnak hozza. Mindez a redlgazdaségsiwtjény visszaeséséhez vezethet.

Allamecssd esetén a pénziigyi krizis azonnali kibocsataszteséget okoz, mivel
jelentbs mértékben emelkedik a forrasokhoz valé hozzaf#mgsnemcsak az allam, hanem az
orszagkockazat novekedésén keresztil a vallaldéraszszamara is. A jelenlegi akut
helyzetben val6szin hogy a piacokhoz vald hozzéaférés Iésége csokken, ami a
kulkereskedelmi forgalom esésén keresztil tovabgativ nbvekedési hatassal jar.

Némileg ellentmondasosabb az arfolyamvalsag hatasaluta leértékéldése elvben
novelhetné a nettd exportot, bar ezt mérseékelhegy a volatilissé valo arfolyammozgas
kiszamithatatlan kornyezetet teremt a vallalatokans#a. Tovabbi negativ hatdsként
jelentkezik, hogy a kézponti bankok az inflacids pEnzigyi stabilitasi veszély miatt az
arfolyamgyengulést monetaris politikai szigorithge@balhatjak meg fékezni, ami a bils
kereslet csokkenéséhez vezet.
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A kibocsatasra gyakorolt kozvetlen hatasok melkdttk a ténydik kolcsonhatasra
lépve egymast is ésithetik. Az arfolyamvalsag példaul a leértékiél fizetoeszk6zon
keresztil jelerits tobbletterhet rohat a devizdban eladdsodott &lammi masik oldalrdl
noveli az allamasd esélyét. De forditva is talalunk éeftt kolcsonhatast: az allam
fizetésképtelenségének gyanuja esetén a kulfolidikbetk elfordulnak a hazai devizaban
jegyzett allampapiroktdl és a be&lpénztl szabadulva eladdi nyomast gyakorolnak az
arfolyamra, gyengitve azt. Az adolssagvalsdg a l#s&ggal is 0sszefiiggésben van.
fizetésképtelenség a bankodkéhelyzetét is megingathatja, illetve bankvalsagtadado
konszolidacios igéeny tovabb neheziti az allamhéasahelyzetét. Az arfolyamvalsag és az
bankvalsag kozotti egymasra hatasok kozil talaegefisebb a betétek kulfdldi devizara
valtasanak (betétkivonasnak) az arfolyamgyénghatasa, illetve a maganszektor
devizaaddssaganak névekedése, amely a banki ifélgpminéségét rontja.

1. AbraAz adossagvalsag, a bankvalsag és az arfolyangvasszefliggései

(+
4 bankok éz a maganszektor
devizaaddssag-novekedése

A kiltoldi befektetdk

Az Gjratékésités elfodruldsa a hazai devizabar
koltségvetési kiadasa jegyzett al(lar)npapiroktél
(+) +
e » - » _z » ——- A _ _z »
Bankvalsag Adossagvalsag Arfolvamvalsag
5 - 5 - - “ -
Sy N @)
Banki allampapir- Allarni devizahitel

allomany csddje novekedése

Betétkivonas (+)

Monetaris politikai
szigoritas

Nettd export
ndqe%(edése
(-

Kilker. ill. a piacokhoz
vald hozzaférés Belsd kereslet
catkkengse (+) cetkkenése

Lilviditas és pénziigyi ( +)
kozvetités cadklkendas

Y
Kibocsatasi
veszteség

Forras: De Paoliet al. (2006, 6. 0.)

Természetesen a fenti 6sszefliggések folyamatokan\jannak a gazdasagi életben, a
jelentbségik abban all, hogy széteges gazdasagi korulmények kozott a kiloéboz
valsagtipusok egymast ésit6 mechanizmusava valhatnak, mint azt az eurdpaiagals
folyamatai kapcsan tapasztalhattuk.

3. A pénzlgyi valsagra adott monetaris politikai rakciok
A jegybanki valaszreakciok kozvetlen okat két jeyyki alapfunkcio szempontjabdl is lehet

vizsgélni. Az egyik a monetéris politika implemdésahoz kdthét a modern jegybanki
eszkoztarakban természetes dolog, hogy a jegybeafial a célzott bankkozi kamatszint

operativ céltol (irhnyadd kamattol) valo eltérésé@wigyekszik azt visszaterelni az iranyado
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kamatszint kdzelébe. A masik szempont a jegybangéRkzligyi stabilitdsi funkcidja: a
jegybankok likviditast nyujtottak azon bankoknakyedyek a piac kiszaradasa miatt a normal
korilményekhez képest nehezebb helyzetbe kerlitekditaskezelés szempontjabdl. A
jegybank tehat e szerepkdrében atmenetileg a bankkécot helyettesiti. A fenti két
alapved jegybanki funkcié kozotti hatar a multilateralisiveletek esetében elmosadik,
vélheten egyszerre volt jelen mindkét motivacio a jegWbdépésekben. A beavatkozé f
jegybankok (EKB, FED, Bank of England) tehat egyszdivantdk operativ kamatcéljukat
tartani és a bankkozi piacorSkEnt pszicholdgiai csatornakon keresztil) segiErscher
Kbczan2008).

3.1. Valsagkezelés az Egyesiilt Allamokban

Amikor a c$d bekovetkezett és lathatova valt az, hogy milysgpant kedveilen, a teljes
0sszeomlast étevetith hatasa lehet mindennek az egész pénzigyi rendsagdor nagyon
hirtelen és nagyon hamar koézbeléptek az amerikazijyi hatosdgok. Radikalisan gyorsan
és politikai konszenzussal szilettek az amerikdsagkezal intézkedések. Szokatlan
eszkozoket vetettek be, ami — majd latni lehet ropaban nem kovetkezett be. Az amerikai
dontéshozok a koltségvetésben niesbmagokrol hoztak térvényeket, amelyekben olyan
elkotelezettségeket vallaltak, amelyek Iéhéttették a bankrendszer Ujiésitését, lehéve
tették a két nagy fél-allami jelzalog-hitelintézetnaz atvételét, leh@té tették a valsagban
lévé autdiparnak a kimentését, és lélvéttettek olyan szocialis kiadasokat is, ami a Rdte
munkanélkiliség okan elkertlhetetlenné valt. Ezek mtézkedések az amerikai
koltségvetésnek az allapotat sulyosan eltéritetdek: szazalékos szibtrl0 szazalék folé
ment és két éven keresztul 10 szazalék folott waltamerikai koltségvetés hianya. Az
amerikai dollar tovabbra is kulcsvaluta, ilyen &meben ugye a régi mondas, hogy ,a dollar a
mi a pénzink, de a ti bajotok”. Tehat a vilag kétsm valahogy elviselni ennek a negativ
kovetkezményei, ennek a nagy deficitnek.

A monetaris politikAban olyan eszk6z6khoz nyudltak adyan radikalizmussal, ami
kordbban nem volt elképzelllet A Federal Reserve a valsagot észlelvén korldtlanu
becsukott szemmel annyi likviditast helyez a reedse, amit kordbban elképzelni nem
lehetett volna. Azért I1épett kbzbe, mert veszélybmrte az arstabilitdst — csak éppen nem a
novekw inflacid, hanem a totalis deflacié volt a veszéBzen kivil természetesen a
kamatokat a lehétlegalacsonyabbra vitték. Az iranyadé kamat, addejarata piaci kamat
0-0,1 szazalék koérdl mozog. Mindez azt jelenti,yhtaytdsan negativ readlkamat létezik az
amerikai gazdasagban, amivel szintén a helyzetistkaznek stabilizalni. Masik oldalrol
viszont a Federal Reserve olyan arzenaljat dobtarenetaris politikai eszk6zoknek, amely
lehetivé tette, hogy az Osszetdrt, megszakadt pénziguekités rendszere, lancolata ne
roppantsa végzetesen 6ssze az amerikai gazdaktigobl van sz06, hogy a Federal Reserve-
nek a & dontéshozo testillete, a Nyilt Piaci Tanacs vilagoérzékelte, hogy ebben a
valsagban nincs kinai fal a monetaris és a fiskadigika kozott. Egy sor esetben a Federal
Reserve olyan feladatokat, funkcidkat vallalt famelyek normalisan a fiskalis politikai
feladatat jelentették volna. llyen példaul az, hagprantaltak a fél-allami bankoknak a
miikodését, valamint az, hogy részt vettek néhany e céd kivédésében ugy, hogy
részben likviditast, részbendket is biztositottak. Korlatlan modon, az ugyneveze
~-quantitative easing”, tehat mennyiségi konnyitésekében tagra nyitotta a bankrendszerek
refinanszirozasanak a kapujat. Mennyisédivetetekkel pénzt nyomott a gazdasagba,
valamint kikbvitette azoknak a pénzugyi intézményeknek a k@iék kdzvetlendl hitelért
folyamodhatnak a kézponti bankhoz, amely korabbdw®peelhetetlenek voltak. Tehat
egyrészt a masodpiacon korlatlanul kezdte el visaeo quantitative easing keretében az
amerikai allampapirokat, masrészt korlatlanul rotljthitelt az 6 hataskorébe tartozo
bankoknak. Az Egyesiilt Allamokban o6riési rekapadio tortént Jaksity 2010, Suranyi
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2011). Ez markansan megkllonbozteti az amerikadagimgot az eurdpai gazdasagtol.

Eurépaban azért jelent olyan nagy problémat a seavedosoknak az esetleges nem-fizetése,
mert a bankoknal nem ment végbe az askéisités, ami az Egyesiilt Allamokban, ezért

sokkal sérulékenyebbek egy esetleges szuvetéhesetén.

3.2. Valsagkezelés az Eurdpai Unidban

Mik6zben a Federal Reserve akkor mar débbenetessséfgel csokkentette az iranyado
kamatéat, és megkezdte, vagy folytatta a likviditAgyaranya teremtését, ekdzben az eurdpai
jegybank még 2008 kora nyaran is emelte a kamat@satmég tovabb akarta emelni a
bejelentések alapjan. 5,25 szazalékon volt az addykamat, a Federal Reserve mar 2
szazaléknal tartott, 5 szazalékrdl jott lefelé atgiont ellentétes iranyba meBufanyi2009).

A cs6dot koved valsag idszak soran az EKB rendkivil gyors kamatcsokkemiagisbtt
végre: a periddus eleji magas 4,25 szazalékosadingefinanszirozasi kamatlabat mindéssze
7 hénap alatt 8 lépésben egy torténelmi mélypoktatviseb 1,00 szédzalékos szintre
csOkkentette. A valsagra adott monetéaris politikaézkedések a kamatcsokkentésen tul
tovabbi eszkozokkel is kiegészultek. llyen volt &gzl a magas kamatvolatilitas
csokkentését celzd kamatfolyosoiikités lépése, melynek soran 200 bazispontrél 100
bazispontra diitette a kdzponti banki rendelkezésre allasnakrazyadod refinanszirozasi
miivelet koruli kamatfolyosojat (és ezt néhany honakeresztil 2009. januar végeéig fenn is
tartotta), masrésér az eurdérendszer hitelimeletei céljara elfogadhaté fedezeti eszkdzok
korének kiterjesztése szintén a likviditdgheést szolgalta. Ugyanakkor a hosszabb lejaratu
refinanszirozas nyujtasanak megkonnyitése érdekdig#ndollarban denominalt likviditast
biztositott devizaswap megallapodasokon keresztil.

A kovetked periddus egyértelien a bankmenté&dr és az eurézona orszagok
allamadossaganak novekedéssérolt. 2009. majus 13-at kovein mar nem csokkent tovabb
az irdnyad6 eszkoz kamata: a vizsgalisihk végéig tartd 23 honapos periédusban 1,00
szazalékos szinten tartotta az EKB a kamatlabatelleth likviditast nyujto, egyéves
futamidefi, hosszabb lejaratu refinanszirozdiveletek végzését jelentette be. A monetaris
élénkités sajatos formajaként 2009. julius 8-t0l Earopai Beruhazasi Bankot (EBB)
elfogadhatd partnerként deklaralta az eurérendszemetaris politikai riveleteiben. Ezt
kovetben az EBB ugyanolyan feltételekkel juthat refinarezasi forrashoz, mint barmely
mas szer@ds fél. Ez a tobbletfinanszirozds az EBB becsléserisiz akar 40 milliard eurd
tobbletberuhazast eredményezhetett. Ebbenéazattban mind élesebbé valt az eurovalsag.

A monetéris politika terén 2010-ben is folytattabeB a rogzitett kamati, mennyiségi
korlatozas nélkuli tendereztetés gyakorlatat. 2@idjusaban aztan a pénzigyi piacokon
uralkodé feszlltségekre valaszul az EKB beavatkozaxt eurdédvezetben kibocsatott
allamkotvenyek és egyéb hitelviszonyt megtesiesitékpapirok masodpiacan. Azéstak
végén a 2011. aprilis 13-t6l kemth idészakban az eurdval kapcsolatos bizonytalansag
kovetkeztében két l1épésben 1,5 szazalékra novekaziatanyadd kamat (a kép teljessége
érdekében megjegyezve azonban, hogy 2011. decebdbeaita ismét az 1,00 szazalékos
szinten all).

Az Eurdpai Unid, illetve a Gazdaségi és MonetariidJGMU) felkésziletlen volt
pénzugyi valsaghelyzet kezeléséra¢z2009,Losoncz22010). Ennek az intézményi hattere a
rendkivil s#k valsagkezelési mozgastér jogszabalyokba fogladasais kereshét A
Gazdasagi és Monetéaris Unidban a valsagkezelés astezgt sikitette az Eurdpai Unio
miikodésébl sz6l6 szerédés EU 2010) gazdasagpolitikai részgla 123. cikk (1) bekezdése
(az EKSz. korabbi 101. cikke), amely kimondja: ,A&urépai Kozponti Bank, illetve a
tagallamok kodzponti bankjai (a tovabbiakban: nemkégzponti bankok) nem nyujthatnak
folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt az unidi®zmeények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagyyih&odzigazgatasi szervei, kdzjogi
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testlletei, egyéb kozintézményei vagy kdzvallallkazaészére, tovabba ezélkkdzvetlendl
nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat” (EU ,209®.). Ez a rendelkezés tehat a
koltségvetés, illetve tagabb értelemben az allaman@s jegybanki hitelekkel tortén
finanszirozasat is tiltotta.

A GMU nem rendelkezett valsagkeédhtézményekkel és mechanizmusokkal tobbek
kozott azért, mert kidolgoz6i valosiieg feltételezték: a Maastrichti Szédes
rendelkezései, a Stabilitasi és Novekedési Paktuggzdasagpolitikai koordinacié és tdbb
mas kiegészit jogszabaly elég intézményi garancia a szuverénsadovalsaganak
elkertlésére”l(osonc22010, 777. 0.)Suranyi(2005) nem tartja magat eurdszkeptikusnak, de
kezdetél fogva ugy véli, hogy hibas az Eurépai MonetarisdJ(EMU) jelenlegi rendszere: a
szabdalyok inkonzisztensek mind politikai, mind gagpolitikai szempontbdl hibéas
feltételezéseken nyugszanak, mikdzben nem alljak tkidkomanyos analizis préb4jat sem. A
kamatszintre, az inflaciéra, az allamaddssag GR@Ryars ratajara €s a koltségvetési hianyra
vonatkozo uniés rendelkezéseknek nincs kdzgazdaséeyanciajuk. Eredetileg atlathato
szabdalyok létrehozdsa volt a cél, de a valutaurofuniarista és életidegen feltételek
egyuttesén alapul. Nem véletlen, hogy az EMU majdmeinden tagja hosszu évek ota
modszeresen megsérti a kozosen valléit@ésokat.

A valsag azt mutatja, hogy tobbek kozo6tt az egyikletési hibaja a Monetaris Unidnak
az, hogy a kil egyensuly kérdésével, alakulasaval egyaltalan fogtalkozik. Mikézben,
ha van nagyon szoros 0sszefliggés a valsag mélgsegay makrodokondmiai indikator
kozott, akkor az nem a koltségvetés helyzete kéevig, hanem a kids egyensulynak a
helyzete.

Lehetséges sikeres monetaris unio, am szikségésefalagy az, hogy a gazdasagok
fejlettségi szintje egymashoz kozel alljon (azazrealkonvergencia), vagy ha ez nem
lehetséges, akkor legyen kodzos a fiskalis politiga egyuttal nagyfokd legyen a
munkaeépiaci mobilitas, valamint sziikség esetén a bérikdaranyuld alkalmazkodasa is.
Az Eurdpai Unidéban a kozos koltségvetés méretenghigolhato, alig haladja meg a GDP 1
szazalékat. Az ésebb kozos koltségvetésen tul pedig szikseg legye regalmas, a
nominalis béreket lefelé is mozgatni képes eurdpmainkaeépiacra a reélgazdaséagi
kulonbségek ellensulyozasa érdekében. Ez eddigltar&lis és nyelvi kilonbségek miatt
aligha valosulhatott meg@(ranyi2011).

Nyugat-Eurépaban a krizis ott keuhbtt, hogy rossz hitelek, rossz kihelyezések,
inszolvenssé tették a bankokat, amelyek elveszitettbkéjiket, és a bizalom elpéarolgott. A
bizalom megsinése pedig likviditas hianyt teremtett. Kelet-KéZyropaban a tbrténet a
likviditas kiszaradasatdl indult, nem aramlott beégidba tobb pénz szinte egyik naprél a
masikra annak ellenére, hogy nem birtokoltak métjgzapirokat. A bankoknak a mérlegei,
eszkozei viszonylag rendben voltauganyi 2009). Amikor azonban nincs pénz, nincs
likviditas, akkor a j6 addsok sem tudnak hitelhatni, kénytelenek elbocséatani, kénytelenek
termelést visszafogni, az export piacai li&sinek, ennek ugyanez a hatasa, ennek
kovetkeztében el kezd romlani a bankok eszkdzemneknisége, ha ez bekodvetkezik, akkor
Kelet-Eurdpaban is ébb utébb dkeprobléma lesz, ami visszaszall majd Nyugat-Euapa

A globalis pénzigyi és gazdasagi valsag nyoman ogegant a GMU harom pillére is.
LAmi az el pillért, a kdzos bank flggetlenségét illeti, asé@jkezelés jegyében az Eurdpai
Kozponti Bank elkezdte a tagallamok, koztik a roskielminisitési orszagok
allampapirjainak vasarlasat, aminek egyrészt késlés kelh legitimacidja, mivel nem
illeszkedik a tagallamok &ltal elfogadott kozéptawgazdasagstratégiaba, masreszt
megkérdjelezi az EKB fliggetlenségét. Az allamadossagok etinalasa egyrészt az
inflaciés nyomas fokozoédasanak kockazatat névefisngszt a megvasarolt allampapirokat
kibocsatd kormanyok fizetésképtelensége esetén Bamatlossag GMU-n bellli
Ujraelosztasahoz vezethet. A masodik pillért alk@tabilitasi és Novekedési Paktum
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szabdlyrendszere nem volt képes biztositani amBhlatartasi fegyelmet a jogérvényesitéssel
kapcsolatos hianyossagok miatt az integracio szintjlletve a nem megfelelnemzeti
Osztondk miatt a relevans eurdpai unids jogszabalyoknalo vaegfelelést az egyes
tagallamokban. Emellett tulsdgosan nagymeértekbemcewralt az allamhaztartasra és az
allamadossagra, kevesebb figyelmet forditott a msaféra egyensulyhidnyaira és
eladdsodottsagara. Végul a GMU harmadik pillérékj aem segitési klauzulat az eurdpai
pénzilgyi stabilitasi mechanizmus Iétrehozasa nydielétirta a valsag”l(osoncz22010, 778.
0.).

3.3. A monetaris politika szerepe és lébégei a pénzligyi valsag kezelésében

Nem varhato el a kbzponti bankoktdl, hog§rellassak, pontosan milyen folyamatok mennek
majd végbe a gazdasagban. Az varhato el, hogyreagaljanak, amit képeseléed jelezni.
Az inflacioscél-kovetés a jelenleg elfogadott kexetiszer a monetaris politikdaban. Azonban
ebben a keretrendszerberiktdé jegybankok szamara az jelleénhogy nem élre, hanem
hatrafele tekintenek. Az inflacios jelentésekbgaegybankok dontéshozo testiiletei az aktualis
mutatdkbdl allapitjak meg azt, hogy az inflaciosypdniként alakulhat. Ha ez a pélya nem
korrelal az6 inflacios célkitizéseikkel, akkor a jegybank kdzbelép. Tehat a jagklbinkabb
visszatekind, mint ebrejelz intézmeény Jaksity2010). A monetaris politika keretei a valsag
elétt megkérdjelezhetetlenek voltak, a dontéshozok, ha akar@kay akkor sem tudtak
volna ebldl a keretll kilépni. A 2007-2008-as valsag forduldpont a pééz tkepiacok
torténetében. A nemzetk6zi valsag Uj helyzetetmieztt. A kdzgazdasagtant és a gyakorlati
gazdasagpolitikat fivelok vilagszerte 6nvizsgalatba kezdtek — sokan, sgkitteigyekeznek
végiggondolni, hogy feltevéseikben, modszereikbgmmdolkodasmodjukban mi lehetett a
baj, tovabba milyen tévedések, melléfogasok toagtiek a rendelkezésiikre allt informaciok
értelmezéseében és értékeléseben. Az ilyen tipusizsiyyalat példaja Olivier Blanchard a
Nemzetkdzi Valutaalap vezekdzgazdasza — civil életében az egyik legnagyekntelyi
akadémiai k6zgazdasz — 2010-ben két searzaval megjelentetett tanulmanyanchardet

al. 2010), melyberdszintén revidealva korabbi monetaris makrotkononei&épzeléseit
korabban elképzelhetetlen kérdéseket mer féltannienne, ha az inflaciés célt 4 szazalékos
savban hataroznadk meg, és azt neveznénk arstaéikanem pedig a 2 szazalékot. Akkor a
kamatpolitika mozgastere a gazdasagi ciklusok ws&ban lényegesen nagyobb volna.
Ebben a monetaris és makrogazdasagi politika Updglasardl szol6 irdsban a sfdrzgyik

f6 kérdése igy szol: miben tévedtink?

A valsdgot megékéen a monetéris politika kizardlagos célja az infi&€ken tartasa
volt, mely cél elérése érdekében gyakorlatilag dggeeszkdzzel kizdott: az iranyadd kamat
meghatarozasaval. Ebben a megkozelitésben a §igiditika masodlagossé valt, a pénzigyi
szabalyozasban réjlehetisegek és eszkozok pedig kivil estek a monetarisadlainomia
figyelmeén. Blanchard szerint a valsag kovetkeztéljesn gondolni ezt a paradigmat. A stabil
inflacié ugyan szikséges, de nem eledgers az alacsony inflacio korlatozza a monetaris
politika hatokorét deflacioval egylitt jard receskzesetén. Kérdésként merdl fel tovabba,
hogy vajon helyes volt-e a teljes konvertibilitaserszakolasa, ami tulajdonképpen
védtelenné teszi az egyes orszagok gazdasagpjdlitiaa egyoldalt arfolyammozgasokkal
szemben. A pénzugyi kozvétiendszer szerepe egyaltalan nem semleges, naggoketida
figyelni. Az anticiklikus fiskalis politika igenigontos eszkdz. A pénzigyi szabalyozasnak
vannak makrookonOmiai hatéasai, igy az ebberd righetségeket is szamba kell venni.
Mindezek fényében Ujra kell értelmezni a valsagetelbzo korszakot, amelyet szokas volt a
nagy megnyugvas édzakanak is nevezni.

A tanulmanyban a szeikz javaslatokat is megfogalmaznak az Uj monetaris
makrookondmia dbb elemeit illeben. Felvetik annak leh&tégét, hogy esetleg emelni
kellene az inflaciés célt. Emellett célsimeek latjak az inflacios és az arfolyamcél
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0sszeegyeztetését is. Meg kellene ragadni a mdngialitika szabalyozéi eszkdzokkel,
lépésekkel tortéh kombinalasaban réjllehetségeket, mivel a pénzugyi kbzvéténdszer
allapota nagyon fontos. A likviditas biztositasanint az a valsagban nyilvanvalova valt —
kulcsfontossagu kérdés, ezért a likviditast szélededrben kellene biztositani. A fiskalis
politikat illetéen a szerdk fontosnak tartjak a fiskalis tartalékok felhalraeat j6 idkben,
illetve az automatikus stabilizatorok rendszerémaiékonyabb kialakitasat.

3.4. A valsagkezelés tanulsagai

Véalsagban a kritikus szint elkertléséhez anticiidik élénkit politika alkalmazasa a
tankdnyvi recept. ,A tul nagymeértélélénkités, akar fiskalis, akar monetéris oldalonak a
jele, hogy meg akarjuk Uszni a valsagot. De nematlel kovetke# tiz évben fizetjuk majd
meg az arat, hogy a visszaesés nem volt nagyok®&)0010 kozott"Jaksity2010, 92. 0.).

A 2008-as amerikai gazdasagpolitikai kudarc kivaléaemlélteti, hogy a déntéshozok
késedelmes felismerése és reakcioja egyrészt fodsma felszamolja a gazdasagpolitikai
eszkoztarbol adodé mozgasteret és hatasossagotéddtisa késedelmes reakciokkal (a
megkésett antiinflacids lepésekkel) a gazdasagkmlitlrevezeti a piacot, mely piacnak a
szerepbi majd a megkeésett kiigazitaskor mar csak jélentaldozatokkal tudnak
alkalmazkodni Kutasi2010).

A 2007-2008-as valsag fordulopont a pénz-6éepiacok torténetében. A nemzetkozi
valsag Uj helyzetet teremtett. A jelerSsdakot tovabbra is Utkeresés jellemzi, ami érinti a
monetaris politika elméleti paradigma alapjaitAg. Egyesiilt Allamok gazdasaga jelésgn
eltér az Eurdpai Unio tagallamainak gazdasagakezetédl. Fontos azonban megallapitani,
hogy jelenleg, a valsagot koven az amerikai pénzigyi rendszer é€s az amerikai
bankrendszer sokkal stabilabb, egészségesebb taltapean.

Az IMF a valsagra a korabbi neoliberalis ortodo&idj eltéien reagalt. Tamogatta és
0sztonozte a ,koltségvetési 0Osztbnzés” dhen keynesianus gyakorlatat. Verzet
munkatarsainak legutébbi publikacidiigsky 2009, Blanchard2009) azt mutatjak, hogy az
intézményben elfogadottd valt a globdlis pénzigyyeasulytalansagok felszamolasanak
elkertlhetetlensége is.

Az EU, illetve a GMU globalis pénzligyi és gazdas#&jsagra adott valaszai eddig a
korilmények nyomasara torténtek, jorészt reagélégjesk voltak, nem illeszkedtek koherens
stratégiaba, sok esetben nélkilozték a koordinacdziert a valsadgkezelés koltségei
(kGlénbsen a gorog szuverén adossagvalsage) asdgiesnél nagyobbak voltakosoncz
2010).

Az Egyesult Allamokbol indult pénziigyi valsag par @att legyirhenek tint, am
Eurépdban a krizis dishullamanak kezelése elapasztotta a tovabbi vazédlshez
szukséges gazdasagpolitikai, ezen belll a fiskaligoztarat. A kitsegyensuly a legkevésheée
manipulalhaté gazdasagi mutatd. A koltségvetésicsitas nem elegetideszkéz a krizis
kezeléséhez, az EU egyoldalu feltételrendszere vesn tekintetbe olyan tényiket, mint a
realkonvergencia és az egyseges muriikaae, illetve mindeddig figyelmen kivil hagyta a
belss egyensuly kérdését. EIméletben lehetséges mosierkozokkel enyhiteni a helyzeten,
am a fennallo eurdpai intézményrendszer erre netodit lehaiséget. Koltségvetési oldalrol
ez a valsag mar nem enyhithiehiszen a gazdasagéléki#s bankmelt csomagok miatt
megugrott allamaddssag szintje mar tobb orszagélatan meéreteket olt6tS(ranyi2011).

4. A pénzugyi szektort érint szabalyozasi, felligyeleti, illetve a pénzigyi szekt érint 6
kihivasok és reformelképzelések

A pénzigyi valsag felszinre hozta a pénzigyi in@zyek, eszkdzok és piacok szabalyozasat
és elledrzését magaban foglalé pénzugyi iranyitds suly@myussagait. A nemzeti és a
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globalis szabalyoz6 és ell@mé rendszerek valojaban szinte minden terileten, agy
megebzeés, a korai észlelés, a valsagkezelés és az osdtaggoldaskeresés terén egyarant
elégtelennek bizonyultak. A vélsag megeisében és korai felismerésében tapasztalt
problémak el§sorban az eszkdzarazas terén mutatkozo fogyat@jaldsd, a pénzigyi
intézmeények egyutttikddésének hianyabdl, a mérlegen kivili tételekkél $zarmaztatott
termékek, CDS-ek) és a nagyon 6sszetett termek@kelDO-k) 6sszefldgigkockazatokbol
eredeztethék. Problematikusnak bizonyult tovabba a v@dsteledi (lender of the last
resort) funkcidé megosztasa a tagallamok és az enddeer kdzott (utdbbi ehelyett sokkal
inkabb egyfajta piactereiként vagy kozvettikent Iépett fel). Ennek ellenére a valsagkezelés
hatékonynak bizonyult, a legmagasabb szinten mégubll (G7, G20) és és tortenelmi
hagyoméanyokkal rendelkézegyuttmikddésnek kdszonhggn, bar a pénzlgyi szektorba
tortérd nagy mérték allami beavatkozas és az eurdérendszer hatarczméseéi az erkolcsi
kockazattal (moral hazarddal) dsszeféig@ckazatot tdbb nemzetkdzi szervezet szerint mar-
mar fenntarthatatlan szintre novelte. Az erkolasikazattal 6sszefliggésben ugyanis a krizis
Ota rosszabbodott a helyzet a G7 alldnkdzos fellépése nyoman, mellyel a Lehmann
bukasa utan kinyilvanitottak, hogy a rendszerfizkdckazatot jelerit intézmények ciljét
megebzik. Az USA-ban példaul alkalmaztak a ,too big &il'f elvet és megmentették a bajba
kerilt nagy intézmeényeket, mikozben segitség hijab mint 150 kisebb bank mentsdbe.

fgy aztan a nagy bankok megmentését célzo allamvaikozas a vezgtorszagban azt a
helyzetet eredményezte, hogy bar szinte teljesggetértés atekintetben, hogy nem lenne
szabad ilyen oridsi intézményeknek léteznilk, rowedon a korményzati beavatkozas
(Perrut2011).

Globalis szinten a koordinal6 intézmények (G20, NBFS, Financial Stability Board)
elétt hevet sok kiulonbo# eldterjesztés mellett a reformtervek két iranyba mutatnak.
Egyrészél célszetinek latszik makroszifit prudencialis elleérzé intézmények felallitasa
globalis, regionalis és nemzeti szinten, mastésmaregtortént a bazelickeegyezmény
mélyrehatd atalakitasa (Bazel 11l.). Ezzel egy mszinti prudencialis célokat szolgald
eszkozzé lehetne formalni @&keegyezmeényt, mellyel az Uj, éorban rendszerszint
kockazatokat lehetne me@ehi vagy enyhiteni. A szabalyozas és dlleés rendszerének
reformja kapcsan az EU-ban kovetelményként fogafmait meg, hogy az Uj rendszer
egyfebl erés intézmeényi szifit szabalyozast nyudjtson, masielhogy megfelél legyen a
koordinacié a mikro- és makroszint kdzott.

A pénzugyi valsag kovetkeztében sitégeét valt szabalyozasi kihivasok nyoman 2008
novemberében az Eurdpai Bizottsdg felhatalmaztacgués de Larosiére vezette magas
szinti fuggetlen csoportot egy atfogd javaslat kidolgaras A bizottsag arra kereste a
vélaszt:

1. Hogyan lehetne a legjobb médon megszervezni azpaupgnzigyi intézmények és
piacok felligyeletét annak érdekében, hogy biztlsita pénziugyi intézmények
prudencidlis helyzetét, a piacok megfélpiikddését, valamint a betétesek, biztositott
szemeélyek és befektdt érdekeit?

2. Hogyan lehetne meg#siteni a pénzigyi stabilitas ell@uésére, érejelzési
rendszerekre és a valsagkezelésre — ideértve aokataés szektorokon atnyuld
kockézatok — vonatkozo eurépai egyitkddést?

3. Az eurdpai hatosagok hogyarikddhetnének egytitt nemzetk6zi szinten mas jétent
allamokkal a pénzugyi stabilitds fenntartasa érbek@

A Jacques de Larosiére altal vezetett szakmai csagoeurdpai pénziigyi szervezetek
és piacok felugyeletének medgsitése és a pénzigyi stabilitas biztositasa céljabo9.
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februar 25-én kiadta a pénzlgyi szabalyozasra\agjpénzigyi felligyeleti struktlrajara és
a hatésagok krizishelyzetben tokiéegyuttmikddésére vonatkozo atfogo javaslat-csomagjat.

Az elkészitett jelentés négy réesklallt: kisérletet tett a pénzigyi valsag okainak
feltdrasara, illetve javaslatokat fogalmazott mggrészt a kivanatos politikai és szabalyozoi
lépésekre vonatkozban, masrészt az EU feligyeletidszerének reformjat ilk&n,
harmadrészt a megteéndemzetkozi sziritIépésekkel kapcsolatosan.

Egyetértve a javaslat-csomag tartalmaval, az Eudattsag 200%szén elkészitette
azokat a jogszabaly-tervezeteket, melyek alapjénig a napjainkban kiforré Gj eurdpai
pénzugyi felugyeleti strukturanak, majd 2010-bexdatéshozok eurdpai mércével mérve
rendkivil gyorsan megalkottak a struktlra alafgatositdé jogszabalycsomagdiR/Council
2010a, 2010b, 2010c, 2010d, 2010e és 2010f). Asgpgalkotasnak kdszonlien az eredeti
terveknek megfeléen 2011 elején létrejott és tkbdni kezdett az eurdpai pénzigyi
felligyeletért feldls Uj intézményi struktiresp0s2011).

4.1. Az Eurdpai Unié Uj pénzugyi felligyeleti keketdétrehozasanak célja

Az Uj eurOpai peénzigyi felugyeleti keret lényegegy kétpilléres, kulon makro- és
mikroprudencidlis fellgyeleti elemet tartalmazé uktarat épitett ki (1. é&bra). A
makroprudencialis felligyelet élén az Europai KbézpBank tamogatasaval thodé Europai
Rendszerkockazati Tanacs (ESRB=European Systensic Byard) all, mely figyelemmel
kiséri, értékeli a makrogazdasag €s a peénzigyiseemdegészének alakulasabdl éred
pénzlgyi stabilitdsi kockazatokat, korai figyelneseseket ad ki az esetleg kialakulod
rendszerszitit kockazatokrol, és ha szikséges, javaslatokatetesz kockazatok kezelésére.
A mikroprudencialis feligyeletért a Pénzlgyi Feléigyek Eurépai Rendszere
(ESFS=European System of Financial Supervisorsgl,fdkeladata az egyes pénzugyi
intézmények ellefrzése. Harom szektorialis eligmé hatdésaghol: az Eurdpai
Bankfelligyeletbl (European Banking Authority), az Eurdpai Biztasités Foglalkoztatoi
Nyugdijfeligyeletldl (European Insurance and Occupational Pensionsohity) és az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Felligyelétid{European Securities and Market Authority), vailatm
ezek kozos bizottsdgabdl (Joint Committee) all. Zergezeten belil az EU tagéllamok
hataskorrel rendelkéznemzeti pénzigyi felligyeleti hatéosagai szilardobalot alkotva a
harom eurdpai felligyeleti hatésadggal egyuitt latglkaz egyedi pénzigyi szervezetek
felligyeletét, mely tehat tovabbra is szektor-oadmharadt.

Ez a keret, kildnésen a masodik pillér, szorosqts@ddik a pénzligyi szolgaltatasok
egységes piacanak megteremtéséhez, amit jelenlegolkoés kronikus nehézségek
akadalyoznak. Raadasul az egységes piaccal szempekihivasokat tamasztanak a
valsagkezelés kapcsan alkalmazott allami intézladdéketve azok kdvetkezmeényei. Az EU-
ban végrehajtott reformokat a globalis szint saaddsi térekvéseivel is 6sszhangba kell
hozni. A kérdés, hogy ezek a javaslatok alkalmasakegebzni a j6Wben fenyegét
valsdgokat vagy enyhiteni a kovetkezményeiket, épegek-e biztositani a hatékony
valsagkezelést, ha a valsag meégis bekdvetkezikyi¥agegfeleb-e az ESRB statusza és
mandatuma, és képes lesz-e a rendszerkockazatgémela makroprudencidlis szabalyozas
es ellewrzés felvallalasaval? Az EFSF-et alkoté harom fedliet rendelkezik-e elegeéd
hatalommal és megfeteleszk6zdkkel az intézményi sZinprudencialis ellefrzéshez a
valsag utan, és képes lesz-e segiteni az egyséegempgteremtését? Hogyan viszonyul az
EU-ban végrehajtott reform egyrészt a globalis seed reformjahoz, masrészt az EU és az
USA koz6tti szabalyozasi versenyhePeirut 2011)
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2. 4braAz () eurdpai felugyeleti rendszer

Fenziigyi Felligyeletek Europaz :
M ikroprudencialis feliigyelet Makroprudencialis felligyelet

Eiir opal Rendszerkockaea | Tandes
Eurdpa Banldhat dsag (EBA) Europai Kozponti Bank
Eurdpai Biositas- &s Foglalkoz at oi- N ermzsti K 1ti Bankok
E myugdi-hat osag (BOPY) e bty
L Burdpai Er tekepapirpiac Eurdpai Feligyeleti Had ¥
Hat 6540 (ESMA) Hat 6saanic e, )
Koz65 Bizottsag () wan
Furdpai Bizottss e
OIS il
N emzeti felugyeleti hatosagok it e il ot D)
(beledrtve a felugyeleti kollégumolet)

Forras: So6g2011, 128. 0.)

4.2. Az Uj makroprudencialis ellérzés szintje az EU-ban

A makroprudencidlis ellémzést vagy a hazai széhasznélatban eltébed €% masik
kifejezéssel élve a felvigyazast (oversight) netreteelvalasztani a rendszers#imtockazat
fogalmatdl. Egy rovid és altalanos definicié szerftMF): a rendszerkockazat szorosan
kapcsolodik a pénzigyi stabilitashoz és ugy ddhai®, mint a pénzlgyi szolgaltatasok
nyujtasdban esetlegesen kialakuld zavar, amelyn @&nzlgyi rendszer egészének vagy egy
részének megrendulésiélered és (2) komoly k&rokat okozhat a gazdasagkenységben. A
makroprudencialis szabalyozas és dlteas egyrészt nem az egyes intézmeényekre, hanem a
pénzilgyi rendszer egészénekkidésére fokuszal, masrészt az aggregalt kockézatiogen
tényedként kezeli, mely az intézmények egyuttes viselkét# ered (nem pedig az egyes
intézmények egyéni tevékenység@bCélja, hogy csokkentse a pénziigyi rendszeidgallsol
eredd kockazatokat és koltségeket. A felvigyazas négildaeet feldlelve igyekszik elejét
venni a pénzlgyi valsagok kialakulasanak, illetreeanyiben mégis bekdvetkeznek, kezelni
6ket. Ez a négy terulet:

- amegebzes;

- a tulajdonképpeni makroprudencialis feliigyelet, daémyegében a konjunkturalis és
strukturalis trendek vizsgalata a pénzigyi piacokarrzal a céllal, hogy jelezze, ha
instabilla valna a pénzigyi szektor;

- avalsag nyoman kialakul6 vészhelyzetben a sziukséggezkedések megtétele (egyedi,
nem szokvanyos monetaris politikai Iépések, a ¥@ifelezi funkcio ellatasa stb.);

— a bajba jutott és meghatarozé intézmények megmamg&gresolution) mechanizmusa.

Az EU Aaltal Iétrehozott Uj felligyeleti keretek kiéizgaz ESRB felads a pénzlgyi
rendszer fellgyeletéért a Kozossegen beliul azeallal, hogy a rendszerszinkockazatokat
megebzze vagy csOkkentse. Feladata, hogy 1) értékeljellésdrizze az EU pénzigyi
rendszerének egészét 2) figyelmeztessen a kockaaate javaslatokat tegyen, ha sziikséges
3) ellertrizze a figyelmeztetések és javaslatok nyoman maghintézkedéseket. Az ESRB
lehettisége van informacidkat kérni az ESA-ktol (Europ&apervisory Authorities) vagy a
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tagallami intézményeét. A két ellerbrzési szint (ESRB és ESFS) kozott szoros
egyuttmikddésre van szikség, eztosdgiti tobbek kozétt a kdlcsbnbs tagsag a
szervezetekben és a jelenlét a masik szervezeéshiord testileteinek Ulésein, illetve az
egyuttmikddés kialakitott rendszere és az informaciok killés megosztasa.

Az ESRB B dontéshozo testllete 61 tagbdl all, koztik (szatvgmggal) a nemzeti
bankok elntkei, az EKB elndke és helyettese, atBdag egy tagja, a 3 ESA elndke. A
tagallamok feligyeletei is képviselve vannak megdlgként.

Minthogy az ESRB nem tekintliiejogi személynek, intézkedéseinek jogi kénys#erit
ereje nincs. Legitimitasa a reputaciojabél és dsszieldl fakadhat. Valdjaban a
jegybankelndkoket kapcsolja 6ssze, akik egyébkerfbglalkoznak a pénzigyi rendszerek
nemzetkdzi kapcsoldédasaval és a makrokdrnyezeBelszervezetben gyakorlatilag a
jegybankelndkok szavazatai dontenek.

A jogi kényszerid erdvel nem felruhazott figyelmeztetések és javaslatilalmazasa
soran az ESRB a ,fogadd el vagy magyarazd meg"t dddgeti. Ezek cimzettje lehet a
kozbsség egésze, egy tagallam, de cimzettként sgiblenek az Uj mikroprudencidlis
hatosagok vagy a tagallami feligyeletek is. Az ES®Bvetlenll nem foglalkozik az egyes
intézményekkel, amelyek ellérzése az ESA-k vagy a nemzeti felligyeletek feladata

A makroprudencialis feligyelet Uj eurOpai rendskzéréizalva az IMF gy itéli meg,
hogy a jelenlegi reformok nem szamolnak a szabélyaneglév késztetésével, mely az
(els’sorban a fajsulyos) intézmények életben tartaséaayul annak ellenére, hogy
valoszirileg az adott helyzetben magukra kellene hagjat. Ez a késztetés egyrédzr
abbol a hitbl ered, hogy ezek az intézmények egy atmeneti sEgiyujtassal
megmentheik, masrésail a fertvzések kialakulasatél valo félelemmel magyarazhakik.
IMF szerint a makroprudencialis politikat olyanymegebzést szolgaldé eszkozokkel kellene
felvértezni, amelyekkel korlatozni lehet a rendszeri kocké&zatot hordozé intézmények
kialakulasat, vagy korrigalni lehetne a karos haltas Illyen eszkdzok lehetnének tovabbi
tokekovetelmények 6lrasa a rendszerszintkockadzatokhoz kapcsoléddan, ezeket az
intézmeény rendszerkockazathoz valo hozzajarulésanstehet kalibralni; Uj adok bevezetése
ellensulyozhatnd a tal nagy intézmények megmengéddéapcsolatos koltségeket; a piaci
részesedés és az eszkozallomany nagysaganak kasata szabalyokat lehetne alkotni
illetéleg szbéba johet bizonyos tevékenységek korlatoz@tsafoként a sajat szamlas
ertékpapir-kereskedés johet szOba, amelyre a Viekdabaly is vonatkozik). Az IMF szerint
a tulzottan nagy mérieintézmények kulon kezelése kritikus a piadikidés helyreallitdsa és
a merlegek fuggetlenitése érdekében. Ezt a probl&m8&IS 6szintén megfogalmazta,
mondvan: ,a jovben az a pénzilgyi intézmény, amely tul nagy, vadgagos beagyazott
ahhoz, hogy elbukjon, tul nagy lesz ahhoz, hoggzl&¢n” (Perrut 2011, 7. 0.).

A probléma megolddsa szempontjdbdl a mikroprudésacigzint is fontos. A
legfontosabb bevezetésottl allo intézkedés (azota bevezették) a Bazel zhbalyozas
kiterjesztése azzal a céllal, hogy csokkentsékdszerszirit kockazatot.

4.3. Mikroszing prudencialis felugyelet

Az egységes piac stabilitasat veszélyéztpénziigyi valsdg utan a pénzlgyi rendszer
stabilitasanak helyredllithsa abszolut elengedeetetebfeltétel volt a bels piac
egységességének niepése szempontjdbdl. Ugyanez megforditva is éngérgbet: az
egységesebbé valo piacok javitjak a finanszirolmishsokhoz valé hozzajutast, ennélfogva
ellenalldbba teszik a gazdasagot a sokkokkal szembeénziigyi integracié és a stabilitas
egymast kolcsonosendsitik (Perrut2011).
A reformok végs célja egy efs kozosségi halozat létrehozasaval dsszekapcsolni a

tagallami felligyeleteket, ami hozzajarulhat egybistés egységes piac kialakulasahoz a
pénzlgyi szolgaltatasok terén. Ez a halézat a gilibatas elvével 6sszhangbarikddne,
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ami azt jelenti, hogy az intézmények a napi szeilensrzése tovabbra is tagallami szinten, a
tagallami felligyeletek iranyitasa alatt maradna.

Az ESFS-t alkoté ESA-k létrehozésat célzd javasiatBrdekesen hataroztak meg a
mikroszinti prudencialis ellefrzés hatokorét. Eszerint az ESA-k célja hozzajariiherrut
2011):

— az egységes beélspiac mikddésének javitasahoz, beleértve ebbe a hatékoéyan
0sszehangoltan megvaldsuld szabalyozast éetiest;

- abetétesek, a befekiktés a biztositottak védelméhez;

— a pénzugyi piacok hatékony és fegyelmezdikdaésének ésegitéséhez;

— a pénzugyi rendszer stabilitasanak tre§gséhez, és

- a feligyeletek nemzetk6zi egyltikbdésének fejlesztéséhez.

A harom Uj agazati hatésag (a szektorok: bankakpbitok és nyugdijalapok, valamint
az értékpapirok és piacok) a létedevel 3 committees” ndy bizottsagok atalakitasaval
jottek létre. A mar dlirt feladataik mellett ezek a szervezetekéstsban az alabbi
tevékenységeket végziRé¢rrut 2011):

— koteled szabalyok és ajanlasok megfogalmazasa,;

— az eu-s jogszabalyok egységes alkalmazasafis&gitése;

— vitds esetekben feladatuk a kozvetités a nemzktjyeletek kdzott (azzal, hogy a
kimunkalt eredmény mindkét félre nézve kétélézvenyh);

- a hatéarokon atnyulo6 intézmények etierése kapcsan feladatukbsegiteni a felligyék
hatékony egyuttiikodését;

- a fellgyeletek altal végrehajtott k6zos akciok nzegsezése tobb tagallamot ééint
krizis helyzetek esetén;

— az europai fellgyeleti adatbazis létrehozasa éslész.

A harom hatosagof dontéshozo szerve az ugynevezett feligyeleti sankonek
szavazati joggal rendelk&zagjai az érintett tagallami felligyeletek veézeMegfigyeloként
vesz részt a munkaban az érintett hatésag elnoBegodtsag egy képviséle, az ESRB és a
két masik hatosdg A&ltal egy-egy delegalt tagja. &o$agok kulonleges ell@rzési
jogositvanyokkal rendelkeznek az egész kozosségletén niikods szervezetekre
vonatkozoéan.

Lathato tehat, hogy az EU-ban a mikrosiziptudencialis ellefrzést harom szervezeti
szinten latjak el: a harom 0j hatésag szintjéragallami fellgyeletek szintjén és fellgiel
kollégiumok szintjén a tobb tagallamban tevékengkatézmeények esetén.

A harom (] felugyeleti hatésag megalapitasaval aosu szinti mikroprudenciélis
feligyelet tovabbra is szektororientalt maradt. @aropai fellgyeleti hatosagok kozos
bizottsagot hoztak létre, biztositand6 a felligyedenhzisztenciat a harom szektorbe@oés
2011). Annak ellenére, hogy tobb szakérs kritizalja az agazati alapu szétvalasztast,
meggyz6 érvek szblnak a szeparacidé mell€tefrut 2011). Egyrészt, a kulonbdAgazatban
tevékenyked vallalkozasokra eltér szabalyok vonatkoznak és eltérmddszerekkel
feligyelik a tevékenységuk. Masrészt ez a szétmtdasebsegiti a jobb egyuttikddést a
szabalyozast és az eltemést veégé szintek kozott. Az AIG egyébként nagyon specialis
esetédl eltekintve a biztositas valOjaban kevéssé étirdetendszerszifit kockazatokban,
szemben a bankokkaPérrut2011).

Az ESRB-tl eltében az 0j hatésagok a nemzeti hatdésagokra, valaarnegyes
pénzugyi intézmeényekre nézve kotéleZrvenyi intézkedéseket foganatosithatnak. A
tagallami felligyeletek vonatkozasaban jogukbarvédizhelyzetben egyedi déntéseket hozni
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(ezek jogilag kotelez érvényiek), vagy egyes fellgyeletek kdzott kialakuld vikdsdések
eldontéseben kozrdiktdni. Az egyes pénzigyi intézmeények vonatkozas&baatett eljaras
tobb 1épésbl all. Az ESA vizsgalddhat a kdzosségi jog nem et alkalmazasa esetén.
Egy-egy ilyen vizsgalodast kovein az ESA javaslatot tehet az érintett hatdésagnak a
szikséges intézkedések megtételére. Amennyibenrdetéhatésag ennek nem tesz eleget,
bizottsagi déntés formajaban terjesztik al javaslatot. Ha a déntést nem hajtjak végre, az
ESA-nak joga van intézkedni az adott pénzlgyi m&anyel szemben a bizottségi
jévahagyas birtokaban.

4.4. A Bazel lll. szabalyozas makroprudencialisnaie

A pénzlgyi valsag megmutatta, hogy a korabikeszabalyozas nem volt alkalmas a
rendszerszitit kockdzatok kiveédéseére, ezért a szabalyozasshbiereformjara volt sziikség.
A reform makroprudencialis eleméitora (2011) alapjan az alabbiakban foglalhatjuk dssze.
A Vvalsadg tapasztalatainak felhasznalasaval a BaBankfellgyeleti Bizottsag
létrehozott egy U) szabalyozasi keretet, amely abkkkabb jellem# a makroprudencialis
szemléletmdd, és a vélsaghelyzetek kezeléséregis mengsulyt fektet a megelés mellett.

A Bazel lll.-at 2010 decemberében hoztadk nyilvaagss két dokumentum forméjaban:
"Basel Ill: A global regulatory framework for moresilient banks and banking systems” és
"Basel IlI: International framework for liquidityisk measurement, standards and monitoring”

cimekkel. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag lediljareformjai a nemzetkdzioke- és
likviditasi szabalyok megésitését ceélozzak annak érdekében, hogy a bankszekto
rugalmassaganak novelésével a pénzigyi szektoma#tibba valjon krizishelyzetek
bekovetkezésekor. A reformok célja a bankszekijtedetése annak érdekében, hogy elnyelje
a pénzlugyi- és gazdasagi sokkokat, ezzel csotkkeatvedlsagok realszférara toréén
kihatdsanak kockazatat. A Bazel Illl. Gjithsai habportra oszthatok: a szavatoléke
reformjara, a kockazatok fedezésének Ujitasairtikamedrzési puffer, a kontraciklikus
puffer, a tkeattételi mutatd és a likviditasi mutatok bevegzété. Ezek a reformok jorészt a
2007-ben keztd6 pénzigyi és gazdasagi valsag tapasztalataibéezpiek BCBS2010).

A valsag soran kiderllt, hogy a szavatolkket nem minden eleme alkalmas teljes
mértékben a kockézatok fedezésére, ezért a Bakzdbah sor kerllt a szavatol®ke
minéségének javitdsara és egyeb, a kockazatok mérékkléskéddé modositasok is
beépitésre keriltek. Ezek a valtoztatdsok a mikiagmcia megésitését célozzak a korabbi
szabalyozas hianyossagainak korrekciéjaval, ésldzaezajarulnak a makroprudencialis
megkozelitést szemddt tartd Uj eszk6zok hatékonyabliikbdéséhez.

Minthogy a tkemedrzeési puffer altal biztositott tobbletske nem sorolodik a
tokemegfelelés szamitasahoz haszriéelemek kozé, képes a sokkok hatasara bekduetkez
tékeveszteség elnyelésére ugy, hogy ezaltal nem esd#khitelkinalat. igy a tobbletke
tartdsanak koteléxé tételével a bankrendszer koril egy rugalméisefturok” képadik, ami
csokkentheti a sokkok aggregalt hitelkinalatra gyak hatasat, ezzel tamogatva a
rendszerszifit stabilitast.

A kontraciklikus puffer nikddési mechanizmusa hasonlookemedrzesi pufferéhez,
szikségességét azonban a Béazel I1l. dinamikus katddekelési megkozelitése
kovetkeztében kialakuld prociklikussag indokolja. Bazel Ill. nem tér vissza a Bazel I.
fixratas kockazati sulyaihoz, hanem a rugalmassagtantasa érdekében csak tovabbfejleszti
a bel$ modelleken és kidshitelminssitokon alapulé kockazatértékelést, igy a prociklikus
hatds megmarad, vagyis tovabbra is fennall a gagddsjlbdés kovetkeztében csokken
kockazati sulyok hitelexpanziotdsitd hatasa. A kontraciklikus puffer ezt a hatast etnyhi
az ebirt tobblet 6ke kovetelményével, ami egydlvisszafogja a tulzott mértékhitelezést,
masfebl pedig valsdg kirobbanasa esetén meérseékli a i@kt cstkkenésére hatd
folyamatokat.
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A likviditds esszencidlis a pénzigyi intézményekikidésében, globalis szint
szabalyozasara azonban meégis csak most, a Bazbelézetésével kerilt sor. Ez részben
annak koszonhét hogy a Bazeli Tkeszabalyozas eddig inkdbb a problémak néegskre
fektetett nagy hangsulyt. A valsag megvaltoztaithae szemléletmddot, @kerbe kertltek a
likviditasi csatorna rikodését vizsgald modellek és két Uj likviditasi atat épllt be a
rendszerbe. A két mutatd biztosithatja, hogy a blrkells mennyiség likvid és kdnnyen
likvidalhaté eszkozzel rendelkezzenek egy egyhosaitietve egy egyéves stressz szcenario
atvészeléséhez. A likviditasi kovetelményeknek valégfelelés élsegiti, hogy a bankok
minél kisebb mértékben szoruljanak r4 eszkodzeikkéditésére az illikviditds kezelésekor,
ezaltal mérsékelve a likviditasi csatorna valsdgrisits hatasait.

Talan a ¢keattételi mutatd a Bazel lll. legegysiflel eszkdze, am az egysistgében
rejlik legnagyobb dinye is: nehéz ,kiskaput” talalni a kikerllésére. tékeszabalyozas
komplexitasanak novekedésével egybeannak a kockazata is, hogy a bankok 0j, innovativ
modokat talalnak a szabalyok kijatszasahoz.oRedttételi mutatd kiegésaiteszkdzként
funkcional a tobbi specifikus mutaté és kovetelméngllett és megakadalyozza, hogy a
bankok az dlirasok kikerulésével noveljék Kkitettségeiket és Kézataikat, ezzel pedig
elésegitheti a stabilitast.

A Bazel lll. a korabbi szabalyozashoz képest Iéegeg nagyobb hangsulyt helyez a
makroprudenciara, és Uj eszkdzei sokat javithatnpknzlgyi szektor stabilitAsan, azonban
tovabbra is vannak hidnyossagai. A veszteségelodieziasa a keret egyik kozponti kérdése,
ami valéban enyhitheti a valsdgok hatasait, viszommthogy alapvéten nem kezeli
kozvetlendl a tulzott hitelndvekedés problémajamnbiztos, hogy elégséges lesz a stabil
pénzigyi rendszer kialakitdsahoz. Tovabbi probléjefint a veszteségek elnyelésének
kozéppontba allithsa, minthogy az eszkdzoldali kaakok szabalyozasanak dominanciaja
eltereli a figyelmet a forrasoldalrdl. Hianyossagkémlitheb, hogy a transzparencia terén
nem hoznak javulast az (] nyilvanossagra hozateletelmények.

4.5. A valsagra adott szabalyozoi valasz az USA-ban

Miutan a kulcsfontossagu pénzigyi intézmeények bidgba kerlltek, az autdipari
oridscégek metbvet kaptak, a piacok megnyugodni latszottak, églzélogkdlcsonnel
rendelked haztartasok pedig lelisteget kaptak hiteleik atitemezésére, az USA-bareratig
az id a pénzlgyi rendszer Ujraszabalyozasara.

Az Egyesiilt Allamokban é&ltalanos az a vélekedégyyha ,megabankok” feléksé
tehetk a valsadg kialakulasaértAygouleas2010). A ,too big to fail” kifejezést olyan
pénzugyi intézményekre hasznaljuk, amelyaldfs komoly gondokat idézhetéeq pénziigyi
rendszer rikddésében, megakaszthatja az intézmények egymditikés az Ugyfelekkel
lebonyolitott fizetési és elszamolasi tranzakalielfoldi és a nemzetkdzi piacon. Egy ilyen
cshd rdadasul bizalmi valsagot idézhet ed pénzigyi rendszerrel szemben, é8ddk
sorozatat (rendszerdésszeomlast) inditana be. Epékzigyi intezmények (angol hszéval
SIFI-ként: Systemically Important Financial Institins hivatkoznak rajuk) rendszerint nagy
mérefi és rendkivil kiterjedt hazai és nemzetkozi UZkegpcsolatrendszerrel jellemeztet
igen jelenbs pénzigyi intézmények, igy esetikben a Kkotelesgis teljesitésének
fennakadasa rendszerstinvalsagot idézne &l A besorolas szempontjabdl vizsgalando
jellemzok: mindenekeitt a méret (ami mérh&tpl. a mérlegen belili és kivali tételekkel
szamitott 66sszeg és a nemzeti GDP aranyaként), az alkalmtikathttétel mértéke, az
intézmény beagyazodottsaga, dleg lényeges az is, hogy a rendszer szempontjabdl
mennyire fontos infrastrukturalis szolgaltatasakgijt az intézmeény.

Avgouleas(2010) szerint a megabankok 1990-es évek elejkbidret kialakulasban
harom ténye& jatszott szerepet: a pénzlgyi innovaciok, az dgajeallemz deregulacios
folyamat és a pénzlgyi globalizaci6. Ezek a folylnkalzios és felvasarlasi hullamhoz
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vezettek, ennek nyoman igerdjesen konglomerizalddott nemzetkdzi pénzigylgatatd
agazat alakult ki. A szabalyoz6 hatésagok nem g&toheg a megabankok kialakulasat, és az
agazat szerefil azt hangoztattak, hogy ez szukségéfetyamat globdlis piaci integraciéval
€s a pénzugyi innovaciokkal jellemezhel piaci kérilmények kdzott. A konglomerizacio
hivei azt allitottak, hogy a pénzigyi konglomerablnmagasabb megtértlést biztositanak a
tulajdonosoknak a méretgazdasagossag, a szenletékonysag miatt és stabilizaljak a
jovedelemképédést. EbBlI a szemszogh az egyesllések javitigak az intézmények
stabilitasat, igy stabilizaljak a pénzigyi rendsier

A globalis pénzigyi valsag bebizonyitotta, hogynezélekedések j6 része mdikcio
volt. Ahelyett, hogy stabilabbakka valtak volnajmegabankok ékegitettek a rovid tavua
szemléletre és az agressziv spekulacioraségadrvezeti kultra kialakulasat, melynek révén
novelni tudtak a vezék javadalmait és a részvényesek hozamat. Nagy sz#maugyi
innovacio révén kockazatos jatékokba kezdtek akoespiacokon és fenntarthatatlan szintig
novelve a dkeattételt meglovagoltak azt a rendkivili likvidibdséget, amely elontotte a
globdlis piacokat az 1990-es évek vége és 2007 tkoEfnek soran mérlegeiket nagy
mennyiséd, gyakorlatilag bearazhatatlan, magas kockazatoesel (kilénésen az OTC
piacokon kereskedett CDO-kkal és CDS-ekkel) t@totineg, és aztan oriasi nagysagu
gyakorlatilag diverzifikalhatatlan kockazatot haltek fel. Ezzel egyidéleg mértéktelen
0sszef javadalmazassal jutalmaztak a véket és méltanyos hozammal a tulajdonosokat.
Id6zitett bombaként fenyegették a globalis pénzigyiseer stabilitasat. De nemcsak ezekre
az intézményekre volt jelleizez a magatartas. Azok az intézmények, amelyek|viégi
csdbe mentek, nem voltak megabankok, hanem viszonykggecializaltan és
diverzifikdlatlanul niikddtek, mint pl. a nem betétéjyo intézménykeént ritk6dé Lehmann és
a Bear Sterns, vagy a korabban épitési tarsasagiéods Northern Rock.

Avgouleas(2010) a versenyegydiség alapveét szempontjan tal harom kézgazdasagi
jellegi problémara hivja fel a figyelmet a megabankdikadése kapcsan. &zor is, ezek az
intézmeények gyakran olyan nagyok, hogy még elfogtatlanul magas koltségek aran is meg
kell menteniéket, amit vegul az adoéfizétnek kell megfizetni. Masodszor, a megabankok
miikodése gatolja a szabad verseny elvének érvéngésliés megfosztja a piacgazdasagot a
schumpeteri dinamizmusatdl. Harmadszor, a kormdnyzplicit garancidja gyengiti a piac
fegyelmed erejét a menedzsmenttel és a tulajdonosokkal szendls ez lehévé teszi ezen
intézmények szamara a tulzott kockazatvallalasatélkah hogy e dontéseik
kovetkezményeil tartaniuk kellene. Raadasul hatékonysagi szenmgbnsem éppen
kivanatos a megabanki méret, mivel egyrészt kads&g bonyolult irdnyitani és szabalyozni
6ket, masrés#t hajlamosak piaci magatartasukban a homogenizaétadés ez megfosztja a
piacot egy alapvétstabilizald ebtol.

A fenti megfigyelések alapjan egy partatlan szetnédt gondolhatna, hogy a globalis
pénziugyi valsag a végét jelentette a megabanki lnette Paradox modon mindezidaig
ennek az ellenképét tapasztaltuk. A globalis pénzigyi valsag utakaként a megabankok
szama novekedett az agazat 6riasi aranyu konsladidatézkedései utan. Ez azt is jelenti,
hogy probléma sulyosabba és ébbe valt.

2010. januar 21-én Obama elndk bejelentette, hagyBA intézkedéseket vezet be a
banki méret korlatozasara, géatolni igyekszik azes@lések, dsszeolvaddsok folyamatat a
pénziugyi szektorban a megszereéhgiaci részesedés korlatozasaval a legnagyobb cégek
esetén. Ezen kivul javasolni fogja a torvényhozasbgy térvény megalkotasat, mely
megtiltia a bankholdingok szamara, hogy hedge fkhdo és magaéke-alapokban
tulajdonrészt szerezzenek, azokba befektessengktaampgassakket, valamint megtiltja a
részvételt a sajat szamlas kereskedésben.

A Dodd-Frank torvényt 2010. januér 5-én vitte a Hsszus elé a két névado és
kidolgoz6 Chris Dodd és Barney Frankolbi Connecticut szenatoraként a Szenatus Banki
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Bizottsdganak elndke (Chairman of the Senate BgnkKiommittee) volt 19816t 2011-ig,
utobbi a Képvisélhaz Pénzigyi Szolgaltatasi Bizottsaganak elndkeaif@fan of the House
Financial Services Committee) volt 20@7-t2011-ig. A térvény sarkalatos pontjai a
fogyasztovédelem, a méasomagok intézmeényének megszintetése, fejlett zerkdsckazat-
figyel6 tanacs létrehozasa, az egzotikus instrumentumélntééében a vildgossag és
elszamoltathatésag érvényesitése, a vezefavadalmazasok eés vallalat-iranyitas
Ujragondolasa, befektetvédelem, valamint a kdnyvelés szabalyozasa. Aétiyvelemei
kozil talan a legismertebb intézkedés az un. Volskabaly bevezetése, ami a sajat szamlan
folytatott ertékpapir-kereskedést szabalyo2Zari (2011) szerint az alapvetprobléma a
letéti intézmények ilyen jellégtevékenységével van, ugyanis az ilyen tarsasagekmavel

az adofized allampolgarok pénzét kezelik — szbvetségi bizéssitédi a betéteket. Ezek az
intézmények a valsag @t annak tudatdban vallaltak kockazatot a sajamkma tortéd
kereskedéssel, hogy az Egyesult Allamok kormangautizhelyzet esetén kimentket. Ez
elényt biztositott szamukra a tébbi intézménnyel szemb

A Volcker-szabaly megtiltja a hitelintézetek koZeet sajat szamlas kereskedelmét,
nem tarthatnak tulajdonukban fedezeti alapokat, semantke-alapokat. Amennyiben nem
banki jelledi intézménykeént kivanna barmely bank tovabikaudni, tgy szintén alanya lehet
a szabalyozasnak, ugyanis a Fed az altalaéefiétt ilyen tarsasagok szamara igidiat
szigoritott bkekovetelményt. Természetesen ennél a szabalymahigivételes eset. Kivételt
képeznek a kormanyhoz kétheinstrumentumok, mint a kincstari értékpapirok édVIA
kotvények (Federal National Mortgage AssociatioRannie Mae), de ide tartoznak az olyan
kisvallalatokba tortéh befektetések, melyek megfelelnek az 1956-os ,SnBalkiness
Investment Act” kritériumainak. Osszességében aaortirmely kivétel ala is tartozik az
adott tarsasadg, amennyiben 0Osszeférhetetlenségijgyatl fenn, veszélyezteti az USA
pénzilgyi stabilitasét, vagy a Fed vizsgalata m&gakazattal rendelkézeszkbzoket vagy
stratégiat allapit meg, ugy a vallalat a tovabbakblyen tevékenység folytatdsara nem
jogosult {éari 2011).

A 2010-es Dodd-Frank térvény a teljes pénzlgyi s@xekeformjat tartalmazza, U
szabdlyozo6 intézmények, mechanizmusok és kitegadrmtaskorok formajaban ad 0j iranyt a
finanszirozasi kultura fdjdésének. A nagy bankholding-tarsasagok ezentuloskdy
ellendrzésre szamithatnak, ugyaniikiidéstiket tébb intézmény szimultan eflem. A 2011-
es évben bejelentett szabalymodositasok mutatpy & szerepk lobbiereje gyengiilt, azok
tényleges hatasaira azonban még varni kell, ugyafegtobb kritérium teljesitésére tobb év
all a bankok rendelkezésénéafi 2011).

5. A monetaris politika szerepe és lehéségei Magyarorszagon a pénzlgyi valsag
kezelésébeh

A jegybank a jegybanktorvényben foglalt feladatlepeében az arstabilitas mellett torekszik
a novekedeési, foglalkoztatasi és stabilitasi szertgoa is tekintettel lenni. A jegybank és a
korméany altal 2001-ben kozdsen valasztott és béettzeendszer az inflacios célkdvetées
rendszere, melynek lényegi eleme az arfolyam szablbegése. Az inflacios célkdvetés
monetaris politikai keretében kitlintetett szerepe annak, hogy az inflacios kilatasok milyen
irAnyban és milyen mértékben térnek el a kormankgabsen kiizott inflacios céltol. A
jegybanki dontéshozéloként ebben a keretben értelmezik a makrogazdasBginiatokat,
ennek 0sszefliggéseit szerbtetartva hozzak meg az alapkamatra vonatkoz6 déikét, és
erre hivatkozva kommunikalnak a gazdasag — Kkitéttert a pénz- ésbékepiacok —
szerepdivel (Oblath 2010). A jegybank vezét szerint mindaddig, amig nem jelenik meg a
pénzigyi stabilitast fenyedetszél$séges helyzet, addig ezen nem kell valtoztatni.

2 A fejezet megirasaban Kerényi Adam Ph.D. halljelents szerepet vallalt.
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Magyarorszagon a monetaris politikdnak 2008-ig agléw feszlltségek, makroszint
egyensulyhianyok kezelése helyett azédlisges, kizardlagos feladata az arstabilitas
biztositdsa volt.

Mivel Magyarorszagon az inflacio nagy mértékbenldmkott 2002 és 2008 kozott,
ezeért a jegybank nem érte el a céljat, nem sikexdllinflacidos varakozasokat az arstabilitas
kordl lehorgonyozni. Ahol ennyire volatilis az iadlio, ott ingadozo lesz az arfolyam, a
kamat- és a hozamgorbe is, ami a kockazati prémientelkedésével jar egytt.

Magyarorszag egy nyitott gazdasag, ezért a mosgdlitika szamara kulcsszereppel
bir az arfolyamcsatorna, s igy az inflaciés cétésdéhez sziikséges volt a forint nominalis
felértekebdése. Ennek kovetkeztében a nem fenntarthato Aitstsielérése érdekében a
magyar gazdasag munkahelyek mégsesével, elmaradt termeléssel, elmaradt névekddésse
és szuboptimalis exportértékesitéssel is fizetett.

A jegybanki flggetlenség az MNB alelnbkének értaéseben Karvalits 2008)
aszimmetrikus, dleg arra vonatkozik, hogy a kormany ne széljon balejegybanki
dontésekbe, mig a jegybank vezetése jogosult gaotiikdban bevezetewdintézkedésekre
javaslatot tenni (pl. adocsokkentés). A jegybanketgese kritizalta a 2006 és 2008 kozotti
koltségvetési kiigazitdst. Az MNB hianyolta azokastrukturalis elemeket, amelyek tartosan
csokkentették volna az allamhéaztartasi hianyt,efeenményezték a ndvekedeési potencialban
tortérd visszaesést. Ebben assdakban az MNB-nek a koltségvetési politikaval lsapetos
kritikai a koltségvetési konszolidacié egészsedesalpotencialis novekedés szempontjabol
kedvesbb strukturajat kérték szamon a gazdasagpolitikan.

Barmennyire is szaksZ@k és helytalloak voltak ezek a megallapitasokegyhanki
kommunikacié nem tamogatta a magyar koltségvetéstika hitelességének a javulasat
annak ellenére sem, hogy a 2006-ban &d&dkiigazitas kovetkeztében 2008-ig az
elérejelzésekhez képest mindig kedéelek lettek a koltségvetési tényszamok.

A 2006-ban kezdlo fiskalis kiigazitas hatasait a haztartasi szeg#apat eladosodasaval
igyekezett tompitani, amit a magyar bankszektoskbitelfelvételre alapozott, nagy Utém
belfoldi, féleg devizaban térténhitelexpanziéval finanszirozottMivel a japan jen, illetve
svgjci frank alapu hitelek felvévolyan tgyfelek voltak, akik nem rendelkeztek tésretes
fedezettel, ezaltal a bankok témegesen adtak kLigiés pénzigyi termékeket.

A magyar jegybanknak fel&dsége van abban, hogy Magyarorszag valsagos Haedyzet
kerdlt, mivel 2006 nyara é€s 2008 tavasza kozotmdran felértékeéldott arfolyam, és
Magyarorszag 5-8 szézalékpontos kamatfelarat fizareEurépai Kézponti Bank irAnyado
ratajahoz képest. Az MNB-nél a 2008-as valsait elvekig és a krizis alatt is a hitelek
dinamikgjara vonatkozéan a laissez faire elve atapa be nem avatkozas politik4jat
alkalmaztak, s negligaltak a bélkritikat is* A jegybank vezetése a valsagot mégelévi
20-25 szazalék koruli hitelexpanziét és ackdsbekdvetked visszaeseést is tétlentl figyelte.

Az MNB 2008. aprilis 1-jei hatallyal modositottarifit- €s devizapiaci dveleteinek
uzleti keretfeltételeit: az arfolyamsavot deklaéltmegszintetve eltorolte a forintarfolyam
euréval szembeni savos rogzitését és lelatplyamrendszert vezetett beINNB 2008). Az
arfolyamsav eltorlésének célja a jegybanki hitelgsstvelése és az eszkoztévikése volt
(Simor 2010). Az arfolyamsav miatt a piac az MNB infl&gél-kdved politikdjat csak

32006 és 2008 koz6tt az orszag GDP-aranyos brutfdldiladéssaga 746t 92 szazalékradit, ezen beliil az allamé 348k

36 szazalékra, a maganszektoré 8066 szazalékra. 2008szén az orszag egy éven belll lejaré 27,5 millérbt kite

kiilsd addssagabol mindéssze 5,3 milliardnyi volt aznddlaa tébbi a maganszektoréként a bankok — addssaga volt.

4 Simor Andras jegybankelnok szerint torténtek eoeatkozéan intézkedéseRitor2010). ,Amikor 2008 nyaran, a forint
szabad szemmel is jol lathatéan novekinértékebdésének idején, az ilyen tipusu (a felértééiés fenntarthatosagat i@t
kérdések alaposabb vizsgalatat és megvitatasagadmmztam (mas MT-tagokkal egyitt), a bankon bekn igazan
érzékeltem érdektést és egyuttgondolkodasi szandékot. Ezt akkorcsaknazzal magyaraztam, hogy ezek a kérdések a
monetaris politika szempontjabdél kellemetlenek aklthanem azzal is, hogy az ilyen természet standard ,tool-kit"-el
nehezebben kezellet problémakat a kollégak igyekeztek elharitagiblath 2009). ,Nem lehet azt allitani, hogy az MNB
politikajatdl teljesen fliggetlendil kerilt az orszéghéz helyzetbe’'Nemény2009, 406. o.).
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bizonyos korlatok kozoétt tartotta megvaldsithaténakzel szemben a teljes konvertibilitast
korlatozo elképzelések azért lehettek fontosak,t nmeegnovelték a monetéaris politika
mozgasterét. Ha a monetéaris politika szigoritamir alikkor ezen keretek kozott elérheti azt a
kamatok emelésével, aminek kovetkeztében az arfolielértékebdik. Azonban a teljes
konvertibilitas esetén ezzel a szandékaval szembena belfoldi keresletet korldtozza, nem
a belfoldi pénziigyi megtakaritasokat 6sztonzi, hamgyre tobb rovid lejaratu, spekulativ
kilfoldi tékét vonz be, ami dviti, noveli a pénzkinalatot, a hitelkinalatot. igybelfoldi
kereslet kitése helyet, {fti a belféldi keresletet, ezaltal ceteris paribus iaflacié is
magasabban fog alakulni.

5.1. A valsag megjelenése az alladacslkerilése

Magyarorszagot a kézgazdasz szakmai kdzvéleméalwaltatlanul és igazsagtalanul érték el
a globalis pénzugyi krizis hullamai. 2008. oktObé&zjén a jegybank alelntke szerint ,nem
vagyunk a legsériilékenyebbek kozé tartozok, koemeatbs hatasra nem szamituniifaly
2008a).

A 2008. oktober 9-i 249,25 forintos eurdéarfolyany egp mulva 264,03 forintra ugrott,
ami egyeértelmvé tette, hogy a valsag a varakozasok dacara Kémikt ets hatasokkal
mégiscsak elérte Magyarorszagot. Ezen a naponcadpisi nyomas ala helyezte néhany 6ra
alatt az OTP részvény kereskedelmét és az allammpaqit.

Aznap éjszaka a jegybank elndke érdemi targyalddakademényezett a Nemzetkozi
Valutaalap vezétégeével egy hitelszefdés megkotése érdekében. ,Vilagossa valt, hogy
klilsé segitségre van sziksé@ithor2010, 122.0.).

A nemzetkdzi dkearamlas hirtelen megtorpanasa kovetkeztében akteék
elfordultak a kockazatosabb befekteté§elkdmi nagyon sulyosan érintette a magyar allamot
mint adost. A hirtelen valtozas mogott nem allt \w&tren fundamentalis okcsoport. Sokkal
inkabb a likvid eszktzoket kerebefektetések kivonasdnak rombolé hatasaval szenilees
jegybank. A talnyomorészt kilféldi tulajdonu ban&kior forrasai egyik naprél a masikra
kiszaradtak. A Nemzetk6zi Valutalap, a Vilagbankag€urdpai Unié pénzigyi segitségének,
20 milliard eurés hitelének az volt a funkcioja,glioazt a ékét, amely addig folyamatosan
aramlott be az orszagba, kivaltsa, helyettesitalgnvint az, hogy az MNB devizatartalék-
szintjét elfogadhaté mértéke emelje. A hitelmifisits intézetek, a Moody's, a S&P és a Fitch
Ratings a 2008. oktéber—novembeiisdak kedveitlen fejleményei nyoman jelentették be a
kozép- és kelet-eurdpai régids orszagok Iésiméseit, illetve kilatasrontasait, €s mindharom
nagy hitelmisitt egy kategériaval rontotta Magyarorszag addssaspftgsét A
lemindsitések hatterében jelledfien a magas folyo fizetésimérleg-hiany és a rovjérded
devizakotelezettségek magas szintje Allt.

A hitelminésittk  indoklasaval szemben a  jegybankelndk  gazdasagi
fundamentumainkban latta a hazai valsagraéidat: ,nem azért voltunk tamadhatok, mert a
régio tbbbi orszagahoz képest kisebb devizatakalékendelkeztiink volna, hanem azért,
mert jéval nagyobb volt a kilfoldi adéssagunk, mintobbiekké. Persze mindig el lehet
mondani, hogy a devizatartalék szintje elégtelgy, walsag utan pedig kulondsen. Utdlag
konnyi azt mondani, hogy egy hatalmas devizatartalékaativolna bennlinket a csavabal.
Ha 17 milliard eurd helyett 19 vagy 20 milliard@stalékkal rendelkeziink, akkor barmiben
mas lett volna a helyzetiink? Szerintem aligha. Alkbet, hogy nem oktéberben kellett
volna az IMF-hez menni, hanem novemberben. Nem eumélott. A magyar gazdasag
fundamentumai olyan gyengék voltak, ami elkeriitietmé tette a nemzetkozi
segitsegkérést'§imor2010, 125.0.).

® Magyarorszag szuverén adéssaganak besorolasaakatabbi volt Moody's: A3; S&P: BBB; Fitch: BBBANB 2009).

36



5.2. Stabilizal6 jegybanki intézkedések, interv@@niletve mulasztasok
A jegybank altal alkalmazott eszkdztaron belll ftivjuk szerint megkilénboztetjik:

— az iranyado instrumentumként szolgalé eszkozt€knleg a kéthetes MNB-kotvény),
amely a transzmissziés mechanizmusban télt be ¢fsyszerepet;

— a bankkozi kamatok volatilitasat csokkéneszkozoket, amelyek a hitelintézetek
likviditaskezelést tamogatjak;

- sterilizaciés eszkozoket, amelyek a bankrendszkyiditastobbletének lekotését
szolgaljak; és

— az arfolyam direkt befolyasolasat szolgalé eszkérok

Bar az eszkoztar adta lebbségekkel a valsdg sordn élt a jegybank (1. téblazat
Nemény(2010, 414. 0.) szerint ,nagyobb turbulenciadkideések, sokkok esetén a feltbrékv
orszdgokban nem igazan tudnak hatékonyan stabiliz#ok az inflaciés célt kouet
rendszerek, amelyekben a monetaris politika a jagkibiranyaddo kamat meghatarozasaval
operal az inflaciés cél elérése érdekében, mivehiécios cél mint nomindlis horgony nem
kelléen hiteles, masrészt pedig azért sem, mert admnri@ nagymértékiokekivonas miatt
leértékebds, illetve tulzottan ingadozé valutaarfolyam nagy@nzékenyen érintheti a
gazdasagot”.

A vélsag kozepette a kereslet drasztikusan vise#taeaz Ujonnan kibocséatott
forintkotvények irant, raadasul a befekteta mar megléy magyar allampapirjaiktél is
igyekeztek megszabadulni. Emiatt megemelkedtek aodpiaci hozamok. A sikertelen
kibocséatasi aukciok is jelezték, hogy a magyarndllorintban sem képes magat piaci
forrasokkal finanszirozni. A valsagban a magyaylpemk nem nyuijtott likviditasi tamogatast
a bankrendszer szamara. A bankok ezt nehezményegtekkénytelenek voltak 2008
novemberdil leallitani a hitelezést, ami tovabb mélyitettevasagot. A hitelhez jutas a
magyar gazdasagban példamutaté eredményeket nydii#ikozasok szamara is nagyon
nehézzé vélt. Emiatt olyan cégek is tonkrementekelpek megfeldl likviditas mellett
tulélhették volna a megrazkddtatast. Bar a hazakdia rendszerszinten végig forintforras-
tobblettel rendelkeztek, a bizalmatlansag a hazmkbk egymas kozotti hitelezésében is
megmutatkozott. A bankok egy részére jelléniarintforras-hianyt az MNB azzal sietett
enyhiteni, hogy mar a valsdg &lsapjaiban bevezetett egy kéthetes és egy hat bénap
futamidefi hiteltendert is. Annak érdekében, hogy a jegybamtelnydjtaskor sziikséges
értékpapir-fedezet ne jelentse a hitelek igényledééek korlatjat, az MNB tobb |épésben
kibovitette a fedezetként elfogadhat6 értékpapiroktkore

A Monetaris Tanacs 2008. december elsejével dlasad| két szazalékra csdokkentette
a bankok kotelex tartalékratajat, ami negyszazmilliard forintot rhaadoé forintlikviditast
»hagyott kint” a bankoknal.

Az MNB élt az allampapir-piaci beavatkozasa eszkékzés, amelynek keretében a
jegybank a masodpiacon tébb szazmilliard foringkdsen vasarolt allampapirt.

LA forintlikviditas sziikénél is nagyobb kihivast jelentetett a bankok zkHairras-
hianyanak enyhitése. A devizdban toétdikviditas-nydjtas a nemzetkdzi valsaginem
szerepelt a jegybankok normal eszkéztaraban, admaényulo bankkézi hitelezés drasztikus
visszaesése a fejlett és a feltorekwszagok széles kdrében Uj elvarasként jelent eneg
kézponti bankokkal szemben. Az MNB mar oktéber lg#re — a régioban dlkent —
egynapos futamidéjdevizabetét-csere eszkozt hirdetett meg, amelkeeitében a magyar
hitelintézetek barmelyik nap eurdlikviditashoz jatfak forint ellenében, otmilliard eurd
mennyiségig. Bar kdzvetlenll is enyhitette a readsznten megléy devizahianyt, az U
eszkbz igazi jeledségét az adta, hogy a bankok ugy kereskedhettekndspal a
devizapiacon, hogy tudhattdk, ha nap végére hiarlggk eurdlikviditdsbol, akkor még
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mindig van lehdiségik az MNB-hez fordulni. A cél tehat nem az Voitgy az MNB atvegye

a piac és az anyabankok szerepét, és devizataitalékhére kozvetlenil biztositsa a
bankrendszer tetemes devizalikviditds-igényét, hmnehogy a magyar bankok
kiszolgaltatottsaga csokkenjen, és az MNB defmtart szabjon a bankkozi euréhozamok
emelkedésének”Karvalits 2010). Noha a Monetaris Tanacs 2008. oktober Bfndes
kamatdond Ulése soran valtozatlanul hagytak a jegybankikaam@tot, két nappal kélsb
azonban egy rendkivili kamatdérilésen a Monetaris Tanacs 3 szazalékponttal mdgeme
az alapkamatot. A Iépés varatlan és nagyméniéit. A jegybank 2008 végén ezt koéen
harom alkalommal 50 bazisponttal cstkkentette adbém egyedilalléan magas, 11,5
szazalékra novelt alapkamatot.

1. tAbldzatA Magyar Nemzeti Bank konkrét intézkedései 2008&vég

Eszk6z megnevezése B%veze_tes Gyakorisag
idépontja

Kétoldalu (eurd- és forintlikviditast nyujtd) vaid kamatd ,
jegybanki O/N FX-swap gyorstenderek 2008-10-13 Naponta
Eurolikviditast nyujté O/N FX-swap rendelkezésri@si 2008-10-16 Naponta
Allampapir-vasarlasi akciok meghirdetése 2008-10—1Hetente
Valtoz6 kamatu, hathdnapos fedezet-hiteltender 200821 Hetente
Az egynapos jegybanki hitel és betét kamata @ltal
meghatarozott kamatfolyosé szélességének az irangszktz 2008—10-21
kamatszintje koruli + 50 bézispontra toréémérséklése
Fix kamatu, kéthetes fedezett-hitel tender 2008210- Hetente
Rendkl\{ull, 3 szazalékpontos alapkamat emelésZ@zagekro 2008-10-22
11,5 szazalékra
A" J,egyban,kl’ hitelniveletek soran elfogadhato fedezet%08—10—28
korének Bvitése
A __koteleg) tartalékrata 5 szazalékrol 2 szazalékra tdrt%os_ll_z A
csokkentése

Forras: LengyeH-ejes(2010. 508. 0.)

2009 soran az inflaciés célkovetés rendszeréberokokihivast jelentett a jegybank
szamara a realgazdasagi és pénzugyi stabilitasipmraok kozotti fesziltség. Az év elején az
eurdpai  konjunkturara vonatkozo 6mjelzések drasztikusan romlottak, és ez a hazai
visszaeseést is tovabb mélyitette. A 2008zi 3 szazalékpontos kamatemelést kdmet
megkezdett kamatcsokkentési ciklust a pesszimist@@ nemzetkdzi pénz- égkepiaci
kornyezet hatasara 2009 februarjdban mar nem ftayta Monetaris Tanacs. A kelet- és
kozép-eurdpai valutadk sulyos leértélddsi nyomas ala keriltek. A forint arfolyama a 2009
januar eleji 265-270 forint/eurds szifitB00 forint/eurds arfolyam kdzelébe emelkedett. A
gyengulési hullam marcius elején érte ebpeintjat, 310-320 forintos konverzids ratan. Bar a
Monetéaris Tanacs februarban mar nem valtoztatotirazyadd kamaton, a leértekdesi
nyomas nem mérséldott. Marcius elejére a Monetaris Tanacs megitélgserint az
arfolyamvarakozasok elszakadtak a makrogazdasagdafoentumoktol, és a negativ
folyamatok ellensulyozaséara rendkivili tlés alkaledadontétt az EU-forrasok MNB altal
végrehajtott piacra vezetésenek léségéél. A régios jegybankok és pénzugyi felligyeletek
kozos fellépéssel is igyekeztek stabilizalni a &yt és makrogazdasagi kilatasokat. A
globalis hangulat javulasaval 6sszhangban julidsteétség nyilt a kamatcsokkentési ciklus
folytatasara, melyet a hazai makrogazdasagi ki&tazikségessé, a kockazati megitélés
kedvedbb alakulasa pedig lelte® tett. Az alapkamat az év masodik felében hat
alkalommal, 6sszesen 3,25 szazalékponttal csokkeP®09 végi 6,25 szézalékos szintre.
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Mivel a kamatcsokkentés az arfolyam szamdtiegadozasa nélkil ment végbe, a monetaris
kondiciok érdemben lazultak 2009 végaviNg 2009).

2009 elején az MNB azt kommunikalta, hogy az inflaccél gyengébb arfolyamot is
elbir. ,Ezt dobbent csend fogadta ...Mindenki tuditagy ez felhivas kerirdge..., mindenki
kivart, aztan beindult a gyengilés” — egy devizakked Figyeldbben megjelent véleménye
szerint. Vagyis a jegybank olyan jelzést adott acpak, hogy nyugodtan mehetnek a forint
ellen. A Monetéris Tanacs — mint mar emlitettik002 januarjaban kamatot csokkentett, ami
Onmagaban is gyengitette a forintot akkor, amikodeaizakereskeik mar egyébként is
beindultak. Hiba volt késlekedése az EU forrdsokinfma véltasandl is. &, amikor a
lengyelek bejelentették, hogy az EU-tdl érkdarrasokat a bankkdzi devizapiacon zlotyra
valtjak, igy ebsitve tobbletkereslettel a valutajukat, az MNB kammunikalta, hogy nem
koveti ezt az utat. Néhany hét mulva mégis hasamgoldast alkalmazotténgyeH-ejes
2010, 520.0.).

Csak a piac altal fenntarthatonak itélt koltségsiepdlitika mellett van lehéség arra,
hogy a monetéris politika kihasznalja az inflaclidgtdsok érdemi javulasat, és kamatot
csokkentsen. Ezt csak a 2009-es kiigazitas stralidutépései tették leh@té (Karvalits
2010).

A véalsag minden szektort alkalmazkodasi kenysaeia#itott, és elkertlhetetlenné valt
a kulg finanszirozasi sziukséglet csokkentése. Mindentszakalmazkodott is, a lakossag a
csokkerd hitelkereslettel, az Ovatossagi megtakaritasok ekédésével, kevesebb
fogyasztassal és beruhdzassal (aldgreta lakasépitkezések leallitasaval). Az allam a
megvaltozott helyzethez koltségvetési megszoritassabevételek novelésével, 0j addk
kivetésével és kiadasok csokkentésével valaszolalialatok a beruhdzasok csdkkentésével,
visszafogott bérezéssel és leépitésekkel alkalnahakoDe alkalmazkodtak a bankok is, ami
alapveten abban rejlett, hogy a bankok sokkal kevésbé dtkgytak a pénzpiaci
finanszirozasra, és helyre szandékoztak allitahitelek és betétek egészséges aranyat. A
valsag bekovetkeztekor Magyarorszagon egy atlagok 00 forint betétre 150-160 forint
hitelt nyujtott, és a kilénbdzetet pénzpiaci fooldsol fedezte. A bankok azonban a valsag
soran megtanultdk, hogy a pénzpiac bizonytalan, telmet ra szamitani, és a bankok
igyekeztek ezt a hitel/betét-aranyt levinni. Bblaz kodvetkezik, hogy amikor a piacok
likviditdsa mar visszaallt a Lehmanécsekbtti allapotokba, a bankok még akkor is preferaltak
a betétek akkumulalasat a hitelallomanyuk névekdsézemben. A vallalatok tulajdonosai,
vezebi és a haztartasok ugy lattak, hogy a bankok torgabbm Ugy hiteleznek, mint a valsag
elétt, hidba allna rendelkezésre Ujra likviditas aKmknszamara. Ennek az a magyarazata,
hogy a bankok sokkal biztosabb finanszirozasi baasesnek: betétekre akarjak épiteni a
hitelezésuket. Elib kbvetkeden a hitelezési csatornak annak ellenére sem kyiley, hogy
likviditas bdvebben allt rendelkezésre, mint a 2008-as év dmémikor Simor2009).

A valsagkezelés itbzakaban a jegybanki kamatpolitikanak nagyon nehédeldhato,
ellentétes elvardsoknak kellett megfelelnie. A keemeelés a bizalom helyredllitasa és a
spekulacio letorése miatt kezdetben elkerilhetattdh Bar a harom szazalékpontos emelés
komoly tehertétel volt a realgazdasag szaméara,ardiintés éltt ennél nagyobb mértékben
megemelkedett allampapir-piaci hozamok vilagosdeziék a piac itéletét a kockazati
felarainkrol, és a lépéssel az MNB ezt csak elismnéz IMF-program létrejottével a bizalom
erosodott, és a korrekcio az alapkamatban azonnal ezeglott. Bar a 2009. februari-
marciusi régios minivalsag etlba szempontbdl tobb hdénap kényszersziinetet okoaott
koltségvetés strukturalis intézkedéseit kdeet gyors Utemben tovabb folytatédhatott az
irAnyadd kamat csokkentés&afvalits 2010). A kora tavaszi mélypontrél a kdzép- éstkele
eurdpai régid megitélése fokozatosan javulni kezdet régios jegybankok, pénzugyi
felligyeletek kozos fellépése sikeresnek bizony. hazai pénzlgyi piacokon is
megkezddott a konszolidacio, a likviditasi, stabilitasidik@azatok jeleritsen mérsekidtek, a
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forint arfolyama pedig és0dott, majusban tartésan 270-290 forint/euré kbZdtvban
tartozkodott. Makrogazdasagi szempontbdl azonbdillsd dekonjunktira, a hitelkinalat
drasztikus cstkkenése és a kényszemprociklikus koltségvetési politika az eurépdagmal
nagyobb mérték visszaesést eredmeényezett. Az MNB széle$ kanintpiaci eszkdztaranak
alakitasaval tobb esetben is |épéseket tett atfoaim mikodésének tdmogatasa érdekében.
2009 elején az MNB kilvitette a hat honapos futamiddprintlikviditast nyujtd eszkézének
partnerkorét, igy 2009. februar 2-a4t6l az MNB akalékpapir-fedezet ellenében nyujtott
forinthitel partnerkdére megegyezik az egynapos| hi@tnerkoérével. 2009. majus 55kt
kezdbdéen a hiteltenderen a beadhatd ajanlatok szamaatigihként a korabbi egy helyett
haromban kerilt meghatarozasra. Az MNB véllaltaabba, hogy a hat honapos, valtozo
kamatozasu, fedezett hiteltender eszkozét lega?®ldlf. junius 30-ig fenntartja. Az MNB
2009. november 24-i hatallyal +0,5 szazalékponmoélvalsag éitti +1 szazalékpontra
szélesitette a jegybanki iranyad6d eszkoz korlli &émh/osot, amivel parhuzamosan a
kéthetes futamidéj fix kamatozasu jegybanki hitel alapkamat fol&imatfelarat a korabbi
0,25 szazalékpontrél 0,5 szdzalékpontra emelte. gneévaris Tanacs 2009. méarcius 8-an
dontott az Eurdpai Unidtdl érkéZolyo és tketranszferek Magyarorszag unios befizetéseivel
csokkentett értékének (nettd EU transzferek) piaezetéséil. A Magyarorszagra érkéz
nettd EU-transzferek értéke 2009-ben 2,7 millidndoevolt. Az MNB ennek az 6sszegnek
egy részét a devizatartalékok szintjének novelég@ditotta, masik részét az év soran az
OTC-piaci szokvanyok figyelembevételével, diszkoadlis modon konvertalta a bankkozi
devizapiacon. Az Ugyletek lehetséges partnerei &ilBMél devizapiaci limittel rendelkéz
hazai és kilféldi hitelintézetek voltakiNB 2009).

Nem véllalkozott az MNB a vélsag valodi okanak, aflam finanszirozasi
nehézségeinek a kdzvetlen enyhitésére. Bar tanaogathllampapirok piacanak helyreéallasat
allampapirok masodpiaci vasarlasaval és a méasadphaiegys bankokkal kotott
megallapodassal, az allam kodzvetlen hitelezéséren neéllalkozott. Ezt tiltja a
jegybanktoérvény és az Eurdpai Unié alapokmanyaraeek vallalhatatlansagara figyelmeztet
a magyar gazdasag évszazados tapasztalata, asi&aragyobb valsagok alatt a fedezetlen
pénzteremtés veégul hiperinflacibhoz és a pénziggtakaritdsok elértéktelenedéséhez
vezetett. Arra sem vallalkozott a jegybank, hogyudilenil finanszirozza a vallalkozasokat.
Természetesen nagyon fontos érdeke a magyar gand&sdogy életképes vallalkozasok ne
kerlljenek nehéz helyzetbe azért, mert a bankoknmegvaltozott a viselkedésik. Erre kell
hogy legyen kdzponti megoldas, de nem a jegybamiegfeleb intézmény arra, hogy allami
tamogatasok odaitélés$érdontsén Karvalits 2010). A tanulsagok legeeséhez nem lehet
megkerillni a kérdést: az MNB és a masok altal megthdvagy elmulasztott) dontéseknek
volt-e szerepik abban, hogy Magyarorszagot sok argmgnal rosszabb helyzetben érte és
kedvedtlenebbul érintette a nemzetkozi krizis? Suranyib@y ,Téves diagnézis, téves
terapia” cimmel megjelent irasa nemcsak a szakn#ill, bhanem azon kivll is nagy
érdekbdést keltett. Az érdektiés érthet, hiszen a kordbbi jegybankelndk ,a jegybankot”
tette felebssé a hazai gazdasag 20@¥xén megtapasztalt sebediségeért, a nemzetkozi
valsag kovetkezményeinek félreértéséért és félm&saért. A vitairattal szemben tébben
(Banfi 2010,Felcsuti2010,Karvalits 2010,Kun 2010,0blath 2010,Pete2010,R6na2010 és
Vizvari2010), toébb oldalrdél fejtették ki ellenvetéseiket.

5.3. Inflaciés célkbvetés versus pénzigyi stabilita

A vélsag kitellesedése 6ta az MNB egyfajta rezsltAsf hajtott végre, az inflacios
celkovetés és a pénzigyi stabilitds szempontjabtk@gyfajta ,trade off’-ot valositva meg.
A Monetaris Tanacs azt hangsulyozta, hogy dontéswighozatalakor a stabilitasi
szempontokra helyezi (atmenetileg) a hangsulyt, aanhfedi, hogy az arfolyam alakulasanak
deklardltan is medfit a szerepe. Erre a valtasra tovabbi késztetédt adégid valutai ellen
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2009 el$ negyedévében kibontakozé tulzott leértédéki nyomas, aminek megfékezésére
k6zos szobeli intervenciot alkalmazott a cseh,ngyel és a magyar jegybank. Ugyanakkor
célszeti azt is hozzatenni, hogy az inflaciés cél és a pgyiz stabilitas fenntartasa a
monetaris politika két olyan célja, ami nem képggneas karara teljestlni. Amikor az MNB a
pénzigyi stabilitas érdekében lép, akkor valojadararstabilitdsi célért is tesz a gazdasag
dsszeomlasa, illetve az inflacios/deflacios hatégl@nében” NemeényR009, 416. o0.).

A nemzetkdzi valsdg redlgazdasagi kovetkezményaioriidd modon érintették a
kornyez orszagokat is, kérdés azonban, hogy miért éppegydarszag valt pénzugyileg a
legsebezhébbé? ,A nemzetkozi pénziugyi intézmények probléntiaiai a hattérben, igy a
magyar gazdasagpolitika kezében meglédert korlatos eszkdzok allnak rendelkezésre a
tekintetben, hogy ezt a folyamatot megforditsukm@goldas e tekintetben a fejlett orszagok
kormanyai és jegybankjai kezében vaka(valits 2008).

A 2008 6szébl turbulenssé valé gazdasagi kérnyezetben a masgiélitika kiemelt
célja a makrogazdasag stabilitAsanak éregse, az orszag finanszirozhatésaganak biztositasa
és nagyfoku sebezlis€gink mérséklése volt. A masik legfontosabb feta@8086szén a
magyar jegybank vezetése szamara az volt, hogyakegiise az orszagot a nemzetkozi
fizetoképesség mégzésehez. Ezeket a célokat sikerilt elérnie.

A monetéris politika a valsag elmultaval ismét geggrt az origdhoz, azaz az inflaciés
célkovetés alapvetésehézgreberet al. 2011).

A nemzetkozi likviditasi valsag édzakaban Magyarorszag és a regié helyzetét ugyanis
nehezitették a nyugat-eurdpai kormanyok és az Buldpzponti Bank egyes, kizarélag a
sajat bankjaikra eskepiacaikra koncentrald valsagkezahtézkedéseinek mellékhatasai. A
hagyomanyos bankkozi hitelezés egész EurOpabaniékigee esett vissza, €s a bankok
novekw meértékben fordultak az EKB Ujonnan bevezeteti-hés betéti instrumentumaihoz.
Az eurdzonan kivili orszagok bankjainak kdzvetlegypanki hitelfelvételre az eur6zénaban
nem volt lehgiségik, mik6zben hagyomanyos partnereik eurdlikdsdik kihelyezésénél
inkdbb az EKB-t valasztottdk. Hasonlé kiszorité dsatl jartak a fejlett orszagokban a
kulonbo® forraselemekre nydjtott allami garanciak, valamaat Eurépai Kézponti Bank
fedezetként elfogadhatd értékpapirokra vonatkoabdyrendszere is. Nemcsak nekink, a
magyar bankoknak is csalédas volt, hogy kritiku/Zetben ennyire térékenynek bizonyult
az Eurdpai Unio véternybje (Karvalits 2010).

6. Osszegzés

Egyre valdszitibbé valik, hogy a 2007-2008-as pénziigyi valsaguldmbntot jelent a pénz-
és Bkepiacon és a monetaris politikaban. Jol illus@rézt a paradigmatikus fordulatot
tobbek kdzott az a tény, hogy a nemzetkékepiacokat jellemé& korabbi trendek, tendenciak
atertékebdnek. A Bretton Woods-ban létrehozott pénzigyi szed felbomlasat kovét
idészakban lezajlott dezintermediacios folyaméathiajtéereje a hitel-kozrefkddés és az
ertékpapirositas terjedése volt, de mindkdtintos szerepet jatszott a pénzigyi valsag
kirobbanasaban is. A pénzugyi konstrukcid terveaeged) gyakorlata olyan innovativ és
megleheisen bonyolult struktdraja pénzigyi termékeket tdettn melyek nehezen
felmérhetvé és direjelezhetvé tették a fennalld kockazatokat. A lezajlott deécios
folyamat katalizalta a nemzetkoziokearamlast és a vilagméretekben végrehajtott
diverzifikaciét, ami bizonyos szempontbdl valojabadvelte a kockazatokat a nagyfoku
tokemobilitas és a piacok pokhalészésszekapcsolddasai miatt. A valsagnak csak ailfielsz
a fertzott eszkdzok, rossz hitelek mennyiségének feldleza az igazi ok — agyirtik — a
tulzott likviditaskség és a nemzetkdzi egyensulyhiany volt.

A jelen id5szakot tovabbra is az Utkeresés jellemzi, ami iéanmonetaris elméleti
paradigma alapjait is, hiszen a korabb#&bek vésettnek tekintett alapvetetelek (inflacios
célkovetés 2 szazalékos szintje $kemozgas teljes, korlatlan szabadsaga, a minéstdip
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deregulécid, az automatikus stabilizatorok eddigidszere a fiskalis politikdban stb.) valtak
Qjra nyitott vitakérdésse.

A kirobbant pénzugyi valsagra az USA jobban reagalamerikai bankrendszer gyors
rekapitalizaciojaval. Az EU-ban a valaszok a feikdstlenség és a birokratikus
dontéshozatal miatt jéval lassabban szilettek, eta¢k meg. Eurépaban nem tortént
hasonloan jelets mérték feltokesités, ezért jelent kiléndsen nagy problématuaeseén
adosok esetlegesdtdje.

Levonva a valsag konzekvenciait, az orszagok esvezatkdzi kozosségek, szervezetek
(a korabban emlitett deregulaciés folyamat elletjpként) alapveéten a szabalyozas
erositésének iranyaba mozdulnak el. Ez az () szabédyohullam megjelenik globalis
méretekben is, de alapwvetzabalyozasi valtoztatdsok teritéken vannak az-b@&Aés az EU-
ban is, és érintik a pénzlgyi felugyelet rendszeagbénziigyi intézmények kockazatait és
tokehelyzetét, a piacokitkodésének szabalyozasat.

A hazai valsagkezelés a monetéaris politikaban teia likvidiths biztositasara
koncentrdlt, illetve kamatpolitikai Iépésekkel iggeett élénkiteni a gazdasagot. A valsag
kiteljesedése 6ta az MNB egyfajta rezsimvaltastottayégre, az inflacios célkbvetés és a
pénzigyi stabilitds szempontjai kozott egyfajtaage off’-ot valdésitva meg. A monetéris
politika ezt kdveten ismét visszatért az origdbhoz, azaz az inflaoéfisivetés alapvetésehez.
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