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AZ AMERIKAI MASODLAGOS JELZALOGPIACI VALSAG HATASAI

THE EFFECTS OF THE AMERICAN FINANCIAL CRISIS

Az amerikai jelzalogpiaci valsag nemcsak a globalis pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasa miatt meghata-
rozo jelentéségi, hanem azért is, mert a valsag hatasai kiszamithatatlanok és hosszu tavon megkérddje-
lezhetik a dollar vezet6 szerepét a vilaggazdasagban.

The American financial crisis had a great importance not only because of the effect taken on the global
financial system but because of the effects of the crisis are unpredictable and they can question the
leading role of the American dollar in the world market in the long run.

A XX. szazadban a nemzetkdzi rendszer és a nemzetkdzi politika szamos nagy jelent6ségl valtozason ment ke-
resztll. Globalizal6dé vilagunkban a biztonsagpolitika, illetve maga a biztonsag egyre komplexebb jelentéssel bi-
ré, és egyre gyakrabban hasznalt fogalomma valt.

A posztmodern biztonsagpolitika alapgondolata az, hogy az allamok egyre nagyobb nyitottsdga és gazdasagi
O6sszefonddasa a biztonsag valamint a jolét letéteményese. Ez a gondolat, amely a gazdasagi 6sszefonddasrol
szo|, felértékeli a gazdasagi biztonsag fogalmat, és jelentéségét a tobbi dimenzié félé helyezi, mert mindegyiknek
az alapjat képezi. Ma mar semmilyen hosszu tavu biztonsag nem létezhet hosszu tavu gazdasagi stabilitas nél-
kdl. , A bankarok szamara hosszabb a j6v6 arnyéka, mint a katonak szamara. A gazdasag tertiletén kbnnyebben
kialakul az érdekek kbzbssége, a célok pedig a hosszu tavu jévére vonatkoznak, ezért a gazdasagi kooperativ
megoldasok szama nagyobb és jobban kidolgozottak, mint a biztonsagi rezsimeké.”

A gazdasagi biztonsag a globalizacionak kdszonheten felértékel6dott, azonban fébb teruleteirdl, illetve a bizton-
sag mas dimenzidinak kapcsolatardl atfogd elemzések nem késziiltek.

A gazdasagi biztonsag egyarant létezik nemzeti és a gazdasagi folyamatok internacionalizalédasa kévetkeztében
nemzetkdzi viszonylatban is.

Az elébbiekben felvazolt gondolat mentén szeretném bemutatni tanulmanyomban az amerikai masodlagos jelza-
logpiac valsagat, mint a gazdasagi biztonsag egyik legaktualisabb és legjelentésebb, globalis hatasu kihivasat.
Miért is fontos nekiink, eurdpaiaknak az amerikai masodlagos jelzalogpiac helyzete? A valasz az eurdpai bankok
amerikai leanyvallalatainak helyzetébdl, illetve az anyabankok éltal vallalt készfizet6 kezességben keresendd. A
valasz egy masik aspektusa az, hogy hogyan hatnak ezek a tényez8k azoknak az orszagoknak a gazdasagi hely-
zetére, valamint az adott orszagok pénziigyi szektorara.

Attekintem réviden mi is vezetett az amerikai masodlagos jelzalogpiac valsagahoz. A valsaghoz vezetd utat meg-
hatéroztak az amerikai pénzligyi rendszer Il. vilaghaboru utan kialakult jellemzdi, illetve az amerikai bankok hitele-
zési gyakorlata.

AZ AMERIKAI PENZUGYI RENDSZER JELLEMZOI

A 1l. vildghaboru végképp szétzildlta az orszagok kodzotti nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokat. Franklin Delano
Roosevelt és Winston Churchill az 1941 augusztusaban kibocsatott Atlanti Chartaban koételezték orszagaikat,
hogy az 1930-as évek bilateralizmusa helyett a haboru utan a nemzetkézi kapcsolatok multilateralis rendszerét
hozzak létre.? 1942-1943-ban — a wilsonianus csoportok lobbi-tevékenysége nyoman — jelentss vita kezdSdott

" Matus Janos: A biztonsag, a gazdasag és a kolcsonds fliggéség problémai a nemzetkdzi kapesolatok elméletének kiilénbdzé iranyzataiban MTA
Doktori Ertekezés, Budapest, 2003, 174.oldal

2 Gilincsek Edgar: A Bretton Woods-i pénziigyi rendszer sziiletése Multunk 2003/2 127-158. oldal
http://tek.bke.hu/keynes120/magyar/bretton.htm#23 letoltési id6: 2008.02.27. 17:35
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a héboru utani rendezésrdl. A targyaldsok egészen 1943 végéig tartottak, tdbb inditvanyt is elvetettek mire a
megallapodas megsziletett. 1944. julius 1-jén — Bretton Woodsban — megkezd&détt az Egyesilt Nemzetek Mo-
netaris és Finanszirozasi konferenciaja.

A Bretton Woods-i konferencian hataroztak meg a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) és a Vilagbank (IBRD) felépitését
illetve miikédését. Mivel az amerikai javaslatot fogadtak el, igy az Amerikai Egyesiilt Allamok vezeté szerepet t6l-
tétt be mindkét szervezetben. Egyes kdzgazdaszok szerint a két szervezet mikodését teljesen alarendelték az
amerikai politikai szandékoknak. 1949-re az amerikai aranytartalékok szintje 24,6 milliard dollaros rekordot ért el.
A Bretton Woods-i rendszer elsé megprébaltatasai a koreai haboru utani idészakban jelentkeztek. 1957-1958-
ban a vilaggazdasag recessziéba sillyedt. A kezd6dd recesszidnak vissza kellett fognia az amerikai pénziigyi
rendszert, és regeneralnia azt.

Néhany évvel késé6bb — 1967-ben — a brit kormany sulyosan megsértette az IMF szabalyait, hogy elkerllje gaz-
dasaga teljes 6sszeomlasat. Ekkor az amerikai deviza értéke az 1930-as évek szintjére csokkent, kdszénhetéen
a vietnami haboru koltségeinek, tovabba az amerikai allamhaztartas rekord méretl hianyanak. Tébbek kézoétt en-
nek is volt készdnhetd, hogy a Johnson-adminisztracié egy nagyon veszélyes, ugynevezett ,kreativ kdnyvelésbe”
kezdett, amelynek a lényege az volt, hogy a Szdvetségi Szocialis Biztonsagi Alapitvany vagyonat hozzaadtak a
koltségvetés bevételi oldalahoz, valamint az 6sszes gazdasagi mutatoét manipulaltak.

1971-ben megvaltozott a pénzlgyi vilag. Eurépa gyorsan fejlédé allamai, élikdn Franciaorszaggal valamint Ja-
pan koévetelni kezdték az Egyesiilt Allamoktdl, hogy az altaluk felhalmozott dollar tébbletiiket valtsa be aranyra.
Nixon elndk és tanacsadoi ekkor kénytelenek voltak szembenézni a tényekkel: a haboru utani amerikai ipari gaz-
dasag fejlédése nem vette fel a versenyt a korszer(i, gyorsan ndvekv® eurdpai és azsiai orszagok gazdasagi b6-
vilésével. Nixon eln6k — tanacsadoi véleményére tamaszkodva — 1971. augusztus 15-én felfliggesztette a dol-
lar aranyra valthatésagat. Ennek az lett a kdvetkezménye, hogy a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlott.

A rendszer dsszeomlasa utan a korabbi adéssagallomany kezdett 6njaréva valni. A kormanyzat mar csak jelentés
manipulaciokkal tudta kezelni a helyzetet. Az 1973-as olajar valsag kitorése utan Ujabb manipulaciok kellettek a
dollar arfolyamanak fenntartasahoz. Ez az idészak 1979 augusztusaig tartott. Ekkor — Jimmy Carter elndki man-
datumanak a végén — az amerikai kdzponti bank szerepét betdltd FED® élére kinevezték Paul Volckert!. Az Ui
bankelndk bejelentette, hogy a jelenlegi allapot nem tarthaté tovabb, és a gazdasag helyreallitasahoz sokkterapi-
ara van sziikség. A sokkterapia 1979 oktéberében el is indult, és 1982-ig tartott. A sokkterapia hatasaként az
USA valamint a vilaggazdasag recessziéba sodrédott, az amerikai jegybanki alapkamat kétszamjegy(re nétt, és
kézben a munkanélkiiliség is elérte a 11%-ot. A Volcker-féle sokkterapia az amerikai gazdasag szerkezeti atala-
kulasahoz is vezetett. A hagyomanyos iparagak leéplltek, vagy olyan kilféldi — javarészt azsiai orszagokba he-
lyezték at a termelésiiket, — amelyeknek a kéltségszintje lényegesen alacsonyabb volt az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokénal.

A sokkterapia végére a gazdasag atalakult, és olyan pénziigyi szervezetek kertiliek el6térbe, amelyek hatéko-
nyan kezelték a kilonbdzd kilfoldi illetve belféldi befektetéseket, valamint olyan vallalatok, amelyek hatékonysa-
gat a kutatas, fejlesztés hatarozta meg.

1987-ben az addig folyamatosan m{ikédé Saving & Loan Bank likviditasi valsagba keriilt®. A bank atvilagitasakor
derult ki, hogy hatalmas veszteségeket engedélyezett a leanyvallalatainak, amelyeknek értéke meghaladta a 160
milliard dollart. A tényleges szamokat a szakért6k sosem hoztak nyilvanossagra. A szakeért6i vélemények szerint
a tényleges likviditasi veszteség elérhette a 900 milliard dollart is.

Megallapithatd, hogy ebben az idészakban a gazdaségi visszaesés kdvetkezményei nemcsak az amerikai gazda-
sagra hatottak, hanem az amerikai dollar elszamolasu orszagok fejl6d6 gazdasagaira is. Az amerikai gazdasagi

3 FED: Az amerikai kdzponti bank szerepét betolté pénziigyi intézmény.

4 Paul Volcker: Amerikai kozgazdasz. Az amerikai kdzponti bank szerepét betolté pénzigyi intézmény elndke 1979 augusztusa és 1987 augusztu-
sa kozott. Jelentds szerepet jatszott a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer megsziintetésében. A kis ,hideghabord” idészaka alatt bevezetett gaz-
dasagi sokk terapianak kdszonhetéen az amerikai gazdasag szerkezete atalakult. Jelentds befolyasra tettek szert a pénziligyi intézmények, és
olyan iparagak szervezédtek at mint a gépipar vagy a banyaszat.

5 Saving&Loan Bank likviditasi valsagardl bévebben lasd: Timothy Curry and Lynn Shibut: The cost of the savings and loan crisis: Truth and Con-
sequences http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2000dec/brv13n2_2.pdf letdltési id6: 2008.03.17 14:52
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szakeértok rajottek, hogy orvosolni kell a problémakat, mert a gazdasagi névekedést tartdsan a rossz hitelekkel, il-
letve a ndvekvé elszegényedéssel nem lehet biztositani. Ennek a problémanak a kezelésére sziletett meg az a
kezdeményezés, amelyet egyszeriien ugy tudunk jellemezni, hogy ,szemek az aron”. A kezdeményezés egy Uj
korszakot is elinditott az amerikai pénzigyi szféraban. Ennek az Uj korszaknak a legjelent6sebb képviseléje Alan
Greenspan,® a FED (j elndke volt.

1987. oktdber 19-én az amerikai t6zsdén bekdvetkezett a ,Fekete Hétfs””

. Ezt a helyzetet a FED Gjonnan megva-
lasztott elndkének kellett orvosolnia. A bekdvetkezett t6zsdekrach kezelésére a kovetkez6 megoldas szlletett: a
FED bejelentette, hogy kész hitelt adni azoknak a pénzlgyi intézményeknek, akik bajba kerultek. Majd a bejelen-
tés utan megkezdte a kereskedést a Chichagoé-i székhelyl Major Market Index az NYSE feljov részvényeivel. Az
arbitrazsérok® ezek utan az ligyletek mogott fedezetként szolgald készletekkel kezdtek kereskedni. A piac megin-
dult a gyégyulas Gtjan, és megsziilettek az Gj pénziigyi termékek: a derivativ ligyletek®.

Az amerikai pénzugyi piacok fébb jellemzéi, tovabba az altaluk hasznalt pénzigyi eszk6zdk tdbbsége a tézsdé-
hez kotédik. A tézsdeindexek minden megrendiilése jelents veszteségeket okozhat a pénziigyi szféranak, illetve
mint a mostani jelzalogpiaci valsag is mutatja, megrenditheti a bankrendszer egészét. A globalizalt vilaggazda-
sagban azonban nemcsak azt az orszagot érinti, amelyben a valsag kitér, hanem mint lathattuk az eurdpai, sét az
azsiai orszagok pénzulgyi rendszerét is.

Tekintsiik at milyen hatassal volt az eurdpai pénzigyi piacokra az amerikai jelzalogpiaci valsag. A pénzugyi val-
sag kialakuldsahoz vezetd ut, részben az amerikai pénzlgyi szektor térténeti fejlédésével, részben pedig a bank
rendszer kialakult hitelezési gyakorlataval magyarazhatd. Az elébbi részben az amerikai pénzigyi szektor fejléde-
sét tekintettik at, most nézzilk meg a pénzlgyi szektor kockazatvallalasi hajlandésagat, valamint a bankok altal
hasznalt pénzlgyi termékek korét.

Az amerikai pénzligyi szektor fejlédésén keresztill lathatd volt, hogy azok a hitelintézetek, amelyek kiemelkedd
hasznot reméltek valamely pénziigyi terméktdl, azok akar az atlagosnal is magasabb kockazatot vallaltak. E koc-
kazatvallalasi hajlandosagot novelte, hogy az amerikai piacon nagyon olcson lehetett jelzaloghitelekhez jutni. A
bankok és a pénzigyi szolgaltatok az olcso hitelek kordban olyan maganszemélyeknek is adtak kdlcsont, akiknek
egy konzervativabb kockazatvallalas esetén semmilyen jelzaloghitel felvételi esélyei nem lettek volna. Az ugyne-
vezett ,subprime”’addsok szamara azért volt veszélyes ez a mennyiségi hitelfelvétel, mert a nagyon alacsony ka-
matszintek mellett olyan mennyiségi hitelt kaptak, amelyet mar 1%-os kamatszint névekedésnél képtelenek vol-
tak, vagy csak jelentés késéssel voltak képesek kifizetni. Az amerikai piacon levé bankok kockazatvallalasi haj-
landésaga pedig a pénziigyi piacon levé strukturalt termékek', tovabba a jelentés verseny illetve a névekedési
kényszer miatt jelentésen megnétt. A bankok a verseny gerjesztette novekedési kényszer kdvetkeztében a meg-
I6dulé hiteligényeket csak a prudens miikddés'" betartasaval, valamint szigori kockazatvallalasi szabalyokkal el-
lensulyozhattak volna. A hitelvalsag kitérésének idépontja 2007 6szére tehetd, ekkor jelentkeztek a masodlagos
jelzalogpiacon az addsok fizetési nehézségei, és magukkal rantottak a rajuk alapozott szarmazékos pénziigyi ter-
mékek piacan tevékenykedd hitelezéket is. ,A hitelsziike Iényegében a nagybani, bankk&zi piacra korlatozédott, a

révid lejarata finanszirozas megneheziilt, mert a bankok nem szivesen kdlcséndznek egymasnak rovid lejaratra,

8 Alan Greenspan: Amerikai kozgazdasz. 1987 augusztus 11-t6l 2006 januar 31-ig a FED elndke. Tevékenységérdl lasd: Engdahl, F. William: The
financial Tsunami and envolving economic crisis: Greenspan’s grand design http://www.globalresearch.ca/index.php?context=va&aid=7876 letdl-
tés ideje: 2008.03.17. 15:53

" Fekete Hétf6:1987. oktdber 19-én bekdvetkezett tézsde krach. Lasd bévebben: Portfolio.hu: Nem lesz tobbé Fekete Hétf6 megjelenés
2007.10.19-én http://index.hu/gazdasag/magyar/fh071019/ letéltés ideje: 2008.03.17 14:55

8 Arbitrazsorék: Olyan piaci szerepld, aki kockazatvallalas nélkll szerez hasznot. Az arbitrazs6rék a piaci anomaliakbol adodo lehetéségeket hasz-
naljak ki. Arbitrazsprofitra kétféleképpen lehet szert tenni: 1) akkor, ha két kiilonb6zé té6zsdén eltéré aron jegyzik ugyanazt a terméket: ekkor nem
kell mast tenni, mint ott megvenni, ahol olcsoébb, és ott eladni, ahol dragabb; 2) akkor, ha egy termék ara és a termék szintetikus eléallitasanak
koltsége eltérd: ekkor a teendd olyan formaban megvenni a terméket, amelyikben olcsébb, és olyan formaban eladni, ahogy dragabb. E befekte-
ték tevékenysége biztositja, hogy a piaci arakbdl eltlinjenek az anomaliak, és a pénzigyi termékek piaci arai a valdoban méltanyos (elméleti) arakat
fejezzék ki.

® Derivativ Ugyletek: Olyan pénzigyi termék, melynek aralakulasa egy mogottes termék (alaptermék) értékének, aranak alakulasatol fugg, abbol
szarmaztathaté. Fajtai: hataridés ligylet, opcids ligylet, csereligylet

10 Strukturalt termékek: Kilonb6z6 pénzigyi termékek kombinacioja. Az egyik jellemzé formaja a tékegarancia-szerkezet, ahol a téke garantalt és
a szelvény (kamat) — a szarmazékos Ugyleten keresztll — egy mogéttes eszk6zhéz kapcsolodik.

" Prudens miikddés: AA kiils6 jogszabalyoknak és a bels6 szabalyzatoknak megfelelé miikodés.
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nem tudvan, ki mennyire van kitéve a kétes értékpapirok kockazatanak.”'? Mivel a ,hitelvalsag” csak a hitelezd
pénzintézeteket érinti igy hatédsos lehet a kdzponti bankok beavatkozasa. Amennyiben mas addsokat is érintene,
akkor a kdézponti bankok altal a pénzigyi szektorba dramoltatott pénzmennyiség kevés lenne a valsag stabilizala-
sara.

Képesek a kdzponti bankok kezelni a valsagot? Jelenlegi ismereteink alapjan ugy tinik, hogy a valasz igen. Nem
szabad azonban megfeledkeznlnk arrdl, hogy a valsag érintettjei olyan bankok és pénzugyi szervezetek, ame-
lyek tékéjuk jelentds részét kockaztattak a jelzaloghitel piacon, illetve olyan cégek, amelyek a strukturalt termé-
kekbél vasaroltak, igy a vallalt kock&zatot sem mindig tudtak felmérni. A jelenlegi hiradasok™ arrél szamolnak be,
hogy eurdpai bankok is jelentds veszteségeket szenvedtek el az amerikai piacon. A tényleges veszteségek nagy-
sagarél még csak most jelennek meg az elsd adatok, azonban mar ezek is elégnek bizonyultak ahhoz, hogy a
pénziigyi elemz6k az amerikai gazdasag valsagarol kezdjenek beszélni. A valsag kitdérésének okait Greenspan, a
FED korabbi elnéke a korabbi eufériaval magyarazta, mert akkor senki sem gondolt r& meddig névekedhetnek az
amerikai ingatlan arak. Az ingatlanarak folyamatos ndvekedése, tovabba a piacon levd hitelbéség lehetéséget
biztositott a bankoknak, hogy a konzervativ kockazatkezelési modelleket félretéve olyan termékeket hasznalja-
nak, amelyeknek nem lehetett el6re latni a pénzugyi kockazatat. Jelenleg nem tudjuk, hogy melyik Wall Street-i
bankhaz milyen kockazatokat s6port a sz8nyeg ala. A kockazatok hibas felmérése lett a veszte az egyik legré-
gebbi amerikai befektetési banknak a Bear Stearnsnek is. A nyolcvandt éve a pénzugyi piacon levé befektetési
bankhaz elvesztette t6kéjének jelentds részét, és versenytdrsa martalékava valt. A lehet6 legalacsonyabb 10
USD felvasarlasi arat fizetett a vevé érte. A jelenlegi helyzetben nem ez volt az utolsé nagy befektetési haz a
pénzugyi piacon, aki nem tudta atvészelni a hitelvalsagot. Tobb kisebb-nagyobb jelzalogintézetre var ugyanez a
sors. A vilag egyik vezet6é pénziigyi vallalkozasa a Citigroup, szintén nem Uszta meg jelentés veszteségek nélkil
a valsagot. A cég eddig elszenvedett vesztesége elérte a 18 milliard dollart.™ A valsag tovabb gyiiriizik, és Gjabb
adatok lattak napvilagot a bankok illetve pénzigyi intézmények altal elszenvedett veszteségekrél. Az 1. abra az

eddig leirt veszteségeket mutatja be.

Société Générale [ ]3|8

JP Morgan Chase |
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1. szamu abra: A pénzligyi intézmények veszteségei 2007 elejétél milliard dollarban
(Forras: www.bloomberg.com)

A bankok csédje és a hitelvalsag sulyosan megrongalja a pénzugyi intézményekbe vetett bizalmat. Az amerikai
kézgazdaszok ugy gondoljak, hogy a valsagnak csak akkor lehet vége, ha az elszenvedett bizalmi valsagot hely-

reallitidk. Ez azonban nem ilyen egyszer(, hiszen akkor amerikai kisemberek hazainak ezreit kell elarverezni,

2 HVG.hu: Hitelvalsag: Bajban vannak a nagy amerikai bankok. Szerz6 nincs adat, megjelenés ideje: 2008.01.04
http://hvg.hu/gazdasag/20080114_hitelvalsag.aspx#www letdltési id6: 2008.03.19 15:46

® HVG.hu: Deutsche Bank: A hitelvalsag 1,7 milliard eurdba keriilhet szerz6 nincs adat, megjelenés ideje: 2007.09.24
http://hvg.hu/gazdasag/20070924_Deutsche_Bank_hitelvalsag.aspx#www letdltés ideje: 2008.03.19 16:05

" HVG.hu: Tovabbi ezreket kiild el a Citibank Szerzé nincs adat, megjelenési ideje: 2008.03.20 http://hvg.hu/gazdasag/20080320_citibank_hitel-
valsag_leepites.aspx letdltési idé: 2008.03.25 16:20
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hogy a jelent6s befektetési hazak valamint a pénziigyi intézmények megmenekiiljenek az ésszeomlastdl. A val-
sagnak azonban van egy jelentés, egyel6ére csak papiron és kbzgazdasagi modellekben létez6 geopolitikai jelen-
tésége is. Ez pedig nem mas, mint az Euro el6retdrése a globalizalodé vilagban.™

—e— USD
—=— DEM/EUR

O = NWHA OO N

1980 1990 2000

2. szamu abra: Az euro és a dollar tervezett helyettesitési része
(Forras: Chinn és Frankel)

Két amerikai kutat6' allitasa szerint hosszu tavon ez a folyamat felgyorsulhat, mert az Eurépai Unié piaci méretei
elérték az amerikai piacét,” gazdasagi mutatéi is jobbak,'® és gazdasaga is gyorsabban fejlédik. Bar ezek csak
elméletek, gazdasagi szakemberek, mégis figyelmeztetnek, arra, hogy a dollar visszaszorulhat az euréval szem-

ben," és ez altal, teret veszithet a nemzetkdzi pénziigyi vilagban.

A HITELVALSAG®™ HATASA KELET-KOZEP-EUROPA ORSZAGAIRA

Egyes banki elemz&ék®' szerint ezekre az orszagokra is hatni fog a valsag, annak azonban bizonytalan a kimene-
tele melyik orszagban milyen lesz a hatasmegoszlas. Tébb elemzés® is készillt, arrél, hogy ezek az orszagok ho-
gyan lehetnek érintettek a valsagban.

A kelet-k6zép-eurdpai orszagok pénziigyi és banki rendszerének fejlédése jelentésen eltér egymastdl. A jelen ta-
nulmany terjedelme nem teszi lehetévé, hogy minden orszag pénziigyi és banki szektoranak fejlédését részlete-
sen bemutassam, igy csak a legfontosabb fejl6dési szakaszokat tekintem at.

A volt keleti tdmb orszagaiban lezajlott rendszervaltasok természetes velejardja volt a pénziigyi rendszer atalaki-
tasa. Ezekben a valtozasokban a kelet-k6zép-eurdpai orszagok mas-mas gyakorlatot kdvettek, hiszen a régio or-
szagainak pénzulgyi rendszere nem volt homogén.

A Visegradi Csoport orszagaiban a pénzligyi atalakulas el6bb végbement, mint a régié tobbi orszagaban. A Vi-
segradi Csoport orszagaiban a tervgazdasagi rendszer 6rokségén, — amely jellemzéje az egyszintli bankrend-
szer és a tékepiacok hianya volt — indult meg a pénziigyi rendszer atalakulasa. Az atalakulas elsé Iépcséfoka a
kétszintli bankrendszer megteremtése volt, majd a t6kepiacok létrehozasa kovetkezett. Ezek a I1épcséfokok azért

voltak fontosak, mert megteremtették a vallalatok és a pénzpiacok kozotti kdzvetitd rendszert. Ezzel természete-

s Jeffrey Frankel: The euro could surpass the dollar within ten years http://www.voxeu.org/index.php?q=node/989 letdltés ideje: 2008.03.25 16:31
'6 Jeffrey Frankel és Menzie Chinn
7 Az Eur6pai Uni6 lakossaga :493 millié f6; mig az USA lakdssaga : 303 millio f6 forras: www.imf.org letdltési idé 2008.09.02 17:20

'® Gazdasagi 6sszehasonlitd adatok: Beruhazasok: EU: 21,815%; USA: 17,357%(a GDP szazalékaban); GDP novekedése: EU: 1,84 %; USA:
0,53%; forras: http://www.imf.org letdltési id6: 2008.09.02 17:22

9 Lasd még: Chinn, M.—Frankel, J.: ,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?”, in Richard Clarida
(ed.),G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment”, The University of Chicago Press, Chicago, 2006.;

valamint Chinn, M.—Frankel,J.: The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency, NBER Working Paper
No 13909, 2008. aprilis

20 Hitelvalsag és az amerikai jelzalogpiaci valsagot szinonima fogalomként hasznalom.
2 Banki elemzék: Pradeep Mitra,Vilagbank europai felzarkozo piaci fékézgazdasza, Goldmann Sachs elemzé pénzligyi csoport

22 asd: Phillipe d’Arvisenet: Did you say “decoupling”? Confirmation of a severe downturn in the US; 2008; http://www.bnpparibas.com/en/com-
mun/popup.asp?code=ADIA-7CFKA8&doc=editorial letdltés ideje: 2008.03.25 17:40
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sen egydutt jart olyan pénzlgyi szabalyok illetve jogszabalyok megalkotasa, amelyek lehet6vé tették a befekteték
védelmét, vagy lehetségessé tették a tdbbségi vagy 100%-os tulajdonszerzést.

A balti orszagokban (Esztorszag, Lettorszag, Litvania) késébb kezd6ddtt meg a pénziigyi rendszer atalakitasa. Az
indok: az allamok fliggetlensége utan el6szor a sajat pénzt vezették be, és az 6nall6 gazdasag megteremtését
tették lehetévé. A pénzigyi rendszer fejlesztésében egyértelmiien a banki kézvetité rendszer kiépitését kezdték
meg. A harom allamban azonban a bankok alapitasa megel6zte a térvényi szabalyozas valamint hatésagi ellenér-
zés kiépitését. Ezért aztan a liberalizalt, ellen6rzés nélkili piacon nem kellett sokat varni az els6é bankcsédre sem.
A bankcsdéd hatranyai nemcsak abbdl szarmaztak, hogy koltségei megterhelték az allami koltségvetést, hanem
abbdl is, hogy megingott az Gjonnan bevezetett valutak iranti bizalom. A térségben jelen levé nemzetkdzi vallala-
tok valamint kis- és kdzépvallalkozasok visszatértek a dollarelszamolasra.

A romaniai®® pénziigyi rendszer fejl6dését szamos tényezé hatraltatta és csak lassan, tdbb itemben valésult meg.
A legnagyobb problémat az okozta, hogy hianyoztak a megfeleld jogszabalyok, nem voltak meg a kilencvenes
éveknek megfelel6 szintl vallalatiranyitasi rendszerek, és hianyzott a megfelel§ szakembergarda. A fejlédés elsd
hullama a kilencvenes évek elejére tehetd, amikor kialakult a kétszintli bankrendszer és megsziilettek a mikodte-
téshez sziikséges jogszabalyok. A masodik fejlédési Utem a kilencvenes évek kdzepe, amikor |étrejdbnnek a ve-
gyes alapitasu és kizarolag kilfoldi tulajdonu pénzintézetek, majd a harmadik hullam a kilencvenes évek vége,
amikor atalakul a banki szerkezet, és megkezdddik a bankkonszolidacio.

Bulgariaban® a rendszervaltozas szintén hatalmas gazdasagi, tarsadalmi sokkal jart, azonban az orszag jelentds
gazdasagi visszaesése hiperinflaciéval parosult. A bankrendszer atalakitdsat egészen addig nem lehetett meg-
kezdeni, amig a gazdasagi stabilizaciét az orszag meg nem teremtette. Ez az idészak a kilencvenes évek koze-
pére tehetd. Innentdl Bulgaria szintén elkezdte atalakitani pénziigyi rendszerét, és a fejlédés egyértelmilien az Eu-
répai Unidban elfogadott pénziigyi normak felé hatott.

Ukrajna® pénziigyi rendszerének fejlddése jelentdsen eltér a tdbbi kelet-kdzép-eurdpai orszagétdl. Az eltérés
nemcsak abban mutatkozik meg, hogy a kilencvenes évek gazdasagi recesszidja utan a pénziigyi rendszer atala-
kuldsa csak a 2000-es évekre tehetd, hanem abban is, hogy jelenleg is erés az orszagban az orosz befolyas.
Jugoszlavia utédallamainak fejlédése és pénziigyi rendszerének atalakulasa jelenleg is tart. Horvatorszag fligget-
lenségének 1991-es kikidltdsa utan megkezdték pénzigyi rendszerének atalakitasat. Az orszagban ekkor mar
mikodott a kétszintl bankrendszer, azonban a kereskedelmi bankok hataskére, mind a betétgydjtés, mind a hitel-
kihelyezés teriletén rendkivil szabalyozott és egyben korlatozott volt. 1994-ben a parlament megalkotta a bank
rehabilitaciordl valamint a Betét Biztositasi ligyndkség felallitasarol szold torvényt. 1995-ben kezdddott meg az el-
s6 bankprivatizacié, azonban a szabdlyozatlansag és az ellendrzés hianyossagai miatt a jelentésebb kulféldi ban-
kok csak a 2000-es években jelennek meg.

Szlovénia bankszektora a kelet-k6zép-eurdpai orszagok kézott a legfejlettebb. Az orszag fliggetlenségének kikial-
tdsa utan bankalapitasi hulldm indult meg. Bar fejlettebb volt a szektor, mint a tébbi allamban, azonban a rossz hi-
telallomany névekedését és a bankcsédoket itt sem tudtak elkertilni. A bankcs6dok miatt szigoru szabalyozast ve-
zettek be, igy minden kereskedelmi banknak jelentést kell kiildenie a Kézponti Bank szamara.

Osszefoglaléan megallapithato, hogy a volt szocialista orszagok pénziigyi rendszerének fejlédését meghatarozta
az orszag indulé gazdaségi, tarsadalmi és politikai strukturaja. A fejlédés egyes orszagokban gyorsabban, ma-
soknal lassabban ment, illetve megy végbe, azonban a folyamat jél észrevehetd hasonlésagokat mutat. A fejlédés
Utemét az egyes orszagok gazdasagi és jogi fejlédése hatarozza meg, hiszen az Euro-6vezethez térténd csatla-

kozasnak, és a nemzetkdzi pénz-, illetve bankmiveleteknek meghatarozott szabalyai vannak. A jelenlegi globali-

2 Romania gazdasagi elemzése lasd: Gazdasagpolitikai alternativak-Romania felzarkozasi esélyei - Mementd
http://www.rmkt.ro/dokumentumok/kgf_dec_2005.pdf letdltés ideje: 2007-09-10 22:47

2 Bulgaria gazdasagi elemzése lasd: Demeter Gabor - Radics Zsolt: Korlatok és lehetéségek: Bulgaria az EU-csatlakozas tlikrében http://www.-
balkancenter.hu/elemzes/demeterradics.pdf letdltés ideje: 2007-09-10 22:42

25 Ukrajna gazdasagi elemzését lasd: Ludvig Zsuzsa: Ukrajna-a gazdasag ketts kotddésének dilemmaja cimii tanulmanyaban Magyar Tudoma-
nyos Akadémia Vilaggazdasagi Kutato Intézet: Kelet-Eurépa Tanulmanyok, Eurépa Peremén: Uj tagok és szomszédok http://www.vki.hu/KE_ta-
nulmanyok_1.pdf letdltési id6: 2007-09-11 14:14
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zalt vilaggazdasagban a pénzlgyi szektor fejlesztése és miikddtetése elengedhetetlen az orszagok szamara,
mert e nélkil a kilféldi mikodd téke vonzo képességiik jelentésen lecsdkken. A csdkkenés hatassal van az or-
szag fejlédésére, illetve a globalizalt vilhggazdasag f6 aramlataihoz torténd alkalmazkodasra. Ugyanakkor megal-
lapithatd, hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszagok bankszektorara aligha van kozvetlen hatasa a jelzalogpiaci val-
sagnak, mert a térség pénzintézetei nem voltak érintettek ilyen lgyletekben. A térség orszagaiban csak a legte-
hetésebbek szamara érhetdk el a rendkiviil kockazatos hedge fundok,?, &m a kiilénbdz6 pénzintézetek ezeknek
az alapoknak a kockazatait ugy probaljak mérsékelni, hogy nem kozvetleniil ezekbe az alapokba fektetnek be,
hanem az ezekbdl az alapokbdl képzett erésen diverzifikalt alapokba. Am a globalis pénzpiaci kdvetkezményeket
a régidé orszagai sem Usztak meg. A térség vezetd bankjainak részvényarfolyamai estek, és elmaradtak a hitelval-
sag el6tti csucsoktdl. A térség orszagaiban elhalasztottak a tervezett kdtvény és vallalati részvénykibocsatasokat
és hasonlé folyamatok jatszoédtak le az allampapir piacon is. A bekdvetkezett kedvezétlen valtozasok hatasatél a
térség azon allamai szenvednek a legjobban, amelyeknek jelentés kiilféldi adéssagallomanya van. Ezek a fejl6dé
allamok a jelenlegi pénzpiaci bizonytalansagok miatt az eddiginél szigorubb feltételekkel juthatnak 0j finansziroza-
si forrasokhoz.

A hitelpiaci valsag kovetkezményei mar éreztetik a hatasukat a térség ingatlanpiacain is. Az els6 és legfontosabb
jelzés a régio befektetéi szamara a hitellehetdségek beszikilése, valamint néhany kordbban mar meginditott in-
gatlanfejlesztés parkol6 palyara allitasa illetve végleges torlése a magas finanszirozasi igény miatt. A hitelvalsag
el6tt jelentds mennyiségli téke aramlott az ingatlanpiaci szektorba, és a bankok is szivesen finansziroztak ilyen
jellegi beruhazasokat. A valsag hatasara azonban a fejlesztések liteme mérséklédott, illetve a bankok kockazat-
vallalasi hajlanddsaga is csokkent. Ennek kdvetkeztében a régidban az ingatlanpiaci folyamatok tisztulasnak in-
dultak, és el6térbe kerlltek az ingatlanfejlesztés fundamentalis alapjai. A kelet-k6zép-eurdpai régidban a korabbi
évek szaguldasa megallt, s 2007-ben szinte ugyanannyi — 12,5 milliard eurényi — ingatlanbefektetés tortént,
mint 2006-ban. A korabbi években a befektetett 6sszegek folyamatosan dinamikus emelkedést produkaltak, a
2002-es 2,2 milliard eurds szintrdl 2005-re 5,8 milliard, mig 2006-ra 12,6 milliard eurdra nétt a régidban ingatlanra
elkoltott dsszeg.” Ugyanakkor a trend csdkkend, a befektetSk a kockazatosabb lakasépitési projektekbd! kezde-
nek kivonulni, és a hosszu tavon is jelentés haszonnal kecsegtetd kereskedelmi ingatlanfejlesztésekbe kezdeni. A
régio jelenleg is jelentés szamu turistat és uzletembert vonz. A kérdés azonban itt is felvetédik, a csdkkend trend
mellett a kereskedelmi ingatlanfejlesztés meddig és milyen finanszirozasi konstrukciokkal folytathaté? A vélasz je-
lenleg nem egyértelmd, hiszen ilyen jelentds hitelvalsag az elmult idészakban nem volt, és igy annak tényleges
hatasait sem tudjuk felmérni. Nem tudjuk pontosan megitélni a valsag gazdasagi hatasait sem, hiszen a kelet-ko-
zép-europai bankok anyavallalatai valamely nyugat-eurdpai bank, amely vagy kézvetlenil, vagy kdzvetve érintett
a hitelvalsagban. Pontos képet csak akkor kaphatunk a jelzalog piaci valsag kelet-kb6zép-eurdpai allamait érintd
hatésairdl, ha az anyavallalatok illetve a meggyengulé eurdépai bankrendszer veszteségei napvilagra kerulnek.
Megallapithatd, hogy a hitelpiacok megrendiilésének okai az amerikai pénzligyi rendszer fejlédésében valamint a
bankok névekedési kényszerében és az ebbdl kdvetkezd kockazatkezelési hianyossagokban kereshetéek. A deri-
vativ Ugyleteken realizalhaté haszon arra kényszeritette a pénziigyi intézményeket, hogy olyan termékekbe fek-
tessenek, amelyek kockazatat nem ismerik teljes egészében. A pénzlgyi szektor névekedési kényszerének olyan
bankhazak is aldozatul eshetnek, amelyek hosszu id6é 6ta a piacon voltak/ vannak. A lassan begy(r(izé hitelpiaci
valsag, amely els6sorban a kereskedelmi bankokat és a jelzalog hitelintézeteket érinti, lassitja a vilaggazdasagi
ndvekedést és jelent6s likviditas hianyt general a pénzpiacokon. Az érintett orszagok bankrendszerei jelent8s bi-

zalmi valsagot is elszenvednek, hiszen az elmult napokban jelentek meg azok a besorolasok, amelyek a bank-

% Hedge Fund: A spekulativ befektetési alapok a hagyomanyos befektetési alapokkal szemben zartkorliek, és magas kezdeti minimum befektetési
Osszeget irnak elé. Ebbdl adoddan ezen alapokba szofisztikalt, nagy intézményi befektetdk, nyugdijalapok, biztositd cégek, illetve vagyonos ma-
ganszemélyek fektetnek. Zartkorl tevékenységlikbdl fakaddan szamos tékepiaci szabalyozas és jelentési kotelezettség alél mentestilnek. Pozicié
felvételiket semmilyen szabalyozas sem korlatozza, jellemzdéjik a magas tékeattétel, a short pozicidk (eladasi pozicidk) és a derivativak szabad
hasznalata.

27 Ingatlanpiac a hitelvalsag utan - Mire szamithatunk?
http://www.helloinfo.hu/main.php?folderlD=2024&articleID=14219&ctag=articlelist&iid=1 letdltési id6: 2008-04-14 16:41
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rendszerek megbizhatosagat is értékelték. Ezek az elemzések rendre rontottak az amerikai, a svajci valamint a
brit bankok és pénziigyi szektor besorolasan. A minésitések lerontasa természetesen nem a legrosszabb katego-
riakba sorolast jelenti, inkabb csak jelzés értékli az egyes orszagok szamara. Nem szabad azonban elfelejteniink,
hogy a prudens miikodés szabalyainak be nem tartasa, illetve a tilsagosan modell szemléletli banki kockazatke-
zelés nem tudja kezelni a pénziigyi életben bekdvetkezé valtozasokat, és nem védi meg a befektetéket sem. A
nyugat-eurdpai pénziigyi rendszerbe is begylirizd valsag hatasait jelenleg ugy tlinik csak az Eurépai Kézponti
Bank és a nemzeti bankok gyors és folyamatos beavatkozasaval lehetett hatékonyan kezelni. Az egyes nemzeti
bankok beavatkozasait azonban maris tdmadjak azoknak az orszagoknak a banki szakemberei, akik ugy gondol-
jak, hogy egyes nemzeti bankok tul sok segitséget, allami tdmogatast nyujtottak a bajban levé bankjaiknak. Az
Eurdpai Uniéban ugyanis a versenyjogi szabalyok miatt az allami tAmogatasok nyujtasa szigoru szabalyokhoz
van kétve. Az Eurdpai Bizottsag bejelentette, hogy illegdlis allami tdmogatas gyanuja miatt vizsgalatot kezdemé-
nyez Németorszagban, hogy kiderlljon milyen eszkdzdkkel mentették meg az IKB Deutsche Industriebankot vala-
mint a Landesbank Sachsent. Tovabba bekérte a Northern Rock jelzalogbank allamositasaval kapcsolatos irato-
kat is.

A valsagnak nemcsak a nyugat-eurdpai bankrendszerekre van hatasa, hanem a kelet-k6zép-eurépai régiora is. A
régio fejlédésére hatassal vannak a vildaggazdasag tendenciai, noha a hitelvalsag csak kdzvetett hatassal van a
régié pénzugyi helyzetére. Ennek okai abban keresenddk, hogy a volt szocialista orszagok pénzligyi rendszerei
csak az 1990-es évek elején bekdvetkezd rendszervaltasok idején indultak jelentds fejlédésnek. A fejlédés ugyan
folyamatos, de Uteme a régié orszagaiban jelent6sen eltér. Az eltérd fejlédés pedig eltérd banki termékek és szol-
galtatasok hasznalatat jelenti, igy példaul a hitelvalsag egyik fé okanak tartott derivativ termékek és a hedge fun-
dok szolgaltatdsai a térség orszagaiban csak korlatozottan elérhetéek. Ugyanakkor a valsag kozvetett hatasai
lassan megmutatkoznak a térség orszagainak pénzpiacain illetve az ingatlanszektor teljesitményén.”® Bar a 2007-
es adatok® még a hitelvalsag elétti allapotot mutatjak, az elemz6k és a piaci szerepl6k kivarnak, a bankok pedig
elutasitjak a magas t6keattétellel rendelkezé projekteket. Mindezeknek a kovetkezménye mar rovidtavon érzékel-
hetdévé valik, a kockazatos lakasépitési konstrukciok kikertilnek a befektetdk altal preferalt befektetések kozll, és
a piacon megindult az egyre erésdddé verseny a kereskedelmi célu ingatlanfejlesztés® teriiletén. Ugyanakkor
megjosolhatatlan a térség egyes orszagaira gyakorolt hatasa, mert a jelentés kulféldi adéssagallomannyal rendel-
kez6 orszagok nehezebben fogjak kivédeni a valsag gazdasagukra gyakorolt negativ hatasait.

A hitelvalsagnak azonban nemcsak a vilaggazdasagra, hanem a geopolitikara gyakorolt hatasa is van. Ez a hatas
azonban csak hosszu tavon érvényesilhet, am akkor mar mindenképpen. Ez a hatas pedig nem mas, mint az
amerikai dollar hattérbe szoruldsa az euréval szemben. Ez természetesen még nem holnap fog bekdvetkezni,
azonban a lehet8ség 25 éven belll fennall. Az eurd tartalékvaluta szerepe azért kertlhet elétérbe, mert a dollarral
szemben valés alternativa jelent meg. Az Eurdpai Unié gazdasaganak méretei felveszik a versenyt az amerikai
gazdasagéval, ugyanakkor az eurd-6vezet orszagainak gazdasagi fejlédése biztosabb alapokon nyugszik, mint a
korai hetvenes években Japan vagy Németorszag fejlédése. Vajon a gazdasagi fejlédés megbizhatésaga és a
gazdasag mérete elég egy ilyen geopolitikai hatas kivaltasara? A valasz kérdéses, mert jelenleg tébb tényezé
egyuttallasara is sziikség lenne ahhoz, hogy mindez a jév8ben bekdvetkezzen. Tekintsik at, mi kell ahhoz, hogy
barmely orszag devizaja tartalékvalutava valjon. Elész6r is meghatarozza az orszag vagy a régié nagysaga, és
hogy milyen gazdasagok hasznaljdk az adott devizat. Masodszor fontos, hogy azok az orszagok mely masik or-

szagokkal milyen kereskedelmi és gazdasagi kapcsolatokat folytatnak, valamint mennyire fogadjak el az adott or-

2 |ngatlanszektor teljesitménye: Lasd: Magyarorszag: Nehéz félév van a lakaspiac mogott , sajtokézlemény: http://www.oc.hu/ingatlanpiac/692 le-
toltési id6: 2008.09.03. 17:37 ; Mélypont utan felfelé tart az ingatlanpiac - Vonz6 a kelet-k6zép-eurdpai ingatlanvallalatok arazasa (Erste bank
elemzése) http://www.euroastra.info/node/17946 letéltési id6: 2008.09.04. 11:39

292007-es adatok: Bulgaria:876 millié EUR; Horvatorszag: 124 milli6 EUR; Szlovakia: 300 millié EUR; Romania: 1702 millié EUR; Magyarorszag:
142 millié EUR forras: http://www.cbre.hu/hu_hu/research/report_results letoltési idé: 2008.09.03. 15:32

% A térség orszagaiban a kereskedelmi és ipari ingatlanfejlesztés tteme folyamatosan névekszik. Lasd: Romania Real estate overview 2008
http://portal.cbre.eu/portal/page/portal/research/publications/FPR_EMEA_ROMANIA_REAL_ESTATE_REVIEW_2008.pdf letdltési id6:
2008.09.03. 15:39; Bulgaria Proprety Market Wiev http://portal.cbre.eu/portal/page/portal/research/publications/FPR_EMEA_BULGARIA_IN-
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Altalanos

szag pénznemét elszamolasi alapnak. Harmadszor az is fontos, mennyien hasznaltak, és mennyien fogjak a jové-
ben hasznalni. Mindezek a kérdéseknek a megvalaszolasa vezethet oda, hogy meghatarozzuk bekovetkezhet-e
egy ilyen geopolitikailag is fontos valtas az elkdvetkezendd idészakban?

Az amerikai jelzalogpiaci valsagnak tehat sokféle hatasa van és lesz a vilagra. Egyelére nem tudjuk felmérni sem,
hogyan alakul a pénzpiacok sorsa az elkdvetkezendd egy-masfél évben. Nem tudjuk, hogyan kell kezelni egy
esetleges piaci 6sszeomlas,t és az a vilag egyes régidiban milyen hatasokat fog kivaltani. A hitelvalsag megmu-
tatta, hogy a globalizalt vildgban az egyes orszagok ezer szallal kétédnek egymashoz, és ha egy gocpont meg-
mozdul, akkor a valtozasok megallithatatlanul végigszaguldanak az egész vilagon.

Kulcsszavak: amerikai jelzalogpiaci valsag; globalis pénziigyi rendszer; az amerikai pénziigyi rendszer; kelet-k6-
zép-europai orszagok

Keywords: American financial crisis; global financial system; American financial system; Middle East-European
countries
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