kovetkezmenyei a magyar
gazdasagra es az euro ovezethez
torteno csatlakozas kilatasaira.

Szapary Gyorgy

Kozép-Eurdpal Egyetem
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Tanulsagok

Eurd ovezethez torténo csatlakozasi kilatasok



Okok

 Likviditas bOségqg.
A FED a kamatokat, tul sokaig tartotta tul

alacsonyan : 1% 2003 kozepetol 2004
kozepeig. 2 es1/2 evig negativ kamat.

« Az EKB bolcsebb volt



FED, EKB Policy Rates

—USD
= EUR



Hitel boom

Masodrendd (Subprime) jelzalog hitelek:
kevésbe hitelkepes hitelek

,No documentation” hitelek

Fedezettség (loan-to-value) 100-120%-ot
is elért

Valtozo kamatozasu hitelek: a csall
Buborék pszichologia, ,tarsadalmi
fertozes”

Miert kovette el Greenspan ezt a hibat?
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5. Real Home Prices, 1890-2008, along with Building Costs,
Fopulation, and Long-Term Government Bond Interest Rates,

- amnual 1890-2008. Source: From Robert 1. Shiller, Irrational
Exuberance, 2nd Edition (Princeton, N.J.: Princeton University
Fr2s5, 2005), p. 13, updated here, with updates shown in gray. Home
#rice index is shown quarterly for 2007-1 to z008-1,



Originate to distribute

Keletkezb és szétosztd modell

Szakosodott penzugyi intezmények (SPVs,
monolines) a hiteleket ,,0sszecsomagoltak
,ertekpapirositottak” (bundled) és tovabbadtak

HitelminOsitok AAA minositéest adtak a
csomagoknak. Erdekelve voltak.

Ahogy a a hitelek kezdtek beddlni, ezek az
értékpapirositott csomagok ,megmeérgezodtek”
(toxic assets), piacképtelenné valtak, le kellet
irni a bankoknak és tokevesztéest elszenvedni.

Befagyott a bankkozi hitelezeés.




Szabalyozatlansag

« Befektetési bankok €s hedge fundok
nincsenek kellden szabalyozva, magas
tokeattetellel mukodtek.

« Szabalyozo hatosagok nem ismerték fel
idOben az ingatlan buborékok kialakulasat,
nem hoztak intézkedéseket.



Kovetkezmenyek

Meg soha nem latott bankcsodok, pl:

USA: Bear Stearns, Merril Lynch, Lehman
Brothers, AlIG (biztosito), Washington Mutual,
stb

UK: Northern Rock, RBS,

Belgium: Fortis, Daxia

|zland:3 nagy bank

,Nothing right on the left, nothing left on the
right”.

Hiba volt-e a Lehman Brotherst beddlni hagyni?



Bizalmi valsag

Partner kockazat (counterparty risk), mert nem
tudjak mennyire fert6zottek a bankok eszkozei.

ToOkeattétel csokkentes (de-leveraging).

A banki reszvenyarak csokkenese
kovetkeztében a meérleg f00sszeg a reszvenyek
piaci ertekehez képest oriasira megnott (lehet
100:1 is).

Bizalom megrendult, bankkozi hitelezes leallt,

anyabankok csokkentik a leany bankok hitel
kereteit.



Eddigi lepések

* Jegybankok penzt pumpaltak a
rendszerbe: hosszabb tavu hitelek,
befogadnak kereskedelmi papirokat,
osszehangolt kamatcsokkentes.

« Kormanyzati mentoakciok: feltokesites,
mergezett eszk0zoOk megvasarlasa, betet
garancia.



Mentoakciok

USA $700 mird, ebbdl: $100 mird feltbkésités 9 banknak
kotelezb: Citigroup, BoA, JPMorgan Chase, Goldman

Sachs, Morgan Stanely, Wells Fargo, Bank of NY, State
Street.

UK: €384 mird, ebbdbl €64 feltdkésités: Northen Rock,
RBS, Lyolds.

Németorszag: €480 mird, ebbdl tékeésités: €80 mird.
Onkeéntes.

Franciaorszag: €460 mird, ebbdl tokesitées: €40 mird

Plusz még Belgium, Hollandia, Ausztria,irorszag,Svaijc,
Spanyolorszag, Portugalia, Gorogorszag, Norvegia,
|zland, Olaszorszag.

C")sszesen: tobb, mint 3000 mird euro és még
novekszik.



|zland

* A bankrendszer merlegfoosszege a GDP
tizszerese.

* A kormany el0szor bejelentette, hogy
csak a rezidensek betéteit garantalja de
vegul megallapodott abban, hogy
garantalja az angol és holland betetesek
betételt is.

* JO bank, rossz bank |létrehozasa.



Percent

Harom honapos bankkozi kamat
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Nominalis arfolyamok az euréhoz viszonyitva
2008. januar 2-november 14
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Folyofizetési merleg és CDS (Credit Default Swaps)
Uj EU tagorszagok
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Folyofizetési mérleg és CDS a kornyezo

5 Year Credit Default Swap on Gov Bond
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An7dacAai hatac
azdasagi hatas

Kamatemelkedés, arfolyamgyengulés.

Hitel beszukules. Lassubb novekedés, munkanélkuliseg,
késleltetve inflaciés nyomas .

A magyar bankrendszer is visszafogja hitelezesét.

Koltsegvetesi hianyok és allamadossagok novekedese.
Nagy Britania mar bejelentette, hogy noveli a
koltségvetesi kiadasra és az allamadossagra vonatkozo
plafonokat.

Adok novelese elkerulhetetlen lesz tobb orszagban is.



Gazdasagi hatasok (2)

 Magyarorszagon ugyanezek a hatasok
fokozottan is éreztetni fogjak magukat az
export piacok beszuikuléese kovetkezteben.

* Recesszios kilatasok miatt es gyengebb
jovedelmezbseg miatt a reszvények
novekedese visszafogott lesz.

* Dollar er60sodhet.

* Valoszinl Amerika lesz az elso orszag,
ahol a fellendulés be fog kovetkezni.



IMF, EU, Vilagbank hitel

20 milliard eurd hitelkeret.

Szukséges: Magyarorszag pillanatnyilag nem tudja
finanszirozni a tékepiacokon a fizetesimerleg teljes
hianyat.

A nyugati allamositott bankok, valamint az allami
garanciakkal ellatott nyugati bankok most kiszoritjak a
tokepiacokrol a feltorekvd orszagok kormanyainak es
bankjainak a tOkepiacokhoz valo hozzaféréseét.

A Magyarorszagrol kiindulo fert6zés megakadalyozasa
érdekeben szukséges volt meggy6z0 tamogatast
felmutatni.

Magyarorszagnak most meggy0z6 modon kell
csokkenteni a koltsegvetési és folyofizetési merleg
hianyat. Szerkezeti reformok megkerulhetetlenek.



Tanulsagok

Nem szabad a kamatokat tul sokaig tul alacsonyan
tartani

Valtoztatni kell szabalyozason €s az olyan 0sztonzokon,
amelyek a bankokat a felelotlen hitelezésre 0sztonzik.

Erdsiteni kel a nemzeti felugyeletek kozotti sokkal
szorosabb egyuttmikodeést.

Rendezni kell a terhek elosztasanak rendszerét (burden
sharing). Lender of last resort.

Nem szabad az orszagot sebezheto helyzetbe hozni.
Az euro mielobbi bevezetése szukségszeru.



Megfelelés a maastrichti kriteriumoknak

Harmonised Indices of

Long term government

General government

General government gross

Consumer Prices bond yields surplus (+) or deficit (-) debt
October 2008:
12-month average rate of October 2008 2007 2007
change
Average of three Average of three
lowest EU lowest inflation
member 2.7| |countries 4.22
Reference value 4.2| |Reference value 6.22| [Reference value | -3.0] [Reference value | 60.0
Euro area 3.50( |Euro area 4.20( |Bulgaria 3.4 |Estonia 3.4
Slovakia 3.70] |[Czech Republic 4.53| |Cyprus 3.3| |[Latvia 9.7
Poland 430 |Cyprus 4.60| |Estonia 2.8] |Romania 13.0
Malta 4.40| |[Slovenia 4.66 Latvia 0.0 Lithuania 17.3
Cyprus 4.60| [Malta 4.81 Slovenia -0.1 Bulgaria 18.2
Slovenia 6.10( |Slovakia 4.95( |Euro area -0.6| [Slovenia 241
Czech Republic 6.50| [Bulgaria 5.17| [|Lithuania -1.2] |Czech Republic 28.7
Hungary 6.60| |Lithuania 5.40| |[Czech Republic -1.6| [Slovakia 294
Romania 7.90| |Poland 6.35| [Malta -1.8( [Poland 45.2
Estonia 10.90| |Latvia 6.60| [Poland -2.0{ |[Cyprus 59.8
Lithuania 11.00 Romania 8.27| |Slovakia -2.2 Malta 62.6
Bulgaria 12.60| |Hungary 9.57| [Romania -2.5[ [Hungary 66.0
Latvia 15.80] |Estonia na Hungary -5.5| |Euro area 66.6




