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Valsag, hitelsziike vagy atmeneti zavarok?
A hosszabb tavu valtozasok és a pénzpiacok 2008-ban

Simai Mihdly

A nemzetkozi pénziigyek globalizalddasa a
XXI. szazadban a vilaggazdasag fejlodési le-
hetdségei ¢s sebezhetdsége szempontjdbol egy-
arant alapvetd fontossagu. A globalizdlodds
egyutt jart a részvényekben, kotvényekben és
bankbetétekben, valamint a kulfoldi mukodd
tékében fekvd befektetésallomany torténelmileg
példatlan mértékti megndvekedésével. Ennek
nagysaga 2007-re megkozelitette a 200 ezer
milliard dollart. Ez a vilagkereskedelem tobb-
sz0rose, és tobb mint négyszer akkora, mint
a vilag évi bruttd termelése. Megalapozott az
a félelem, hogy az ilyen hatalmas volument
pénztéke a lényegében liberalizalt globalis
pénzpiacok vildgdban Oriasi veszélyek forrdsa
lett. Példdtlan méreteket Oltctt a pénz- és ér-
tékpapirpiacok napi forgalma: eclérte a napi
3,2 Dillid (3200 milliard) dollart, ami kétsze-
rese az 1998-asnak.

Magyarorszag az elmult kozel két évtized
soran minden korabbinal nagyobb mértékben
globalizalddott, ¢és dridsira duzzadt nemzetkd-
zi pénziigyi rendszerbe integralodott. Ennek
mértéke globdlis Osszehasonlitasban is igen
magas: 2000 ¢és 2007 kozott a bruttd beru-
hazasok 27 szazaléka kiilfoldi tokebefektetés
volt. Az iparban ennek aranya Kkoriilbeliil
kétszeres. Ez dupldja a vildgatlagnak, ¢és 40
szazalékkal magasabb az Eurdpai Unid 4tla-
gdndl. A magyarorszagi kozvetlen kilfoldi
befektetések dllomanya a GDP haromnegyed-
¢ének felel meg. Ez kétszerese az EU- és ha-
romszorosa a vildgatlagnak. A kilfoldi tulaj-
don, illetve érdekeltségek a magyarorszagi
pénzintézetekben, az orszag magas Kkiilsd
adodssagallomanya, a rovid lejaratu kiilfoldi
befektetések a magyar pénzpiacon, az EU-
tagsaggal jard pénziigyi stabilitasi kotelezett-
ségek az integraldddsnak kiilondsen fontos
tényezdi. A nemzetkdzi pénziigyi fiiggdség
alapvetéen befolydsolja a magyar gazdasag
minden szektorat, kihat az orszag gazdasagi
teljesitményére, az drakra, a jovedelmekre és
ezek megoszlasara a gazdasdgi élet szerepldi
¢s a lakossag Kkiilonbozd rétegei kozott.

A globdlis befektetésallomdny dontd része,
88 szazaléka befektetési alapok, biztositdtar-
sasagok, nagyvallalatok és bankok, valamint
mas maganintézmények tulajdondban van a
vildg hét vezetd dllamaban. Az Egyesiilt Alla-
mok részaranya Onmagaban is meghatarozo,
36 szazalék. Ujabban egy tovabbi jelentds uj
képzddmény csatlakozott a téke tulajdonosai-
nak tabordba: az allami vagyon befektetésével
foglalkozo intézmények az olajtermeld orsza-
gokbol, valamint a vildgkivitel uj kozpontjai-
bol. Ezek kozott kiilondsen fontosak az Egye-
siilt Emiratusok, Szingapur, Norvégia, Szaudi
Ardbia, Kina és Oroszorszag. Osszességében
mintegy 2000 milliard dollarral rendelkeznek.
Ezek az allami befekteték dontéen {izleti
szempontok alapjan mukddnek. Nem lehet
kizdrni azonban, hogy hatalmas tdékéjiiket
politikai stratégiai célokra is igyekeznek fel-
hasznalni. A magyar politikai élet egyes sze-
replSit kiilondsen az orosz allami vagyonala-
pok ,idegesitik”. A politikai élet szerepldi
lényegesen kevesebb figyelmet forditanak ar-
ra, hogy a nagyfoku globalis pénziigyi fiig-
g6ség mellett mennyit drtanak, milyen sokba
keriilhetnek a kiilonbozd belsd fesziiltségek és
zavarok.

A 2008-ban az USA-ban az un. magas
kockézatu és kamatozasu kolesonok
(subprime), amelyek jorészt a jelzalogpiachoz
kapcsolodtak, és az ezek alapjan kibocsétott
értékpapirok piaca az arfolyamok zuhandsa
nyoman gyakorlatilag Osszeomlott. Az ilyen
kolesonok az amerikai jelzdlogkdtvény-piac
12-14 szazalékat teszik ki. Az USA jelzdlogpi-
aca mintegy 10 szazaléka a vildag részvény-
¢s kotvénypiacanak, amelyiknek volumene vi-
szont hatalmas. A helyzet azonban igen ked-
vezbtleniil hatott az egész jelzalogpiacra, a
globdlis értékpapir- és hitelpiacra, a bankkozi
kolcsonokre, valamint  jelentés nemzetkozi
pénzintézetek likviditasara is. A 2007. ¢év
pénzpiaci eseményei nyilvanvaldvd tették, hogy
sem a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek, sem
pedig az allamok koézponti bankjai nem ren-



delkeznek megfeleld eszkozokkel ¢s kompe-
tencidval arra, hogy a vilaggazdasag pénz-
tigyi rendszerében bekovetkezd hirtelen valsa-
gokra megfeleld valaszt adjanak (kiilondsen
akkor, ha ezek az USA-ban kezdddnek), s az
elkeriilhetetlen helyi vagy regionalis pénziigyi
valsagok globalizdlodédsat kizdrjak. Ugyanak-
kor nyilvinvaldova tette a vezetd kozponti
bankok gyors ¢s kozds reagalasanak fontos-
sagat is.

A valsag kirobbandsa a nemzetkdzi hitel-
életben varhato volt, mert az 1990-es ¢évek
ota jobbdra elillant a pénzpiacok f6 szerepld-
inek dvatossdga a kockazati tényezdkkel kap-
csolatban. Nemcsak a szocialista rendszerek
Osszeomlasa nyoman csokkend politikai koc-
kazat jatszott szerepet, hanem a tokefelhal-
mozas szamottevd ndvekedése a vilag néhany
orszagaban, az oOridsi pénzkinalat és az ala-
csony vagy éppenséggel negativ redlkamatlab
is. A pénzpiacok viszonylag konnyen és gyor-
san megkiizddttek a hatalmas amerikai hiany-
nyal is, mivel Kina, néhany kozel-keleti or-
szag ¢és Japan az elértéktelenedd dollar mel-
lett is megvette az amerikai dallampapirokat.
Ezzel egyben kiviteliikk ndvekedését is fenntar-
tottak. Az értékpapirok majd az ingatlanok
aranak erdteljes emelkedése Oridsi mértékben
novelte a lakossag viszonylag nagy szegmen-
sének jovedelmeit és koltekezési hajlanddsagat.
A rovid tava nyerészkedés gyorsan urra lett
a hosszu tava ovatos gondossdgon, ami pedig
a pénziigyi életben kiilondsen fontos. Ma-
gyarorszagon is gyorsan ndétt az allam, a
vallalatok és a lakossdg addssagallomdnya. A
Magyar Nemzeti Bank az eddigickben {igye-
sen reagalt a pénziigyi valsagra. Nyilvanvalo
azonban, hogy a globalis fejlemények novelték
a magyar gazdasag és a tdrsadalom jovedel-
meihez képest tul nagy mértékben eladdsodott
rétegeinek sebezhetdségét.

Az eddigickben a nemzeti gazdasagok vi~
szonylag jol ellendlltak a jelzaloghitel-piaci
valsagnak, a pénzintézetekben és az értékpa-
pir piacokban megingott bizalomnak, ami
egyes szakemberek szerint az elmult harom-
negyed szazad valsagaihoz viszonyitva példa
nélkil 4llo méretetek Oltott. Segitett a vezetd
kozponti bankok hitelpiaci injekcigja is. 2008
nagy és nyitott kérdései kozott természetesen
a leglényegesebb az, hogy miként alakul az
altalanos gazdasdgi kornyezet, lesz-e jelentd-
sebb visszaesés az USA-ban, lassul-c az EU
allamainak novekedése az olaj, a foldgaz és
egyes nyersanyagok magas dara miatt, meny-
nyire lassul a fogyasztdi kereslet az un. huzo
agazatokban a fejlett orszagokban, csokken-e
a beruhazasi kereslet, s hogy Kina, valamint
néhany mas gyorsan fejlédd orszag mennyire
lesz képes egy esetleges amerikai recesszio
kovetkezményeit ellensulyozni a nemzetkozi

kereskedelemben? A pénziigyeket illetéen dlta-
lanos vélemény az, hogy a pénzpiaci valsag
még nem ért véget, s kovetkezményei is bi-
zonytalanok. A nagybankok igyekeznek gyor-
san leirni hitelpiaci veszteségeiket, amire a
magas nyereség jo lehetéséget nyujt. A pénz-
kindlat nem szukiilt, azonban ndétt a kocka-
zattal kapcsolatos Ovatossag, ami kiilondsen
olyan, nagyobb kockazatu adds orszagokra
hat kedvezdtleniil, mint példaul Magyaror-
szag, ahol a nomindlis kamatszint mar ugy is
magas.

Lényeges kérdés az is, hogy miképpen ala-
kul a f6 valutdk, mindenckelStt a dollar
helyzete. Figyelemreméltd, hogy az elemzdk
véleménye a korabbiaknal nagyobb mértékben
ellentétes. Egyesek arra szamitanak, hogy
2008-ban tovabbi 10 szazalékkal csokken a
dollar eurdhoz viszonyitott arfolyama, mdsok
azt varjak, hogy az ¢év végére 1,30 eurd ko-
riil stabilizalodik majd az drfolyam. Sok a
bizonytalansdgi tényezd. Ezek kozil az egyik
lényeges az, hogy mennyire csdkken az USA
kettds deficitje, részben annak nyomdn, hogy
az. amerikai aruk olcsobba valtak. Kérdéses
az. is, hogy az amerikai vezetés mennyire
hasznalja az arfolyam-politikat az USA Kkiilsd
adossaganak csokkentésére? JelentSsebb ténye-
76 azonban a dollartartalékokat felhalmozott
orszagok politikdja. Ezek aligha érdekeltek
abban, hogy csokkentsék tartalé¢kaik értekét, s
nagy tomegu dollart, illetve dollarkotvényt
dobjanak piacra. A jovo szempontjabol lénye-
ges a nemzetkozi pénziigyi szervezetek, min-
denckelStt a BIS (Nemzetkdzi FElszdmoldsok
Bankja) keretében megfogalmazott felismerés
is, hogy csokkenteni kell a globalis gazdasag
pénziigyi sebezhetdségét, s ehhez a mainal
hatékonyabb eszkozokre lesz sziikség. Erdsite-
ni kell példdul a kozponti bankok kozds fel-
lépését; sziikség lenne a pénziigyi miuveletek
nagyobb nyitottsagara és a vilaggazdasag uj
kockdzati tényezSinek megfeleld kezelésére.
Mindezek a magyar gazdasdgpolitika ¢és a
bankrendszer szamara is igen fontos tanulsa-
gok.
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