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1. A TEMAVALASZTAS HATTERE

Egyetemi tanulmanyaim ota foglalkoztatnak a széles
értelemben vett nemzetkozi egyiittmiikodés kérdései, a
vilaggazdasag fejlédési tendenciai, kiemelten a regionélis
gazdasagi integraciok, valamint a kereskedelempolitika,
a nemzetkozi pénziigyek, tovabbé olyan folyamatok, mint
a versenyképesség, az innovaciok és a piacstruktara
Osszefiiggései. Kés6bbi kutatisaim soran a kisallami
1étb6l fakad6 meghatarozottsdgok, a szuverenitas
problematikija, a nemzetkozi integraldédasi kényszerek
és lehetGségek, valamint az ezek hatterében meghiizodo
globalizacié jelentette kihivasok, veszélyek és esélyek

keriiltek érdekldésem homlokterébe.

A nemzetkozi pénziigyi folyamatok hatasara a bankok
tevékenysége, valamint a piacstruktira egyarant
atalakult. Ennek kovetkeztében atértékelédott az
arverseny, vele parhuzamosan, vagy annak helyébe 1épve
felértékel6dott a pénziigyi innovaciok, a kommunikacio,
a markaértékek szerepe. A globalis pénziigyi valsag
kitorése még inkabb arra inditott, hogy alapvetden a
krizissel = Osszefiiggésben, ennek a szempontnak
alarendelten folytassam a kutatasaimat és fogalmazzam

meg a téziseimet.



A vizsgélt résztémak ezért kiboviiltek a valsag konkrét
Osszetevlinek elemzésével, fébb kovetkezményeinek
bemutatéasaval. Ez magéiban foglalta annak a nemzetkozi
makrogazdasagi hattérnek a feltérképezését, amelybdl a
krizis kiindult, magukat a pénziigyi innovaciokat, ezeket
a kés6bb ,toxikusnak” bizonyult konstrukciokat,
valamint a kockazatkezelésre, a prudens banki
miikodésre vonatkoz6 nemzetkoézi szabalyozas és
feliigyelés  jellemzGinek  elemzését. A valsag
kibontakozéasa, valamint az arra adott valaszreakciok
logikusan igényelték annak bemutatasat, hogy milyen
térség-, illetve  orszag-specifikus  valsagkezelési
megoldasok, kiatkeresési probalkozasok vannak szerte a

vilagban.

2. A DISSZERTACIO FELEPITESE

A témavalasztast kovetGen arra torekedtem, hogy talaljak
egy olyan rendezdelvet, elméleti vezérfonalat, amire a
disszertacioban ennek a szertedgazo témanak az egyes
elemeit fel lehet flizni. Ezt a globalizacioban leltem meg,
amely szerepet jatszott mar a valsag el6zményeiben is,

kés6bb ennek hatterén bontakozott ki a mostani valsag,



és mint tartos jelenséggel szamolni kell vele a kovetkez6

évtizedek soran is.

Eleinte az arupiaci globalizcioval parhuzamosan, majd
kés6bb att6l mindinkabb fliggetlenedve, elszakadva
végbement a nemzetkozi pénziigyi piacok vilagméretiivé
valasa. Ennek kisérGjelenségei kozott emlithetd, hogy
szabvanyositottdk a pénziigyi termékeket, a t6kemozgas
elGsegitése, a minél szabadabb nemzetko6zi dramlasanak
biztositasa érdekében pedig elindult a nemzetkozi
jogharmonizaci6, illetve a szabalyozas egyszertisitése,

konnyitése.

Ezeknek a globalis pénziigyi struktirdknak a miikodése
azonban nem jart egyiitt az egyes pénz- és t6kepiacok
kozotti fejlettségi kiilonbségek eltinésével. A tGkepiacok
eltéré fejlettsége, valamint az egységes nemzetkozi
szabéalyozas hidnya kovetkeztében a t6ke javak
arazasaban, igy a finanszirozasi forrasok koltségeiben
szamottevd kiilonbségek lehetnek, amelyeket elsésorban
a multinaciondlis vallalatok képesek kihasznalni

tobbletérték termelésére.

A disszertacié kiindul6pontja az, hogy a globalizacio

folyamata 1j megvilagitasba helyezte a nemzeti



gazdasagok fejlodését, a regionalis egylittmiikodést,
valamint a  nemzetkozi gazdasagi  integracids
torekvéseket. Az éaltala kinalt el6nyok és az
elérehaladisaval parhuzamosan jelentkez6 kockazatok,
veszélyek, fenyegetések adekvat stratégia nélkiill nem

kezelhetGk hatékonyan.

Az elmult évtizedek soran a vilaggazdasagban végbement
piaci liberalizaci6 a nemzetkozi gazdaségi, kereskedelmi
és pénziigyi kapcsolatokat egyarant érintette. Ennek a
folyamatnak a Kkiteljesedésével olyan, f6leg a pénziigyi
piacokat atfogd globélis strukturak jottek létre, amelyek
a termelés, kutatas, fejlesztés, innovacio, befektetések
stb. hatékonysagi kovetelményeinek 1j dimenzidjat

jelentik.

A mostani, mélységét és Kkiterjedtségét tekintve a
maésodik vilaghaborat kovet6 idészak legsilyosabb, az
1929-1933-as vilagvalsighoz mérhet§ globalis pénziigyi
valsagnak a hatterében is ezek a folyamatok allnak. A
piac primatusara épit6, annak mindenhat6sagat hirdetd
liberalis kozgazdasagi elméleti mainstream azt az illiziot
erdsitette, hogy amennyiben minden piaci szereplé a
sajat érdekeit koveti, akkor ennek ereddje hosszatavon

fenntarthato fejlédés, globalis, onmagat korrigalni képes



egyensulyi rendszer lesz. Azt sugallta, hogy
valsagjelenségek egyes piaci szegmensekben
el6fordulhatnak ugyan, azonban ezek sokkal inkabb
ontisztulasként, egyfajta tanuléasi folyamatként foghatok

fel, mintsem rendszerproblémaként.

A jelenlegi valsag sulyos kovetkezményei latvanyosan
jelzik, hogy a piaci mechanizmusok elégtelennek és
alkalmatlannak bizonyultak mind a hatékony erd6forras
allokaciora, mind pedig az Onkorrekciora. A pénziigyi
piacokon és azok szerepl6i korében kialakult problémak
(tartos és egyre mélyiilé globalis egyenstlytalansagok,
talzott  kockazatvallalas, féktelen  hozamverseny,
irracionélis Osztonzési rendszerek, egységes szabalyozas
hidnya, pénziligyi rendszerkockazatok stb.) kezelése

érdekében sziikségessé valt az allam intervencioja.

A globalis piac kudarcat az allam probalta lokalisan
enyhiteni és beavatkozott a valsag hat4sainak enyhitése
érdekében. Ellentétben az 1929-1933-as nagy gazdasagi
vilagvalsag idején kovetett gyakorlattal, a korméanyok
most nem hagytdk magara a pénziigyi szektort. A fiskalis
politika t6keemeléssel, tulajdonszerzéssel sietett a
bankok — és egyes agazatok, stratégiai vallalkozasok —

megsegitésére, mikozben a monetaris politikan keresztiil



s

a jegybankok likviditasb6vit6 intézkedésekkel igyekeztek
fenntartani a pénziigyi piacok miikodését, a pénziigyi

kozvetitést.

3. A KUTATAS FO CELKITUZESEI

a.) A globalizaci6, mint komplex, vilagméreti
jelenség gazdasagi, pénziigyi osszefiiggéseinek vizsgalata,
pozitiv és negativ hatdsainak bemutatdsa, kiemelten a
regionalis integracios folyamatokkal valo

kolesonhatisainak elemzése;

b.) Bemutatni a regionalis integralddas konvergencia
kovetelményeinek, valamint a globélis kihivasokhoz valo
alkalmazkodas kényszereinek egyidejli érvényesiilését a
kozép- és kelet-eurdpai térségben, kiilonos tekintettel az
egyes orszagok érdekérvényesitésében a nemzeti
szuverenitas Kkiteljesitése iranti igény és a kényszeri

onkorlatozas dialektikajara;

c.) Elemezni a globalizici6 és liberalizacié hatasara a
nemzetkozi és hazai pénziigyi piacokon feler6sodott
strukturalis  atrendezédésnek, az  oligopolisztikus

piacszerkezet  térnyerésének  kovetkezményeit az



arverseny és a pénziigyi innovaciok szerepe

szempontjabdl;

d.) Az amerikai jelzalogpiacrol 2007-ben kiindult
valsag kivalto okainak és legfontosabb
kovetkezményeinek feltarasa és bemutatisa, kiemelt
figyelemmel az egyes pénziigyi innovaciéknak ebben

jatszott szerepére;

e.) A pénziigyi valsag fébb megjelenési formaibol
(valuta-, adossag- és bankvalsag) kiindulva a jelenlegi
valsag altaldnos sajatossagainak, valamint a korabbi
krizisekhez képest megfigyelhet§ wjszeri vonasainak

bemutatasa;

f.) Megvizsgalni a  vélsagnak a  pénziigyi
intézményekre gyakorolt hatasait, bemutatni a banki
valsagreakciok altalanos vonasait, valamint értékelni
egyes  régi6-, illetve  orszag-specifikus  banki
valsagkezelési megoldasokat, kiemelten a GMU-
tagorszagok, valamint az euré-zénan kiviili kozép- és
kelet-eur6pai  orszagok, ezen belill Magyarorszag

esetében;

g.) Bemutatni a pénziigyi kozvetitésben az utdbbi
években kiteljesedett valtozasokat, a kereskedelmi banki

szerepl6k kozremiikodésével zajlé kozvetités térvesztését



a tékepiaci megoldasokkal szemben, valamint a
valsagnak  az  intermediaci6 terén  minderre

visszavezethetd kovetkezményeit;

h.) Feltarni a globalis pénziigyi valsag szabalyozasi és
feliigyelési 0Osszefiiggéseit, valamit bemutatni a f6
fejlesztési iranyokat, megoldasi javaslatokat, amelyek a
prudens banki miikodés kikényszeritésével a pénziigyi
rendszert fenyeget6 kockazatok mérséklését, a
mostanihoz hasonl6 valsagok elkeriilését, vagy legalabbis

negativ hatasainak csokkentését teszik lehet6vé.

4. AKUTATAS MODSZERE

A téma feldolgozasa soran a kutatasom kell6 elméleti
megalapozasa céljabol széles korli nemzetkozi és hazai
kozgazdasagi elméleti szakirodalmat tanulmanyoztam at.
A hivatkozasok, valamint a feldolgozott forrasanyagok a
dolgozatban részletesen dokumentaltan megtalalhatok.
Ezek kozott szerepelnek egyes nemzetkozi szervezetek
(IMF, BIS, EBRD, Euro6pai Unio), jegybankok (Eurépai
Kozponti Bank, BoE, Bundesbank, Fed, MNB) anyagai,
iranymutatasai, kutatéintézetek szakmai elemzései,

javaslatai, munkadokumentumai.



Attekintettem a témahoz kapcsolédé érvényben 1évé
jogszabalyokat (t6keszabalyozés), valamint a pénziigyi
szabalyozds és feliigyelés egyes kérdéseit érintd,
napirenden  1év6  fontosabb  torvénymodositasi
javaslatokat, szakért6k tanulmanyait, feljegyzéseit,
figyeltem a nemzetkozi gazdaséagi sajtéo (The Economist,
Financial Times, Handelsblatt, New York Times)
elemzéseit, valamint a hazai tudoményos szakmai

folyoiratok, online hirportalok relevans megjelenéseit.

A problémakor  Osszetettsége  interdiszciplinaris
megkozelitést igényelt, emiatt torekedtem arra, hogy az
egyes folyamatokat, jelenségeket, ezek Osszefliggéseit és
kolesonhatésait rendszerszemléletben tarjam fel, és a
levont részkovetkeztetéseket szintetizaljam. A dolgozat
leir6, normativ kozgazdasagi tanulmany, amely a
kiilonféle szakirodalmi forrasokban megjelent elemzések
megallapitasait Osszevetve, esetenként statisztikai
adatokkal alatdmasztott kiértékelést kovet6en torekszik
altalanosithaté kovetkeztetésekre jutni és ezek alapjan

javaslatokat megfogalmazni.

A globalis pénziigyi valsaggal kapcsolatos kutatasaim
soran a vizsgalodasaimat tobb szinten és aspektusbdl

folytattam. Az egyik szintet a globalis folyamatok, azok
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sajatossagai, Osszetevéi és kovetkezményei képezik. A
masik szint regionalis metszetet jelent, vagyis elemeztem
a regiondlis folyamatokat, illetve a globalis folyamatok
térségi érvényesiilését, egyrészt az Eurdpai Unié / GMU,
illetve a kozép- és kelet-europai EU-tagorszagok
szempontjabol. A harmadik szintet Magyarorszag
jelentette altalaban a gazdasagpolitika, valamint annak
két részteriilete, a monetaris és a fiskalis politika
sajatossagainak, a valsdgkezelésben jatszott szerepiiknek

az elemzésével.

Ez a modszertani elhatarolas lehet6vé tette az egyes
jelenségek statikus allapotfelmérését csakagy, mint
idébeli folyamatba agyazva, azok dinamikus elemzését, a
varhatd tendencidk, fejlédési irdnyok felvazolasat. Az
elemzés soran torekedtem a lehetséges hatotényezik és
kovetkezményeik minél szélesebb kort feltérképezésére,
mikozben proébaltam tudatosan keriilni az Aaltaluk
el6idézett hatasok érvényességi dimenzi6inak
abszolutizalasat.

A kolcsonhatasok feltarasa segitséget adott az egyes
valsag okok, illetve  kovetkezmények  reélis
jelent6ségének, tényleges sulyanak bemérésére, és

mindez a kovetkeztetések jobb megalapozasat is

11



segitette. Az egyes vizsgalati aspektusok a novekedés, az
egyensily, a monetaris és fiskalis politika, a banki
reagalasok, valamint a szabalyozas és feliigyelés elemeit
fogjak at.

A disszertacio egészén végigvonul az a kett6sség, amely a
valasztott téma hatterében is meghazodik, nevezetesen a
pénziigyi és a realszféra kapcsolata, akar a kauzalis
Osszefiiggéseiket, akar a  dinamikusan valtozo
kolesonhatésaikat, vagy a két teriileten a globalizacio
folyamatanak el6rehaladasat tekintjiik. Az elmult két év
makro-folyamatait gorcsé ala vevo kiilonféle elemzések
kozos kiindulépontja, hogy a valsadg a globalis pénziigyi
piacokon bontakozott ki, globalis jellege meghatarozo, és
nem valaszthatdo el azokt6l a nemzetkozi pénziigyi
jelenségektdl, amelyek az elmult évtized soran er6sodtek
fel. A pénziigyi innovaciok széles kord alkalmazasa
ugyanis messzemené kovetkezményekkel jart nemesak a
globalis pénziigyi rendszer egészére, hanem a kolcsonos
fiiggések rendszerén keresztiil a termékpiacokra és a

gazdasagokra is.

A reélszféra folyamatai, dontései és azok kovetkezményei
ugyanakkor hosszi tavon érvényesiilnek, és a mogottes

termékhez kapcsolédd szolidabb jovedelemaramlasi,
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megtériilési elvarasokkal alatamasztottak. A
redlgazdasdg  mikodési  zavarai a  kiilonféle
termékpiacokon zajlé konjunkttra folyamatok alapjan
viszonylag jol modellezhet6k és el6re jelezhet6k. A
nagyon flexibilis pénziligyi szférdban viszont az
id6horizont lerovidiilése valt altalanosan jellemzévé,

aminek egyik kovetkezménye a nagyobb foku volatilitas.

Jollehet mindkét szféranak jelent6s relativ onallosaga
van, a realgazdasidgban és a pénziigyi teriileten zajlo
folyamatok kolecsonhatdsat azonban mégsem lehet
figyelmen kiviil hagyni az elemzések soran. A jelenlegi
globalis pénziigyi valsag példaul nagyon hamar atterjedt
a reélgazdasagra és stlyos recessziot, foglalkoztatasi,
egyensulyi problémakat okozott, raadasul itt a kilabalas
varhatéan hosszabban elhtzédik, mint a pénziigyi
intézmények esetében, ahol a t6zsdék, befektetési alapok
a veszteségeik jelent6s részét mar ledolgoztak. A
konjunktira 4jboli fellendiilése, a realgazdasag
novekedési perspektivdii nem véalaszthatok el attol,
milyen iitemben megy végbe a pénziigyi viszonyok
konszolid4ci6ja és novekedésnek indulasa, de az

iitemkiilonbség a két szféra kozott varhatéan fennmarad.
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5. KERDESEK ES HIPOTEZISEK

A 2007-ben kezdddott, majd 2008 végére kiteljesedett
globalis pénziigyi valsag és kovetkezményei nyoman
szamos Kkérdés felvet6dik a pénziigyi globalizacid
perspektivait, a folyamat elérehaladdsanak {itemét,
mélységét és Kkiterjedtségét illetéen. A krizis altal
kivaltott legkiilonfélébb tipust (pénziigyi, gazdasagi,
egyensulyi, foglalkoztatési stb.) problémak egy részére a
valsagkezelés soran sziilettek jobb-rosszabb valaszok,
masokra ugyanakkor tovabbra sincsenek teljes
bizonyossaggal allithat6 eredményes megoldasok. Az
mindenesetre elég egyértelm{ien megmutatkozott, hogy a
valaszkeresés és a valsagkezelés gyakorlata — ellentétben

magaval a krizissel — nem o6lt6tt globalis jelleget.

5.1. Kérdések
A disszertacidban vizsgalt témakorrel osszefiiggésben a
kovetkezs fontosabb kérdésekre kerestem a valaszt:

a.) Milyen osszefiiggés van a globalizaci6, valamint a
regionalis integralodas kozott, hogyan értelmezhet6 a

szuverenitas az integracio és a globalizaci6 folyamataban,
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kiemelten a kozép- és kelet-europai térség orszagainak
felzarkozasa, tarsadalmi, gazdasagi modernizacidja

szempontjabol?

b.) Milyen hatasai vannak a piaci struktaranak, az
egyes piacformaknak a piaci szerepl6k tevékenységére, az

arversenyre, valamint az innovéaciokra?

c.) Mennyiben hasonlit ez a globélis krizis a korabbi
valsagokhoz, miben mutat eltérést, és milyen mértéki ez
a kiillonbség az elmult évtizedek soradn tapasztalt

jelenségekhez képest?

d.) Milyen tényezSkre vezethet§ vissza, hogy a
kiilonféle kozgazdasagi elemzések, elméletek, valamint
az ezekre épiilé gazdasagfilozofiai megkozelitések nem
voltak képesek a megfelel6 proaktiv gazdasagpolitikai
valaszok kikényszeritésével elejét venni a valsag
bekovetkezésének, vagy legalabb Kkitorésének idében
torténd eldrejelzésére, illetve varhato Kkiterjedésének,
mélységének  és  kovetkezményei  sulyossidganak
prognosztizalasara?

e.) Mennyiben jelenti a mostani valsag az elmilt
évtizedek mainstream kozgazdasagi gondolkodasanak, a

piac mindenhatosagat el6térbe allit6 neoliberalis

felfogasnak a kudarcat, ezzel egy korszak lezarulasat?

15



f.) Milyen 1j feladatokat jelent a valsag sulyossaga és
sok Gjszerti vonasa a nemzetkozi pénziigyi szabalyozas és
feliigyelés terén? Milyen jellemzdi lesznek annak az 4j
pénziigyi architektiranak, amely a globalis folyamatok

talhajtasara valaszul kialakul?

5.2. Hipotézisek és azok értékelése

A fenti kérdések szem el6tt tartdsaval a dolgozatban az
alabbi  hipotézisek elemzését és relevancidjanak

igazolasat kivantam elvégezni:

1. hipotézis:

A  kozép- és kelet-eurépai orszagok — koztiik
Magyarorszag — szamara az eurdpai unios

integralodds nem jelent teljes és automatikus védelmet
a globalizacié veszélyeivel szemben, de az EU-tagsag
jobb esélyeket biztosit a globalis kihivasoknak valé
megfelelésre. Az eurdépai uniés védbernyo csak adekvat

gazdasagpolitika esetén hatékony.

A feléllitott hipotézist a kutatasaim igazoltak.

A globalizacié és a regionalis integralodas két eltéro

szinten, mas-mas intenzitissal, szoros kolcsonhatidsban
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végbemend folyamat. A globalizici6 a szélesebb jelenség,
hatasai, kovetkezményei kozvetleniil, vagy a hattérben
folyamatosan érvényesiilnek, és befolyasoljak a térségi
szorosabb egyiittm{ikodési torekvéseket, valamint az
ebben résztvevo egyes orszagok fejlédési, alkalmazkodéasi

lehetdségeit, azok eredményességét.

Ezek a folyamatok nem helyettesitik egymast,
ugyanakkor az integral6das nagyobb esélyt kinal a benne
résztvevek szamara, egylittesen és kiilon-kiilon is a
globalizaciéhoz torténd alkalmazkodasban, mikozben
nem akadalyozza meg a potencidlis globalizacios el6nyok
kihasznalasat, illetve tobb-kevesebb védelmet nytjt a

globalizaci6 esetleges karos hatasaival szemben.

Magyarorszag és a hasonl6 méretii orszagok szamara a
regionalis integral6das nem alternativaja a globalizacids
alkalmazkodéasnak, sokkal inkabb elé6feltétele. Az
integracios kozosség offenziv értelemben kedvez6bb
feltételeket teremt a globalizaciébol adodd lehetGségek
kihasznalasara, defenziv értelemben, féleg valsdgok
esetén pedig nagyobb védettséget biztosit a nemzeti
szintli eszkoztarhoz képest. A globalizacio kihivasaihoz

vald6 nemzetgazdasagi szintii komplex alkalmazkodas
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semmiképpen nem takarithat6 meg, ennek hidnyaban az
integralodas hatékonysaga is sériil.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: DEARDOFF A. V. — STERN

R. M. [2000]; BEREND T. I. [2007]; FUKUYAMA F. [2000];
HUNTINGTON 8S. P. [2002]; TABAJDI Csaba [1998]; Nemzetkozi

vallalatgazdasagtan [2010];)

2. hipotézis:

A globalizaci6  hatasara a pénziigyi piacok
oligopolisztikus jellege az egyes orszagokban ¢és
vilagméretekben is  felerésodott, ilyen  piaci
kornyezetben az arverseny veszit jelent6ségébol,
szerepét a K+F tevékenység és a pénziigyi innovaciok

veszik at.

A hipotézist részben sikeriilt csak igazolni.

A globalizdlbd6 nemzetkozi pénziigyi viszonyok
kozepette a piacok oligopolisztikus jellege az egyes
orszagokban és globalis értelemben is erdsodott. A
verseny ebben a piacszerkezetben nem sziikségszertien
arverseny formajat olti. Az oligopolisztikus piacstrukttra
ugyanakkor  kifejezetten elényos a  befektet6k

differencialt hozam és kockazati igényeit kiszolgalni
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képes pénziigyi innovaciok rohamos térnyerése szamara.
Az arverseny helyébe ezért mindinkabb a hozamverseny
1ép. Boséges likviditas mellett ugyanis a kockazati étvagy
ohatatlanul fokozodik, ezért a pénziigyi innovaciok egyre
komplexebb format 6ltenek, aminek kovetkeztében sériil
a transzparencia, valamint a kockazatok észlelésének és

kezelésének hatékonysaga.

Jollehet a pénziigyi piacok oligopolisztikus vonésai
dominalnak, de ez nem tekinthet6 kizardlagosnak. Egyes
szegmensek ugyanis kifejezetten versenypiaci (polypol),
masok monopolpiaci jelleget mutatnak. Ez azt is jelenti,
hogy az arverseny jelentGségének csokkenése erGsen

piaci szegmens-fligggo.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: REUTER F.J. [1970];

SCHUMPETER J. [1980]; TABBERT J. [1974]; M. A. KOSE, E.
PRASAD, K. ROGOFF, S-J. WEI [2007])

3. hipotézis:

A pénziigyi innovaciokat a befektet6i igények hivjak
életre, de a kockazatoknak a globdlis pénziigyi
rendszerben wval6 szétteritésével a lokdlis valsagok
gyors terjedésének, nemzetkozivé vdalasanak a

hordozoiva és fertbzési csatornajava valtak.
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A hipotézist az elvégzett kutatasaim igazoltak.

A globalizaci6 hatdsara a kiilonféle piacok kozotti
osszekapcsolodas — kiemelten az USA pénziigyi piaca és
az egyes nemzetkozi és hazai piacok —, a kolesonos, de
aszimmetrikus fiiggés erdsodott. Mindez a nemzetkozi
pénziigyi kozvetit6k szerepének felértékel6désével a
bankok forrasszerzése szdméra a pénziigyi innovaciok
alkalmazasaval 4j dimenziokat nyitott Egytttal azonban
létrehozta azokat a csatornékat is, amelyeken keresztiil a
helyi probléméak rendkiviil gyorsan képesek tovaterjedni,
és akar globalis méreti valsaghoz vezetni. Ez a
tapasztalatok szerint fiiggetlen attél, hogy az egyes
pénziigyi intézményrendszerek szerepléi a toxikusnak
bizonyult pénziigyi innovaciokkal valoé kereskedésbe

kozvetleniil bekapcsolodtak, vagy sem.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: M. A. KOSE, E. PRASAD, K.
ROGOFF, S-J. WEI [2007]; Carmen M. REINHART - Kenneth S.
ROGOFF [2009]; Trung BUI — Tamim BAYOUMI [2010]; Stijn
CLAESSENS - Giovanni DELL’ARICCIA — Deniz IGAN - Luc
LAEVEN [2009]; Jens BOYSEN-HOGREFE, Klaus-Jiirgen GERN,
Nils JANNSEN [2009]; Viral V. ACHARYA, Thomas PHILIPPON,
Matthew RICHARDSON, and Nouriel ROUBINI [2009];)
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4. hipotézis:

Az Eurépai Unio felkésziiletlennek és gyengének
bizonyult a kozosségi szintii valsagkezelésben, a
tagallami intézkedések ugyanakkor szembementek az
érvényben lévé kozosségi szabalyrendszerrel és ez

sulyosan veszélyezteti a GMU tovabbi bovitését, a kozos

monetaris politikat.

A hipotézist a kutatasaim igazoltak.

Az Eur6pai Unibt olyan idészakban érte el a globélis
pénziigyi valsag, amikor a legutobbi két kibGviilés
nyoman elodazhatatlanna valt az intézményi struktira, a
dontéshozatal egész rendszerének reformja, a GMU
tovabbi kibdvitése, valamint a konvergencia és a kohézié
megerdsitése. A valsag nyilvanvalova tette, hogy az EU
kozosségi szinten nem rendelkezik hatékony és kiprobalt
eszkozrendszerrel a stlyos kiils§ kihivasok kezelésére. A
globdlis pénziigyi valsag a centrifugalis hajtoerSket hozta
miikodésbe, ezért az EU szdmara a valsag problémainak
tartos kezelése és az integracios egyiittmiikodés

elmélyitése egyidejii feladatot jelent.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: Andrea M. MAECHLER and
Li Lian ONG [2009]; Martin CIHAK — Srobona MITRA[2009]; Mary
STOKES [2009]; ACHARYA V. V. — SUNDARAM R. [2008]; F.

21




BICKENBACH - E. BODE - D. DOHSE - A. HANLEY - R.
SCHWEICKERT [2009]; BELKA M. [2009]; EICHENGREEN B.
[2009]; HISHOW O. N. [2009]; STOKES M. [2009]; MAECHLER A.
M. - ONG L. L. [2009];

5. hipotézis:

A pénziigyi intermedidacio kockazatait fokozza, hogy a
kereskedelmi banki kozremiikodéssel megvalésulé
pénziigyi kozvetitéssel szemben a tékepiaci forrasokra
tamaszkodé, a pénziigyi innovacidkat széles korben
alkalmazo befektetési bankok és egyéb pénziigyi

intézmények szerepe megndtt.

A hipotézist a kutatasi eredmények igazoltak.

A pénziigyi kozvetitést erdteljesen befolyasolta, hogy a
banki mérlegek egyes eszkozeit érint6 dontések
id6horizontja jelentGsen lerovidiilt. El6térbe keriiltek a
kereskedési szempontok az adott eszkoz lejaratig szo6lo
tartasanak megfontolasaival szemben. Ezek a valtozasok
szabalyozasi oldalrdl azzal a nem kivanatos fejleménnyel
jartak, hogy teret veszitettek a szigorubb banki
szabalyozas ala tartozo intézmények, amelyek egyuttal a
monetaris hatosdgok védelmét is élvezték. ElGtérbe

keriiltek ugyanakkor azok a szervezetek, amelyekre a
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monetaris politikinak nem volt kozvetlen ralatasa és
radhatdsa, emiatt a pénziigyi rendszer kockazatai
fokozodtak.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: Hyman P. MINSKY [2008];
Ivan GUERRA — R. Barry JONSTON — André O. SANTOS — Karim
YOUSSEF [2009]; BRADLEY B. — FERGUSON N. — KRUGMAN P. —
ROUBININ. — SOROS G. - WELLS R. et al. [2009];)

6. hipotézis:

A pénziigyi piacok globalizalodasaval nem tartott lépést
a pénziigyi szabalyozas és feliigyelés. A valsag
felerésitette az egységes nemzetkozi szabalyozasra vald
torekvéseket, de valtozatlanul erések az érdekek a
nemzeti szintii megolddsokban, ezért a szabdlyozasi

7 2

arbitrazs lehetbsége tartésan fennmarad.

A hipotézist a kutatasaim igazoltak.

A piaci globalizaci6 és a nemzetkozi pénziigyi szabalyozas
és feliigyelés fejlédése  kozotti  inkonzisztencia
kovetkeztében — megnétt  azoknak a  pénziigyi
tevékenységeknek és termékeknek a kore, amelyek a
szabalyozasi sziirkezonaba estek. A szabalyozas és

felligyelés prevencios szerepe egyre kevésbé érvényesiilt.
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A bankok prudens miikodése érdekében bevezetett
tokekovetelmények  kikényszeritése, valamint az
egységes, globalis hatokorli szabalyozas kialakitidsara
iranyul6 torekvések felszinre hoztak az érdekellentéteket
az egyes orszagok, orszag-csoportok, piaci szereplok
kozott. Ez alatdmasztja azt a varakozast, hogy az eltérd
szigortisdgl pénziigyi piaci szabalyozas még tartésan

realitas marad.

(Fontosabb felhasznalt forrasok: CARUANA, J. — NARAIN, A.
[2008]; Viral V. ACHARYA, Thomas PHILIPPON, Matthew
RICHARDSON, and Nouriel ROUBINI [2009]; Edward I. ALTMAN
and Thomas PHILIPPON [2008]; Viral V. ACHARYA, Rangarajan
SUNDARAM [2008]; Anthony SAUNDERS - Roy C. SMITH — Ingo
WALTER [2008]; Willem H. BUITER [2008]; J. CARUANA - A.
NARAIN [2008]; J. SAURINA — A. D. PERSAUD [2008]; Jochen
ANDRITZKY - John KIFF — Laura KODRES — Pamela MADRID —
Andrea MAECHLER - Aditya NARAIN — Noel SACASA — Jodi
SCARLATA [2009]; Viral V. ACHARYA — Robert ENGLE — Stephen
FIGLEWSKI — Anthony LYNCH — Marti SUBRAHMANYAM [2008];)
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6. A DOLGOZAT TUDOMANYOSAN UJ ES

UJSZERU MEGALLAPITASAI

1. A disszertacid tudomanyosan ujszerd
megallapitasanak tekinthet6, hogy a kozép- és kelet-
europai térség orszdgai szdmara a globalizacio
fenyegetésével szemben az eurdpai unids alkalmazkodas
csak akkor jelent nagyobb védelmet, ha a globalis és
regionalis szempontokat egyarant szem elGtt tarto,

adekvat gazdasagpolitika érvényesiil.

2. Uj megéllapitas, hogy a szuverenitas-dilemma egy
a sajatos torténelmi ,megkésettség” talajan bontakozott
ki ezekben az &llamokban, amelynek soran a frissen
megszerzett, illetve visszakapott nemzeti szuverenitasuk
egy részérdl az integralodéas érdekében azonnal le kellett
mondani. Az igy elvesztett/feldldozott nemzeti
szuverenitds  helyébe  lépett  kozosségi  szintl
onrendelkezés azonban csak akkor fogadtathato el
tartésan a tarsadalommal, ha ennek tobblethozadéka
meggy6z0, egyértelmi. Ellenkezd esetben iitkoznek a
nemzeti és kozosségi érdekek, harmonizacidjuk sériil, a

kohézi6 gyengiil.
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3. Tudomanyosan ujszerd megallapitas a
dolgozatban, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacok
oligopolisztikus jellege kovetkeztében a hagyoméanyos
arverseny szerepe mérséklédik, ugyanakkor ez a
piacszerkezet bdséges likviditas mellett kifejezetten
kedvez az egyre komplexebb, ugyanakkor mind kevésbé
transzparens pénziigyi innovaciok térhoditasanak, rajtuk
keresztiil a hozamverseny feler6sodésének. Ennek a
tendencianak a hatterében a kockazatok alabecslése,
illetve globalis szétporlasztasanak illazioja 4ll, ami
potenciadlis fenyegetést jelent a pénziigyi rendszer

egészének biztonsagos miikodésére.

4. A dolgozat tudomanyosan Gjszert kovetkeztetése,
hogy a globalis pénziigyi valsag a pénziigyi szféraban
olyan negativ spiralt inditott el, amelynek kezelését csak
piaci modszerekkel nem lehetett megvaldsitani a stlyos
tényleges, illetve tovabbi potencialis realgazdasagi és
tarsadalmi  kovetkezmények miatt. Ugyanakkor a
bankvalsdg kezelése érdekében tortént kormanyzati
beavatkozas az egyes orszagokban felduzzasztotta a
koltségvetési deficitet és az allamaddssag jelentds
novekedéséhez vezetett. Az intervenci6 makrogazdasagi

27717

kovetkezményeinek tovagylirtiz6 hatasai  egyelGre
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belathatatlanok, ezért fennall wjabb bankvalsdgok

kialakulasanak az esélye.

5. A nemzetkozi pénziigyi szabalyozas és feliigyelés
kapcsan tudomanyosan tjszerd  megallapitas a
disszertacioban, hogy aszimmetria érvényesil a
szabalyozasi koncepcio6 kialakitasi és annak végrehajtasi
szintjét tekintve. Mikozben a globélis pénziigyi piacok és
szerepl6k biztonsagos miikodése egységes, globalis
hatokort szabélyrendszer elfogadasat teszi sziikségessé,
a végrehajtas a kell6 kompetencidk hidnyaban belathat6
ideig sziikségszertien nemzetallami, vagy regionalis,
illetve sajatos rendezdelvek mentén szervez6dd sziikebb
nemzetkozi orszag-csoportok szintjén marad. Emiatt a
szabalyozasi arbitrazs az egyes nemzetkozi pénziigyi
kozpontok, illetve az egyes orszagok esetében is tartésan

fennmarad.
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7. A TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Ma még nem lathato teljes mélységében, hogy a
rovidtava valsagkezelés, az allam beavatkozasa hogyan
érinti a fenntarthat6 fejl6dést, a hossza tavia trendeket a
pénziigyi és realszféraban egyarant. Nem csupan az
allam megnovekedett szerepe vet fel ugyanis kérdéseket,
hanem ennek leépitése, és a még meglehetésen torékeny
fellendiilésre gyakorolt varhaté hatasai is elemzésre
varnak. A probléma Osszetettségét jelzi az egyes
kormanyok részérdl tapasztalt oOvatossag, ahogyan a
valsagkezelés  érdekében  alkalmazott  eszkoztar

visszavonasaban eljarnak.

Messzire vezet, és meglehet6sen sok bizonytalansaggal
terhelt az a folyamat is, amely a valsag lekiizdésérdl,
meghaladasarol szol, és ma még nem lathat6 tisztén,
hogy a jovére nézve milyen valtozasok korvonalazhatok a
nemzetkozi pénziigyi rendszer egészére, illetve egyes

szereplbire nézve.

A valsag nyoman valoszintisithet6 az allamok jelentSs
lokalis és — a korabbiakhoz képest még erételjesebb —
globalis szerepvallalasa a monetaris és a fiskalis politikai

egyuttmiikodésben, valamint a nemzetkozi pénziigyi
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szabdlyozas és feliigyelés terén egyarant. A kutatas egyik
lehetséges iranya a tokekovetelmények
finomhangoldsdnak, valamint az egységes szabalyok
elfogadasa érdekében sziikséges kompromisszumoknak a

feltérképezését jelentheti.

Kiilonosen fontos annak vizsgalata, hogy a gorog
valsagot, valamint toébb mas GMU-tagorszag
(Spanyolorszag, Portugalia, Olaszorszag, Egyesiilt
Kiralysag) potencialis veszélyeztetettségét miként lesz
képes kezelni az EU. Ennek nagyon lényeges kihatasai
lesznek az euro6-bevezetés el6tt all6 orszagok GMU-t

érint0 stratégiai megfontolasaira.
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