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Bevezetés

Dolgozatomban a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag spanyol bankszektorra torténd hatasat,

és annak kezelésének modjat elemzem.

A mai globalizalodott vilagban nyitott gazdasagok miikodnek. A tOkebearamlas foképp a
fejlodé orszagokban jatszik jelentOs szerepet. A tOkebearamlas a makrogazdasagi valtozok
széles skalajat érinti: az arfolyamokat, a kamatlabakat, a devizatartalékokat, befolyasolja az
adott nemzet monetaris feltételeit, valamint a megtakaritasokat és a befektetéseket is. Viszont
a tokebearamlas nem kockazatmentes. A nagy ¢€s ingadozo6 tOkebedramlas 6 kockéazata, hogy

valsagot eredményezhet, és destabilizalhatja a makrogazdasagot.

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag az Egyesiilt Allamokbol indult el, melynek els6
szakasza 2007-ben az ingatlanarak csokkenésével kezd6dott el a masodrendii jelzalogpiacon
(rossz adosokkal). A valsag atterjedt a pénziigyi piac mas teriileteire is (pl. els6rendi
jelzalogpiacra, a gépjarmubhitelek stb.). A valsag foldrajzilag is terjedt, egyre tobb orszagot
érintett. A kovetkezd hulldima a Lehman Brothers amerikai befektetési bank csddjével vette
kezdetét, majd egyre tobb pénziigyi intézmény jelentett cs6dot. A valsagnak jelentds negativ
kovetkezmenyei voltak, az egyik legkellemetlenebb a pénziigyi intézményekbe és a kormanyba
vetett bizalom elvesztése. A pénziigyi szféraban hitelsziikét okozott, ami egyhamar massziv hatast
gyakorolt a redlgazdaségra is. A hitel dragabb lett és a feltételeken is szigoritottak, igy annak

felvétele nehézkesebbé valt.

A gazdasagi valsag hossza tava okokra vezethetd vissza, amelyek a globalizacié gazdasagi
dinamikajaban gyokereznek. A globalizacio eldsegitette az informacids technika robbandsszerii
fejlodését, a pénz- és tékepiacok gyors liberalizacidjat, a penziigyi innovaciok elterjedéset, utat
adott a hatdron tilnyuld szolgaltatdsoknak, a kockazatosnak tekinthetd tékemiiveleteknek. A
toke olcson, gyorsan, akadalytalanul képes dramolni. A globalizacio képes ndvelni a
vildggazdasag novekedési iitemét; Gsszhangban van a fejlodéssel, az alulfejlettséggel is; és
noveli az egyenldtlenségeket a vezetd orszagokban; és utat enged az olcso erdforrast keresd
kozvetlen kilféldi befektetéseknek (FDI). A nyereseg mindenkori cslcsra emelkedett, és a
globalis megtakaritasok meghaladtdk a globalis befektetéseket. A lakdsok eértéke
felértékeldodott. Végiil a pénziigyi piac sszeomlasdhoz a tulzott kockazatviselés és a kevésbé
szabalyozott pénziigyi piac vezetett. A 2008-as valsag értelmezhetd mind a piacok, mind a
szabalyoz6 kormanyok kudarcaként. Az eldbbi ugy értendd, hogy a piacokat magukra hagytak,
mikozben az egyensulyi allapottdl egyre tavolabb keriiltek. A kormanyok kudarca azt takarja,
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hogy a szabalyozas nem akadalyozta meg a piaci kilengések szélsdségeit, sot olykor erdsitette

is azokat.

A vélsag igen komoly kihivast jelentett tobbek kdzott a monetaris politikai dontéshozok és a
szabalyozo hatésdgok szdmara. Ez az id6szak meghatdrozo valtozasokat indukalt a
vilaggazdasag fejlodésében: a pénz- és tOkepiacokra épiild nemzetkdzi integracid mély
valsagba kerllt. A gazdaségi valsag hatéasa sokkol6 volt az Eurdpai Unid egyes tagallamaiban,

kdztiik Spanyolorszagban is.

A Vvalséag ravilagitott arra, hogy a szektorban lezajl6 szakmapolitikai kudarcok kdzvetlenil
érintik az allampolgarokat: bankszamla tulajdonosként, kisbefektetként, biztositoként,
nyugdijasként stb. Kézvetett mdédon adofizetéként is érintik dket, amikor a hatésdgoknak be

kell avatkozniuk a pénzintézetek megmentése vagy tdmogatasa érdekében.

Dolgozatomat a valsagok kialakuldsanak okainak leirasaval kezdem, bemutatva néhany, az
elmalt évtizedekben megtértént valsagot a vilagbol. Ugy vélem, ez az attekintést sziikséges,
hogy megértsiik a globalis valsdgok miikodését, s érdemesnek talalom a 2008-2009-es
valsaggal 0sszehasonlitani néhany korabbi valsagot. Ezt kovetéen ratérek a 2008-2009-es
valsag témajara, els6ként annak kialakuldsat mutatom be roviden. A valsag globalis gazdasagra
torténd hatasanak rovid leirasaval folytatom a dolgozatot, majd ratérek Spanyolorszag
gazdasagi helyzetére, melyet elemzek a valsagot megel6z6 par évre visszamendleg, majd a
valsadg idészakaban. Ezt kdvetden részletesen kitérek a spanyol bankszektor jellemzdire: az
intézmények helyzetére, s néhany, valsaghoz kapcsolodo tényezé vizsgalata mentén a pénzigyi
piaci trendet mutatom be. Lényeges szempontot jelent az EU &ltal bevezetett, pénzugyi
intézményeket érint6 0j szabalyozasok bemutatasa. A dolgozat legvégén 6sszefoglalom legfobb

megallapitasaimat.

Szakdolgozatom megirasahoz szekunder kutatast végzek. Felhasznalok szdmos szakirodalmat,
azon belll is folydirat cikkeket és konyveket. Az anyag 6sszeallitasahoz statisztikai adatokat is
gyljtok, leird statisztikai elemzést végzek. Microsoft Excel program segitsegével
korrelacioelemzeést is lefolytatok. A dolgozat egésze alatt a szakirodalom altal leirt elméletet,
megallapitasokat igyekszem alatdmasztani a szamadatokkal, szemléltetni grafikonokkal és
tablazatokkal.



Ugyanakkor nem kivanok foglalkozni behatdan a valsag kialakulasanak kortlményeivel. A
spanyol gazdasag helyzetét szintén nem kivanom mélyen elemezni, hanem a valsag éltal

legsulyosabban érintett pénziigyi piacok vizsgalatara térek ki a dolgozatomban.



1. A valsag definiciéja, nemzeti és nemzetk6zi vonatkozasai

Ebben a fejezetben szeretnék ravilagitani azon alapvetd gazdasagi torvényszeriiségekre, melyek
megmagyardzzak, miért terjed at egy valsag egy piacra. Célom megvizsgalni, hogy milyen
Osszefiiggések vannak az egyes piacok, és egy-egy nemzet gazdasaga kozott. Ezenfelll egy

valséag lehetséges kovetkezményeire térek Ki.

A pénziugyi valsagok megléte mar régi probléma. Méar az dkori Gorogorszag és Roma addssag-
¢és inflacios valsagaitol a modern idék orszagait sujto bank-, addssdg- és valutavalsagokig

eléfordultak.

A krizis vagy valsag sz6t meghatarozhatjuk tébb aspektusbél, példaul egyéni, szervezeti és
nemzeti vagy tarsadalmi szinten. A krizis mélységét befolyasolhatjak annak idején meghozott
dontesek, a valsagkezelés modja. Sajnalatosan a kormanyok hozhatnak olyan dontéseket,

melyek inkabb csak sulyosbitjak a helyzetet. (Krugman et. al, 1997)

A gazdasagi valsag kialakulasa egy nagyon 0sszetett folyamat eredménye, hisz a gazdasag egy
rendszerként viselkedik. A gazdasag egyes piacai egymasra hatassal vannak, s igy az egyik
piacon tortént kedvezé vagy kedvezitlen esemény tovabb terjed a tobbi piacra is. (lasd 1. abra)

Végezetiil egy korforgasban jelentkeznek a kdvetkezmenyek. (Krugman et. al, 1997)

Egy nemzet gazdasidganak fejlédési mutatdja a bruttd hazai termék (gross domestic
production=GDP). A gazdasag teljesitményének csokkenése az egyik legegyértelmiibb jel -
tehat amikor a GDP negativ iranyl novekedese tapasztalhatd. Amennyiben a recesszio
hosszabb tavon jelen van, akkor olyan gazdasagi hangulat, viselkedés lesz urra, amit
depresszidonak neveziink. A gazdasag szerepldinek tevékenységében ez konkrétan ugy
mutatkozik meg, hogy a fogyasztok kevesebbet koltenek, vasarolnak, tehat a termékek és
szolgaltatasok iranti kereslet csokken. A csokkend kereslet hatasara kevesebbet termelnek a
cégek, termeldk, hisz az igény jelentdsen apadt. Viszont igy kevesebb munkaerdre is van
sziikség, tehat elbocsatasokra keriil sor. Eléfordulhat egy rosszabb szcenarid, amikor a
vallalatok, vallalkozasok teljesen leallnak, cs6édbe mennek. Tehat a gazdasdg szamos piacan
(tékepiac, pénzpiac, fogyasztasi javak piaca, munkaerdpiac) ¢és egyuttal valamennyi

szektoraban, iparagaiban jelentkezik a hatas. Ez mar egy valsaghelyzet. (Krugman et. al, 1997)



Manapsdg aligha beszélhetlink zart gazdasagrol.

Az egyes orszagok egymas kozott

kereskednek, tehat nemeztkodzi piac(ok) jott(ek) létre. A globalizaci6 megtobbszordzte

nemzetkodzi pénziigyi valsagok kialakulasdnak vesz¢élyét. Nemzetgazdasagi szinten 6t alapvetd

szektort kilonboztetink meg: a haztartasi, a vallalati, az allami szektort, a bankrendszert,

valamint a kilféldiek szektorat, melyek lemodellezése a makromodell. (lasd 1. abrét)
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1. bra A makrogazdasagi korforgas

A nemzetkdzi tékepiacon a kiilonb6zd orszagok lakosai eszkozokkel kereskednek, mely piac

nem tekinthetd egyetlenegy egységes szintérnek. Ehelyett szorosan 0Osszefliggd piacok

csoportja, ahol az eszk6zok cseréje valamilyen nemzetkdzi dimenzié mentén zajlik. Példaul a

nemzetkozi valuta lgyletek a devizapiacon zajlanak, ami a nemzetkozi t6kepiac egy fontos

része. Ugyanakkor mind a nemzetkdzi tékepiacon, mind pedig a devizapiacon ugyanazon

szereplok vesznek részt:

kereskedelmi bankok, nagyvéllalatok, nem banki pénziigyi

intézmények, kormanyzati szervek. Az el6bb emlitett piaci tevékenységek a vilag pénziigyi

kézpontjainak haldzatdban zajlik, amelyek Osszekapcsolodnak. A nemzetkozi tékepiacon

forgalmazott eszkdzok kdzott azonban a devizaban denominalt bankbetéteken kiviil kiilonb6z6

orszagok részvényei és kotvényei is szerepelnek. (Krugman et. al, 1997)
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A kapitalista gazdasag miikodésének természetes jelenségéhez tartozik a valsag. A valsagot
vizsgalték a kilonféle kdzgazdasagi elméletek kdzgazdaszai (Marx, Schumpeter, Samuelson
stb.) Erdekes vizsgalati szempont, hogy honnan indult egy-egy valsag a multban; s az hova
terjedt tovabb. Példanak okaért a 1929-33-as valsag a pénziigyi teriiletr6l indult, mas esetekben
tultermelési valsag jelentkezett, s eléfordult, hogy atterjedtek a pénziigyi szféraba. Idébeli és
teruleti lefutdsa alapjan is értékelhet6ek a valsagok, hogy vajon tartds volt-e, s regionalis,
orszagon beliili (lokalis) vagy tobb orszag gazdasagat érinté. A 2007-2009-es valsag is a
pénzugyi szektorban indult és globalisan terjedt el. (Andor, 2009)

A vélsag kapcsan beszélIniink kell annak kdvetkezményeir6l is. Fontos tisztaban lenni, hogy az
egyes szinteken milyen kovetkezményekre lehet szamitani, mert ennek megfeleléen alakulnak

az egyéni, az iizleti és a kormanyzati dontéseknek. Fobb vizsgalando tertiletei a kdvetkezdk:

= gazdasagi kovetkezmények,
= politikai kovetkezmények

= szocialis kovetkezmények,
= egyéb kdvetkezmények.

Gazdasagi kovetkezmények

A kutatok egy alkalommal a vilagban tértént nagy pénziigyi valsadgot vontak be egy vizsgalatba,
az alapjan meghataroztak, hogy a sulyos pénziigyi valsagok hosszu taviu hatasokkal birnak, s az

alabbi megallapitasok igazak rajuk altalaban:

(1) Az eszkozpiacok cs6dje brutalis és elhuzodo; 35 szazalékkal csokkennek a lakasarak,
55 szézalékkal mérséklodnek a részvényarak.

(2) A kibocsatéas és a foglalkoztatds meredeken csokken; a munkanélkiliség atlagosan 7
szazalékkal csokken, és kb. négy évig stagnal ugyanazon aranyon. A Kibocsatas
atlagosan 9 szdzalékkal visszaesik, s ez a hanyatlo iddszak két évig marad fenn.

(3) Az allamadossag realértéke jelentdsen megné. (Ez a jelenség elsédlegesen nem a
bankmentés vagy felt6késités miatt all torténik, hanem az adobevételek Osszeomlasa,
valamint az anticiklikus élénkité modszerek miatt.)

Kiilon megnevezném a beruhazasok csokkenését. Megfigyelhetd tovabba, hogy a gazdasagi
agazatokat nem azonosan érinti a valsag. Vannak érzékeny agazatok, mint példaul az autdipar.

Ilyenkor az 0j aut6 vésarlasok jelentdsen visszaesnek.
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Ilyen &gazat a légi kdzlekedés is. Mind tzleti célbdl, mind magan célbol kevesebbet utaznak az

egyének.
Szociélis kdvetkezmények

A haztartasok elsddleges jovedelemforrasa a munkabér. Mint a valsag egyik emlitett gazdasagi
kovetkezménye, a munkanélkiiliség, szamos szocidlis problémat tud eléidézni. De a haztartasok
szintjén emliteni lehet a tézsdei arfolyamok csokkenését, mely az értékpapirral rendelkez6
egyének és csaladok esetében veszteséget jelent. Nem mindegy, hogy ezek a kovetkezmények
egy alacsonyabb vagy magasabb jovedelmi rétegben ¢€l6t érint. Lehetséges ugyanis a

Iéthiztonsédg megingasa is.

Atrendezddik a jovedelemszerkezet, a jovedelmi egyenl6tlenség; valtozast okozhat a tarsadalmi
kohézioban, normakban. Valtozik a tarsadalom &ltalanos hangulata, gondolni kell az
egészségugyi kovetkezményekre (mentélis és fizikai), mint peldaul a depressziora,
ongyilkossagra. Lemondanak a maganegészsegiigyi ellatasrol, s az allami egészségigyi
ellatorendszerhez kényszertlnek, ami némely orszagban tulterhelt, alulfinanszirozott.
Alkoholhoz, drogokhoz folyamodnak. Vannak kiilonboz6é mutatok, melyek a tarsadalmak
boldogsagat, joletét hivatott felmérni, mint példaul a HDI (emberi fejlédési index). A jovedelmi

egyenl6tlenség legjellemz6bben hasznalt mutatdi a Gini-egyutthatd és az S80/S20 mutato.

A migraci6 megnd vagy atalakul annak irdnya. A fejlodé orszagokbdl elvandorld lakossag
amennyiben orszaghataron kiviilre, kilféldre emigral, akkor az ottani gazdasagot tamogatja,

ami a szarmazasi orszagot hatranyosan érinti.
Politikai kdvetkezmények

Az aktualis korméany népszerlisége csokkenhet, vagy épp erdsodhet. Kormadnyvaltasra keriilhet

sor. Az altalanos elégedetlenség politikai destabilizaciét okozhat.
Egyeb kovetkezmények

Elméleti sikon nézve, konkrétan a kdzgazdasagtan elméleteire gondolva elmondhat6, hogy a
tudomanyos vélekedés valtozhat az egyes elméletekkel kapcsolatban (pl. marxizmus,

keynesizmus), ahogyan a valosag azt megkérddjelezi. (Andor, 2009)

1.1. Valsagok az elmult évtizedekben

A vilaggazdasag folyamatos valtozasban van, ami megmutatkozik a gazdasagi kapcsolatok

alakulasaban is. A vildggazdasag szereploinek tekintjik az orszagokat, s meghatarozo erének a
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nemzetkdzi szervezeteket. Tovabba a vildggazdasagot kiillonbozdé regiondlis tomoriilések,

regiondlis integraciok alakitjék.

Stiglitz (2002) a keynesi koncepciot szorgalmazza, szerinte elobbre vald a gazdasag stabil
teljesitményének fenntartasa, a foglalkoztatas, az életszinvonal és a politikai demokrécia, mint
a szabadpiac vagy a jo pénz. Habar egymas feltételeirl beszéliink, de ha priorizalni kell az
elébbiek elsébbséget ¢lveznek az utdbbiak rovasara. Stiglitz a vilag gazdasagat foként a XX.
szazad utolsé évtizedekben Keynes el6tti ortodoxiahoz hasonlitotta. Ugy véli, a szabadpiacok
nyomasa inkdbb erdteljes gazdasagi, szocidlis €s politikai karokat okozott. Foképp a
Valutaalapot okolja, mely szerinte leginkabb felel6s a neoliberalis globalizacioért. Stiglitz nem
a globaliz&cio ellen van, de elégedetlen a nemzetkozi gazdasagi folyamatokban lezajlé irannyal.
Kiemeli a washingtoni konszenzust. Szerinte az IMF gyakorlatilag rontotta a helyzetet: tekintve
a kelet-azsiai valsagot, Oroszorszag atalakuldsat és pénziigyi 6sszeomlasat, de gondol itt
Argentindra és mds hasonld esetekre is. Nem ért egyet az ilyen jellegli monetarista

folyamatokkal.
Stiglitz (2002) egyrészt allitja, hogy:

- a washingtoni konszenzus altal eszk6zolt reformok a vilaggazdasagot valsagokra
sériilékenyebbé €s kevésbé fejlodoképessé tették, és
- amikor a pénziigyi valsagok idészakaban, az IMF rossz kezelési eljarast erdltetett az

érintett orszagokra, ami helyzetiiket inkabb rontotta.

1980-90-es évek forduldjan zajlé események hatasara Kozép- és Kelet-Europa orszagaiban
jelent6s események torténtek, melynek hatasara megsziint a kommunista - szocialista hatalom

egypartrendszerii diktataraja.

Stiglitz (2002) kritizalja az oroszorszagi (és tagabb értelemben a kelet-eurdpai) privatizacio
modjat, szerinte annak gyors ilitemil erdltetése nem volt j6 mddszer. Nem segitette eld a

hatékonysagot, hanem a korrupcionak adott teret.

A vildggazdasdg novekedesi Utemének lassulasanak lehettiink szemtanui a hatvanas évekt6l
kezdve. Ugyanakkor a periférias és félperiférias orszagoké gyorsulni kezdett a kétezres

években.

A 21. szézadi vilaggazdasagi folyamatokat az alabbiak szerint jellemezhetjuk.
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Egyre meghatarozobbak a nemzetkdzi szervezetek szerepe. A pénzigyi terlleten
jelentds befolyasold erdvel bir példaul az IMF, de a kereskedelmi szabalyozas miatt
jelentds a Kereskedelmi Vilagszervezet szerepe is.

Globalizacidé mellett er6sek a regionalizacids folyamatok is. Koélcsondsen hatnak
egymasra.

Az Egyesiilt Allamok uralkodé szerepe megmutatkozik mind gazdasagi, mind politikai,
katonai tekintetben. A vildggazdasdg harom erécentrumanak (USA mellett az EU és
Japan) egyik tagja.

Hatalmi atrendezddés figyelhet6 meg: a hdrmas vilaggazdasagi erdcentrumok
tekintetében Japan szerepe egyre inkabb visszaesik, €s Kina jelentdsége egyre erdsodik.
Az (n. BRICS orszagok (Braziliat, Oroszorszagot, Indiat, Kinat és a Dél-afrikai
Koztarsasagot alkotja) erdsodése €szrevehetd.

A transz- ¢s multinaciondlis vallalatok szerepe jelentds a vilaggazdasagban. Ennek
ténye, hogy vannak olyan multinacionalis vallalatok, melyek éves forgalma egy-egy
fejl6do orszag éves GDP-jét meghaladja.

Még mindig jelen van az észak-dél ellentét. Példaul mig Kina sikereket ért el, addig

Afrika teljesen leszakadt.



1. tdblazat
A vilag népességének és GDP-jének megoszlasa egyes régiok kozott, 1990, 2007 (%)

Ev 1990 2007
Terllet Népesség | GDP | Népesség | GDP
Vilag 100,00(100,00| 100,00 | 100,00
Fejlett orszagok 17,19| 78,74 15,14| 70,82
USA 490| 26,16 4,64| 25,46
Japén 2,33| 13,64 1,92| 8,10
EU 8,75| 32,76 7,42| 30,90
Fejlédd

orszagok 76,85| 17,34 80,33| 25,90
Kina 21,32| 1,83 19,57| 6,06
India 16,25 1,48 17,52, 2,09
Afrika 12,03| 2,32 14,45, 2,31
Azsia 56,39| 9,89 57,23| 17,03
Amerika 8,31| 5,07 8,50 6,51

Forras: Farkas, 2013

Elmondhatjuk, hogy a fejlett orszdgokban a vilag népességének csupan 15%-a él, viszont ezen
allamok adjak a vilag GDP-jének 70%-at (2007-ben). A fejlod6é orszagokban él a vilag
népessegének legnagyobb aranya, viszont a vilag GDP-jének egynegyedéhez jarulnak hozza.
Ezek az adatok arrdl taniskodnak, hogy a fejlett vilag termelékenyebb (egységnyi népességre

realizalt kibocsatas nagyobb). (1. tablazat)
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2. tblazat
A GDP atlagos, illetve éves ndvekedési Uteme évtizedenként a legfontosabb
orszagcsoportokban és orszagokban 1961 és 2011 kozott (szazalék)

Orszagcsoport/orszag 1961-1970 | 1971-1980 | 1981-1989* | 1991-2000 | 2001-2011 | 2005-2011
Vilag 53 338 33 2,9 2,7 1,9
Fejlett orszagok 51 3,3 3,2 2,6 1,4 0,5
Egyesiilt Allamok 4,4 33 3,7 3,6 1,5 0,5
Japén 10,3 4,0 4,5 1,1 0,7 -0,4
Eurdpai Kozdsseg/EU 4,6 3,2 2,4 2,3 1,4 0,5
Atalakul6 orszagok 6,8 5,0 3,5 -4,5 5,2 3,2
Oroszorszag - - - -1,8 4,9 2,9
Fejlodo orszagok 5,9 5,8 3,5 49 6,2 5,8
Azsia 6,3 6,1 54 6,2 7,3 6,9
Kina 6,1 5,9 10,9 10,6 10,9 10,8
India - 3,3 5,7 6,0 8,2 8,0
Afrika 5,5 4,2 1,9 2,6 4,8 3,7
Latin-Amerika 55 6,0 1,8 31 3,8 3,5
Brazilia - 8,3 3,1 2,8 3,9 4,1

Forréas: Farkas, 2013

Farkas (2013) a kovetkezd indokokat sorolja fel a novekedési litem csdkkenése kapcsan: a

transznaciondlis vallalatok a termelés és a szolgaltatd kozpontok egy részét a fejlodd

orszagokba telepitették; nehezebbé valt a termelés finanszirozasa; a lakossag Osszkereslete

lassabb névekedési Gtemet mutatott, a korabbi évtizedekhez képest, az allamok bevételeik egy

részétol elestek; forrashiany miatt az dllamok eladdsodtak illetve beszélhetiink a novekedést

fékezo kiilkereskedelmi és fizetési aranytalansagokrol. A fejlett orszagok ndvekedési liteme a

kétezres évekre 2 szazalék kozeli értékre csokkent le. A fejlodo és felemelkedd orszagok értéke

jelentdsen javult a kilencvenes és kiilondsen a kétezres években, elsddlegesen a kiilfoldi

véllalatok beruhazésainak segitségével. Megjegyzendé még Kina a piacgazdasagba valo allami

beavatkozasa; és India fejlodése és a latin-amerikai allamok fogyasztast 6sztonzé politikaja. (2.

tablazat) (Farkas, 2013)
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A vilaggazdasag szerepldi, azaz az orszagok kozotti kolesonds kapesolatok hatranya, hogy
kénnyen kialakulhatnak globalisnak gazdasagi vilagvalsagok. A multban az alabbi hasonld

esemeények torténtek:

- 1929-33: nagy gazdasagi vilagvalsag,
- 1973, 1979: olajvalsagok,

- 1997-98: azsiai pénzigyi valsag,

- Ezredfordulé: Dot-com valsag,

- 2007: subprime valsag.

Szeretnék részletesebben kitérni az elobb felsorolt utolsd6 harom valsdgra, melyek az elmult

évtizedekben torténtek.

1997-98: azsiai penziigyi valsag

A kelet-azsiai régio a II. vilaghaborut kdvet6 évtizedben elmaradott volt. Késébb a politikai
helyzet ezen kedvezden tudott valtoztatni. Az amerikai megszallas szamos reformot hozott
Japanban. Az ipar jelentdsen atalakult. A szomszédos orszagok is fejlodni kezdtek: Dél-Korea,
Hongkong, Szingapur és Tajvan, majd tovabbi orszagok fellendiilése kdvetkezett be. A régio
orszagai kereskedelmileg nagymértékben fuggtek egymaéstol. A vilagpiaci kereskedelem
megoszlott az orszagok kozott. Egyre inkdbb versenytarsként mutatkoztak a régié orszagai
Japan szemszogébol. Ekkor Japan gazdasaganak fejlédése megrendiilt, ami magaval huzta a
kornyez6 orszagokat is. Egyesiilt Allamok az egyik legfontosabb partnere volt Japannak. Japan
gazdasagat megrenditette az 1973-as kdolajvalsag, hiszen nagymértékben tamaszkodott a
kdolajra, amit javarészt importalt. A masodik kdolajvalsagot mar jol tudta kezelni az orszag,
felkésziilt volt. Ezutan erdteljesen ndvekedett Japan gazdasiga. Kiilkereskedelmi tobbletet
halmozott fel, jelentds infrastrukturdlis beruhdzdsokba kezdett. Azonban a gyorsan lezajld
gazdasagi ndvekedés egy eszkdzpiaci és pénzugyi buborékot teremtett, s ennek 6sszeomlasa
valsagot okozott. Ekkorra mar jelentdsek voltak féleg az olcsé munkaerd miatti orszagon kiviili
beruhazasok. Egyre jellemzObbé valt a gyarak kitelepitése. 1997-re végil kialakult egy
pénzugyi és gazdasagi valsdg a dél-kelet-azsiai régidban. Thaifoldon sorra csédbe mentek
pénzintézetek és nagyvallalatok. Mindez negativ befektet6i hangulatot teremtett. Az azsiai

pénziigyi valsag globalisan is érezhetd volt, destabilizalta a vilaggazdasagot. Devizavalsagként
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indult, mely mogott a thaifoldi baht amerikai dollarrol torténd levalasztasa allt. Nem tudtak
kezelni a problémat, lemondott az akkori pénzigyminiszter. VVégul a thaifoldi korméany az IMF-
hez fordult segitségért. Ongerjesztd folyamat indult be. A befekteték bizalmanak megrendiilése

tobb okra vezethetd vissza:

- Hianyzott a pénzintézetek erds kontrollja. A pénziigyi rendszer nem tudott 1épést tartani
a gazdasagban bekovetkez6 a hirtelen fejlodéssel.

- Egyes tagorszagok magas addssagot halmoztak fel, a révid lejaratd hitelek mdgott
gyakorta nem volt tényleges garancia a kifizetésére.

- Nem volt kényveléssel kapcsolatos torvény, a konyvelési tevékenység nem volt
atlathato.

- Fejletlen kormanyzati adminisztracio. Vezetoi fellépés hianya.

Esni kezdett a koreai won arfolyama, ami 1997 elejére cs6dhullamot okozott az orszagban.
Ez tovabb csokkentette a befektetdi bizalmat. A valuta leértékelddése negativan
befolyasolta az importot. A gazdasag megkapta az IMF-t61 igényelt kézel 60 milliardos
hitelt. A GDP ndvekedése mélypontot ért el. Az egyenstlyat vesztett gazdasigban megnétt
az inflacio, a munkanélkuliségi rata. Az IMF hitelfeltételeinek nem tudott megfelelni Dél-
Korea, ezert az elmaradt hitelfelvétel tovabb mélyitette a valsagot a délkelet-azsiai
orszagban. Tovabbi koreai vallalatok mentek cs6dbe, mert nem tudtak fizetni a hiteleket.
(Szijj, 2019)

Dot-com vélsag

A dotcom elnevezés a .com domain végzddésre utal, mely szerint az internet, ill. annak
valtozést vartak a befektetok az internet elterjedésével. A varakozéasaik szerint az emberek
hétkdznapjait az internet hatarozza meg, az ezzel kapcsolatos Uj szolgaltatasok és termékek
értékesitése novekszik sth. A profitvarakozasok okan a befektetok erdteljes vasarlasba kezdtek
a technoldgiai szektorban. A részvény-kibocsatasok 0sszege hatalmasra duzzadt. A trend
bevonzott olyan cégeket is a piacra, melyeknek nem volt valds tervik, igy profitot sem tudtak
termelni. A 2000-es évek elejére elfogytak a befektetok (vevok). Rovidesen kezdtek csédbe

menni a dotcom cégek, arfolyamuk nullara csokkent. Sajnos a Dotcom dsszeomlasa a szektoron
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Kivilre is eljutott. Mé&s iparagakban is estek a profitok, részvényarak. A valsdg megallitasa
érdekébe a FED kamatot vagott. Az évek soran az Egyesiilt Allamok gazdasaga hanyatlasnak
indult. A Dotcom-cégek korulbelul fele maradt meg csupan, tobbek kozott a Google,

Amazon.com, Oracle. (elemzeskozpont.hu)

2007-es subprime vélsag

2007-ben a hitelvalsag az Egyesiilt Allamok subprime jelzaloghitel-piacan indult el. A
subprime kifejezés a rossz jelzéloghitel addsokra utal, akik a prime hitelek feltételeit nem voltak
képesek teljesiteni, nem tanusitottak megfeleld hiteltorlesztési magatartast. Hatdssal volt
nyugat-amerikai, eurdpai, ausztraliai és azsiai befektetOkre. Nagy Osszegli veszteségleirasok
szarmaztak a subprime piacon. Likviditashidnnyal kiizdottek a bankok és brokerhazak. (Erdds-

Mérd, 2008)

Erdés-Méré (2008) olyan feliigyeleti tényezOket azonositott a valsag okaként, melyek

magyarorszagi relevanciaval is rendelkezett:

- abankmodell feligyelete,

- likviditas feltgyelete,

- ahitelkockazat kezelésenek feliigyelete,

- az Ugynokok szerepe,

- az érdekeltségi rendszer megvaltozasa.

Az amerikai subprime valsag kdvetkezményeként szamos kdzép-kelet-eurdpai orszagaban
is kialakult egyfajta bankhitelbuborék. Onmagaban nagy kockazatot rejtett, sériilékennyé
tette a gazdasagot. A kockazat a likviditasi valsag kialakuldsa, a valuta elleni spekuléacio

volt.
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2. A 2008-2009-es pénzigyi valsag kovetkezményei

2008-ban, az USA negyedik legnagyobb befektetési bankjanak csédjét kovetéen a banki
cs6dhullam tovabb folytatodott, s panik alakult ki a globalis pénziigyi rendszerben. Az AIG
biztositotarsasdgot megmentették, a nagybankokat  feltOkésitették, elkezdték a
jelzalogkotvények felvasarlasat. A Fed kiilonboz6 likviditasi konstrukciokat alkalmazott. (Abel
et al. 2015) Rossz elhatarozasnak tartja a szakirodalom az amerikai kormany azon dontését,
hogy 2008 szeptemberében hagyta csédbe menni a Lehman Brothers-t. Ugyanis ez egy még
gyorsabb Osszeomldst eredményezett €s ennek megfeleloen ez megkivant egy gyorsabb
valsagkezelést is. Egyes szakértOk szerint azért is hibds dontés volt ez, mert ené¢lkiil nem

melyilt volna el a valsag. De itt mar az erkdlcsi kockazatot is kezelni kellett. (Andor, 2009)

A 2007 nyaran kirobbant pénziigyi ziirzavar szamos pénziigyi eszkoz értékének hirtelen
csOkkenését és a likviditas drasztikus csokkenését idézte el szdmos nemzetkodzi piacon, ami
miatt néhany eszkOzpiac ténylegesen befagyott. Globalisan a valsag elsé szakasza tehat
pénziigyi volt. A pénziigyi valsag elérehaladtaval a pénziigyi szektor és a redlgazdasag kozott
egy negativ visszacsatolasi spiral alakult ki, ami stlyos globélis recessziohoz vezetett. A valsag
e masodik szakasza, amelyben a makrogazdasagi szempontokat tisztan pénzigyi szempontok
hataroztdk meg, mely szamos gazdasagban nagyobb hatast gyakorolt a hagyomanyos banki
tevékenységekre, elsdsorban a hitelportfoliok romlasara vonatkozoan. (Spanyol Koézponti
Bank, 2009)

Néhany év alatt erdsen atalakult a bankpiac az Egyesiilt Allamokban. Szigoritottdk a bankok
szabalyozasat. A koncentréacié novekedett. Ujfajta banki tizleti modellt hoztak létre, tekintve az
eszkoz- és forrasszerkezetet és jovedelmezdséget. Mérsékelték a hitelezés kockazatvallalasat.

Novelték a likviditast mind az eszkdz-, mind pedig forrasoldalon. (Abel et al. 2015)

Globalisan igaz, hogy romlott a pénzintézeti szektor reputacidja, a pénzigyi intézményekbe
vetett bizalom romlasa nyomot hagyott a tarsadalomban. A valsagot kovetden jelentGs
valtozasok torténtek a szabalyozésban. A peénziigyi valsag kdvetkezményeként az allami
szerepvallalas 1) trendjei alakultak ki. Nem volt arra idd, hogy kivarjdk a piac dngyogyitd
hatasat. 2008-at kovetden a ,the new normal” fogalom sziiletett meg, ami a tulzasba vitt
pénzkapitalizmus javitasat, a piacgazdasagi rendszer konszolidalasat takarja, a hatalmas
adossagok megallitasa, a tokeattétel mérséklése altal. Egyes, fejloédd nemzetek perspektivajabol
az elébb emlitettnél ,,az ) normalia” tobbet jelentett: a globalizdcid fékezését, uj(ra)

szabalyozast is. Az 4llam szerepének helyzete valtozott, mint volt a valsag el6tti idészakban,
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amikor is kerllték az olyan témékat, mint a komolyabb allami fellépés a bankokkal és

nagyvallalatokkal szemben. (Bod, 2015)

A valsag kirobbanasat koveté néhany évben, 2014-ben a vildggazdasag tovabbra sem mutatott
javulast, mikdzben a feltorekvd gazdasagok tovabbra is lassu fejlodést produkaltak. Az évben
Osszességében a vilag GDP-je 3,4%-kal n6tt (1,9% a fejlett gazdasagokban és 4,6% a feltorekvo
¢s fejlodé gazdasdgokban). A vildggazdasag dinamizmusanak hidnya kiilondsen az
eurddvezetben volt szembetiing. A 2014. év eleji relative pozitiv Kilatdsokkal ellentétben az év
kozépsd honapjaiban a fejlddés nagyon lassu volt, ami az euroovezet fobb gazdasagait érintette,
kivéve Spanyolorszdgot, amely jelentds novekedést mutatott. Osszességében az eurddvezet
GDP-je 1,2%-kal nétt 2014-ben. Az inflacidés ratak egész évben egyértelmiien az EKB
kozeptava inflacios célja alatt maradtak. 2014 juniusaban az EKB egy intézkedéscsomagot
fogadott el, amelyet 2015-ben szdmos tovabbi intézkedéssel egészitettek ki: az iranyado
kamatlabakat két alkalommal csokkentették, az iranyad6 refinanszirozasi miiveletek kamata
0,05%-on, a betéti rendelkezesre allas kamata pedig —0,2%-on maradt; valamint Uj célzott,
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveleten alapuld (TLTRO) programot fogadtak el,
amelynek célja a részt vevo intézmények maganszektornak nytjtott hitelezésének dszténzése

volt. (Spanyol Kozponti Bank, 2017)

2.1 Spanyolorszag gazdasaganak jellemzése, valamint a valsag kezelése

A spanyol gazdasag szerkezete az 1986-0s EU-s csatlakozas 6ta nagymértékii valtozason ment
keresztul: az ibériai orszag gazdasaga nyitottabba valt és intenziv nemzetkozi kereskedelmet
folytatott. A Spanyol Kdzponti Bankot fuiggetlenitették a kormanytol. Mindezek a tényezok

hozzajarultak a gyors titemii gazdasagi névekedéshez.

Spanyolorszagot a valsag elétt egy hosszi gazdasagi ndvekedési iddszak jellemezte. 1996 és
2007 kozotti idészakban a GDP atlag 3,7 szazalékkal nétt. A munkaerdpiacon a
munkanélkiliségi rata (kb. 20 szazalékrdl 8,3 szazalékra) csokkent. Alacsony szinten maradt
az allamhaztartas hidnya, majd a gazdasag névekedésének kdszonhetéen 2004-ben sikerilt a
koltségvetést egyensulyba hozni, és az id8szak végén 2005 és 2007 a koltségvetés egyenlege

tobbletet mutatott. (Spanyol Nemzeti Bank, 2009)

Ez a pozitiv makrogazdasagi teljesitmény kilonosen a foglalkoztatasi rataban mutatkozott
meg, amely 12,2 szdzalékponttal emelkedett 2000-2007 kozotti idészakban, egyrészt a ndk
munkaerdpiaci részveteli aranya nétt jelentésen, masrészt az erételjes demografiai boviilés all

a hatterében. Az iddszakban kozel 6tmillios népességnovekedés tortént (éves atlagban 1,3%),
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aminek mintegy 90%-a a bevandorlok nettd bedramlasanak kdszonhetd. (Spanyol Nemzeti
Bank, 2009)

Ennek a hosszu fejlodési idoszaknak szamos nemkivanatos hatdsa is volt, amely jelentds
makrogazdasagi es pénzigyi egyensulyhiany kialakulasahoz vezetett. Az eurddvezeti tagsag
mar nem tette lehetévé azon miikodést, amellyel az arfolyamokat a tobbi eurd0vezeti orszag
arfolyamaihoz lehetett igazitani, mellyel az eur66vezet egésze szamara megfeleld kozos
monetéris politika elfogadasa biztosithatd lett volna. A nagyobb makrogazdasagi stabilitast
¢lvezd gazdasagi térséghez vald csatlakozas Spanyolorszagban jelentds kamatcsokkenést
jelentett, amit az idészak expanziv monetéris politikdja is fokozott. Kdvetkezésképpen
Spanyolorszag eur6dvezethez val6 csatlakozasa utan a kamatlabak alacsonyak voltak ahhoz
képest, ami a spanyol gazdasdg ciklikus helyzete alapjan vérhatd volt. Ez a gazdasagi
szereploket koltekezésre Osztonozte, és a haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok

adossagallomanyanak novekedésével jart. (Spanyol Nemzeti Bank, 2009)

Azonban a folyo fizetési mérleg deficites volt, amely GDP mintegy 10 szazalékat tette ki. A
spanyol korméany a novekedéshez kiilsé forrast vett igénybe. (Eltets, 2014) A vélsag okan
sajnos a koltségvetési egyenleg hianyt mutatott, mar a GDP 4,1 szazalékat, majd 2009-ben a
GDP 11,1 szazalékat tette ki. Ennek okai a visszaesé adobevételek, valamint a munkanélkiiliek
aranyanak gyors megemelkedése, tovabba a munkanélkulivé valt egyéneknek fizetett segélyek,

tamogatasok voltak.

A gazdasagi teljesitményt tekintve a valsag idészakdban a legrosszabb negyedév a 2009. évi
elsé negyedév volt, ugyanis a GDP 6,3%-kal csokkent, és a munkanélkuliek szama kortlbelil
800 000 fore nétt.

A vélsag hatasanak mélypontja az Eurdpai Uni6o déli részét 2010-ben érte el. Nem sokkal
Gorogorszag utan tobbek kozott Spanyolorszag is nehézségbe tkozott, mert az akkorra
Osszegyilt adossagallomanyat kezelnie kellett. Ez az egész orszag gazdasagéra kihatott, a GDP
(Bruttd Nemzeti Termék) folyamatosan csokkent. Eltetd (2014) szerint a két legstlyosabban

érintett terilet a munkanélkiliség és a bankszektor volt.

2009 év elején Spanyolorszag pénziigyi folyamatait alapvetden alapvetden befolyasoltak a
pénziigyi piacok fejlddése, a valsdgkezeld gazdasagpolitikai intézkedések és a recesszidban

1évé makrogazdasagi kornyezet hatdsai. Az EKB megkezdte néhany rendkiviili monetéris
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politikai intézkedés visszavondsat. A recesszid sulyossdga folyamatosan mérséklédott és

megindultak a szlikséges fiskalis konszolidacios folyamatok. (Spanyol Nemzeti Bank, 2009)

A spanyol bankok és takarékpénztéarak a gazdasagi fellendiilés idején olcsé hiteleket nyujtottak
a lakossag és a vallalati szektor szamara, melynek negativ kdvetkezménye aztan a valsag soran
megmutatkozott. Az orszag el6szor atszervezéseket eszkdzolt a bankrendszerben. Létrehoztak
ehhez a Bank-Atszervezési Alapot (Fonto de Reestructuracion Ordenada Bancaria, FROB)
2009 év elején. Az atszervezés lényege az volt, hogy az alap segitségével atvették a
mitkodésképtelenné valt intézményeket és tamogattak a takarékpénztarak 6sszeolvadasat. Par

¢év elteltével belattak, hogy 6ner6bdl nem tudjak finanszirozni, megoldani a problémat.

Kiilsé segitséghez nyulva Spanyolorszag EFSF-pénziigyi segélyprogramban részesilt. Igy
kapott 2012-ben 100 milliard eurds hitelkeretet. A hitelkeretbél a tovabbiakban gy tortént az
atszervezés, hogy a bankokat négy kategoriaba soroltak. Nulladik csoportba tartozo bankokkal
Ugy lattak nincs teendd. Els6 csoportba tartozd intézmények mar allamositasra keriiltek. A
masodik csoportba tartoztak azon bankok, amelyeknek tOkeinjekciora volt sziikségiik. A
harmadik csoportba tartozoknak tokére volt sziikségiik, de allami beavatkozas nélkiil, a piacon
meg tudtdk oldani a forras megszerzését. 2013-ig 41,3 milliard eurot kerilt folyositasra
Spanyolorszag szamara. Az ESM-hitel novelte a spanyol allamaddssagot, a kamatok pedig az
éves allamhaztartasi hianyt. Az IMF és az EU szerint a hitel megtette pozitiv hatasat, és javult

a pénziigyi stabilitas, nétt a befektetdi bizalom. (Eltets, 2012)

A hitelezés feltételeit megszabé memorandum eldirta a kiilsd eszkdzkezeld vallalat
létrehozasat. 2012-ben igy megalakult a SAREB allami eszkdzkezel6, melyet 15 évig
miikodhet. Ide keriiltek atcsoportositdsra az egyes és masodik csoportba sorolt bankok
ingatlanokkal kapcsolatos rossznak mindsiild vagyoni eszkozei, melyért cserébe allamilag
garantalt rovid lejarati kotvényeket kapott az eszkozkezel6tol. 2012-ben tulajdonképpen az

adossagvalsag volt Spanyolorszag legfobb problémaja. (Eltetd, 2012)

Az addssagvalsag érintette mind az allamhaztartast, mind pedig a maganszektort. A
makrogazdasagi mutatokban ez megnyilvanult. Mivel a kormany feladata volt a bankok
megmentése, és Osszegyiiltek a behajthatatlan kovetelések, a maganadossag allamadossagga
alakult.
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Az orszadg pénziigyi instabilitasdhoz fOként a bankrendszerben tapasztalhaté problémak
egylittese jarult hozza, mint példaul az értékpapirositasi tevékenység szélesebb korti hasznalata.
(Europai Kozponti Bank, 2011)

A tovébbiakban szeretném bemutatni az elad6sodas folyamatat. Az allam elad6sodasa GDP 36
szazalékat tette ki a valsag elott, majd 2014-ig folyamatosan ndtt. A lakasarak novekedtek
azaltal, hogy olcson hozza tudtak jutni hitelhez a haztartasok és nott a lakasok iranti kereslet (1
épitések is). A fogyasztdi hitelek kihelyezése is gyorsan béviilt, novelve ezzel a maganszektor
eladésodéasat. A valsag megjelent és sok haztartas fizetésképtelenné valt, az Ures ingatlanok a
bankokhoz kertiltek. (Eurépai Kézponti Bank, 2011)

A felt6késités, portfolidtisztitas, atszervezés sokat javitott a bankrendszer allapotan. 2014-re az

EU-28 banki eszkdzallomanyanak 10 szazalékat birtokolta. (Eurdpai Kozponti Bank, 2011)

A folyo fizetési mérleg, hatalmas és még mindig novekvé hianyt ért el egészen 2007-ig. A
kilkereskedelmi mérleg egyenlegével sem sikerilt javitani a folyé fizetési mérlegen, ugyanis
az export mennyisege nem haladta meg a nagy bels6 kereslet miatt bearamld importot. A valsag
kovetkezményeként romlott a belsé kereslet, igy 2008-t61 a behozatal jelentésen csokkent, ez
javitott a folyo fizetési merleg egyenlegén. Az export mennyisége kevésbé valtozott a valsag
idészakaban, ami jo hir, hisz a kivitel ndvelése egyrészt javitotta a kiilkereskedelmi mérleg

egyenlegét, valamint allami bevételeket eredményezett. (Eltetd 2012)

Az allamhaztartasi hiany — ahogy a 2. abran is lathato — 2008-t61 kezdett el ndni. 2009-ben volt
kiugréan magas értéeke, a GDP 11 szazalekat tette ki. Az allamhaztartasi hiany kezelése
érdekében 2010-t61 kiilonb6z6 1épéseket tett a kormany. Novelték az altalanos afakulcsot, a
kedvezményeset is. Befagyasztottak a kdzalkalmazottak bérét. Emelték a nyugdijkorhatart. Az
allami beruhazasokat visszafogtak, torolték az Un. ,,bébi-csekk™ 0jsziilott utan jaro juttatast. A
kés6bb hatalomra keriild j kormany is megszoritasokat eszk6zolt. A kozalkalmazotti bérek
tovabbra is befagyasztasra kerlltek, tobbek kozott a minimalbér is. Csokkentették a
szakszervezetek €s partok tdmogatasat, és a minisztériumok koltségvetésébdl is lefaragtak.
2012 nyaran j megszoritd csomagtervet készitettek, mely a kovetkezo teruleteket érintette: az
afakulcs mobdositasat, a kozigazgatasban dolgozdk bérével kapcsolatos valtozasokat,
foglalkoztatast, tarsadalombiztositasi jarulékot, a minisztériumi kiadasokat, és egyéb

munkaerépiaci intézkedéseket. (Elteté 2012)
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Tovabbi valsagkezel6 intézkedés volt, hogy 2012. februarig meghosszabbitottak a hataridejét a
munkanélkiilieknek jaro segély jogosultsaganak. Ett6l az évtdl kezdve valtoztattak a személyi
jovedelemadd addzasi mechanizmusan: progressziv ad6zasat vezették be. Kedvezmeényes
csokkentett AFA-kulcs alkalmazasat irtak el az 0j lakasok vasarlasara. Munkaidd novelésrol
dontottek a kdzigazgatasban, mellyel a termelékenységet akartak novelni. Az elkovetkezendd
években egy bizonyos érték felett novelték az ingatlanadot. A korméany befagyasztotta a
pénziugyi tAmogatasokat az 6nkormanyzatok részére. Kifejezetten az allamhaztartasi egyenleg

miatt ] torvényt fogadtak el a koltségvetésrol 2012. marcius 6-an. (Domonkos, 2012)
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2. ébra
Az allamhaztartasi addssag és koltségvetési deficit a GDP szazalékaban

Két munkaerdpiaci mutatot vizsgalva lathato, hogy a foglalkoztatasi rata a valsag elott kozel 67
szazalékot tett ki, 2009-t61 kezdett el csokkenni. Tekintve a vizsgalt idészakot, 2013-ban volt a
legalacsonyabb értéke, 55 szdzalék. A munkanélkiiliségi rata a valsag elott 8 szazalék volt, ezt
kovetéen emelkedett a munkanélkilliek szdma. 2011. évben a munkanélkiliségi rata
Spanyolorszagban elérte a 22,85 szazalékot. (3. abra) 2011. december és 2012. januar kdzott
577.000 fovel tobb munkanélkiili lett, ami 12,29 szdzalékos ndvekedést jelent egy év alatt.
Kiderilt az is, hogy 1,5 milli6 csaladan mindkét sziilé munkanélkiilivé valt. Nott a kiilfoldi

munkavallalék korében is a munkanélkiliek szama. Szektoronként tekintve a munkanélkiliek
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szamét, a szolgaltatasi szektorban volt a legmagasabb, azutan az iparban. 2012-ben 0] atfogo

munkaerdpiaci intézkedéscsomagot hirdettek ki. (Domonkos, 2012)
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3. &bra

Spanyolorszag foglalkoztatasi és munkanélkuliségi ratdja 2002-2021 kozott

A 2014-ben a spanyol gazdasag Ujra novekedési palyara allt: a GDP novekedett és a
foglalkoztatas az eurodvezetet is meghaladd Gtemben nétt. 2014-ben a spanyol GDP 1,4%-0s
novekedést ért el szemben az el6z6 évi 1,7%-0s visszaesessel. A 2008-as valsag kirobbanasa
6ta 2014 volt az els6 jelentds aktivitasndvekedés éve. 2015-ben folytatddott a pozitiv
novekedesi Utem. 2010 Ota exportndvekedés (2014 egészében 4%-0s ndvekedés) volt
tapasztalhatd, s emellett a belfoldi kereslet is kedvezden alakult. Ez ndvelte az importot (6,5%).
Spanyolorszag fokozatos gazdasagi fellendiilése kedvezéen befolyasolta a gazdasagi szereplok
bizalmat. Koltségvetés téren az év a GDP 6%-anak megfeleld allamhaztartasi hiannyal zarult,
ami 1 szazalékponttal kevesebb, mint az el6z6 évben, és 6sszhangban van az Eurdpai Bizottsag
altal immar harmadik éve kitlizott célokkal, ami a bizalom élénkiilését idézte elé. (Spanyol

Kdzponti Bank, 2017)
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2.2 Avalsag hatasa a spanyol bankszektorra

Spanyolorszagban 2008-ban Gsszesen 362 darab hitelintézet miikodott. (1. melléklet). Ez a
szam Kissé lecsokkent a kovetkezd években, 2010-ben kb. 7 szdzalékkal, 2012-ben mar 15
szazalékkal kevesebb intézet mikodott. ,, Talbankositott” -nak nevezik az orszagot, mert a
szazezer fore jutd fiokok és ATM-ek szama jelentésen magasabb, mint mas orszagokban.
Viszont az intézmények mérete nemzetkdzi kornyezettel dsszevetve kicsi. Mindezek okéan
elotérbe keriilt az Osszeolvadasi stratégia. A tulajdoni viszonyokban a kiilfoldiek aradnya
alacsonynak volt tekinthet6 a valsag kitérésekor, ami a nemzetkdzi viszontagsagoktol jobban
védte a szektort. (Elteté, 2014) A valsag kitorésekor a pénziigyi rendszer egésze tovabbra is
szilard maradt, bar az egyes pénziigyi intézmények helyzete eltérd volt, mind az értékvesztett
eszkOzoknek valo kitettsegiik, mind pedig a sziikséges céltartalék kepzeési képességik
tekintetében. Ezen tény miatt, valamint, hogy a szektor tul nagy, szerkezetatalakitasra volt
szlikséguk (kilonosen azoknak, amelyek a konjunktdra idején kockazatosabb stratégidkat
kovettek). A bankvalsag a regionalis székhelyii és t6zsdén nem jegyzett takarékpénztarakban
Osszpontosult, a cajas néven, amelyek a hazai bankrendszer hiteleinek mintegy felét adtak.
Mivel nem rendelkeztek torzstokével, nem vonatkoztak rajuk a tipikus piaci fegyelem
mechanizmusai. A takarékpénztarakat egy kozgyiiles és az igazgatdtanacsok iranyitottak, tele
képzetlen politikai kinevezettekkel, helyi iizletemberekkel és megtakaritokkal. (Eltetd, 2014)
A takarékpénztarak esetében — tekintettel a tokebevonasi képességiikre vonatkozo szabalyozasi
korlatokra — a koncentracios folyamatok lehetévé tették szamukra a hatékonysag novelését és
a sajat tokéjliik megerdsitését. Ezek az intézmények jelentds atalakulason mentek keresztiil, jogi
formajuk megvaltozasaval, gyakorlatilag a takarékpénztari szektor megsziinésével. Ennek az
atalakulasnak a megvalositasahoz azonban jelentds 0sszegii allami tamogatasra volt sziikség.
Tehat 2008 és 2015 kozott a spanyol hitelintézetek Kiterjedt szerkezetatalakitdson mentek
keresztiil, amely jelentds kapacitaskiigazitdsokat, jelentds hitelleirasokat €s fizetoképességiik
javitasat foglalta magaba. Jelentds eréfeszitések torténtek a banki mérlegek atstrukturalasara a
valsag okozta vagyoni értékvesztés kovetkeztében, az intézmények sajat forrasainak
felhasznalasaval és kulondsen a hitelezési veszteségre képzett céltartalékkal. (Spanyol
Kdzponti Bank, 2017)

27



2.2.1 A spanyol bankrendszer a valsag el6tti években

Osszességében a spanyol betéti intézetek pénziigyi eredményei kedvezden alakultak a valsagot
megel6z6 években, amelyhez, hozzajarult a gyors hitelndvekedés és a nemteljesité hitelek
alacsony szintje. Az intézmények hatékonyabba valtak a kezelt vagyon jelentds novekedésének
koszonhetden, ami azt jelentette, hogy a miikodési koltségek atlagos mérlegf6osszeghez
viszonyitott ardnya csokkent. Habér relativ értelemben a nettd6 kamatbevétel csokkent a 2000-
2007 kozotti id6északban a kamatlabak csokkenése miatt, azonban abszolut értékben nézve, a
tranzakciok nagyobb volumenének koszonhetden ndtt. Csokkent ebben az iddszakban az
intézmények dij- és jutalékbevétele, mivel er6s6dott a verseny az uj tigyfelek (hitelfelvevok és
betétesek) megszerzéséért. Végil a nem teljesité hitelek alacsony szintje miatt a hitelezési
veszteségbOl szarmazo koltségek nagyon alacsonyak voltak a hitelallomanyhoz képest.
Konszolidalt adatok alapjan a tokearanyos megtériilés (ROE) 2000 és 2007 kozott valtozatlan,
12% felett maradt, és meg 2007 vegén is 20% korul mozgott. Az adatok szerint az
eszkozaranyos megtérilés (ROA) is magas maradt, minden esetben 0,7% f6lott volt, és 2007
decemberében érte el a csucsot, 1,05%-ot. Kifejezetten csakis Spanyolorszagban folytatott
tevékenyseg eredmeényeét tekintve, az eredménykimutatas is hasonlo teljesitményt mutatott, a
ROE 2000-2007 kozott atlagosan 13% felett maradt, mivel a miikodési koltségek atlagos
mérlegfoosszeghez viszonyitott aranya is csokkent. Kiilonbség aligha volt a kereskedelmi ¢és
takarékpénztarak teljesitménye kozo6tt, amelyek hasonldo ROE-t konyveltek el és ROA szinteken
mikodtek. A miikodési koltségek atlagos mérlegfodsszeghez viszonyitott aranyat tekintve a
takarékpénztarak valamivel magasabb szintet értek el, ugyanakkor a kereskedelmi bankok egy

gyorsabb litemii hatékonysagnovekedést értek el az iddszakban.

2.2.2 Avalsag hatdsa és kezelése a spanyol bankrendszerben

A pénziigyi valsag az orszagokat kiilonbozOképpen stjtotta, de Spanyolorszag esete kiilondsen
jO1 szemlélteti a valsag hatdsat: az orszdgban egy jelentds lakadsbuborék jott 1étre, amelyet
részben az értékpapirositasi tevékenység finanszirozott, mely lazabb szabalyozashoz volt
kotott, s amely pénzigyi stabilitasi problémakhoz vezetett. Ezen folyamatot a tovabbiakban

részletesen, szamadatokkal is aldtdmasztom.

A spanyol bankrendszer teljes hitelezése 2010-2018 kozott csdkkend tendenciat mutatott, utana

némi javulas mutatkozott. A hitelezés legmagasabb értékét 2010-ben regisztraltak. 2019-ben a
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hitelezés kozel 46 szazaléka jelzaloghitelhez volt kothetd, 42 szdzalékat pedig nem pénziigyi

véllalatok szdméra utaltak ki. (Spanyol Kézponti Bank, 2017)

A gazdasagi valsagra reagalva szamos pénzligyi szabalyozés tortént az EU-allamokban,
valamint a spanyolorszagi allamadossag is kezelhetobb szintre csokkent. Ezek €s mas tényezok
kedvezObb teljesitményt eredményeztek a spanyol bankszektorban ¢és a hitelezési
gyakorlatdban, amit tobb mutat6 is bizonyit. A kdlcson-betéti arany (loan-to-deposit ratio,
LTD), ami a bank fizet6képességét méri, 2011-ben 150 volt, és 106 szazalékra csdkkent 2020-
ban. Ezenkiviil a nem teljesit6 hitelek (NPL) aranya 2019 végéig 3,16 szazalékra csokkent, ami
2009 oOta a legalacsonyabb érték wvolt (statista.com). A nem pénzigyi maganszektor
elad6sodottsaganak ndvekedési liteme a 2006-0s ciklikus csucsrol folyamatosan lassult, 20%
feletti szintr6l negativ tartomanyba siillyedt. Mik6zben a vallalatok addssaga tovabb csokkent,
a haztartdsok adossaga stabilizalodni latszik. A hitelkérelmek némileg csokkentek. A

befektetok bizalma csokkent és magas volt a bizonytalansag. (Spanyol Kdzponti Bank, 2017)

Az Europai Bankhatdsag 2010-ben 90 bankot, tébbek kozott spanyol bankokat is stresszteszt
ala vetette, amelynek célja volt Kkideriteni, hogy az egyes intézmények mennyire lennének
rugalmasak egy gazdasdgi valsadg esetén. A vizsgalt bankok kozil ezen a banki
stresszvizsgalaton nyolc (két gorog, 6t spanyol és egy osztrak bank) ,.elbukott”. A teszt arra
iranyul, hogy megtudjak, hogyan viselkednének a bankok egy alap ¢és (hipotetikus) kedvezdtlen
gazdasagi szcendrid megvaldsulasa esetén kétéves idotavon. A forgatokonyvekben figyelembe
vesznek makrogazdasagi mutatdkat, kiemelt szerepet kap a foglalkoztatas, mely az lgyfelek

hiteltorlesztési képessége miatt olyan fontos. (Munkaligyi Szemle, 2012)

Szabd (2012) az ingatlanszektor mellett megemliti még az épitdipart is, amely hozzajarult a
spanyol valsag kialakulasahoz és elterjedéséhez. Az orszag egyik legfontosabb dgazata az
ingatlanszektor volt. Jellemzd volt, hogy a kiilféldi bevandorlok keresték az 10 épitésii
ingatlanokat. Még a valsag eldtt, 2000 és 2008 kozott csaknem 4 millié Uj bevandorlod érkezett
Spanyolorszagba, ami megmutatkozott az 10j épitésii ingatlanok iranti kereslet ndvekedésében
iS. Az ibériai orszagban kialakult egy ingatlanpiaci buborék. Mivel nétt a kereslet a lakasok
irant, igy az aruk is emelkedni kezdett- Tovabbi tényezOket azonosithatunk még: az EKB
monetaris politikai intézkedése keretében alacsony szinten tartotta a referencia kamatlabat. A
kormany fiskalis politikaja pedig a lakasbérlés helyett az ingatlanvasarlast 6sztondzte. Ami
pozitivum volt az egész gazdasagra vonatkozodan, az az épitGiparban és ingatlaniparban

jellemzé munkalehetdségek, adobevételek, lakasok értékének novekedése.
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A spanyol bankok ugymond olcson, kedvezd feltételekkel tudtak lakaskdlesont adni a

lakossdgnak. A lakasarak emelkedése, a kedvez6 hitelfelvételi lehet6ségek okoztak egy

ingatlanpiaci buborékot. E jelenség és a valsag jelentkezese fizetésképtelenné tette a Martinsa-

Fadesa spanyol ingatlanfejleszt6 tarsasagot. (Domonkos, 2009)

2013
2007 2010 2012 (legutobb
elérhetd)
Fizet6képesség
Szav?t?lo t6ke a kockazattal sulyozott 11,4 11,9 115 121
eszkozokre
Kockdazattal sulyozott eszkbzokre 7,9 9,7 9,9 10,9
JovedelmezGség
Atlagos eszkdzok megtériilése 1,1 0,5 -1,4 0,5
Az atlagos sajat t6ke megtériilése 19,5 7,2 -21,5 7,4
M(kodési koltségek/bruttd bevétel 43,1 46,5 45,3 47,1
Eszk6z mindsége
Nem teljesits hitelek (Mrd EUR) 16,3 107,2 167,5 191
Anem t,eIJe5|to hitelek az 6sszes hitelhez 0,9 58 10,4 13,6
viszonyitva
Kitettség az épit6ipari szektornak (Mrd EUR) 457 430 300,4 258
ebbdl: nem teljesité 0,6 13,5 28,2 33
Haztartasok- lakasvasarlas (Mrd EUR) 595,9 632,4 605,3 586,3
ebbdl: nem teljesité 2,3 5,4 7,5 8,5
Likviditas
Hitel/betét ardny 168,2 149,2 137,3 1249

Forras: Elcano Istituto, https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/spains-banking-crisis-

a-light-in-the-tunnel/ Letoltés: 2022.04.12.

Néhany pénzigyi mutatdszam, 2007-2013 kdzott. (%)

A bankok 2012 maérciusa és 2013 szeptembere kdzott mintegy 80%-kal novelték a hitelezési

veszteségekre képzett céltartalékaikat. Ennek ellenére a kockazattal sulyozott eszkdzok bankok

tokéjéhez (CT1) mért ardnya mintegy 1,5 szazalékponttal emelkedett. Az IMF szerint a

reformok jelentdsen csokkentették annak valdszinliségét, hogy a bankok kockazatai

atterjedjenek a gazdasag tobbi részére. (Spanyol Kozponti Bank, 2017)

A SAREB a lassu indulas utan 2012 augusztusaban hajtotta végre az els6 ingatlanértékesitését,

amikoris a HIG Capital csoport megvasarolta a 939 lakast magaban foglal6 portfélié 51%-at

egy 100 millié euros Uzlet keretében. (Elcano Instituto, 2013)
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2013 végén lépett hatalyba a kordbbi takarékpénztarak keretrendszerének reformjardl sz6lo
torvény, amely megerdsiti a jelenleg is kozvetleniil banki tevékenységet folytaté néhany
takarékpénztar szabalyozasi rendszerét, és megtiltja szamukra a sajat régidjukon kivili Gzleti
tevékenység folytatdsat. Ez az intézkedés korlatozza ezen intézmények szektorszintii
jelentdségét, és ezaltal csokkenti a kockazatokat, amelyeket a pénziigyi stabilitasra nézve
jelenthetnek (a Bankia az egész rendszer lebontasaval fenyeget6zott). A banki tevékenységet
kdzvetve (egy kereskedelmi bank tulajdonjogan keresztiil) folytatdé kordbbi takarékpénztarak
2014 folyaman ,,banki alapitvanyokka” alakultak. (Elcano, 2013)

2.2.3 Az értékpapirositasi tevékenység és annak hatasai

Spanyolorszagban az értékpapirositasi tevékenység latvanyosan nétt, a maganszektornak
nyujtott banki hitelek jelentés ndvekedésével Osszhangban- (6. és 7. &bra) A spanyol
hiteldllomany novekedése a laza hitelezési gyakorlatnak ¢s a lakasarak nagymértékii
emelkedésének volt koszonhetd leginkabb. A spanyol pénziigyi instabilitas mogott szamos,
banki problémakkal kapcsolatos tényezOk alltak (a hiteldllomany nagymértékii ndvekedése
lakasar-buborékokkal parosult). Ezek a sajatossagok olyan 0j tényezékkel egyiitt jelentek meg,
mint az értékpapirositasi tevékenység szélesebb korti igénybevétele, a bankok piaci
finanszirozasa — melyek latvanyos kilengéseket okoztak a hitelezési trendben.
Kovetkezésképpen a hitelezési ciklus jelentdsen hozzajarult a pénziigyi instabilitdshoz, melyet
a spanyol bankszektor 2009-2010 idészakban elszenvedett. Mindez okot adott a banki
szerkezetatalakitasi tervek végrehajtasahoz 2010-11-ben. (Elcano, 2013)

Az értékpapir kibocsatasok novekedése lazabb feltételekhez is vezetett, ami a valsag eldtti
években tadmogatta a hitelallomany ndvekedését, ugyanis ebben az esetben a hitelez6k
hajlamosak voltak kevésbé gondosan atvizsgalni és figyelemmel kisérni a hitelfelvételi
feltételek soran a hitelfelvevok anyagi helyzetét. A valsag el6tti években a hitelfelvétel
szabalyainak lazabb alkalmazdsdhoz még hozzajarult a bankrendszerben jelen levé verseny
mértéke, a kiils6 pénziigyi egyenstlyhiany, a maganszektor adossagallomanydnak mértéke, a
bankszektor vallalatiranyitasa, a monetaris politika relativ szigorisaga, a bankfellgyelet
intenzitdsa. EKB 2011

A hitelkockazat-atruhazasanak mikodése jatszott nagy szerepet a piacon. Strukturalisan az
értékpapirositas lehetdvé tette a bankok szdmdara, hogy a hagyomanyosan nem likvid
koveteléseiket (dontden banki hitelek formajaban) forgalomképes értékpapirokka alakitsak. Az
értékpapirositas fejlodése ezért lehetové tette a bankok szamara, hogy hitelkitettségiik egy
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részét mas befektetOkre haritsak, ezaltal csokkentve a tékekovetelményekre vonatkozd
szabalyozasi nyomast, mely aztan lehetévé tette szamukra, hogy 0j forrasokat szerezzenek. A
magan Kibocsatasu-értékpapir piacanak hatalmas fejlédése egybeesett azon idészakkal, melyet
a kockazatkeriilés alacsony mértéke és a csekély nemteljesités jellemzett. A cégek
kockazatkezelési eszkozei és modelljei hidnyosak voltak, s ezekbdl becsiilték meg a
nemteljesitési adatokat, melynek kovetkeztében jellemzden aldbecsiilték a nemteljesitési
adatokat és a likviditasi kocké&zatokat. Szamos tanulmény elemezte az értékpapirositas
pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatasat. A szakért6k véleménye szerint a hitelkockazat
atruhazasi mechanizmusok elérhetdsége jelentdsen megvaltoztatja a bankok szerepét az iigylet
soran: a hagyomanyos kapcsolaton alapuld hitelezési szerepiikb6l a kolcsonok
kezdeményez6ivé és forgalmazoiva valtak. Megfigyelték, hogy az értékpapirositds pozitiv
hatassal van a banki teljesitményre. Az értékpapirositas ndvelte a bankok jovedelmezdségét és
tokeattételét, mikozben csokkentette az altalanos fizetésképtelenségi kockazatot. Kimutattak,
hogy kulondsen az értékpapirositasi piacon aktivabbnak mutatkozd bankok alacsonyabb
fizetOképességi kockdzatot és magasabb jovedelmezdségi szintet értek el. Ugyanakkor az
értékpapirositas pénzigyi rendszer stabilitasara gyakorolt hatasaval kapcsolatban kritikusak
voltak a szakemberek. Szerintik a nem likvid hitelek likvid értékpapirositasaval a bankok
kockazatvallalasi hajlandosaga néhet. Ez a probléma szektoralis szinten is megmutatkozik
(EKB, 2011).

Szamos orszagban jatszik fontos szerepet az értékpapirositas a hitelezés és az ingatlanpiac
terén. Kapcsolatot feltételeznek az elébb emlitett tényezék kozott. Konkrétan a jelzaloghitel-
allomany ciklikussaga és annak ingatlanarakkal valo kdlcsonhatasa is vita targyava valt. Az
értékpapirositas, a ,pénziigyi szektor éltal kivéltott” prociklikussagot eredményez® (EKB,
2011). A szektor tevekenysege altal gerjesztett prociklikussag a gazdasagi folyamatokat
volatilisebbé teheti. Tehat ez a folyamat megakadalyozza a pénzugyi stabilitast. A
prociklikussag veszélye, hogy a kockazatokat nem mutatjak ki idében. A folyamat hattérokat
fel kell tarni és szikség esetén szabalyozassal csokkenteni kell azt. Fontos megjegyezni,
tekintve a prociklikussag bankok kockazatvallalasara vonatkozo hatasat, hogy amennyiben a

bankok nem kiilonitenek el elegendé céltartalékot a varhato hitelezési veszteségekre, akkor a

! Prociklikusség 4ll fenn, amennyiben a t6ke és a céltartalékok nem elegenddek a kockazatok fedezetére gazdasagi
visszaesés esetén.
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veszteségek fedezetét a toke kell garantdlja. Ez a helytelen gyakorlat okozhatja a gazdasagi

ciklusok kilengéseit. (Méro, 2002)

A lakasarak a valsdgot megel6z0 években meredeken emelkedtek néhany eurdpai orszagban,
koztiik az Egyesiilt Kiralysagban, irorszagban és Spanyolorszagban. Spanyolorszagban tobb
mint 180%-kal n6ttek a lakasarak 1997 és 2007 kozott. Ezekben az orszagokban a jelzaloghitel-
finanszirozas is a vita kozéppontjaba keriilt. (Almazan et. al, 2008) Almazan és szerzGtarsai
szerint az értékpapirositasi tevékenység oka az 1999-2006 kozotti idészakban a likviditasi iranti
igény volt (Almazan et. al, 2008).

Forras: Eurostat

5. abra

Real lakdsardindex alakulasa 2000-2021 koz6tt Spanyolorszagban, 2015-6s bazisévhez
viszonyitott (2015=100%b) éves valtozasok szazalékban kifejezve

A statisztikai adatok azt mutatjak, hogy a nem teljesité hitelek aranya a valsag kezdetét6l
folyamatosan nétt, a vizsgalt id6szakon beliil 2013-ban érte el a legmagasabb, tobb, mint 9

szazalekos értéket. (5. abra)
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6. dbra

Banki nem teljesit6é brutto hitelek aranya Spanyolorszagban, szazalékban kifejezve, éves
szinten nem szezonalisan Kiigazitva

A maganszektornak nyujtott hitelek ardnya kiilondsen a valsag eldtti években mutatott ndvekvo
tendenciat. A valsag id6szakaban érte el a legnagyobb értéket. 2009-ben a GDP 173 szazaléka
volt. (6. dbra) Ezzel a trenddel parhuzamosan hasonld helyzetben lathaté az ertékpapirositasi

tevékenyseg is. (7. abra)
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7. &bra
A maganszektornak nyujtott belfoldi hitel aranya (a GDP %-aban) — Spanyolorszag
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8. &bra
Ertékpapirositasi kotvények teljes bruttd kibocsatasa (millié eurd)
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Spanyolorszagban az els6 értékpapirokat 1993-ban bocsatottak ki. Ett6] kezdve egészen 2000-
ig a kibocsatas volumene lassan novekedett. Az értékpapirpiac alakulasat lathatjuk a 2000-2013
kozotti idészakban a 7. dbran. A grafikonon megfigyelhetd a kibocsatasok folytonos novekvo
tendencidja a valsag elétt. Elmondhat6, hogy a piaci novekedést dontéen befolyasolta a
lakasbuborék boviilése és az elkovetkezendd években tapasztalhatd hitelallomany-ndvekedés.
A valsag kialakulédsa, vagyis az ingatlanbuborék Osszeomlasa ota a piac er6sen csokkend
trendre valtott. A 2000-2007 kozotti idészakban a kibocsatott értékpapir-piaci kétvenyek
csaknem 71 szazalékat jelzdlogeszkozok fedezték. Az értékpapir-piaccal kapcsolatos
szabalyozasok mar a valsag el6tt megkezdédtek, a valsag kitorésének idejére pedig mar szamos
szabalyozasi kezdemeényezés sziletett az értekpapir-piaci folyamat sértlékenysegének
kivédésére, és a tulzott kockéazatvallalas megelozésére. (BBVA, 2014)

3. tablazat
Korrelacio elemzés az ertékpapirositas, lakasarak és hitelezés alakulasa kozott

értékpapirositas lakdsarak hitelezés

értékpapirositas 1
lakésarak 0,935787125 1
hitelezés 0,676847159 0,690051199 1

Forras: sajat szerkesztés World Bank, BBV A, Eurostat adatok alapjan
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9. dbra
Korrelacidé elemzés
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Korrelacio elemzést végeztem a Microsoft Excel programban. A 2000-2013 koz6tti adatok
alapjan végzett elemzés kimutatta, hogy kapcsolat all fenn az értékpapirositasi tevékenység
volumene, a lakasarak valtozasa, és a hitelallomany mértéke kozott. Erés és pozitiv iranyU
kapcsolatot mutatott a vizsgalat az értékpapirositas és a lakasarak valtozasa kozott: a korrelacios
egyiitthatdo 0,93. A grafikon is jol szemlélteti a tényezdk kozotti kapcsolat mindségét. A
determinacios egyutthatd szerint az értékpapirositasi tevékenység volumene 87 szazalékban

befolyasolja a laké&sarak alakulasat.

3. A valsag hatdsara bevezetett banki szabalyozasok

Spanyolorszag 1986 6ta az EU tagallama. A valsagot megeldz6en az Eurdpai Unid tagéllamai,
habar egységes piacon mikodnek, maguk lattak el pénziigyi intézeteik szabalyozasat és
feliigyeletét. A teljes egészében szabad tokemozgasoknak kdszonhetden tevékenykedhetnek az
orszaghatarokon atnyaléan is, akar telephelyeket is nyitva egy masik unios allamban.
Tulajdonképpen az egységes valuta az egységes belsé piacon, ugy jott Iétre, hogy az nem esett

egyseges szabalyozas és felligyelet ala.

A Lehmann Brothers bukasa és az azt kovetd piaci SOKK felkésziletlenul érte az Eurdpai Uniét.
Megemlitették a kollektiv cselekves fontossagat, viszont nem hoztak dontést a bajbajutott
pénzintézetek megsegitésérél. gy a kiilsé segitségre szoruld bankokat a kormanyaik
tokésitették fel. Ennek kovetkezménye volt, hogy a kormanyzati adossagpapirok lemindsitésre
keriiltek a nemzetk6zi hitelmindsitd intézetek altal. Sziikség volt még a bankoknak forrasra,
ami szintén kormanyzati feladat maradt. Mindezek kdvetkezménye volt, hogy sebezhetdve valt

mind a banki szektor, mind pedig az allamhaztartas. (Benczes, 2019)
2012-ben sor ker(lt a bankunié megfogalmazasara, melynek elemei az alabbiak:

- egységes szabalykényv, mely a tagallamok korabbi szabalyait alapul véve, azok

szabvanyositasaval keészilt el;
- egységes europai bankfeligyelet,
- egységes betétbiztositasi rendszer, valamint

- egységes szanalasi terv.
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A szabdlyozas kapcsan a tékemegfelelés szigoritasara Gsszpontositottak, annak érdekében,
hogy rugalmasabba tegyék a bankokat a gazdasagi sokkokkal szemben. Az unié a szabalykdnyv
megalkotasa soran a globalis Bazel I11. megallapodast vette alapul. A szabalyozés definiélja a
minimum elvarasokat, a tékefenntartdsi- ¢és anticiklust, a kockazati tOkepuffert,

kockazatkezelést, tokeattételi ratat, likviditasi kovetelményeket. (Benczes, 2019)

A bankfelligyeleti szerep célja, hogy csokkentse a bankcs6dok kockazatat a makroprudencialis
fellgyelet létrehozasaval. Az EKB (Eurdpai Kozponti Bank), az Eurdpai Fellgyeleti
Hatosagok, valamint az allami szintii feliigyeleti szervek egyiitt végzik a feligyeleti
tevékenységet. Az EKB tobbek kozott méri a bankok eszkozallomany mindségeét,

stresszteszteket végez, megvizsgalja a bankok valsagtiiré-képességét. (Benczes, 2019)

A betétbiztositasi rendszer a valsag el6tt is miikkodott az orszagokban, azok egysegesitésére,
megerdsitésére volt sziikség. Iranyelv sziiletett arrdl, hogy minden tagallam csatlakozzon

valamely betétbiztositasi rendszerhez, és a kartalanitasi 6sszeghatar 100 000 eurd legyen.

A szanélasi mechanizmus (Single Resolution Mechanism, SRM) iranymutatast ad az
esetlegesen csddveszélybe keriild pénzintézetek atalakitdsara, illetve sziikség esetén a
szabalyozott Kkivezetésére a piacrol. Kozvetett célja a fogyasztokkal szembeni bizalom

megerdsitése. (Benczes, 2019)

[gy tehét az Eurépai Uni6 2014-t61 rendeletek és iranyelvek formajaban szabalyozza a bankokra
vonatkozo tokekovetelményeket. (I. és II. tékekdvetelmény-rendelet, 1V. és V.
tokekovetelmény-iranyelv). A megfelelésbe beletartozik egydttal a Bazel 111. megallapodas is,

a nemzetkozileg elfogadott banki tékemegfelelési kovetelmény.
Toékekovetelmények

EU-s rendelet hataroz arrdl, hogy a bankoknak tokét kell tartalékolniuk a varatlan veszteségek
fedezésére. A megkovetelt tokedsszeget az adott bank eszkdzeihez kapcsolodd kockazata
alapjan hatarozando meg. Ez nevezetesen a ,,szavatolotdke-kovetelmény”, amit a kockazattal
sulyozott eszkdzok szazalékaban fejeznek ki. Az elmélet szerint a biztonsagosabb eszkdzokhdz
kevesebb tokét kell elosztani, mig a kockdzatosabb eszk6z0k magasabb kockézati silyozast
érdemelnek. A téke minéségi és kockazati tényezok szerint lehetnek (1) az alapvet6 téke, ami
a folyamatos miikodéshez sziikséges tokét jelenti. Elsddleges alapvetd tdkének hivjak a

legmagasabb szintii alapvetd tokét. (2) A jarulékos tdke a felszdmolaskor figyelembe veendd

38



toke. A bank fizetésképtelenné valdsakor ebbdl lehetséges, hogy kifizetésre keriiljenek a

betétesek és az elsébbségi hitelezOk. (Eurdpai Tanacs 2021)

A kotelezOen tartott toke teljes értékének a kockazattal sulyozott eszk6zok legalabb 8%-at kell
Kitennie. Az elsédleges alapvetd tOke részaranyanak a kockazattal stlyozott eszk6zok 4,5%-at

kell képviselnie.
Likviditasi kovetelmények

A hitelintézeteknek elegendd likvid eszkozt kell birtokolniuk. A likviditasfedezeti rata
kiszamitasanak modja a kdvetkezd: a nem terhelt kivald6 mindségli eszkozoket kell Gsszevetni
egy 30 napos idészakon keresztiili nettd pénzkiaramldshoz. A ratara vonatkozd kovetelmény
valtozott, kordbban 60% volt, 2018-ban érte el a 100%-ot. Elirjak még a bankoknak, hogy a
kiaramlasok legalabb 25%-aval egyenl6 értéki likvid eszkozzel kell rendelkezniiik. (Eurdpai
Tanacs 2021)

Tékepufferek?

A tokekovetelményeken feliil az intézményeknek tdkefenntartasi puffert és anticiklikus
tOkepuffert is kell képezniiik. A tékefenntartasi puffer célja a veszteségfedezési képesség
erOsitése. Az anticiklikus tékepuffer célja a tulzott prociklikus banki viselkedés ellenstilyozasa.
Amennyiben kedvez6 a gazdasagi helyzet, ugy sajat tokét tudnak felhalmozni, hogy esetleges
recesszio esetén keletkezo veszteségeket fedezzék. Az elsddleges alapvetd tokébdl szamolva a
teljes kockazati kitettsege 2,5%-anak megfelel tékefenntartasi puffert kell 1étrehoznia. Az
anticiklikus tokepuffer egy igynevezett prudencidlis eszkdz, amelyet a Bazel I11. megallapodas
terjesztett elé annak erdekében, valsdg esetén a szokott mddon nyujthassanak hitelt a
redlgazdasagnak. (Eurépai Tanacs 2021) FEldirhatdé még ugynevezett rendszerkockazati
tokepuffer 1is, annak érdekében, hogy ellenstilyozzdk a nem ciklikus jellegli

rendszerkockazatokat. (Magyar Bankszovetség, 2018)
Tokeattétel

A tokeattétel megmutatja a bank sajat tékéje és teljes eszkozallomanya kozotti kapcsolatot.
Kedvezdtlen a fizetOképesség, ha a bank teljes eszkdzallomadnya meghaladja a sajat tdke

Osszegét, igy cél a tulzott tokeattétel csokkentése. (Eurdpai Tanacs 2021)

2 pétldlagos tékedllomany
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Az alabbiakban a kovetkez6 mutatdszamokat szeretném meghatarozni.

NPL — rata: NPL-réta fogalméval gyakran talalkozunk a bankszektorrdl sz616 elemzésekben.
Ez a nemteljesitd hitelek teljes hitelallomanyhoz mért aranyat jelenti. A hanyados
szamlalojaban a nemteljesité hitelek névértékben szerepelnek. Nemteljesitd hitelnek mindsiil
azon hitel, amelynél mar tobb, mint 90 napja nem keriilt sor a torlesztérészlet befizetésre. A
rata megmutatja, hogy a bankok altal nyajtott hitelek mindsége mennyit romlott. Erthetd modon
minél magasabb szdm jon Ki, annal rosszabb értékelést tudhat magéénak az intézmény, egyuttal
nagyobb a valoszinliség a varhatd veszteségre. Minél nagyobb a nemteljesitd hitelek aranya a
bank eszkdzéallomanyan belll, annal magasabb a rossz minéségii eszkozok aranya, melynek
révén a bank kinnlevéségeinek nagysdga né ¢és romlik az eszkozok jovedelemtermeld
képessége. Az NPL magas aranya kedvezdtlen hatast gyakorol, mert képes visszavetni a
hitelkihelyezést, melynek kedvezbtlen gazdasagi hatasa van. (Kenesey et al. 2021) 2013-ban
Spanyolorszag minden idOk legmagasabb NPL rata értékét érte el: 13,6 szazalekot.

CAR: A tOkemegfelelési mutatdo (Capital Adequacy Ratio, roviditve CAR) a bankok
fizetOképességét hivatott mérni. A szabalyozéds altal meghatdrozhatd tOkeeszkoz értékét
Osszeveti a kockazattal sulyozott eszkzokkel. Minél magasabb a hanyados értéke, annal inkabb
képesek a veszteséget kompenzalni. Kilén ki szoktak emelni még az elemzések a CET 1-et,

ami az alapvetd szavatold toke azon része, ami fedezi a veszteséget.

ROE: A RoE-mutat6 a bankok nettod bevételét viszonyitja az Gsszes tokével. A nettd bevétel az
adozott eredményt takarja. (Europai Bizottsag, 2017) Spanyolorszag ROE mutatojanak értéke
2010-2012 kozott jelentésen csokkent: 5,2 szézalékrol - 35,5 szazalékra, majd onnantdl néni
kezdett ismét. 2013-2015 kozbtt 4 % korul mozgott. (statista.com)

ROA: Az eszkbzaranyos jovedelmezdség (Return on Assets, RoA) mutaté a bank addzott
eredményét hasonlitja a rendelkezésere allé Gsszes atlagos eszkdzértékhez. Informaciot ad

arrol, hogy a bank eszkdzeivel mekkora eredményt tud elérni. (Eurdpai Tanacs 2021)
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Osszefoglalds

Dolgozatomban megvizsgéltam a gazdasagi valsag globalisan értelmezendd jelentését, roviden
attekintve az elmult évtizedekben kialakult valsagok fobb jellemzéit. Vizsgaltam a 2008-2009-
es valsag gazdasagi hatéasat, kilénosképpen Spanyolorszagra vonatkozéan. Kulon kitértem a
spanyol bankrendszerben tortént valtozasokra. Dolgozatomban néhany, uniés banki

szabalyozast is bemutattam.

Megvizsgalva a vilagvalsagokat, szdmos szakember arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
pénziigyi rendszer (foképp a bankok) laza szabalyozottsaga volt a f6 probléma. Példaul az 1997-
98-as azsiai pénzligyi valsag tekintetében szamos hianyossagot fedeztek fel: a pénzintézetek
ellenérzésére vonatkozdan, a pénziigyi rendszer rugalmatlansdgat a gazdasagi ciklusokkal
szemben, a hitelek mogotti tényleges garancia hianyat, nem transzparens konyvelést sth. A
dotcom valtsag esetében az internet-technologiaba vetett talzott befektet6i bizalom okozott
valsagot. Sajnos a tulzott befektetdi bizalom miatt a nem profitképes vallalkozéasok is beléptek

a piacra. Kidertilt, hogy a 2007-es subprime valsag oka mogott feligyeleti hianyossagok alltak.

Az EU-ban a 2008-2009-es valsag elétt nem volt egységes szabalyozas a bankok
tokekovetelményére, jovedelmezdségére vonatkozdan. 2012-ben sor kerdlt a bankunid
megalakitasara, amely egységesitette a szabalyokat. Az EU 2014-t61 rendeletek és iranyelvek
mentén szabalyozza a bankokra vonatkozo tékekOvetelményeket. Az egységes szabalyozas
pozitivuma tobbek kozott, hogy lehetové teszi az orszagok pénziigyi intézményeinek
Osszehasonlitasat, hisz egységes mutatok mentén torténik, mely mutatok szamitasi

mechanizmusa is azonos az egyes orszagokban.

Dolgozatomban bemutattam az elsédlegesen pénziigyi teriileten jelentkezé valsag hatésait
egyéb terileteken, igy tobbek kozott a munkaerépiacon is. Spanyolorszagban a valsag hatasara
csokkent a foglalkoztatottsag, ezzel pArhuzamosan pedig a munkanélkiiliségi rata nétt. A valsag
hatasanak mértéke erdsen fligg attdl is, hogy milyen allapotaban van az adott nemzet gazdasaga.
Spanyolorszagot a valsag eldtti idészakban gazdasagi ndvekedés jellemezte. Spanyolorszag
mar a valsag eldtt is jelentds kiilsd eladdsodottsaggal birt, ami a valsagkezelés soran még inkabb
ndtt. A valsagkezelés megnovelte az dllamhaztartasi hidnyt is. A hitelezés kiilondsen a valsag
eldtt nétt, 2010-ben érte el a csucsat, onnantdl csokkent. Ami jelentds fellendiilést mutatott a
pénzlgyi piacon, az az értékpapirositasi tevékenység volt, ezzel parhuzamosan a
maganszektornak nyujtott banki hitelek is jelentésen néttek. A spanyol hiteldllomany

novekedése a laza hitelezési gyakorlatnak és a lakasarak nagymértékii emelkedésének volt
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kOszonhetd leginkabb. A spanyol pénziigyi instabilitas mogott szamos, banki problémakkal
kapcsolatos tényezOk alltak (a hitelallomany nagymértékii ndvekedése lakasar-buborékokkal
parosult). A szakirodalom szerint ok-okozati kapcsolat all fenn az elébb felsorolt tényezok
kdzott. Egy korrelacios elemzés segitségével megvizsgaltam a kérdést, és arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy az értékpapir-piaci tevékenység volumene, a laké&sdrak valtozasa, és a
hitelallomany mértéke kozott kdzepesen erds vagy erds, pozitiv iranyl kapcsolat mutathato ki.
Az értékpapir-piaci tevékenyseg nagy aranyban befolyasolta a lakasarak valtozasat 2000-2013

kodzott.

A 2008-2009-es valsag spanyolorszagi elemzése kapcsan az elméletek alapjan meghatarozott
jellemzOk koziil a kovetkezé tényezok teljesiiltek: csdkkentek a lakéasarak, a foglalkoztatas
meredeken csokkent; a munkanélkiiliség ndtt. A kibocsatas visszaesett. Az allamadossag
realértéke jelentdsen megndtt. Jelentds atszervezések torténtek a valsagot kovetden, és kiilsd

hitelt is felvett az orszag.

De nemcsak adossagot kellett kezelni és a penzugyi szektort atalakitani, hanem emellett egyéb
problémakat is meg kellett oldani. Ide tartozott a munkaerépiac kérdése is. Tobb alkalommal
IS, szamos megszoritd intézkedéseket hozott a korméany, amely ndvelte a tarsadalmi
elegedetlenseget. A fizetési mérleg kapcsan elmondhato, hogy révid tavon a spanyol export
erdsitése pozitiv eredményeket hozhat. JO stratégiat jelent ilyenkor meég az (j piacok keresése

akar EU-n kivuli orszagokban is.

Spanyolorszagban a valsag ravilagitott egy kiegyensulyozottabb, hosszi tavon fenntarthatd

ndvekedes elémozditasanak fontossagara.

Sajnos Spanyolorszdghan a gazdasagi szerepl6k alabecsiilték az expanzidos idészakban
felhalmozodott jelentds egyensulyhidnyokat, a maganszektor adossagat, és egyre inkabb a
kiilsé finanszirozasra lettek rautalva. Alabecsiilték tovabba az ingatlanszektor sulyat a
gazdasagban - az ingatlanarak tulértékelése, az ingatlanvagyon és a versenyképesség elvesztése
tekintetében. Az eurd6vezeti tagsag egy kotelezettséget jelent arra vonatkozdan, hogy reformok
keretében elsegitsék a versenykepesseget és a potencialis gazdasagi ndvekedest. Emellett ki
kellett fejleszteni eszkozoket annak érdekében, hogy a gazdasidgban kialakuld makroszintii
pénziigyi kockdzatokat és egyenstlyhidnyokat idében észlelni lehessen. Ami a pénziigyi
rendszert illeti, a valsag lekiizdésére elfogadott stratégia alapvetd célja egy olyan
rendszervalsdg megelézése volt, amely szamos intézmény, foként takarékpénztarak
Osszeomlasahoz vezetett volna a bizalmi valsag miatt. A bajba jutott intézmények
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fizetésképtelenségi eljarassal torténd felszamolasa azt jelentette volna, hogy a veszteségek nagy
részEt a betétesek vagy az adodfizetOk viselték volna, amennyiben az allamnak kellett volna
fedeznie a betéteket, mivel a DGSCI eldrelathatolag képtelen lett volna megbirkdzni allami
tdmogatas igénybevétele nélkil. Ez raadasul pusztitd hatdssal lett volna a pénzigyi rendszer

tobbi részének stabilitasara, a readlgazdasagra és a foglalkoztatésra.
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Mellékletek

1. melléklet: Spanyolorszag pénzigyi intézmenyei. (Institutions offering payment

services to non-MFIs)

Forrés: Eurdpai Kozponti Bank desis (europa.eu) Letoltés: 2022.04.13.

2008 | 2009 | 2010

Kozponti Bank
Irodak szdma 23 23 23
Egynapos betétek szama (ezer) - - 2,671

Egynapos betétek ertéke (milli6 EUR)

20,573 32,764 9,536

amelybol

Atruhazhat6 betétek (milli6 EUR) 9,508
Hitelintézetek, jogi 0sszetételiiktol fiiggetleniil
Intézmények szama 362 352 337

Irodak szama

46,065 44,431 43,164

Egynapos betétek szama (ezer)

77,964 81,332 82,156

amelybdl
Internet/szamitogéphez kapcsol6dd egynapos betétek szama i i 24 677
(ezer) '
Egynapos atruhdzhatdbetétek szama (ezer) - - 68,199
amelybol
Internet/PC-hez kapcsolt egynapos atruhdzhatd betétek szdma i i 24 677
(ezer) ’
Az egynapos betétek értéke (millié EUR) 481,926 525,7 526,086
amelybol
Atutalhat6 betétek (millio EUR) - - 483,744
Az adatszolgaltat6 orszagban jogilag bejegyzett
hitelintézetek
Intézmények szdma 274 271 255

Irodak szama

45,749 44,146 42,922

Egynapos betétek érteke (millio EUR)

469,399 508,997 508,274

Eurodovezeti székhelyii hitelintézetekfiokjai

Intézmények szdma

64 61 62

Irodak szama

192 185 206

Az egynapos betétek értéke (milli6 EUR)

11,322 15,524 16,18

EGT székhelyii hitelintézetek fiékjai (a curo teriileten kiviil)

Intézmények szdma 16 13 13
Irodék szama 110 87 25
Egynapos betétek értéke (milli6 EUR) 1,012 924 1,426
Nem EGT-alapu bankok fiokjai
Intézmények szdma 8 7 7
Irodék szama 14 13 11
Az egynapos betétek értéke (milli6 EUR) 193 255 206

Mas intezmények , amelyek fizetési szolgaltatasokat kinalnak nem

MPI-knek

Intézmények szama 0 1 1
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Irodak szama 0 1 1
Egynapos betétek szama (ezer) 0 0 0
Egynapos betétek ertéke (milli6 EUR) 0 0 0
Nem MPI-knek fizetési szolgaltatasokat nyujté intézmények
(6sszesen)
Intézmények szama 363 354 339
Irodak szama 46,088 44,455 43,188
Egynapos betétek szama (ezer) 77,964 81,332 82,159
ebbdl
Internetes szamitdégéphez kapcsolt egynapos betétek szama i i 24 677
(ezer) ’
Egynapos betétek értéke (milli6 EUR) 502,499 558,464 535,622
Memorandum tételei
Elektronikus pénzintézetek
Intézmények szama 0 1 1
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