A jelenlegi válság kezelésében a jegybankok későn cselekedtek, a     66

kormányzatok pedig az utolsó előtti pillanatig halogatták           124

lépéseiket. Az állami szereplők - kormányok, jegybankok, piaci      188

felügyeleti szervek - rosszul mérték fel a helyzet komolyságát.     252

A tavaly nyártól érzékelhető válságra érdemben több mint egy        314

évvel később, ősszel reagáltak érdemben a kormányok. Az             371

intézkedések késése és a kelleténél csekélyebb mértéke is           429

hozzájárult ahhoz, hogy a válság ennyire elmélyült. Igaz, ebben     494

a szektor szereplőinek, a bankoknak, a biztosítóknak, kockázati     558

alapoknak az információ-visszatartása is közrejátszott. A           617

kormányzatok és a jegybankok sok tekintetben a gondok előidézői,    682

és nem a megoldói. A növekedési nyomás és a rövid távú politikai    748

célok kergetése közben úgy alakították a gazdasági környezetet,     812

hogy a bankok egyszerűen csak kihasználták az adódó kiskapukat      875

és a lehetőségeket. Ráadásul az egyre nagyobb nyereségek            933

következtében a kockázatkezelés céljából létrehozott, összetett,    998

származékos termékek felügyelet nélküli piaca is hatalmasra        1058

duzzadt. A jegybankok legfőbb eszköze a pénzügyi válság során a    1123

bankok számára adott gyorshitelek folyósítása. A globális          1182

pénzkeringésbe került összeg az elmúlt másfél év során durva       1243

becsléssel immár meghaladja az ötezer milliárd dollárt. A          1302

központi bankok a hitelezésért cserébe kibővítették az             1357

elfogadott fedezetek és biztosítékok körét is, például             1412

befogadnak korábban visszautasított váltókat és vállalati          1470

kötvényeket. Ezzel is könnyítették a bajba jutott bankok pénzhez   1536

jutását és csökkentették kockázataikat. A hitelválság              1591

következtében ugyanis megrendült a bankok bizalma egymásban. A     1655

pénzintézetek nem, vagy csak igen rossz feltételekkel tudták a     1718

napi működésükhöz elengedhetetlen pénzmennyiséget társaiktól       1779

kölcsönkérni. Ennek következtében egyre magasabbra kúszott az      1842

irányadó londoni bankközi kamatláb, amely befolyásolja a           1899

fogyasztói és vállalati hitelek, hitelkártyakeretek,               1952

diákhitelek, változó kamatozású jelzálogok és még egy sor más      2014

kölcsöntípus kamattartalmát. Ezért a kamatláb csúcsra járása a     2078

reálgazdaságot is egyre inkább veszélyeztette. A világ             2134

jegybankjai az alapkamat-módosítások terén többféleképpen          2192

reagáltak. Az Európai Központi Bank például még tavaly júliusban   2261

is jobban tartott az inflációtól, mint a gazdasági                 2312

visszaeséstől, és ezért emelte az irányadó kamatlábat. Ebben az    2377

is közrejátszott, hogy az akkor még tartósnak látszó árupiaci és   2442

olajárrobbanás ekkor tetőzött, amely az élelmiszerárak             2497

elszállásával fenyegetett. Az amerikai jegybank is sokáig,         2557

egészen tavaly szeptemberig vonakodott csökkenteni az              2611

alapkamatot, bár változatos intézkedésekkel megpróbálta            2667

feltartóztatni a válság mélyülését. A nagy fordulat október        2728

elején következett be, szinte megállíthatatlanul zuhanni kezdtek   2793

a tőzsdék. A nagy zuhanás közepette több országban ideiglenesen    2858

felfüggesztették a tőzsdei kereskedést, illetve korlátozták az     2921

árfolyam esésére váró ügyletek felvételét. Októberben a világ      2984

legjelentősebb központi bankjai eddig példátlan módon              3038

összehangolt kamatcsökkentést hajtottak végre, aminek célja a      3100

piacok megnyugtatása volt. A kamatcsökkentést a hivatalos          3159

indoklás szerint az tette lehetővé, hogy az energia és más         3218

nyersanyagok árának csökkenése következtében számos országban az   3283

inflációs nyomás is alábbhagyott. Az irányadó kamatlábak           3341

alacsonyabb szintje azonban e cél eléréséhez nem bizonyult         3400

elégségesnek, ezért több országban további csökkentés követte.     3463

Hazánkban viszont a Magyar Nemzeti Bank az alapkamatot azért       3528

emelte 3 százalékkal, hogy a forinttól szabaduló befektetők        3588

eladásainak hatására meggyengült forintárfolyamot stabilizálja.    3652

Ellenkező esetben ugyanis komoly inflációs nyomás alakulhatott     3716

volna ki, illetve az egekig szökhettek volna az itthon igen        3776

elterjedt devizahitelek törlesztőrészletei. A kormányzati          3835

lépések közül egy ideig az egész világ az amerikai                 3886

pénzügyminiszter által előterjesztett hétszáz milliárdos csomag    3950

sorsára figyelt. A bankok rossz befektetési eszközeinek            4007

felvásárlására irányuló összegkeret később jelentős változáson     4070

ment keresztül. Jelenleg a kormányok szavazatra fel nem            4127

jogosító, de osztalékot fizető elsőbbségi részvényeket             4182

vásárolnak a fontosabb pénzintézetekben, és ily módon juttatják    4246

ezeket tőkéhez. Lényegében tehát részlegesen és ideiglenesen       4308

államosítják a fontosabb bankokat. Ezen felül kormányzati          4367

garanciát adnak a legnagyobb bankok egymás közötti hitelezésénél   4432

is. Ugyancsak megemelték egyes országokban - ahogy                 4484

Magyarországon is - a bankbetétekre vonatkozó állami garanciát,    4549

hogy elkerüljék a pénzüket féltő magánemberek további              4603

tőkekivonását a rendszerből. Gyakran felmerülő kritika, hogy az    4668

állami beavatkozással gyakorlatilag a nyereség eddigi              4722

privatizálása után most a veszteség államosítása folyik. A nagy    4787

pénzintézetek bőségesen javadalmazott vezetői által elhibázott     4850

lépések következményeiért az adófizetők viselik majd a             4905

felelősséget. Az amerikai jegybank elnöke szerint a válság         4965

súlyosbodása miatt az amerikai jelzálog-kötvénypiacoknak további   5030

segítségre lesz szükségük. A túlzott kormányzati beavatkozás       5092

miatt annak a veszélye is fennáll, hogy a pénzügyi szektor         5151

szereplői után más, nemzetgazdaságilag fontos iparágak szereplői   5216

ugyancsak beállnak a sorba a segélyért. A válság hatására bajba    5281

jutott országok kimentésében a kormányzatokon és jegybankokon      5343

kívül a Nemzetközi Valutaalap is fontos szerepet játszik.          5403

Rendkívüli hitelkeretek rendelkezésre bocsátásával próbálta        5464

csillapítani az államcsőd szélére sodródott Izlandon kívül a       5526

Magyarország, Ukrajna, Pakisztán és immár Románia körül is         5589

tomboló pénzügyi vihart. Mivel a visszaesés egyre terjedő          5648

tendenciát mutat, a pénzügyi szektor megmentése után a             5703

kormányzatok sorra jelentik be újabb és újabb gazdaságélénkítő     5766

csomagjaikat. Ezt tette Japán már kétszer is, vagy például         5827

Németország. Magyarország súlyos állami és lakossági               5882

eladósodottsága miatt került vészhelyzetbe, ami az elmaradt        5942

reformoknak és a túlköltekezésnek tudható be. A legrosszabbat      6005

külföldi segítséggel talán sikerült elkerülni, de szinte           6062

mindenki számára nehéz időszak következik. A válság első           6120

időszakában szinte folyamatosan azt lehetett hallani, hogy         6179

Magyarországot ez egyáltalán nem érinti majd, hiszen a             6235

másodlagos jelzáloghitelek miatt összeomló amerikai bankrendszer   6300

problémája nem érinti a hazánkban működő pénzintézeteket. Sokáig   6366

úgy is látszott, hogy ez valóban így lesz, mert veszteséget        6426

okozó befektetésekkel a magyar bankok nem rendelkeztek. Ráadásul   6492

a hitelezési gyakorlat is merőben más volt, ugyanis míg            6548

Amerikában a lakások több mint száz százalékára lehetett hitelt    6613

felvenni, addig Magyarországon az átlag inkább hatvan százalék     6677

körül lehetett. A magyar bankoknál nem fenyegetett az a veszély,   6743

hogy a lakásárak csökkenésével jelentősen romlik a fedezeti        6803

érték. Egy éve még a vezető magyar bankárok is azt                 6855

hangsúlyozták, hogy bár Amerikában lesznek bankcsődök, ez          6914

alapvetően nem érinti a magyar bankrendszert. Pedig pontosan az    6979

egyik legnagyobb amerikai brókeróriás csődje utáni bizalmi         7038

válság döntötte romokba nemcsak a magyar, hanem a régióbeli        7098

bankokat is, sőt Európa többi hitelintézetét. A Lehman bank        7161

bedőlése után ugyanis teljesen leállt a banki hitelezés a          7219

világban, senki sem mert pénzt adni senkinek, mert nem tudták,     7282

ki lehet a következő áldozat. A bizalmi válság ráirányította a     7346

figyelmet néhány ország eladósodottságának mértékére, ahol         7405

könnyen bekövetkezhet államcsőd is. Ezek az államok ugyanis        7466

hiteleiket mindig újabbakból finanszírozták. Az első ilyen         7526

ország a sorban Izland volt. Itt is a túlzott hitelezés volt a     7591

fő ok, hiszen a helyi bankok hitelkihelyezése elérte az éves       7652

nemzeti termelés nyolcvan százalékát. A bizalmi válság és az       7714

állami tartalékok alacsony szintje miatt összeomlott az izlandi    7778

deviza árfolyama, illetve a három legnagyobb bank is               7831

gyakorlatilag a csőd elől menekült állami gondnokság alá. Ezután   7897

következett Magyarország, amelyet másodiknak találtak meg a        7958

spekulánsok. Itt is a legnagyobb magyar bank árfolyamának          8017

esésével és a forint jelentős gyengülésével indult a roham,        8077

miután a nemzetközi sajtó arról kezdett cikkezni, hogy mi          8135

következhetünk a sorban. Bár szinte minden vezető közgazdász és    8200

kormánytag rögtön azt mondta, hogy Magyarország nem Izland, itt    8266

nem lehet sem bank-, sem államcsőd, azért nem volt véletlen,       8327

hogy ránk találtak. A magyar állam ugyanis jelentősen              8382

túlköltekezett az elmúlt években, és itt nemcsak a szociális       8443

juttatások voltak a ludasak, hanem más tényezők is, például az     8506

erőltetett autópálya-építés is nagyon sokba került. Mindennek az   8572

lett a következménye, hogy a magyar államháztartás adóssága a      8634

bruttó hazai termék több mint hatvan százalékát teszi ki,          8692

ráadásul a rövid lejáratú hitelek nagyságrendje több volt, mint    8756

az ország devizatartaléka. Márpedig a hitelezés megszüntetése      8819

mellett ezeknek a megújítása hatalmas gondot jelenthetett volna,   8884

főleg miután a magyar állampapírpiac is teljesen leállt.           8941

Márpedig az államháztartás hiányát normális esetben az             8997

állampapírokért befolyt pénzből, illetve külföldi hitelekből       9058

finanszírozza az állam. Az Európai Unió, illetve a Valutaalap      9124

hitelkerete kellett, hogy helyrebillenjen a bizalom az ország      9186

fizetőképessége iránt. Márpedig erre nagy szükség volt, hiszen a   9252

forint árfolyamának az izlandihoz hasonló összeomlása óriási       9313

károkat okozhatott volna a lakosságnak és a cégeknek. A magyar     9377

lakosság ugyanis az alacsonyabb törlesztések miatt devizában       9438

adósodott el, főleg svájci frankban, de az utóbbi időben a japán   9503

jen is divatos lett. Olyankor, amikor bajban van a világ,          9562

mindenki szereti a svájci frankot vásárolni. Ez az egyik kedvenc   9628

menedékvaluta, melynek árfolyama a forint gyengülésétől            9684

függetlenül is erősödött. Ez a svájci frank alapú hitelt           9742

felvevőket nagymértékben sújtotta. Az államcsődöt nemzetközi       9804

segítséggel sikerült elkerülni, ennek azonban ára lesz. Az         9864

államháztartás hiányát jelentősen csökkenteni kell, amit           9921

természetesen a lakosság meg fog érezni. A hitelválságot követő,   9987

vártnál nagyobb gazdasági visszaesés miatt sokan el fogják        10046

veszíteni a munkahelyüket, a dráguló hitelekkel együtt sok        10105

vállalat is csődbe mehet. Mindez természetesen nehezíti a bankok  10171

helyzetét is. A számukra is dráguló forrásköltségek miatt         10230

kénytelenek a hitelkamatokat, illetve egyéb költségeket is        10289

emelni, sőt többen le is állították a devizahitelezést. Ennek     10352

hivatalos oka részükről most a túl kockázatos devizahitel         10410

felvétele. A forint kamatszintjének emelésével továbbra is        10470

olcsóbbak ezek a hitelek, ezáltal a döntésben az is szerepet      10531

játszhatott, hogy a bankok is sokkal nehezebben jutnak            10586

devizaforráshoz. Magyarországot külön sújthatja, hogy a külföldi  10652

kézben lévő bankok anyabankjai inkább hazai környezetben adnak    10715

majd abból a kevés hitelből, ami jut nekik. Jelenleg úgy          10773

látszik, oldódik a feszültség a hitelezés terén, de fel kell      10834

készülni arra, hogy nehezebb és drágább lesz a jövőben hitelt     10896

felvenni. A bankok esetében bizonytalan, hogy milyen profittal    10960

lehet számolni a jövőben, hiszen növekedésüket a hitelek óriási   11024

bővülése hozta. Hiába estek sokat a régiós bankpapírok, nem       11085

biztos, hogy olcsók. Nem lehet tudni ugyanis, mennyi profitot     11148

fognak termelni a következő években. A bankszövetség elnöke       11209

szerint a devizahitelesek terheinek csökkentéséről szóló          11266

megállapodás létrehozásába a kormány erőteljes szorgalmazására    11329

egyeztek bele a hitelintézetek. A banki hitelcsomagok már ma sem  11395

javulnak, az ügyfelek fizetőképessége és fizetési hajlandósága    11458

az elmúlt hónapokban a válság előrehaladásával romlott. Ilyen     11521

körülmények között a bankoknak az a feladatuk, hogy betéteseik    11584

és tulajdonosaik védelmében mindent megtegyenek. Az az érdekük,   11649

hogy képesek legyenek beszedni a kintlévőségeiket. A              11703

megállapodásba azért egyeztek bele, mert lojális partnerei        11762

akartak lenni a magyar kormánynak. A kormány és a kereskedelmi    11826

bankok közötti megállapodást kilenc hitelintézet írta alá. A      11888

megállapodáshoz csatlakozott bankok az adós kérésére külön díj    11951

nélkül lehetőséget adnak a törlesztőrészletek mérséklésére a      12012

törlesztési időszak meghosszabbításával. A devizaalapú kölcsön    12076

forinthitellé alakításakor nem számítják fel az átváltásnál       12136

felmerülő díjakat, ha erre december végéig sor kerül. Az          12194

önhibáján kívül nehéz helyzetbe került adós kérésére, a           12250

hitelintézet egyedi döntése alapján, a törlesztés átmeneti        12309

könnyítésére kerülhet sor. A bankok rugalmasan kezelik a          12367

devizaalapú kölcsönök előtörlesztését, ha erre ugyancsak          12424

december végéig sor kerül, ez azonban nem lesz díjmentes. A       12485

forinthitellé alakításának viszont nincs sok értelme, mert a      12546

devizaalapú kölcsönök kiszűrik az árfolyamváltozásból eredő       12606

kockázatokat. Miután a hazai devizában felvett kölcsön kamata és  12672

teljes hitelmutatója jóval magasabb, mint a svájci frank vagy az  12737

euró alapú kölcsöné, ezért a törlesztőrészlet is tetemesebb.      12798

Európa az Egyesült Államokban kitört jelzálogpiaci válság első    12864

viharait viszonylag jól állta. Ez annak köszönhető, hogy          12922

kontinensünkön jóval konzervatívabban működtek a bankok, jóval    12985

alaposabban megvizsgálták az ügyfeleket, mielőtt kölcsönt adtak   13049

volna számukra. Bár az ingatlanárak szinte az Európai Unió        13111

valamennyi tagállamában csökkenni kezdtek, az óvatosság és a      13172

szigorúbb hitelezési feltételek miatt közvetlenül viszonylag      13233

kevés pénzintézet került bajba az általa kihelyezett              13286

jelzáloghitelek miatt. Nem mutattak azonban ekkora óvatosságot    13350

az európai pénzügyi vezetők akkor, amikor látszólag igen          13407

tehetséges, gyorsan meggazdagodott befektetési bankárok           13463

kínálgatták számukra a tengerentúli új befektetési                13514

lehetőségeket. Az eltérő minőségű jelzáloghitelekből álló         13573

csomagok magas hozamot ígértek. Ezek összetételét és valós        13633

kockázatát szinte senki sem ismerte, de a hitelminősítők,         13691

akiknek a munkájában mindenki megbízott, sorra adták a            13746

kockázatmentes besorolást a csomagokra. Érthető, hogy a bankárok  13812

engedtek a magas hozam csábításának, és szó nélkül vásárolták a   13876

később mérgezőnek bizonyult portékát. Az amerikai jelzálogpiac    13940

összeomlása után az elértéktelenedett vagy nehezen megbecsülhető  14005

értékűvé vált csomagokon nagy veszteséget szenvedett el az        14064

európai pénzügyi szektor. A veszteségek okozta hiányok fedezetét  14130

akár állami segítség nélkül is elő tudták volna teremteni a       14190

bankok. A komoly bajt a Lehman bank összeomlása és az annak       14252

nyomán a világ tőkepiacain úrrá levő bizalmatlanság okozta. Az    14316

ugyanis biztos volt, hogy az európai pénzintézetek szoros         14374

kapcsolatban voltak a Lehman bankkal, ám pontosan senki sem       14435

tudta, hogy a befektetési bank bedőlése kinek mekkora károkat     14497

okoz. Ennek következtében mindenki gyanús lett. Európában sem     14561

hitelezett senki senkinek, attól tartva, hogy ő lesz a következő  14626

áldozat. Ráadásul a bizalmatlanságot tovább növelte a banki       14687

részvényárfolyamok zuhanása, pedig ennek egy bank                 14737

hitelképességéhez kevés köze van. Gyakorlatilag megfordult a      14799

piaci logika, nem a hitelképességből következtettek a             14853

részvényárfolyamra, hanem a részvényárfolyamból a                 14903

hitelképességre. Ráadásul minden papír árfolyama zuhant a         14962

tőzsdéken, ezért hirtelen mindenki gyanússá, hitelképtelenné      15023

vált. A válság igazán a bankközi hitelezés leállásával            15079

szivárgott be a kontinensre, a saját tőkéjüknél és betéteiknél    15142

több hitelt kihelyező európai bankoknak ugyanis égető szükségük   15206

van rövid távú hitelekre. A bizalmatlanság miatt azonban senki    15270

sem adott kölcsönt senkinek, ami azzal fenyegetett, hogy tényleg  15335

fizetésképtelenné válik néhány európai pénzintézet, és ha egy     15397

dominó eldől, senki sem tudhatja, hol is áll meg a folyamat. Az   15462

Európai Unió szerencsére időben felismerte ezt a veszélyt, és     15526

nem habozott cselekedni. A központi bank valóságos pénzesővel     15589

árasztotta el a piacot, és az amerikai szövetségi bankkal együtt  15654

vágott az alapkamaton, amivel sikerült életben tartani a          15711

haldokló bankközi piacot. Emellett valamennyi európai ország      15773

kormánya saját mentőcsomagot is összerakott, az adófizetők        15832

pénzéből százmilliárdokkal emelve meg a kontinens bankjainak      15893

tőkéjét. A hanyatlást azonban biztos, hogy ennek ellenére sem     15956

sikerül elkerülni, mert az attól való félelem automatikusan       16016

gerjeszti a gazdaság visszaesését. A vállalatok a bizonytalanság  16082

miatt ugyanis elhalasztják megrendeléseiket, ami a piac többi     16144

szereplőjét is kivárásra készteti. Ez elbocsátásokhoz vezet, a    16208

növekvő munkanélküliség pedig csökkenti a lakossági fogyasztást,  16273

azaz a vállalatok végső soron tényleg kevesebb megrendelést       16333

kapnak majd. A banki hitelezés szigorodása is komolyan fékezi a   16398

gazdaságot. A cégek ugyanis nem tudnak miből fejleszteni,         16457

beruházni, így új munkahelyek alig jönnek létre, azaz tovább nő   16521

a munkanélküliség, ami megint csak mélyíti a recessziót. A        16581

folyamat már sajnos most is jól látható, egyre-másra jelentik be  16646

az autógyárak a gyárleállításokat, van cég például, mely          16703

Németországban valamennyi gyárát egész decemberre leállítja. A    16768

recesszió hatásait szinte minden európai polgár megérzi majd,     16830

egyelőre nem látszik sem olyan ország, sem olyan szektor, mely    16893

ki tudná vonni magát annak hatásai alól.                          16934
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