Act Sci Soc 44 (2015): 7-16

A gazdasagi valsag és a szabalyozas

Potocskané Korosi Anita,1 Bertalan Péter?

Abstract The Economic Crisis and Regulation. The economic and financial
crisis that spread from the US had deeply struck the whole world including the Central
and Eastern European region. For a long time there was no adequate answer to solve
the problems, only confusion. Not only the long term strategy, but also the agreement
concerning the urging, immediately necessary actions was missing. European govern-
ments have recognized the need of taking strong measures but it is a question whether
they used the proper methods and were they sufficient and effective enough to treat the
situation. To get through the crisis the consolidation of the banking system, restoration
of liquidity and increase of bank lending were needed so an extensive reform of insti-
tutional structure of financial regulation and banking system was inevitable. It became
clear that the recession can be managed only if besides the stabilization of banks, they
reconsider the whole financial regulation. The measures taken by the governments and
special elements of the actions are highly controversial, so there is no consensus about
whether these reforms will remain appropriate and sufficient in the future even in case
of another forthcoming crisis. On the whole it’s obvious that the global financial and
economic crisis caused serious problems in employment, real economy and in social
life of the countries and consequently affected their political system and power rela-
tions.

Keywords economic and financial crisis, regulation, crisis management, extensive
reform

Bevezetés

Az Amerikai Egyesiilt Allamokbo] tovagytirtiz6 gazdasagi és pénziigyi valsag mélysé-
gében rengette meg a vilagot, mely a kdzép és kelet-eurdpai térséget sem kertilte el. A
valsagra valo reagalast hosszu ideig zavarodottsag jellemezte. Nemcsak a hosszl tava
stratégia hianyzott, hanem hianyzott az egyetértés a siirgds, rovid tava teendoket ille-
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téen is. A kormanyok felismerték a cselekvés sziikségességét, de az intézkedések elég-
séges mértéke, formai és hatékonysaga kérdéses eszkozokkel tortént. A valsagbol valo
kilabalashoz sziikség volt a bankok teljes konszolidalasara, a likviditas helyreallitasa-
ra, a hitelezés normalis menetének az Ujrainditasara, azaz elengedhetetlen volt atfogd
intézményi-szabalyozasi és strukturalis reformok meghozatala. Egyértelmiivé valt,
hogy a pénziigyi stabilizacio, a bankment6é-csomagok csak akkor mérsékelhetik a re-
cessziOt, ha ezen intézkedések mellett a szabalyozas atgondolasara is sor keriil. Az
intézkedések és azok egyes elemei széleskorti vitakat valtottak ki, igy nincs konszen-
zus abban, hogy ezen intézkedések a jovében elégségesnek és megfelelének bizonyul-
nak-e — kiilénosen egy a jovében felbukkano valsag megakadalyozasa tekintetében.

El6zmények

Az események két dimenzidban zajlanak: térben és id6ben. A térbeli dimenzi6 6 jel-
lemzbje az események szempontjabol az egymasmellettiség, az idobeli dimenzidéé az
egymas utanisag. Ha valamelyik jellemz6é megvaltozik, gondolkodasra késztet.

Napjainkban két jelentds esemény zajlik. Az amerikai elndkvalasztas az azt kisé-
r6 kampannyal és a lappangé hitelvalsag. A torténések szinkronitisa elgondolkodtato.
A hitelvalsag kiindulopontja 2008-ban is az USA. Onkénteleniil fel kell tenni a kér-
dést, miért az amerikai politikai élet egyik legfontosabb, sorsdontd, politikai eréfelmé-
r6 eseményének iddpontjaban robbant ki a pénz és hitelvalsag? Masképpen megfo-
galmazva, miért ekkor robbantottak ki a valsagot? A két kérdés koziil a masodik felté-
telezi a politikai szandékot.

A jelenlegi elndk szempontjabol csak akkor tekinthet a valsag meghatarozo fon-
tossagunak, ha a valsagra megtalalja a megfeleld valaszt, ezzel partjat segithetné rek-
lam szempontjabol az elnokvalasztason. Személyes aspektusbol pedig indifferens,
mert nem befolyasolja a lekdszond elndk sorsat. Az elndkjeldltek harcanak tekinteté-
ben viszont meghataroz6 szereptl, hiszen a valsag megoldasara tett javaslat, a kilabalas
lehetdségének mérlegelése fontos részkérdésként befolyasolhatja a valasztas végered-
ményét. Ezek a szempontok bizonytalansaguk miatt nem relevansak, csak figyelembe
veendok.

A meghatarozo6 okok sokkal mélyebben keresenddk és Osszetettebbek. A kétpdlu-
su vilag megsziinése latszolag az USA gy6zelmét jelentette. Az ellentmondas alapvetd
torténelmi sziikségszeriiségének kovetkezményeként azt is lehet mondani, hogy a vilag
addigi egyetlen szuperhatalma tulgy6zte magat. A vilag sorsaért érzett felelésségben
nem talalt kelld sulyu és erejli tarsakat a nagy valsagot jelentd kérdések megoldéasara
példaul Irak, Izrael helyzetének stabilizalasara. A Szovjetuni6 altal vezetett blokk szét-
hullasaval keletkezett hatalmi vakuumban 1 erdk jelentek meg, amelyek az akcio —
reakcid mindig egyensulyi allapotot teremtd torvényének alapjan az USA tulsulyat
megprobaljak kiegyenliteni. Koziiliik Kina szuperhatalmi torekvései még kiszamitha-
toak. A vilag energia utanpoétlasanak donté hanyadat biztosité Oroszorszag, a torténel-
mi vereséget kompenzalni akaré nagyhatalom szeszélyes vilagpolitikai tényez6vé valt.
Vilaghatalmi aspiracioit az Ukrajnaval kirobbant teriileti konfliktussal kivanja jelezni.
A sokarci mohamedan, arab vildg még inkabb kiszamithatatlan hatalmi tényez6. Bi-
zonyitjak ezt a kozelmultban Périzsban és Briisszelben elkovetett esztelen terrorista
merényletek. Az USA szamara az amerikai kontinens ,,vilagszigetet” jelentett, amelyet
még a masodik vilaghabortiban sem lehetett komolyan veszélyeztetni. Most a modern
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technika {ligyes igénybevételével kozvetleniil el lehetett érni. Ebbe még bele kell sza-
mitani a nuklearis fegyverek felhasznalhatosaganak egyre ndvekvo lehet6ségeét.

A vilag legfejlettebb bankrendszere parosulva a magasan fejlett szamitastechnikara
épiil6 adattarolassal és tovabbitassal az egyre novekvo pénzigényt igyekezett kielégiteni.
A pénziigyletek, a hitelezés folytdn a pénz maga is aruva valt. A pénz mint forgalmi esz-
koz az elektronikus kartyaval valo fizetés révén forgalmi eszkdzként megsziint 1étezni,
helyette az értékpapirok szerepeltek. A bankok a pénzforgalom csokkenésével piacra
dobtak a hitel-leveleket, amelyeknek fedezetei az USA allampolgarainak ingatlanai vol-
tak. A kezdetben magasra értékelt ingatlanok 4rai a nagy hiteligények miatt a piac torvé-
nyeinek megfelelden csokkentek, s a ma mar atlathatonak vélt pénziigyletek bonyolultta
valtak. A tékeforgas az allam- és bankkdzi piacon felgyorsult, mert a forgasi sebesség
ardnyos volt az j gazdasagi felfogas szerint a megtériilési idSvel. Igy érkeztiink el a
pénz és hitelvalsag kirobbanasi pontjahoz, amikor is a hitelvalsag beismerése az USA
bankarainak, pénziigyi guruinak az elhatarozasara volt bizva.

Az USA hatalmi primatusanak fokozatos elvesztése mellett vele parhuzamosan
ment végbe és ma is tart az Eurdpai Unid befolyasi ovezetének kiépitése. Ez mar a
hagyomanyos Nyugat—Kelet-kiizdelem jegyében zajlik. A szovjet blokk szétesése utan
alapvet6 kérdéssé valt, hogyan integralja az EU Kozép-Kelet-Europat. Ebbdl a nagy
teriiletbdl csak a kisebb részé — Kozép-Europaé — latszott egyszeriinek. Kozép- Eurdpa
kis nemzetei torténelmi hagyomanyaik miatt konnyebben integralhatéonak kinalkoztak,
mint a volt Szovjetuniot alkotd orszagok. A masodik vilaghaboru el6tti és alatt miiko-
dé USA — Nagy-Britannia altal alkotott un. angolszasz tengelyt felvaltotta az USA és
EU parossal 1étrejott, a globalis hatalmi viszonyokat kifejezé kontinentalis tengely.
Ennek hatékony miikddése a szovjet blokk 6rokébe 1ép6 és a 20-21. szdzad forduldjan
Oroszorszag vezetésével aktivizalodo FAK esetében valt aktualissa. E folyamat tAmo-
gatja USA hatalmi torekvéseit is. Mivel a jelenlegi modern fegyverek, labilis hatalmi
viszonyok az USA technikai folényét beszamitva sem teszik lehetové a katonai 1épése-
ver” bevetésének oOtlete. A pénz €s hitelvalsag gazdasagi hidrogénbombajat bevetni til
kockazatos, de érdemes figyelembe venni globalis szempontbdl a kdvetkezményeit:

1. A valsag hatasa szelektalo jellegti, kideriil mely allamok tudjak talélni. Kide-

riil kinek milyen a gazdasagi ereje, milyen a tarsadalom tiir6képessége.

2. A valsag alatt Gjra rajzolodnak a hatalmi viszonyok, a nagyhatalmak kénytelenek

letilni a targyal6 asztalhoz, keresni a kiutat jelentd kompromisszumokat.

3. A valsag letori az olajar folyamatos emelkedését, mert visszafogja a fogyasz-

tast, ez az USA belpolitikdjara is hatassal van.

4. A valsag kikiiszobolésére tett 1épések beavatkozasi lehetGséget kindlnak a vi-

lag azon térségeiben, ahol hatalmi vetélkedés folyik. Igy talalkoznak az USA
érdekei az EU érdekeivel a FAK vonzaskorzetében.

Arrél sem szabad megfeledkezni a pénz és hitelvalsag idopontjanak kirobbanasat
tekintve, hogy az USA pénziigyi gurui, elsdsorban Soros Gyodrgy szamitottak ra, meg-
josoltak.

A valsag 2008-ban robbant ki, azonban el6zményként mar 2006-ban jeleit mutat-
ta az Egyesiilt Allamokban, amikor is a jelzdloghitelezés soran megjelend negativ ho-
zadékok egyre erdteljesebben éreztették hatasukat a gazdasagra, és azon tilmenden a
tarsadalomra is. A valsadgot kutaté szakértok a valsdg okait makrodkondmiai és
mikrodkonomiai okcsoportok szerint csoportositottak. Altalanos vélemény szerint a
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2008-as valsag a fert6zott eszk6zok, a rossz €és a visszafizethetetlen hitelek kezelhetet-
len mennyisége miatt robbant ki (Kosztopulosz 2012). A gazdasag felporgetéséhez az
USA jegybankja alacsonyan tartotta az alapkamatot, mely tulzott hitelezést generalt. A
hitelkihelyezés komolyabb hitelbiralat nélkiil tortént és prognosztizalva az ingatlan-
arak novekedését, korlatok nélkiil nyujtottak jelzalogkdlcsdnoket maganszemélyek-
nek. Ez a 1€pés a lakasépitési kedv és ezzel a redlgazdasag ndovekedéséhez vezetett. A
tartésan kedvezd makrogazdasagi kornyezet a befektetoket €s a pénziigyi kozvetitoket
egyarant Ovatlannd tette. Azonban a bankok kozotti hitelezési verseny kovetkezmé-
nyeként egyre kockéazatosabb, egyre megbizhatatlanabb addsoknak adtak hiteleket,
illetve finansziroztak kockéazatos beruhazasokat.

A rendszer alapvetéen addig miikddik, amig ujabb pénzeket képes a hitelpiacrol
felszivni. A tulporgott gazdasagot lassitani akard amerikai kozponti bank kamatot
emelt (1 szézalékrol 5,25 szazalékra 2004 juniusatol 2006 jiniusaig — 17 1épésben),
melynek kovetkeztében szamos masodrendii ados valt fizetésképtelenné a megemel-
kedd hitelkamatok miatt. Ennek kovetkezményeképpen tet6zott az ingatlanok értéke,
amely lehetetlenné tette a hitelfelvételt, ezek utdn mivel nem volt ujabb vasarld az
egyre Ujabb és Ujabb ingatlanokra, rohamosan kipukkadt a lufi, és a lakasok értéke
nagy zuhanasnak indult. Ez pedig magaval rantotta az erre felépiilt értékpapirokat is és
ezzel az értékpapirokat jegyz6 befektetési bankokat.

El6allt tehat az a helyzet, hogy a bankok gyakorlatilag elveszették tokéjiiket €s a
normal befektetésiiket sem voltak képesek hitelek nélkiil finanszirozni, illetve a piacrol
eltlint a vasarloerd, mivel a vasarlok végletesen eladdsodtak és a tovabbi fogyasztast
nem fedezte az ingatlanuk arnévekedése. 2007 juliusara kozel 30 pénzintézet egyensu-
lyozott a cs6d szélén a fizetésképtelenné valt jelzaloghitel-adosok miatt (Biedermann
2011).

Az intézményi, szabalyozasi és ellenérzési hianyossagok és zavarok a gazdasag
valamennyi szintjén jelentkeztek (Palankai és Nagy 2009).

A pénziigyi valsag kirobbanasa alapvetden az alabbi harom okra vezethetd vissza:

1. a pénzintézetek menedzsmentjei a pénziigyi kimutatdsokban eltakart hibas

dontéseikkel megtévesztették a tulajdonosokat, az ligyfeleket és a hatosagokat

2. a hatalmas oriasbankok méretiik, tevékenységi koriik komplexitasa és termé-

keik Osszetettsége folytan egyre atlathatatlanabba valtak

3. a kockazatok megosztasara megjelent strukturalt pénziigyi termékek megjele-

nése

A pénziigyi piacok, az arnyék-bankrendszerek csatorndin keresztiil aresést, biza-
lomvesztést, panikot és menekiilést okozott a legfejlettebb pénziigyi kézpontokban. A
tézsdék zuhanni kezdtek, kiszaradtak a bankkozi piacok, az allami kdzponti bankok
oriasi Osszegeket pumpaltak a bankrendszerekbe a panik csokkentésére. A mérgezd
amerikai jelzaloghitelek felét kiilfoldre adtak el, emellett a gyengiild gazdasag miatt
gyengiilt a dollar, ami nehezitette az exportot. Megnétt a kiszamithatatlansag, trra lett
a bizalmatlansag.

Annak érdekében, hogy a bizalmat — a piaci koordinacié meghatarozo tényezdjét
— helyreallitsak, a jegybankok, a feliigyeletek, a szabalyozok és az allamok egyre na-
gyobb mértékii beavatkozasra kényszeriiltek.



Act Sci Soc 44 (2015): 7-16 11

Szabalyozas a valsag elott

A pénziigyi szabalyozas mind nemzeti mind nemzetkozi vonatkozasban vet fel prob-
1émakat. Tekintettel arra, hogy a modern gazdasagi rendszerben a pénziigyi- és hitel-
szektor kozponti helyet foglal el, és kockazatai az egész gazdasagra kihatnak, ezért a
szabalyozas egyik kozponti kérdése a kockazatkezelés médja. A pénziigyi rendszer
hatésa ¢és jelent6sége a makrogazdasagra terjed ki, ezzel szemben a szabalyozas dontd
része a mikro6konomiai szintre korlatozodik (Murakézy 2010).

Az egyre bonyolultabb pénziigyi konstrukciok, a kockdzatok minél szélesebb ko-
ri atharitdsa, azok bonyolult szerzodéses keretek kozotti elrejtése, tovabba a profitma-
ximalizalas kényszere fokozddd kockazatvallalast eredményezett a pénziigyi szektor-
ban. A szabalyozasnak és a piac sajatossagainak koszonhetGen azonban a pénziigyi
intézmények veszteségének egy része tovabbharithatd az tigyfelekre és a befektetdkre.
Az egyedi befektetok veszteségeinek Osszessége egy pénziigyi valsag soran tobb mint
az ligyletek soran korabban megszerzett nyereség. Az externalis kockazat azonban
nem a mikroszféraban keletkezik, hanem a makrodkonomiai gazdasagi események
soran mertil fel a kamatlabon, az arfolyamokon és a t6zsdei arfolyamokon keresztiil.

A pénziigyi piacon az egyes pénzintézetek és a t6zsde miikddésének feliigyeletére
hitelmindsit6 cégek alakultak abbol a célbdl, hogy a befektetdk konnyebben meg tud-
jak itélni egy portfoliorél vagy pénzintézetrdl, hogy mennyire kockazatos. Azonban a
torvényhozok késobb megkeriilhetetlenné tették a hitelmindsitoket. Ha egy piaci sze-
repl6 el akart adni egy részvénycsomagot, vagy 0ssze akart csomagolni néhany jelza-
loghitelt értékpapirra, akkor feltétleniil sziiksége volt a mindsitésre (Biedermann
2011). Igaz, hogy ezek a hitelmindsitdk magancégek voltak, a véleményiik azonban
majdhogynem torvényi erére emelkedett a valsagot megeldzd évtizedekben. Igy for-
dulhatott elé példaul, hogy torvény szabalyozta, hogy a pénzpiaci alapok nem tarthat-
tak vagyonuk tobb mint 6t szazalékat alacsony mindsitésii papirokban. A harom hitel-
mindsité — a Moody's, a Fitch és a Standard & Poor's — az utolso pillanatig a legjobb
kategoriaba soroltdk azokat a fedezett addssagkdtelezvényeket is, amelyek mogott
masodrendl besorolasu jelzalogadosok valtak fizetésképtelenné.

A valsag kitorésének veszélyének csokkentése érdekében, és amennyiben mar ki-
tort a valsag annak kezelésére a kovetkez6 1épéseket kell megtenni (Csaki 2009):

1. meg kell talalni a rendszerkockazatok megelézését és jobb kezelését a megfe-

lel6 idében

2. javitani kell a kiilonb6z06 piaci szereplok altal vallalt kockazatok transzparen-

cidjat és nyilvanossagra hozasat

3. a konstruktiv valtozatossag fenntartasa mellett ki kell terjeszteni a szabalyo-

zas intézmények kozotti és nemzetkozi jellegét

4. hatékonyabb és dsszehangolt mechanizmusokat kell bevezetni.

A szabalyozas egyik gatja a modern gazdasagok névekvo Osszetettsége, komple-
xitasa, valamint az egyes érdekcsoportok politikai aktivitasa, amely egyedi érdekeket
szolgalod jogszabalyok kialakitasahoz vezethet. A gazdasag Osszetettsége informacios
zOtt. A makroszintli szabalyozasnak épp arra kell kitérnie, hogy csokkentse az infor-
macids asszimetriat és csokkentse a mikroszintii kockézatok 6sszegzédésének veszé-
lyeit (Murakézy 2010).
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A nemzetk6zi szamviteli standardok minden t6zsdén jegyzett vallalat szamara
kotelezOen alkalmazandoak, azonban a szamviteli szabalyozas gyengeségei is szerepet
jatszottak a valsag kirobbanasaban. A gazdasagi szerepl6k pénziigyi kimutatasai tiikro-
zik vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetiiket, mely alapjan a befektetok a piaci don-
téseiket kialakitjak. Azonban szabalyozas alapjan a pénziigyi kimutatasoknak az els6d-
leges tajékoztatasi kovetelményeknek torténé megfelelés mellett tiikrozik a vallalati
menedzsment deregulizacids torekvéseit is.

Az egyik szamviteli alapelv — éppen a befektet6k tajékoztatdsa miatt — az dvatos-
sag elve, mely szerint a gazdasagi szerepld helyzetét mindig a valésagnak megfelelden
kell bemutatni, arrdl nem szabad bizakod6 képet festeni. A bizonytalan tényezdket
tilos beépiteni a kimutatasokba, hiszen azok a befektet6k félrevezetésére adhatnak
lehet6séget. A menedzsment célja ezzel szemben a nyereségvagy fokozodasa miatt a
gazdasagi szerepld piaci helyzetének kozmetikazasa azon kreativ eszk6zok alkalmaza-
saval, melyek a jogszabalyok ugyan nem nevesitenek, de nem is tiltanak. Ilyen példaul
a tartalékok képzése, eszkdzok kockazatanak feltiintetése. A meghozott szamviteli sza-
balyok értelmében tovabbra sem kellett a pénziigyi intézményeknek realizalniuk vesz-
teségeiket (Botos 2011).

A valsag kibontakozasa el6tt nagy vitat valtott ki a valds piaci érték szamviteli
eldirdsa. A valos piaci érték alapelv szerint a jelzaloghitelezésbdl és a pénziigyi termé-
kekbdl szdrmazd bizonytalan kdvetelések feltiintetése miatt a pénziigyi kimutatasok
negativ képet festettek a gazdasagi szereplokrol, kiilondsen a bankokrol. A folyamato-
kat figyelembe véve a bankoknak fegyelmezettebb iizletpolitikat, visszafogottabb hite-
lezési gyakorlatot kellett volna kdvetniiik. A szigora szamviteli eldirasok ellenére a
bankok mindent elkévettek a szabalyozas enyhitése érdekében. Az ingatlanokhoz kap-
csolodo jelzaloghitelek tobbsége hosszh tavi kovetelésként jelent meg a bankok mér-
legeiben, és a politikai lobbinak készonhet6en elérték, hogy ezen kovetelések nagyobb
részére nem Kellett alkalmazniuk a valds értékelés szamviteli eldirasait és mérlegelési
jogot kaptak a bizonytalan jelzalog-kdvetelések értékének veszteségként torténd leira-
sa vonatkozasaban (Forgacs 2012).

Az allam szerepvallalasanak csokkenése kdvetkeztében a bankszektor atalakulasa
volt megfigyelhetd. A folyamat eredményeképpen megsziiletett driasbankok monopol-
helyzetbe kertiltek, mely jelent6sen korlatozta a piaci versenyt. A deregulacios torek-
vések 1999-ben kaptak jogszabalyi keretet. A kereskedelmi bankok befektetési tevé-
kenységének tilalmat feloldottak, tovabba feliilbiraltak a torvény azon eldirasat, amely
szerint a bankok nem birtokolhatnak mas pénziigyi tevékenységgel foglalkozo céget
(Biedermann 2011). A korlatozas eltorlése utan valamennyi bank lizletpolitikajaban
nagyobb kockézatvallalas valt uralkodova, a nagyobb hozamot igér6 tranzakcidk von-
zova valtak. A pénziigyi oriasvallalatok kombinalhattdk a korabban elkiiloniilé pénz-
iigyi tevékenységeket: biztositast, portfoliokezelést, jegyzési garancia vallalasat és a
kereskedelmi banki mikddést.

Ez eredményezte azt is, hogy a bankok tigyfeleik betétjeit magas tokeattétellel
forgalmazott szarmazékos értékpapiriigyletben forgattak. E papirok tilnyomo tobbsé-
gének k6z0s vonasa, hogy a mindenkori kibocsatd bevétele és nyeresége eleve bizto-
sitva van, mikozben a derivativak értékcsokkenésének vagy egyenesen bukéasanak
gondosan rejtett kockazatat egyediil a papir vasarldja viseli (Palankai és Nagy 2009).

Az USA-ban a pénziigyi oriasvallalatok abban a biztos tudatban mukodtek, hogy
méretiilk miatt a kormanyzat ugysem hagyja beddlni 6ket, és az esetleges tulzott koc-
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kézatvallalas miatti veszteségeket az adofizetdk pénzébdl majd ugyis kifizetik
(Biedermann 2011).

A szarmazékos értékpapirok elterjedésével az arfolyamvaltozastol valo kitettség
egyre fokozodott. A kibocsatd pénzintézetek bonyolulttd és kockazat szempontjabol
atlathatatlanna tették ezeket a pénziigyi eszkozoket. A tranzakciok soraban ,.elveszett”
az elsd szintll derivativaiigylet és a hataridds ligyletek egymasra épiilve fokoztdk a
kockazatot és az atlathatatlansagot. Egyre tobb esetben fordult eld, hogy a fedezett
adossagkotelezvényt eredetileg 0sszeallitd szakember sem tudta vildgosan megitélni a
kockazat mértékét. Az iigyfelek, befektet6k a nyereség fokozasa miatt 1éptek be ezen
iigyletekbe, melyben a szintetikus pénziigyi termék magas hozammal kecsegtetett
(Forgacs). A szarmazékos ligyletek személyre szabasabol szarmazo jutalékok general-
tak a pénzintézetek tovabbi szerz6déskotéseit, ezaltal a bank bevételét.

A szabalyozasi reform tekintetében az alabbiakat kell szem el6tt tartani (Csaki 2009):

1. arendszerkockazatok és a ciklikussagot erdsité kockazatvallalasok kovetkez-

tében mind a tékemegfelelést, mind pedig a makrogazdasagi politikat
anticiklikussa kell tenni

2. ujra kell értékelni a piacokon ativel6 szamviteli rendszereket

3. az értékpapirositast osszehangoltabba kell tenni az 6sztonzokkel

4. javitani kell a likviditas-menedzselést

5. at kell értékelni a kockdzatkezelé modelleket és rendszereket

A piacok és fogyasztok bizalmanak helyreallitasahoz a pénziigyi szabalyozasi
kornyezet alapvetd atalakitasara volt sziikség. Az 0ij szabalyozas feladata tobbek kozott
a valsaghoz vezet6 strukturalis hibak kikiiszobolése.

Intézkedések a valsag kirobbanasa utan

A valsag kirobbanasa utdn a G20-ak valamennyien siirgés és rendkiviili intézkedések
megtételére kényszeriiltek a pénziigyi piacok stabilizalasa érdekében. 2013-as adatok,
illetve becslések szerint mind az Egyesiilt Allamok, mind az EU mintegy 6500 milli-
ard euronak megfelelé kozponti injekciot kaptak azzal a kikotéssel, hogy a hitelezés
akadalytalanul kelljen €letre, ami viszont nem valosult meg. A fizetésképtelenné valt,
cs6dbe jutott bankok megmentése volt az els6dleges cél, nem pedig altalaban a bank-
rendszer reorganizacioja. (Veress 2013). A G20-ak megerdsitették a piaci elvek, a nyilt
kereskedelmi és befektetési rendszerek, valamint a hatékonyan szabalyozott pénziigyi
piacok melletti elvi elkotelezettségiiket is. 2008 végén Nyilatkozat aldirdséara is sor
keriilt, melyben lefektették a pénziigyi piacok atfogd reformjainak kozos elveit. Az
azonnali valsagkezeld 1épések mellett olyan reformokat is szorgalmaztak, melyek a
pénziigyi piacok és szabalyozorendszerek megerdsitésére iranyulnak a jovoébeli valsa-
gok elkeriilése érdekében (Forgacs 2012).

A Nyilatkozatban az alabbi alapelveket, stratégiai célokat fektették le:

e qz atlathatosag és beszamoltathatosag erdsitése: a pénziigyi piacoknak atlat-
hatobbnak kell lenniiik, ideértve az dsszetett pénziigyi termékekre vonatkozo
adatokat, valamint a vallalkozdsok pénziigyi adatainak teljes kori és pontos
Osszetételét is. Emellett olyan 0sztonzokre van sziikség, amelyek segitségével
elkertilhetd a széls6séges kockazatvallalas.
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o (6bb és alaposabb szabadlyozas: a G20-ak megigérték, hogy erdsiteni fogjak a
szabalyozo rendszereiket, a prudencialis feliigyeletet és a kockazatelemzést.
Kiemelték, hogy valamennyi pénziigyi piacra, termékre és szereplére ki kell
terjednie a szabalyozasnak és a feliigyeletnek. Az 1ij szabalyozéasnak jobban
kell alkalmazkodnia a gazdasagi ciklusokhoz, a hatékonysag mellett nem sza-
bad elfojtania az innovaciot és 6sztondznie kell a pénziigyi termékek és szol-
galtatasok kereskedelmének boviilését.

e a pénziigyi piacok sértetlenségenek tamogatasa: a befektetok és a fogyasztok
érdekeinek védelmével kivantak biztositani a piacok sértetlenségét. Olyan
szabalyozas kialakitasa mellett érveltek, amelyek megakadalyozzak az ossze-
férhetetlenséget, az illegalis piaci manipulaciot a csalasokat, a visszaéléseket.
Tovabba fel kell 1épni az olyan tiltott pénziigyi kockazatokkal szemben, ame-
lyek a nem egyiittm{ik6d6 igazsagszolgaltatassal Osszefiiggésben meriilnek
fel. Vallaltak az informaciok megosztasat, beleértve azokat az igazsagszolgal-
tatasi adatokat is, amelyek a banktitokkal és az atlathatésaggal Gsszefliggd
nemzetkdzi normak alkalmazasaval kapcsolatosak.

o nemzetkozi egyittmiikodeés erdsitése: a G20-ak felhivtak a nemzeti és regiona-
lis jogalkotokat, hogy szabalyalkotd tevékenységiiket és egyéb intézkedései-
ket hangoljak 6ssze. Az egyiittmiikodés erdsitésének a pénziigyi szektor va-
lamennyi tertiletére ki kell terjednie, de kiillondsen a nemzetkdzi tékearamlas-
ra. Az egyiittmiikodésnek ki kell térnie a valsagmegeldzésre, az iranyitasra,
valamint a hatarozathozatalra is.

o nemzetkozi pénziigyi intézmények reformja: a valtozd vilaggazdasagi kornye-
zetben kezelni kell a megvaltozott eréviszonyokat. A feltérekvé gazdasagok-
nak kell nagyobb szerepet és képviseleti lehetdséget kapniuk. Felill kell vizs-
galni az intézmények tagsaganak Osszetételét is.

A Nyilatkozat a fenti stratégiai célokat fogalmazta meg a pénziigyi piacok és sza-
balyozorendszerek megerGsitésére, azonban a G20-ak pénziigyminiszterei feladatul
kaptak a felvazolt stratégiai célok eléréséhez sziikséges 1épések részletes, akciotervvel
alatamasztott kidolgozasat. Az akcidterv kidolgozasakor az egyes célokat kozvetlen
teendokkel és kozéptavu feladatokkal részletezték. A valsdg ramutatott a pénziigyi
feliigyelet gyenge pontjaira, illetve arra, hogy akar a vilag valamennyi orszagara kiter-
jedo feligyelet 1étrehozasara lenne sziitkség (Nagy 2010).

A G20-ak megallapodtak a nemzetkozi pénziigyi rendszer ellenérzésének erétel-
jes szigoritasaban, és altalanos tamadast inditottak az adoparadicsomok ellen.

Miutan vilagszerte kozpénzekbdl megtortént a bankok kényszert felt6késitése, a
kormanyok ujabb prés ala keriiltek. Az allva maradt legnagyobb hitelmindsiték befek-
tetési szempontbodl egyre kockazatosabbnak {télték meg az egyes orszdgok gazdasagat,
ertékeléseik™ hatasara néttek az orszadgkockazati felarak (CDS) (Veress 2013). A fej-
lett vilAg orszagainak erdforrasai a bankrendszer feltokésitése révén kimeriiltek, al-
lamadoéssaguk erételjesen nétt, mely a munkanélkiiliség novekedését vonta maga utan.

A szabalyozas fokuszaba keriilt tovabba a tajékoztatasi kotelezettség, amely a hi-
tellel kapcsolatos kérdésekben rendel el teljes korti felvilagositast, illetve a szerzédés
tervezetének attanulmanyozasat, kiilonosen a maganszemélyek hitelfelvétele soran.
Fontos kiemelni, hogy ez nem csak egy passziv magatartast takar, hanem aktiv kitani-
tasi kotelezettséget is. A hitelezonek kotelessége elmagyarazni a hitelnek a fogyaszto
pénziigyi helyzetére gyakorolt hatdsat, a fizetés elmulasztisanak a kovetkezményeit
(Nagy 2010). A fogyaszté tehat fel tudja mérni, hogy a hitel az igényeinek és a pénz-
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iigyi teljesitoképességeinek megfelel-e. A masik fontos kotelezettség, hogy a felel6s
hitelezés kovetelménye alapjan a hitelez6 minden esetben koteles a fogyaszto hitelké-
pességét értékelni.

Mit tehet a kormanyzat? — Valsagkezelés

A valsag kovetkezményei miatt erételjes nyomas nehezedik a jegybankokra, mind a
tarsadalom, mind pedig a politikusok oldalarél, hogy a gazdasag novekedési problé-
maira is megoldast adjanak. Azonban a gazdasag strukturalis problémdinak megolda-
sara a jegybanki intézkedések alkalmatlanok. A jegybanknak nincs beleszolasa a kolt-
koltségvetési mozgastér elvesztésével nagy a nyomas a dontéshozokon, hogy a valsag
problémaira a monetaris politika adjon megoldast. A gazdasagi dontéshozok kettds
kihivas elé kerliltek: egyrészt gazdasagot élénkité programok megvalositasa valt sziik-
ségessé tdmogatasok, adocsokkentések és egyeéb 6sztonzok formajaban, melyek kolt-
ségét alulbecsiilték a koltségvetési tervezés soran, masrészt a gazdalkodasi fegyelem
biztositasa is stirgetové valt.

A gazdasagélénkitd intézkedések az egyes orszagokban kiilonféle hangsulyokat
kapnak, de kirajzolodik szamos vonatkozédsban azok k6zds iranya. Ezek a fdiranyok
altalaban az infrastukturalis beruhdzasok felgyorsitasat, a kozmunkak kiterjesztését, az
adok és jarulékok csokkentését, adokedvezmények nyujtasat vallalatoknak, onkor-
manyzatoknak vagy haztartasoknak, kedvezményes hiteleket és hitelgaranciakat, kii-
16nb6z6 fogyasztas- és foglalkoztatottsagnoveld intézkedéseket jelentenek. A gazda-
sagélénkitd intézkedések elsGsorban nemzeti szinten keriiltek kidolgozasra (Palankai
és Nagy 2009). A gazdasag élénkitése enyhe fiskalis politikaval, azaz az adoszint
csokkentésével, masrészt enyhe monetaris politikaval, mely a pénzkinalat bévitésével
valdosulhat meg, kedvezobbé téve a beruhazasokat.

A megszoritasokon alapuld valsagkezelés koncepcioja a gazdasag miikodésébe
fektetett bizalom helyreallitasara épiil. A befektetok bizalma visszaszerzésének els6d-
leges eszkoze a fegyelmezett gazdalkodas, amely biztositja a fizetésképtelenség elke-
rilését, ezaltal a felvett kdlesonok pontos és iddszerii visszafizetését. A megszoritd
programok azonban dnmagukban nem tudnak véaltoztatni azon a tényen, hogy a lakos-
sag és a vallalkozasok kialakult hitelre szoruldsa, egyidejiileg hitelképtelensége gatat
szab a valsagbol valo kilabalasnak (Veress 2013).

Ados(sdag)externalia I.: magas az allamadossag — a befektetok csak magasabb
kamat mellett finansziroznak — a kamatteher még tobbet von el a koltségvetés
bevételeib6l — nincs forras gazdasag- élénkitésre — nem indul meg a névekedés
— még nagyobb teher az allamado6ssag.

Ados(sag)externalia 1I.: az eladosodottsag egy szintjén specialis csapdahelyzet
lehetséges — a deficitcsokkentd és az allamadossag-csokkentd 1épések olyan ne-
gativ hatassal lehetnek a gazdasagi novekedésre, hogy nem csokken az ados-
sag/GDP, ugyanis a GDP nem emelkedik, hanem csokken.

A megszoritd politikdkkal kapcsolatban a leggyakoribb kritika az, hogy megfojtja a
gazdasagi novekedést. A hitelezdi bizalom helyreallasanak kamatkiadas-csokkentd és be-
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ruhazasosztonzo hatasat ellenstilyozza a gazdasagbol kivont jovedelem, az elhalasztott
beruhazasokon és a haztartasok fogyasztasanak visszaesésén keresztiil (Végh 2013).

Osszefoglalis

A valsaghoz hozzajarult, hogy a strukturalt hiteltermékek piaca egyre atlathatatlanabba
valt. A befekteték mérlegelés nélkiil tamaszkodtak az tigynokségek mindsitéseire. A
minésitések azonban az Osszefonodasok és a bennfentes kereskedelem miatt gyakran
nélkiiloztek minden objektivitast. A pénziigyi valsdg megmutatta, hogy koordinalni
kell a stabilizacios és szabalyozasi 1épéseket a globalis pénzpiacon.

A pénziigyi valsag hatdsara az allami szerepvallalas feler6s6dott a korabbi évek-
hez képest. A korabbi privatizacioval szemben jra eldkeriilt az allamositas, koltségve-
tési Osztonzés, és hangstlyosabb szerepet kapott a szabalyozas az allamok gazdasag-
politikajanak kialakitasaban. Nemcsak hatékony gazdasagélénkitd intézkedéseket kell
hozni, hiszen azok nem mikddnek az altalanos bizalom helyreallitisa nélkiil. Az egyes
allamok valsagkezelési stratégiaként egyszerre alkalmaztak a gazdalkodasi fegyelmet
megorizé egyensulyjavitd, megszoritd intézkedéseket, illetve a gazdasagi novekedést
6sztonzd, intervencionista intézkedéseket. Osszességében elmondhaté, hogy a globalis
gazdasagi-pénziigyi valsag komoly foglalkoztatottsagi, szocialis és realgazdasagi hata-
sain keresztiil érintette az orszagok politikai rendszereit és hatalmi viszonyait.
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