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Ira Lieberman 1994 és 2003 kozott a Vilagbank szakértGjeként rengeteg tapaszta-
latot szerzett a pénziigyi valsagokrél és rendezésiikrél. A valsagkezelési technikak
és a gyakorlat széleskor( ismeretébdl addddan konyvében az olvaséd nem csupdn
a tények egyszer(, torténelmi bedgyazottsagu leirasaval taldlkozik, hanem teljesebb
képet kap az orszagok kozotti adds—hitelezé viszonyrél. A szerz6 arra keresi a vélaszt,
hogy melyek a legjobb technikdk egy hitelvalsag kezelésére, miért nem torlesztenek
az adds orszadgok, hogyan reagalnak a hitelnyujté orszagok, mennyire hatékonyak
a hitel-atstrukturdlasok, és van-e ezekre altalanosan bevett gyakorlat. A kbnyv
erésségének tekintheté az is, hogy kiemeli az adott kor nemzetkézi kapcsolatainak
meghuzddé elemeit, és felhivja a figyelmet a politikai gazdasagtani aspektusokra is.

A két vilaghaboru kozotti idGszak és a nagy gazdasagi valsag

A két vildghdboru kozotti idészakban fellendilt a hitelezés, pedig a hitelnyujtok
a haboru okozta leértékel6dések és az inflacid miatt hatalmas veszteségeket kony-
veltek el. A novekedés, a nemzetkozi kereskedelembe vetett hit, a befolyas novelése
a stratégiailag kulcsfontossagu terileteken (pl. Anglia — India) és a gazdasagi, politi-
kai stabilitds megteremtése Ujra beinditotta a nemzetkozi hitelnyujtast. A hatalmas
forrdsok azonban sok esetben a gazdasagok strukturalis atalakitdsanak eloddzasat
szolgaltak. A hitelek jelentGs részét szocialis segélyekre, a gazdasdg Ujjaszervezésére
vagy a meglévd hitelek atstrukturaldsara igényelték, nem pedig a jovébeli bevételek
novelésére. Rdadasul nem vezettek be koltségvetési reformokat sem, igy a hitelek
nagy része nem volt fenntarthaté.

A nagy gazdasagi vilagvalsag idején lecsokkent a nemzetkozi hitelezés. Mivel
a t6kepiacok nem alltak az orszagok rendelkezésére, a hitelszolgalat mérséklédott,
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megszakadt vagy teljesen megsziint (pl. Oroszorszag). A bankok is likviditasi valsag-
gal szembesiltek, szlikség volt egy végsd hitelezé szereplé megjelenésére a vilag
pénziigyi rendszerében. A kialakult allamaddssag-problémak rendezésére az 1933-as
Vildggazdasagi Konferencidn eldontotték, hogy minden esetet egyedileg kell kezelni,
az addsok és a hitelnyujtok kdzvetlen kommunikacidjaval és beleegyezésével.

A fejl6d6 orszagok allamaddssag-valsagai

A fejl6d6 orszagok igyekeztek politikailag fliggetlenedni a nagyhatalmaktdl, ami
gazdasagi fuggetlenség nélkil nem ment. Ezért hiteleket igényeltek a gazdasagi
fejlédésiik elGsegitésére. A fejlett orszagok azonban tovabbra is Ggy tekintettek a hi-
telezésre, mint a befolyasuk kiterjesztésére. A nemzetkozi kapcsolatok dominaltak
a hitelpiac alakuldsat. El6fordult az is, hogy az addsok ideoldgiai alapon tagadtak
meg a hitelszolgalatot (pl. Kuba, Vietnam).

A hatvanas években a t6kebearamlas stabilitast hozott a fejl6d6 gazdasagokba, a for-
rasok apaddsdval azonban az orszagok nagy része nem tudott atkapcsolni dnfenn-
tarté novekedésre. igy nem csak a kiils6 addssaguk nétt, a kamatlabak emelkedése
és a dollar felértékel6dése a hitelszolgdlatukat is nehezitette, ezért szlikségiik volt
hiteldtszervezésekre. A bankjaik rovid tavu hitelekkel fedezték magukat, ami egyre
biztosabb jelét mutatta a kdzelg6 valsagnak. A valsag nem allt meg az orszaghata-
rokon, a fejlett orszdgokban is bankcs6dok jelentkeztek a fejl6dé orszagokban 1évé
nagymértéki kitettségeik miatt.

Az olajarak emelkedése a 70-es években jelent6sen megndvelte az exportald or-
szagok kormanyzati bevételeit, de amint az arndvekedésbdl szdrmazo extrabevétel
lecsokkent, megn6tt a hitelallomanyuk és a hitelszolgélatuk is, és 6k is hamar ado-
sokkad valtak. Az olajexport6r orszagok tehat a fellendilés id6szakdban nem tudtak
megfelelen felkészilni egy valsagra.

Az addssagok atitemezése kozben viszont nem kezelték azokat a problémakat,
amelyek miatt az addsok képtelenek voltak fizetni, igy varhatd volt az djabb hi-
teldtszervezési program. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) kdzponti szerepet toltott
be a folyamatokban, de a megszorité politikdkon alapuld hiteldtitemezéseik nem
bizonyultak sikeresnek. Az alacsony jévedelm( orszdgokban kés6bb alternativ meg-
oldasok sziilettek, mint pl. a torlesztés hozzakotése egyes termékek exportbevéte-
Iéhez. A tObbkoros atitemezések némileg megvaltoztattdk a bevett gyakorlatokat,
helyredllt a bizalom és a t6kedramlds az Ujabb valsagok kialakuldsaig.

A pénziigyi szektor liberalizaciéja és a feltorekvd piacok valsagai

A pénzlgyi szektor liberalizacidja azért is volt jelentds, mert privat t6ke dramlott
a fejlédd orszdgokba és a feltdrekvé piacokra, illetve a rendszervalté orszagokba.
A strukturdlis reformok és a privatizacio segitették az Uj munkahelyek teremtését,
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illetve a gazdasdgi novekedést. A befektetési alapok ezért gyakran fektettek a feltd-
rekvé orszagok tékepiacaba, hiszen magasabb novekedési kilatasokkal rendelkeztek,
mint a fejlett piacok. A bedramld t6ke azonban sebezhetévé tette az orszagokat egy
esetleges valsaggal szemben. A kormanyzatok sokszor tdmogattak is a tékebearam-
Iast, Ujabb |0kést adva a kils6 finanszirozds novekedésének. Ezek a befektetések
jellemz&en devizaban valdsultak meg és rovid taviak voltak, azonban a kdvetelé-
sekre nem épitettek megfelel6 devizatartalékokat, tovabb sulyosbitva sebezhetd-
ségiket. Ezeket a magas kockazatokat nem tudtak felmérni, mert a pénzigyi piac
liberalizacidja és deregulacidja felligyelet nélkil zajlott.

A feltdrekvd piacokon szamos ok vezetett a valsagok kialakuldasahoz, ezek k6zos jegye
a bankvalsag volt. A mexikéi valsagot a leértékel6désbdl kialakult bankvalsdag mas
gazdasagokba valé atgy(riizése jellemezte. Kelet-Azsidban az ingatlanbuborék és
a maganszektor devizaban valé eladdsodottsaga vezetett krizishez, mig Torokorszag-
ban a magas inflacid, a bankok alacsony t6keellatottsaga és a valuta leértékel6dése.
Az argentin valsagot a bankok ligyfeleinek magas arfolyamkockazat-kitettsége és a
rossz gazdasagpolitikai Iépések okoztak. A koltségvetési hidny, a visszaesett export
és a rovid tavu kilsé finanszirozds Argentindban a kotvényeseket illetd kifizetések
megtagaddasat eredményezte, mely addssagot hosszu évekig nem sikerilt rendeznie
az orszagnak. A konyv egyik tételmondatat, miszerint ha a kamatfizetések a belsé
stabilitdst fenyegetik, az orszdgoknak érdekiikben 3ll cs6d6t mondani, Argentina
esete tokéletesen aldtdmasztja.

A vélsagkezelésben a nemzetkozi szervezetek is részt vettek végsé hitelezGi szerep-
ben. Az allami kimentések mellett az IMF, a Vilagbank, a G7 és az USA is szerepet
vallalt az orszagok helyzetének javitasaban.

A 2008-as valsag a fejlett piacokon

A legtobb valsag V alakud volt, és hamar fellendiilés kovette 6ket, a 2007-2008-as
valsag azonban elhuzddd, L alaku recesszidval jart a fejlett orszagokban. A munka-
nélkiliség megn6tt, a GDP csokkent, az orszagok hitelallomanya nétt. Az USA és
Japdn hitelnyujté orszaghdl adds orszagga valt, és bar a szerz szerint egyikben sem
fenyeget allamaddssag-valsag, a kovetkezd valsagban kisebb teriik lesz a problémak
kezelésére.

A japan valsag a globalis pénzligyi valsag eldfutara volt, hitel-deflacios spiral ala-
kult ki. A magdanszektor jelent6sen eladdsodott, szlikitve a fiskalis lehetdségeket.
A t6zsdei és a lakasarak is csokkentek, ami nemteljesité hitelekhez vezetett, végiil
bankvalsag alakult ki. A fiskalis stimulus csak tovabbi deficitet generalt, eredmé-
nyeket kevésbé, a megszoritasok hatdsdra viszont eszkalalédott a pénziigyi valsag.

A 2008-as valsag epicentruma az USA volt, ahol az alabbi okok vezettek a valsag-
hoz: a lakdsar-buborék, a subprime (masodrend( jelzdlog-) hitelek névekedése,
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a lakossag eladdsoddsa, az alacsony kamatok, melyek a t6keattételt batoritottdk,
a banki deregulacio, amely pénziigyi konglomeratumokat sziilt, a nem szabalyozott
arnyékbankrendszer és annak a vilag pénzigyi rendszerével vald szoros osszeflig-
gése. Mindezek nemcsak magas tékeattételt, hanem alult6késitettséget is eredmé-
nyeztek, a meghlzddd kockazatokat sem az intézmények, sem a hitelmingsiték nem
azonositottak megfelel6en. Ahogy a subprime piac elkezdett szétesni, Ugy hizta
magdval a nemzetkdzi pénziigyi intézményeket az amerikai valsag.

Az USA-ban igyekeztek egyesével, kulon kezelni a bankok és pénzligyi intézmények
megmentését, de miutan a Lehman Brothers 6sszeomlott, ami elinditotta a valsag ki-
bontakozasat, rendszerszintli megoldast kellett talalni. A FED a kamatldbat 0 kdzelire
csokkentette, bejelentette a QE-programot, kibGvitette a mérlegét, helyredllitotta
a bizalmat, és nemzetkozi végsé hitelezévé valt mas jegybankok szamara. Tekintve
azonban, hogy a kilkereskedelmi és a koltségvetési egyenleg is negativ, a szerzé
szerint az USA nincs felkészllve egy Ujabb valsag kozeledésére.

A valsag kihatott Eurdpara is, az eurozéna bankvalsdga gazdasagi valsagga alakult,
néhol kiegésziilve dllamaddssag-valsaggal. A problémakkal kiiszkdd6 orszagokban
az Eurdpai Koézponti Bank, az Eurdpai Bizottsdg és az IMF hdrmasa szolgalt vég-
sé hitelez6ként. A gorogdk dllamaddssdga azonban nagyon magas szinten maradt
a valsag utan is. Ez a szint a szerz6 szerint fenntarthatatlan, és tovabbra is veszélyt
jelent az eurozdna stabilitasara. Az Egyesiilt Kiralysag a konyv szerint azért labalt
ki hamarabb a valsagbdl, mert volt sajat monetaris politikdja, és a Bank of England
végsd hitelez6ként szolgalt a gazdasag szamara. Ezzel szemben az eurozdna orszagai
nem tudtak 6ndllé monetaris politikat alkalmazni, ami segithette volna a gazdasagi
novekedésiiket. A szerz6 szerint az EU még nem tart a fellendiilés korszakaban,
amikor mar valsagra lehetne készlni.

Osszefoglalva, a kdnyv egyik tanulsaga, hogy a hitelvalsagok visszatérék, ezért fel
lehet késziilni rajuk. A probléma az, hogy a hitelfelvevé orszagok egy része a jo gaz-
dasagi id6kben hiteleket halmoz fel, mely sériilékennyé teszi 6ket. A szerzs szerint
tovdbbra is sériilékenyek vagyunk egy kozeled6 valsaggal szemben. Azt figyelmen
kivil hagyja viszont, hogy a valsagot kovetd recesszids idészakban altaldban nem
hatékony megszorité politikakkal valaszolni, igy a hiteldllomany névekedésének egy
része természetes is lehet az utébbi években. Persze ha a jovébe tekintlink, jogosak
azok a megallapitasok, miszerint a t6zsdén és a lakdspiacon fellelhetd buborékok egy
kozelg6 valsag jelei lehetnek, és érdemes felkésziilni rajuk. A szerzé nem bocséatkozik
gazdasagpolitikai tandcsaddsba, ami egyfajta hianyérzetet kelthet, hiszen a prob-
[émakra ravilagit, de konkrét megolddsi javaslatokat nem vet fel. Ennek ellenére
a konyv fontos Utmutato lehet azok szamara, akik szeretnék jobban megérteni az
orszagok kozott kialakult adds—hitelez6i viszonyt.
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