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Nevezetes valsagok

Az utébbi 40 évben szamos pénziigyi valsagot élt at az emberiség. A pénziigyi rendszer
alapjaban instabil, nincs olyan, hogy mindenre fel lenne késziilve, ezért pénziigyi valsagok
mindig is voltak, és lesznek. Kiilonosen a 90-es évek mutatkozott turbulensnek a gazdasagban.
Az elmult évtizedek sajatossaga volt, hogy a legnagyobb pénziigyi valsagok a fejlodo vilagbol
indultak ki, és viszonylag nem voltak hatassal a fejlett gazdasagokra. Ez al6l azonban kivétel a
legutobbi, 2008-as vilaggazdasagi valsag, mely az egyik legfejlettebb gazdasagbol indult el, és
globalis hatdsokat generdlt. A nevezetes valsagokkal foglalkozé olvasélecke soran a
jelentdsebb valsageseményeket vessziik sorra, kiemelten foglalkozva a 90-es évek valsagaival.

Pénziigyi valsagok 1929-1990 kozott
1929-1933-as vdlsdag

e atokés gazdasagot érintd elsé legnagyobb megrazkodtatas

e Kkirobbanasa: 1929.oktober 24. new yorki t6zsdei 6sszeomlas
e elézménye: a vilagszinti taltermelés
o nagy részét hitelekbdl finansziroztak
o hatalmas recesszidohoz vezetett
o valsagkezelo intézkedések: Roosevelt elndk, 1933:
o New Deal intézkedéssorozat, mely 3 f6 témakore a konnyités, helyreallitas és a reform
(,,Relief, Recovery, Reform™) voltak
e szamos pozitiv hatast generalt
e valsagbol valo kilabalas teljesiilt
e olyan ujitasokat is tartalmazott, melyek a mai napig érvényben vannak
e betétbiztositas elsoként itt jelent meg

1960-as évek eseményei

e rogzitett arfolyamrendszer —> tulzottan merev keretet biztosit a tagorszagok gazdasagi
kapcsolatainak

e SDR (Special Drawing Rights = Kiilonleges Lehivasi Jogok) 1étrehozasaval probaltak segiteni
a felfokozott likviditasi igényeken

o 1970-es évek vilagméretii inflacid = SDR nem sok valtozast eredményezett
e Bretton woodsi rendszer 6sszeomlasa
e 1973: megsziintették a dollarhoz kotott fix arfolyamrendszert

o Nemzetkdzi Valutaalap: kovetelményeinek nem volt kdnnyi eleget tenni
o Stabilitasi Programok végrehajtasa sokszor kellemetlen megszorit6 intézkedésekkel jart
o az alap tevékenysége nem kovethetd és atlathatd (targyalasok eredményét csak a
tagorszag beleegyezésével kellett k6zz¢ tenni)



Nemzetkozi pénziigyek — olvasélecke 14.

o tamadasok: az IMF A4ltal kikényszeritett gazdasagpolitikai intézkedések hatraltattdk a
gazdasag boviilését, tobbszor negativ novekedést generalt

Olajvalsagok és vilaggazdasagi recesszio az 1970-es években

1973-es olajvalsag/olajarrobbanas
o 1973. oktober 17-én kezd6dott, amikor az Arab Olajexportalé Orszagok Nemzetkozi Szervezete
az akkor zajlé jom kippuri hédbori hatdsara bejelentette, hogy felfliggeszti az olajexportot
azokba az orszagokba, amelyek a haboruban Izraelt tamogatjak Sziridval és Egyiptommal
szemben.
o az olajembargd az Amerikai Egyesiilt Allamokat és nyugat-eurdpai szovetségeseit,
valamint Japant érintette
o kitermelt nyers koolaj hordonkénti arat rovid idon beliil kozel 4-szeresére emelték
e szamos nemzetkozi hatés:
o egyik legjelentdésebb az addigi szovjet tOmbbe tartozd kommunista orszagokra
gyakorolt eladdsitasa
= ezen orszagok korszerlitlen, nagy energiaigényil nehézipara nagy mennyiségii
nyersanyagot igényelt, ami a kodolaj aranak robbanasaval hirtelen nagyon
megdragult
- hitelfelvételek = hosszutavu eladoésodas
= kozvetve az olajvalsag volt az egyik 6 oka a Szovjetuniod Osszeomlasanak €s
ezaltal a magyarorszagi rendszervaltozasnak is

1979-es olajvalsag
e azirani vezetGvaltas utan tiintetésekkel indult - megraztak az irani olaj kitermelést
e ) vezetés visszaallitotta az exportot, de kisebb mennyiségben - az arak hamar emelkedtek
o Szatd-Arabia és a tobbi OPEC orszag novelte a termelést, hogy ellenstilyozza
mennyiséget, > Osszességében kb. 4%-kal csokkent a termelés
o de a panik miatt az drak sokkal magasabbra néttek
1980: Irak megtamadta Irant - még tovabb csokkent a termelés
az olajvalsagnak periodusa alatt tobb mint megduplazodott az olaj dra

Olajvalsagok kovetkezményei:
e OPEC arab orszagok meggazdagodtak
o DE: késObb csokken a jelentségiik
o Uj kutatasok, kitermel6 helyek (Szibéria, Alaszka, Eszaki-tenger, Mexikoi-6bol.)
o 1980-ra vilag legnagyobb olajkitermeldje: Szovjetunio

Latin—amerikai valsdag (1982-1983)
e 1982-ben robbant ki Mexikdban
e gyorsan atterjedt a dél-amerikai kontinens tobbi orszagara

¢ Elézményei:
o a 70-es évek: latin-amerikai orszagok helytelen gazdasagpolitikaja (koltségvetési
tulkoltekezés)
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o jelentds és tartos allamhaztartasi hiany = allamadossag nagymértékii ndvekedése + folyod
fizetési mérleg hidnyanak hatalmasra ndvekedése
o nyugati bankok altal nyujtott dollarban denominalt hitelek (rulirozo hitelek) finansziroztak
az allam tulkoltekezését
- kiils6é adossag novekedése = raadasul ezek jellemz6i miatt az adossag valtozo
kamatozast + rovid lejarata volt.
* nagy folyo fizetési mérleg hiany:
o részben volt az allam tulkoéltekezéséhez kothetd
o masik kivaltdja: az els6 olajvalsag (1973) miatt ezek az orszagok szamottevd cserearany-
romlast szenvedtek = importtermékeik (pl. kéolaj) aremelkedése, jelentésen tulhaladta az
export-termékeik aremelkedését - a kiilkereskedelmi mérleg egyensulyanak felborulasa
* nyugati bankoktol kapott hitelek forrasai petrodollarok voltak: a 70-es években a kbolaj aranak
hatalmas emelkedése = tobbletbevétel a kdolaj exportald orszagoknak —> ezt fejlett orszagok
bankjainal helyezték el = nyugati bankok likviditasa n6tt = alacsony kamatok mellett, olcson
voltak hajlandok finanszirozast nyujtani
* valsag kirobbanasanak els6 1épése: az USA kamatemelési ciklusa 1980-tol
o vilagszerte kamatemelések
o rovid lejarata dollar-hitelek kamatanak emelkedése = nétt a latin-amerikai orszagok
adossagszolgalati terhe
» kozvetlen kivalt6 oka: tokemenekiilés
o nyugati bankok egyre kevésbé voltak hajlandoak megtjitani a latinamerikai orszagok lejaro
hiteleit - allamcs6d kozeli helyzet
o a valsag egy elhuzodo adéssagvalsagga alakult, melynek 3 szakaszat kiilonboztethetjiik
meg.
= els6é szakaszban (1982-83) az IMF és a nyugati jegybankok részérél jelentds
nagysagi mentdcsomag az azonnali €s teljes 6sszeomlas elkeriilésére
* masodik szakaszban az adossagok atiitemezése — hitelez6 bankokra haritottak a
veszteségek egy részét
» harmadik szakaszban az ad6ssagok részbeni elengedése
* adossagvalsag kovetkezményei:
o A 80-as évek Latin-Amerika sotét idoszaka volt: a real GDP/f6 a régio atlagaban az évtized
végén alig haladta meg az évtized elején mért értéket.
* legfontosabb tanulsagok:

* anagy mértékl allamadossag fizetésképtelenséghez vezethet, ami pénziigyi valsagot von maga
utan

* A pénziigyi stabilitas szempontjabol nem csak az allamadossag mérete, hanem lejarati
szerkezete is mérvadoé (a rovid lejaratu hitelek nagyobb aranya nagyobb sebezhetséget okoz a
gazdasagban)

Pénziigyi valsagok az 1990-es években

Az 1990-es években tobb gazdasagi valsag is feliitotte a fejét a fejlédé orszagokban, melyeket tobb
tényez0 egyiittes fennallasa idézett eld, mint példaul az, hogy a vilag f6 valutdi egymashoz képest is
gyorsan ingadozast mutattak rovid és kozéptavon, valamint a nemzetkozi tékearamlasban is nagy
ingadozas volt megfigyelhetd. Ezek koziil a legjelentdsebbek idorendi sorrendben a mexikoi valsag,
délkelet-azsiai valsag, orosz valsag és brazil valsag voltak. K6zos jellemz6jiik, hogy az orszagok egész
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pénziigyi rendszerére kiterjedtek, jelentds kormanyzati beavatkozasokat igényeltek és kialakulasuk
Osszekapcsolodik a pénziigyi globalizacidval.

Mexikéi valsdg (1994-1995)

Elézmények:
o gazdasagi reformoknak —>stabil makrogazdasagi palyan haladt a 90-es évek elején

o megfeleld gazdasagpolitika: csokkend inflacio, kis mértékii allamhéztartasi hidny
o jelentds folyo fizetési mérleg hiany:
o GDP 6-7 %-os hianya
o mexikoi peso amerikai dollarral szembeni realarfolyamanak felértékelddésébdl,
o tulzott belfoldi hitelexpanzidobol szarmazott
o realarfolyam felértékel6dése - rontotta az export versenyképességét > emelte a kiilkereskedelmi
mérleg hidnyat
o felértékelodés hatterében: jelentds tOkebearamlas allt, ami Mexikdé USA-nal magasabb
inflacioja ellenére sem engedte a peso nominalis leértékelddését
o hitelexpanzié > belfoldi fogyasztas és beruhazas novekedése = novekvd import-kereslet -
kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének romlasa
o hatterében: a FED altali alacsony kamatkdrnyezet és a Mexikoba vetett bizalom miatti
tokebearamlas
= ¢z atéke részben a mexikoi bankrendszerben csapodott le
= Sem a mexikdi bankrendszer, sem a mexikoi pénziigyi feliigyelet nem volt
felkésziilve ilyen mértékii likviditas-tobblet megfeleld6 modon torténd
kihitelezésére

kiilonos helyzet: a mexikoi nagy folyd fizetési mérleg hiany egyik kozvetett oka — az 6t egyben
finansziroz6 — kiilfoldi tékebearamlés volt

Valsag lefolyasa:

e valsag kirobbanasakor Mexiko allamadossaganak 80%-a rovid lejarata
e 1994: FED kamatemelés, a valsag kirobbanasat a t6kearamlas iranyanak megfordulasa okozta,
ekkor beindult a tokemenekiilés és a tokebearamlas elapadasa
o nagy szerepet jatszott még a politikai stabilitasba vetett bizalom megrendiilése a mexikoi
elndkjeldlt elleni merényletet kovetden
o a fix arfolyamrendszer miatt, csak a devizatartalékok felhasznalasaval lehetett csak a folyo fizetési
mérleg hianyt finanszirozni - devizatartalékok gyors elapadasa
o Mexikd dollarban denominalt allampapirok kibocsatasahoz fordult, hogy tjra induljon a
tokebearamlas
o hagy mennyiségii kibocsatas
o DE a hiany finanszirozasahoz kevésnek bizonyult
o leértékelddtek, eladhatatlanok lettek
e tényleges valsagkezelés: 1994 decemberében vette kezdetét, és alapvetéen gyorsan, hatékonyan
zajlott
o kormany jelentés koltségvetési kiigazitasai
o rovid tavi kamatlabak emelése
o lebegd arfolyamrendszerre torténd attéreés

Kiilfoldi segitség:
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a gazdasagpolitika stabilizacios 1épéseit jelentds nemzetkozi mentécsomag tamogatta
52 Mrd USD

o jelentds részét az allampapir tulajdonosok kifizetésére forditottak

o akiilfoldi befektetoket teljesen kimentették (bail-out)

Kovetkezményei:

gazdasag teljesitménye par év alatt ujra elérte a valsag el6tti szintet
valsag tovabb terjedo, fertézéses hatasa mérsékelt maradt

Tanulsagok:

realarfolyam tartos felértékelddése és a tulzott belfoldi hitelexpanzid pénziigyi valsagot generalhat
kiilfoldi tékebearamlés a folyo fizetési mérleg hidnydhoz vezethet

allamadossag lejarati szerkezetére figyelni kell

rogzitett arfolyam gyorsabb feladésa elénydsebb

Délkelet-azsiai valsdag (1997-1998)

A Kelet-azsiai valsag 1997 nyaran robbant ki Thaif61don, majd nagyon gyorsan atterjedt Dél-Koreara és
Indonéziara, Malajziara és a Fiilop-szigetekre is. Leginkabb megrazott: Dél-Korea, Thaifold, Indonézia.

Elézmények:

nem nagyon voltak valsagra utal6 sulyos jelek

kelet-azsiai orszagok gyors gazdasagi novekedést értek el

makrogazdasagi egyensuly volt jellemz6

Thaif6ld kivételével, sem az allamhaztartas, sem a foly6 fizetési mérleg nem mutatott szamottevo
hianyt

térség vonzod befektetési célpontnak szamitott a 90-es években —> Oriasi mértékii portfolio-
tokebearamlas > likviditasboség = eszkozar-buborék kialakulasa (elsésorban ingatlanbuborék) +
nagyméreti belfoldi hitelexpanzio

A valsag oka:

likviditasboséghez felelotlen banki hitelezési gyakorlat, alulfejlett bankrendszer és pénzpiaci
feliigyelet parosult
o nagyobb részaranyt rovid lejaratu, kiilfoldi devizaban denominalt forrasaikat, k6zép/hossza
lejarata hazai devizdban denominalt hitel formajaban helyezték ki
rovid lejaratu kiilsé adossag drasztikus emelkedése
rogzitett arfolyamrendszer - hazai valutat USD-hoz rogzitették
o monetaris politika fliggetlensége nem teljesiilt
o eszkodzar buborékok kialakulasa ellen a bearamld tokét sterilizalni kellett volna, amihez
elengedhetetlen lett volna a kamatemelés — ez azonban igy nem volt lehetséges
o nagy devizaadossagok felhalmozasa (befektetok, vallalat, stb)
o kilfoldi befektetok fedezeti tigyeletekkel védekeztek a devizakockazat ellen = valutakra
nehezed6 nyomas erésddése

A valsag kirobbanasa, lefolyasa:

els6 16kést 1997. thai valuta leértékelése adta
nem volt kiilon szikra, amely a lavinat elinditotta volna

befekteték bizalma hirtelen megingott = tékearamlas iranya megfordult 2> kiilfolddel
szembeni addéssag finanszirozhatatlanna valasa

5
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rossz egyensuly alakult ki

jo egyensuly (magasabb kamathozamok visszatiikr6zik a kockazatot, az allam eredményesen tud
beavatkozni) - magasabb a hosszi lejarati adossagok aranya, ami noveli a stabilitast
rossz egyensuly (devizatartalékok lathato eredmény nélkiil vandorolnak a kiilf6ldi befektetok felé)

A valsagot elinditd hazai és kiilfoldi befektet6i bizalom elvesztését a kovetkezo tényez6k okoztak:

tulzott mértéki kiilsé deficit

tarthatatlan eszkozar emelkedés

indokoltnal hosszabb ideig fenntartott dollarhoz kotott arfolyamrendszer

allami szandékoknak megfeleld hitelezési gyakorlat

nem megfeleld pénziigyi ellendrzési rendszer

transzparencia hianya: adatokhoz, informaciokhoz nehéz hozzaférni

alabecsiilt pénziigyi kockazatok

dollar jennel szembeni felértékelédése 1995 kozepén = export versenyképessége romlott = kiilsé
pénziigyi egyensulytalansagok

fix arfolyam - jegybanknak folyamatosan be kellett avatkoznia - devizatartalékok gyors
csokkenése
o teljes elfogyasuk (= kiilsé fizetésképtelenség) elkeriilésére kozel 110 milliard USD
mentécsomagban részesiiltek a nemzetkozi szervezetektol
o csak részben fedezte a kiilfolddel szembeni kotelezettségeiket
o de, ennek ellenére is valutavalsag
o IMF a hitelek igénybevételéhez tobb feltételt szabott meg, mint;
* rugalmas arfolyamrendszer
" monetaris szigoritas, magas kamatlabakkal = kritikak érték, de a kamatemeléssel
a hazai valuta tulzott leértékel6dését meg lehetett sikeresen akadalyozni
= szigoru fiskalis politika = ezt is tobben kritizaltak, mert ez nem segitette az
orszagokat a valsag lekiizdésében, hanem csak felerdsitette azt (IMF abban
hibazott, ami el is ismert, hogy a belfoldi felhasznalas és import csdkkentését
tamogatd 1épésekkel tervezte a fizetési mérleg hianyt csokkenteni, az export
tamogatas helyett = tarsadalmi lazadasokhoz vezetett tobb helyen)

Kovetkezménvek:

valsagot kovetden a legtobb érintett orszag hamar javulast mutatott
GDP visszaesést meg tudtdk forditani - az egyetlen kivétel Indonézia, ahol sulyosabb
kovetkezmények voltak és lassabb volt a regeneralodas

Tanulsagok:

rogzitett arfolyamrendszer pénziigyi stabilitds szempontjabol kockazati tényez6 —> nagy
tokebearamlas esetén hozzajarul az eszkozar-buborékok kialakulasahoz

jegybanki autonomia gyorsitja a valsagkezelést

belfoldi szektor nagy devizaaddssaga potencialis valsagtényezé —> kiilsé pénzpiaci sokkoknak
teszi ki a gazdasagot + csokkenti a monetaris hatosag mozgasterét

pénz- €s tokepiaci liberalizacio csak akkor lehet jotekony, ha a feliigyeleti szervek megfeleld
kompetenciakkal rendelkeznek
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Orosz valsag (1998)

Elézmények:
e 90-es években jelentés makrogazdasagi egyensilytalansag - hatterében az elhtiz6do

piacgazdasagi atmenet
o allamhaztartds jelent6s hidnya, magas inflacid, folyamatosan csokkend gazdasagi
ndvekedés
o 90-es évek kozepétdl rovid futamideji allampapirok kibocsatasa
o magas hozamt, az allam altal garantalt rubelalapu kincstarjegyek rovid idén beliil
rendkiviil népszertivé valtak - kiilfoldi hitelintézetek is vasaroltak
o jelentds mértéki kiilfoldi portfolié toke bearamlas = eszkézar-buborék

Valsag kialakulasa:

o 1997 6szétdl pénzpiaci és tokepiaci turbulencidk

o Kkelet-azsiai valsag fertézéses hatasa a piacokon + kéolaj vilagpiaci aranak csokkenése - nagy
nyomas ala helyezte a rubel dollarhoz rogzitett mesterséges arfolyamat

e kdolaj-foldgaz agazat dominans az orszagban - kdolaj aranak alakulasa az allamhaztartas
bevételeire és a GDP ndvekedésének iitemére szignifikans hatassal volt

o kiilfoldi befektetdk ezeket a baljos eldjeleket nem vették figyelembe, valamint a lakossag
folyamatos és jelents vagyonmenekitését az orszagbol sem

e stabilitds hamis képéhez hozzajarult a rogzitett-arfolyamrendszer - arfolyamkockazattal
nem kellett szdmolni + Oroszorszag tul nagynak tlint ahhoz, hogy 6sszeomoljon

e egy évtizede recesszidban 1évd orosz gazdasag és a gyenge hatalom képtelen volt az egyre
kisebb koltségvetés egyensulyat fenntartani

o jegybank devizatartalékai is a folyamatos intervenciok nyoman rohamosan csokkentek

Valsag kirobbandsa:
o Oroszorszag egy kozel 22 milliard dollar meghaladé nagysagu nemzetkozi

mentécsomagban részesiilt, amit azonban csak részben sikeriilt lehivnia - a hitel feltételéiil
szabott stabilizacios 1épéseket nem teljesitette = athidalé hitel folyositasat igényelte, de ezt
az IMF elutasitotta

e 1998: a kormany bejelentette a rovid futamidejii allampapirok visszafizetésének felfliggesztését
= allamcséd => a rubel arfolyama rovid idén beliil 6sszeomlott + USD par hét alatt 5-6-
szorosara dragult

e avisszafizetési moratorium kovetkeztében 80 milliard dollar maradt az orszagban = jelentdsen
megrenditette az orszag iranti bizalmat

e a befektetoket ez esetben elbuktak befektetéseiket

Kovetkezmények:
e rubel drasztikus leértékelddése = jelentds veszteségek, de kedvezd hatasai is voltak, példaul
¢lénkitéen hatott az ipari kibocsatasra

e 1999-ben pedig lassan, majd 2003 végétdl egyre gyorsabban emelkedett a kdolaj ara
o ez akét koriilmény jatszott kozre abban, hogy Oroszorszag a vartnal hamarabb felallt a
valsagbol
e azonban ez a valsag azonban hatassal volt az USA és Eurdpa fejlett piacaira is, a befektetok
itt is tokekivonasba kezdtek
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Az orosz valsag legfontosabb tanulsaga, hogy a kiegyensulyozatlan makrogazdasagi hattér, az
egyensulyorzo, egészséges gazdasagpolitika tartos hianya elobb-utobb pénziigyi valsaghoz vezet
Bar az orosz valsagot kozvetleniil az orosz allamk&tvények visszafizetésének atstrukturalasa és a
rubel leértékelodése inditotta el, a probléma gyokereit a bankok nagy méreteket 61t6 meddo
hitelkihelyezéseiben, az arfolyam-érzékenységben és a befektetési portfoliok talzott
koncentraltsagaban kell keresni.

Brazil valsag (1999)

Elézmények:
o 1998-ban fizetési mérleg valsag + jelent6s tOkekidramlas € befektetdi bizalom globalis

megrendiilése nyoman
o Keresletkiesés, egyes exporttermékek aranak csokkenése

o rosszul strukturdlt adossaggal rendelkezett az allam
e Orosz valsag fertézése = beindultak a brazil valuta, a real elleni tamadasok is

Real-terv a rogzitett arfolyam védelme érdekében - szép eredményeket értek el > inflacio
csokken = azonban a bankok bevétele csokken = de a befektetdk tovabbra is optimistak maradtak,
hittek abban, hogy fenntarthato Brazilia arfolyamrendszere = spekulacio (a tervezett pénziigyi
rendszert nemsikeriilt megvalositani) = koltségvetési reformot nem sikeriilt elfogadtatni

Vilséag kirobbanésa:
o 6 ok a rosszul strukturalt nagy szintii adossag > lejard allamadossag: atiitemezik, de
szerzddéses kereteken beliil.
o Koltségvetési reformprogramot nem sikeriilt elfogadtatni + az egyik leggazdagabb
tartomany fizetési moratoriumot jelentett be = bizalom meginog—> panik - tékemenekités ->
valutavalsag

e arfolyamra nehezedé nyomast kamatemeléssel probaltak kezelni > visszafogtak a gazdasagi
novekedést
o valsagkezelés:
o hitelkeret lehivas + gyorsan elfogadjak a koltségvetést - megnyugtatni a piacokat
o de ekkor mar befekteték bizalma nem javult, nem allt meg a tokemenekiilés

Kovetkezmények:
o realt le kellett értékelni, dollarhoz rogzitett arfolyam feladasa

o lebego arfolyamrendszer bevezetésére kényszeriiltek
o tdkepiacokon fesziiltségeket okozott
o de végiil sikeres valsagkezelés > makrogazdasagi mutatok javulasa
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A 90-es évek valsagainak tanulsagai:

allamadossag mérete €s szerkezete is 1ényeges

megfeleld arfolyamrendszer megvalasztasa kulcsfontossagu

bankrendszer kdzponti jelentdsége miatt fontos a fejlett pénziigyi kozvetitérendszer és feliigyeleti
rendszer kiépitése

tgyelni kell a belfoldi nagy devizaadossag elkeriilésére

reformintézkedések megfelelo litemezése, a liberalizacios lépések sorrendje

fertozések veszélye: a vilag mas részeinek valasaga tovabb gytiriizik a befektetdi bizalmatlansag miatt
tékemobilitas, rogzitett arfolyamrendszerek és autondm monetaris politika ,.trilemmaja”

kockazatok csokkentésére megeldzo intézkedések bevezetése sziikséges, mint a nagyobb foku
transzparencia, erésebb bankrendszer, nagyobb részvénytoke-bearamlas hitelfelvételek helyett

Pénziigyi valsagok a 2000-es években
Dotcom valsag

Internet > CIA 70-es évek: el6szor USA, aztan globalisan
nagy attorés: keresdprogramok
webaruhazakat, internetet épit6 cégek = tézsdére mentek
o forrasokat elégették, befektetések nem tériiltek meg
pozitiv hozomany:
o szélessavu internet globalisan kiépiilt
o lefektették az optikai kabeleket
o lakossag felé megnyilt az internet
internet megjelenésével - iizleti élet is atalakult - elektronikus kereskedelem
o szamtalan Uj cég jelent meg
szélesebb korben terjedd internetes haldzat = barki létrehozhatott egy weboldalt, melyen eladhatta
termékeit
=> internet alapu értékesitési modell jelent meg, ami sebesen felivelé palyat kovetett > egyre
tobb befekteto tamogatta ezeket az igynevezett dotcom cégeket
o gyorsan fejlodo vallalkozasok kikertiltek a tézsdére
o beindult a részvényvasarlasi laz - részvények értéke nagyon gyorsan emelkedett

Az emelked6 részvények arai azonban nem a valosagot mutattak, a kockazatot nem megfelelden
mutattdk és a tOzsdei buborék hamarosan kidurrant. = vallalatok mentek tonkre, becs6doltek, a
befektetok kozt is sokan veszteségeket szenvedtek el

e a jelentds veszteségek ellenére sok mai napig miikodo sikeres véllalkozas sziiletett a valsag
soran

2008-as gazdasagi vilagvalsago

Els6 globalis valsag — pénziigyi alapt
o kozvetlen kivalté ok: a valsag kitorését megel6zOen extenziv hitelezés + lakasar-
robbanas alakult ki egymassal parhuzamosan, egymast erfsitve —> Federal Reserve
kamatemeléseit kovetden lelassultak = negativ spiralt generaltak

2007 augusztus: Amerikai Egyesiilt Allamokban elkezd6dott egy hitelpiaci valsag

o masodlagos jelzalogpiacrol indult

o gyorsan atterjedt az amerikai €s a nemzetkozi pénz- €s tokepiac egészére
jelzaloghitelpiaci boom mogott tobb ok:
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o a jelzaloghitelek egyre jelentésebb mértékii folyésitasa - lakasarak is nottek =>
egyre nagyobb és nagyobb refinanszirozast tett lehetévé

o hitelek értékpapirositaisa > a kovetelések a bankok mérlegébdl kikertiltek —>
pénziigyi intézmények kevésbé lettek érdekeltek a megfeleld kockdzati monitoringban

o kedvezo globalis likviditas —> felszivta az Ujonnan kibocsatott értékpapirokat,
értékpapirositott hiteleket (alacsony kamatok kockazatvallalova tették a befektetoket)

o azértékpapirositott jelzaloghitelek piaca mogott ott alltak raadasul allamilag tamogatott vallalatok
(Fannie Mae, Freddie Mac), - kormanyzatok lakaspiaci céljainak (sajat lakast minden
amerikainak!) megtestesitdjeként

e az onerdsité spiral a FED kamatemeléseit kovetéen onrombolova valt: hitel beddlések,
lakaseladasok, lakasarak csokkenése —> értékpapirositott termékek értékcsokkenése —>
bankfesziiltségek ¢és cs6dok

e 2008: Lehman Brothers csédje - valodi valsag kezdete

A valsag mogotti harom, egymassal 0sszefiiggo tényezo:
e ingatlanarak esése, amely a lakésépités csokkenésével parosult
e masodlagos jelzalogpiac problémaja, amely a hitelpiaci zavarokat kivaltotta
o jelzalogkolcsonok csokkenése és a meglévd kolcsonok refinanszirozasi feltételeinek
szigorodasa, ami a maganfogyasztas visszaesésén keresztill érinti az USA gazdasagi
novekedéseét

e altalanos likviditasi és hitelezési valsag alakult ki
o kiilonbozo fert6zési csatornakon keresztiil atgyiirlizott mind a fejlett mind a fejlédé
gazdasagokba is, és jelentos karokat okozott

Mikor ért véget a 2008-as pénziigyi vilagvalsag?

e az outputot ¢és a foglalkoztatasi mutatokat figyelembe véve: a 2008-as pénziigyi valsag egy
2011-es eurodpai szuverén adossagvalsagot kovetden nagyjabol lecsillapodott, 2015-6t kdvetden
¢s az orszagok tobbsége vagy konszolidacids, vagy novekedési jeleket mutatott

o ha a monetaris politikat vizsgaljuk, akkor a valsagra 2007-2008-ban adott jegybanki
intézkedések mind a mai napig érvényben vannak:

o iranyad6 kamatlabak nulla kdzelében talalhatoak

o eszkdzvasarlasi programok bar idOlegesen felfiiggesztésre keriiltek, még mindig
komoly jegybanki értékpapir-piaci kitettséget jelentenek

o inflaciés mutatok szintén a cél kdzelében vagy alatt talalhatoak

e az iizleti ciklusok lassan megtesznek egy teljes kort — azaz a monetaris politikdnak hamarosan

ismét reagalnia kell valamilyen kiils6 recesszios sokkra
o Kkétféle forgatokonyv lehet:

= egy kevésbé valoszini esetben az inflacid tallendiil a kordbban dramaian
megemelkedett eszkdzarak miatt, amely kamatemeléssel és a korabban
felhalmozott eszkdzok értékesitésével kell, hogy jarjon

= egy masik, sokkal valoszinlibb esetben az aggregalt kereslet csokkenése
kovetkezne be, amelyre viszont a jegybankok mar csupan tovabbi
eszkOzvasarlasi programokkal — lényegében a piacon 1évd értékpapir (és
értékpapirositott hitel) allomany készpénzre valtasaval tudnak reagalni, ami a
hitelezési kockazatot a magan szerepl6ktél a jegybankhoz iranyitja at > ez még
nagyjabol akkor is igy alakul, ha a jegybankok egy jol diverzifikalt,
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talnyomorészt allamkotvénybdl allo portfoliot halmoznak fel - ezt a
forgatokonyvet erdsiti az elmult két évszazadra jellemzé népességrobbanas
kifulladasa, a népesség lassu eloregedése hosszu tavon, vagy a jelenlegi
vildgjarvany miatt a termelési értékldncok globalis leallasa
(Talalgatdsokba igy nem érdemes kiilonésebben bonyolodni, miutan csak iddvel allapithato meg, hogy
a jelenleg ismert egyensulytalansagok, valsag-faktorok koziil melyek valnak késobb akutta és igényelnek
tovabbi reakciot az intézményrendszer részerol.)
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Onellenorzo kérdések:

1. Melyek voltak a latin-amerikai valsag (1982-1983) el6zményei?

2. Milyen kozos ismérveik voltak a 90-es években tapasztalt valsagoknak?

3. Mit értiink az alatt, hogy egy allam jo egyensulyt, illetve rossz egyensulyt teremt?

4. A délkelet-azsiai valsag (1997-1998) soran mely tényezok okoztak a valsagot elinditd hazai és
kiilfoldi befektetdi bizalom elvesztését?

5. Mi robbantotta ki 1998-ban az orosz pénziigyi valsagot?

6. Melyek a 90-es évek valsagainak legfobb tanulsagai?

7. A 2008-ban kirobban nagy gazdasagi valsag miben kiilonbozott az eldtte tapasztalt krizisekt61?
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