UK  Geopolitikai Szemle II. évfolyam 2020/2. Ne5. pp. 223-238. 223

KURTUCZ Csaba

PhD-hallgato
Pécsi Tudomanyegyetem, Természettudomanyi Kar,
Foldtudomanyok Doktori Iskola, Geopolitikai Program,
Pécs

PhD student
University of Pécs, Faculty of Natural Sciences,
Doctoral School of Earth Sciences, Geopolitical Program,
Pécs, Hungary

email: kurtuczcs@gmail.com

A 2008-AS VILAGGAZDASAGI VALSAG
KIALAKULASANAK OKAI

CAUSES OF THE GREAT RECESSION

ABSTRACT

The 2008 Great Recession started from the subprime mortgage crisis in
the United States. The dynamic growth in the value of real estate and overly
liberal lending made it possible to obtain loans with over 100% of loan to
value. The U.S. economic strategy after the ,,dot-com” crisis, contributed
greatly to the formation of the real estate bubble. At that time, the Fed kept
monetary conditions too loose, thus encouraging consumption in the U.S.
market, as well as weakening the dollar by increasing the amount of the dollar
and making products to be exported cheaper. In addition, the securitization of
mortgage loans and the network of complex financial products further helped
to shape the crisis. Complex financial products like CDO-s (collateralized
debt obligation) and CDS-s (credit default swap) were broadly used among
investment banks. A collateralized debt obligation (CDO) is a complex
structured finance product that is backed by a pool of loans and other assets
and sold to institutional investors. A credit default swap (CDS) is a financial
derivative or contract that allows an investor to ,,swap” or offset his or her
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credit risk with that of another investor. Due to rising inflation, the Federal
Reserve began to raise interest rates, which triggered the collapse of ARM
loans. This process quickly spilled over to the financial market and then
to the entire economy, and because of the central role of the United States
to the entire world. The over-liberalized U.S. banking system, market and
government failures directly contributed to the crisis, through the rise of
subprime mortgages, securitization and deregulation.

Kulesszavak: vilagvalsag, jelzaloghitel, buborék, valtozé kamatozasu jel-
zaloghitel, kamatlab, inflacid, értékpapirositas, jelzalog fedezetl értékpapir

Keywords: global crisis, mortgage loan, bubble, adjustable-rate mort-
gage, interest rate, inflation, securitization, mortgage — backed security

1. Bevezetés

A 2008-as vilaggazdasagi valsag kialakulasanak okai jelenleg rendkiviil
aktualisak, hiszen a 29-33-as nagy gazdasagi valsag ota ez volt a legstlyo-
sabb vilaggazdasagi visszaesés. Tobb mint tiz év telt el a valsag kezdete 6ta,
a mélyponton taljutottunk, a nemzetgazdasdgokban beindult a ndvekedés,
viszont l14thatd, hogy a vélsagnak olyan hosszan elhuz6dé kovetkezményei
vannak, mint példaul a fejlett orszagok tilzott adossagallomanya, ami hosz-
szabb tavon atrajzolja a vilaggazdasagi erdviszonyokat.

Munkdm célja bemutatni a 2008-as vilaggazdasagi valsag okait és az azok
mogott allo gazdasagi folyamatokat €s dsszefiiggéseket. Az okok feltarasa
segitséget nyujthat a szabalyozoi oldalnak a jovobeni valsdgok idébeni ész-
lelése és preventiv kezelése kapcsan, hiszen azon orszagok, amelyek hama-
rabb azonositjadk a valsadgokat, jobban felkésziilhetnek azokra, kevésbé
sériilhetnek és akar nyertesei is lehetnek mas orszagok viszonyéaban.

2. Az amerikai jelzalogpiac és az értékpapirositas

A 2008-as vilaggazdasagi valsdg az amerikai jelzdlogpiacrél indult, az
ott kialakult masodlagos jelzélogpiaci valsagbol, azaz a subprime mortgage
crisis-bol, ami a jelzalogpiac hitelezési rendszerének a tilzottan rugalmas,
profitorientalt, spekulaciokkal atitatott strukturajabol ndtte ki magat.

De mi is az a masodlagos jelzaloghitel? Egy olyan jelzaloghitel fajta,
amelynek hitelosszege tallépi a fedezetiil szolgald eszkoz piaci értékeé-



UK  Geopolitikai Szemle II. évfolyam 2020/2. Ne5. pp. 223-238. 225

nek 80%-at, az adossagszolgalata, torlesztorészlete meghaladja a hitelt
igényld keresetének 50%-at, vagy a hitelfelvevd a korabbi hitelei kap-
csan mar nem tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. Tehat ezeknek
az adésoknak alacsonyabb a hitelmindsitésiik és az addssag visszafizetése
valamilyen szempont miatt kockazatosabb, ezért ezek a hitelek altalaban
dragabbak is. Az amerikai piac masik jellegzetessége, hogy a jelzaloghi-
telek 80%-a ARM (adjustable-rate mortgage) hitel, azaz valtozé kamato-
zasu hitel volt, ami annyit jelent, hogy egy olyan benchmarkot kovetnek,
ami lehet az alapkamat, vagy egy piaci kamat. Ezek a hitelek rendszeres
1dokozonként atarazodnak, igy a piaci kamatok emelkedése megnoveli az
ados torlesztési terheit.

Tovabbi problémat jelentett, hogy a jelzaloghitel eszkozdoket tovabb
értékpapirositottadk — tobbek kozott az értékpapirositas ,,okolhatd” azért,
hogy a teljes amerikai jelzalogpiachoz viszonyitva egy ilyen kicsi piac val-
sdga véglil egy globalis pénziigyi krizisbe és recesszioba torkollott. A tra-
diciondlis bankolas arrol szol, hogy a bank betéteket gytijt, hiteleket nyjt.
A hitelek bekeriilnek a mérlegébe, és lejaratig ott maradnak. Ha az ados
nem fizeti vissza a hitelt, akkor a bank veszteséget szenved el. A hitelnyujto
¢s a hitelfelvevé tehat kapcsolatban marad. Az értékpapirositas egy tel-
jesen 1j modellt hozott. A hitelnyujtdé bankok a hitelekbdl értékpapirokat
kreéltak, amelyeket aztan tovabbértékesitettek befektetoknek. A hitel tehat
kikeriilt a bank mérlegébdl, ezzel téke szabadult fel, amibdl Gjabb hitele-
ket tudott nyujtani, mikdzben a hitel kockazatat sem a bank futotta, hanem
azok a befektetdk, akik megvasaroltak ezeket az értékpapirokat. Az érték-
papirositds mogotti érv szerint ezzel egyrészt ndvelhetd a hitelezési aktivi-
tas, ami kedvez6 a gazdasagnak, masrészt pedig ,,szétszorhatd” a kockazat.
A modell egészen az ingatlanpiac 0sszeomlasdig tokéletesen mitkodott, a
valsag kitdrésekor azonban bebizonyosodott, hogy krizishelyzetben a koc-
kéazat szétaprozasa nem elény, hanem kifejezetten hatrany: miutan az érték-
papirositott kovetelések rengeteg befektetonek lettek szétszorva, senki nem
tudta, hogy kinél milyen kockazatos papirok vannak. Ez vezetett a piacokon
kialakult totalis bizalmi vélsaghoz.

Az értékpapirositas folyamata a gyakorlatban gyakran specidlis tarsasa-
gok létrehozédséan keresztiil miikodott: a bankok 1étrehoztak olyan alapokat,
céltarsasagokat, SPV-ket (special purpose vehicle), amelyek értékpapiro-
kat bocsatottak ki a befektetOknek és a fedezet, biztositék, az eszkdzbol
szarmazo pénzaram ¢€s az eszkoz értéke volt. Az SPV-ket a cégek a koc-
kézat izoldlasara hasznaljak. A hitel felvevd az értékpapirositonak fizeti
a torlesztOrészletet, ami tartalmazza a toketOrlesztést és a kamatfizetést.
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Az értékpapirosito, céltarsasag, vagy SPV toketorlesztési és kamatfizetési
kotelezettséggel tartozik a befektetonek. Igazabol a befektetok pénzébdl
finanszirozzék meg az ingatlant, de maga az ingatlan a céltarsasag, az SPV
tulajdonat képezi.!

A befektetdknek ez kedvezd volt, mert strukturalt portfoliokba fektethet-
tek, mig a bankok, hitelintézetek szavatold t6kéjének (ami a csdd esetén az
a fennall6 vagyon, amibdl a hitelezdket és a betéteseket kartalanitjak) egy
része felszabadul. Befektetdk lehettek pénziigyi, vagy biztosito tarsasagok,
nyugdijalapok, gazdasagi tarsasagok és maganszemélyek.

1. abra: Hosszu lejarata eszkozok, rovid lejaratu likvid eszkozokké
valo konvertalasa
Figure 1. Conversion of long — term assets into short — term liquid

assets
BANKOK ABCP Conduit / SIV
rovid tava ABCP, BEFEKTETOK
hossza tavi CDO, MBS, ABSﬁ kozép tavi MTN » (bankok, bisztosiék,
készpénz hedge funds)
készpénz rovid tava kotelezettségek
= > BANKOK
készpénz

(hitelkeret és garancia)

ABCP: eszkdzfedezetii kereskedelmi papirok, ABS: eszkdzalapu értékpapir, CDO: fedezett addség kotelezettsége, Conduit: pénziigyi kbzvetits &ltal

finanszirozott forgalomképes értékpapirok, MBS: jelzélog fedezetii értékpapir, MTN: kdzepes lejaratd kétvények, SIV: struktiralt bekektetési eszkdz,

Forrdas: MNB Occasional Papers 76., Contagion and the biginning of the
crisis — pre-Lehman period. In: https://www.mnb.hu/letoltes/op-76.pdf
Letdltve: 2020.01.15.

Az els6 abran latunk egy példat az értékpapirositas folyamatara, ahol a
hosszu lejarath jelzalog fedezetli eszkdzoket rovid lejaratd likvid eszko-
z0kké konvertaljak. A harom szerepld: a bank, aki a hossza lejarata esz-
kozfedezetli értékpapirokat és a jelzalog fedezetli értékpapirokat kinalja
eladasra az SPV-nek, az SPV, aki rovid lejarata eszk6zokké ujracsomagolja
a hosszu lejarati eszkdozoket ABCP Conduit-on €s SIV-n keresztiil és a végso
befektetok. A befektetok altalaban bankok, biztositok ¢s hedge fundok, akik
pénzért rovid tavu eszkozfedezetii kereskedelmi papirokat, kozéptava kot-
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vényeket vasaroltak a csabité hozamok fejében, mikozben nem is sejtették,
hogy mekkora kockéazatot futnak a tobbszordsen atcsomagolt értékpapirok
miatt. Az értékpapirositas egy olyan pénziigyi innovacio, ami nagyon ked-
velt volt a pénziigyi szféraban, ezért alkalmazédsa gyorsan elterjedt, elter-
jedtségét és kedveltségét pedig jol mutatja, hogy példaul a Morgan Stanley
magyar kirendeltsége Magyarorszagon repiilégépeket értékpapirosit.

3. Komplex pénziigyi termékek

A valsag kialakulasat a pénziigyi termékek bonyolult haldzata is eldse-
gitette. Az innovacidk olyan komplex és Osszetett termékeket hoztak 1étre,
amelyek megértése még a szakemberek szdmara is nehézkes volt, mikdzben
azt a latszatot keltették, hogy alacsony kockéazat mellett lehet a kockazat-
mentes kamatot jocskan felilmulé hozamokat realizalni. Ilyen j pénziigyi
termékek voltak a CDO-k és a CDS-ek. De mi is az a CDO (collateralized
debt obligation), CDS (credit default swap) és mi okozta a gondot? A befek-
tet6k a CDO menedzser altal 1étrehozott portfolidba invesztalnak, amelyek
olyan pénziigyi termékeket tartalmaznak, mint példaul az allampapirok, a
részvények vagy a hitelek — a mi példankban pedig értékpapirositott jel-
zaloghiteleket. A portfolio tokeszerkezete piramis alakl és a kockézat alap-
jén fizeti a kamatot. Legtetején a legkisebb kockazatu (AAA) és legkisebb
kamatot fizetd (pl. 3%), a legaljan a legnagyobb kockazata (BB) és legna-
gyobb kamatot fizetd (pl. 10%) befektetési lehetdségek vannak a portfolion
beliil. A jelzaloghitelesek altal fizetett kamatokbdl szarmazo profit kifizeté-
sei a kockdzatkeriild befektetéseknél (AAA) kezdddnek igy haladva lefelé
a piramison a kockazatosabb befektetések felé. Ekdzben mas alapkezeldk
is befektetnek ¢és portfolioik kockazatos (BB) jelzalog fedezetli értékpapir
portfoliokat tartalmaznak, amiket 6k mar a portfolidban alacsonyabb kocka-
zatl (AAA) befektetésként tiintetnek fel. Mi torténik, ha a jelzaloghitelesek
30%-a nem fizet? A CDO menedzser altal kezelt portfolié kockazatosabb
(BB) befektetései nem lesznek kifizetve, ami maga utan vonja, hogy az alap-
kezeld portfolidjaban is hiany keletkezik. Ha tovabbi jelzaloghitelesek nem
fizetnek, akkor a jol felépitett rendszer 6sszeomlik. Az amerikai Citigroup
példaul jelentds mennyiségben tartott CDO-kat. A vilag CDO kibocsatasa
2004 negyedik negyedévétdl 2007 elsé negyedévéig kozel meghatszorozta
magat, amit a masodik abran lathatunk. Mig az eszkozalapu értékpapirok
ugyanezen id6tartam alatt 62,5%-ot néttek.2
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2. abra: A negyedéves CDO és ABS kibocsatas a vilagon, milliard
dollar (2000 elsé negyedévétol 2007 negyedik negyedévéig)
Figure 2. Quarterly CDO and ABS issuance in the world, billion USD
(2000 Q1 -2007 Q4)
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Forrdas: MNB Occasional Papers 76., Contagion and the biginning of the
crisis — pre-Lehman period.

In: https://www.mnb.hu/letoltes/op-76.pdf Letoltve: 2020.01.15.

A CDS-ek olyan termékek (nevezhetjiik dket biztositasnak is), ahol az
alaptermeék lehet vallalati kotvény, allampapir, €s ha ezek a papirok fizetés-
képtelenné valnanak, akkor a biztositds vevdjét a CDS szerzddés alapjan
kartalanitja a biztositas eladoja. Ezért a biztositds vevdjének a biztositas
eladgja felé egy rendszeres dijat kell fizetnie. Nem torténik més, mint hogy
atadja a kockazatot prémium fejében, de a biztositas vasarloja kérhet fede-
zetet — emiatt kiilonbozik a biztositastol a CDS — ha pedig az alaptermék
kockézata nd, a szerzddés szerint nagyobb fedezet sziikséges a biztositas
eladojatol. Ha a biztositas eladdja nagyon sok CDS szerzddést kotott, akkor
az 0 megitélése ilyen esetben lemindsitéssel jar a nagyobb kockdzat miatt.
Az AIG (American Insurance Group) millids nagysagrendii CDS szerz6-
désekkel rendelkezett, a tobbszori lemindsitésére éppen emiatt keriilt sor.
Mivel a biztositas vevoéje is lehet eladd, vagy a biztositas vevdjének nem
kell, hogy az alaptermék a birtokdban legyen, igy 0 arra fogad, hogy az
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alaptermék fizetésképtelenné valik és mivel ezeket OTC piacon forgatjak, a
pontos szdmukat nem ismerjiik, igy szabalyozhatésaguk komoly problémat
jelent. A jelzéloghitelezésbe valo befektetések €s a hitelezési biztositdsok
atlathatatlan hal6zata szotte at a pénz- és tékepiacot, ezért az érintettek pon-
tos szamat nem lehet tudni, csak ha az alaptermék altal gerjesztett problé-
mak tovabbgyliriiznek, és az érintettek jelentkeznek.?

4. A spekulacios toke novekedése

A Bush kormany alatt jellemzd volt a lakastulajdon aranyanak novelése.
1994-t61 2004-ig az amerikai hdztulajdonosok ratdja 64%-rol 69,2%-ra
nétt, ez minden id6k legmagasabb értéke, ami mutatja az ingatlanok irdnti
keresletnovekedés dinamikus trendjét.

3. abra: Jelzalog fedezetii értékpapirok (MBS) kibocsatasa az
Egyesiilt Allamokban, a kibocsaték tipusa alapjan, éves szinten,
milliard dollar (fekete: nem iigynoki, sziirke: iigynoki)
Figure 3. Annual issuance of MBSs in the United States
by type of issuer
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Forrdas: MNB Occasional Papers 76., Contagion and the biginning of the
crisis — pre-Lehman period.

In: https://www.mnb.hu/letoltes/op-76.pdf Letoltve: 2020.01.15.
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A 2002-t81 2007-ig eltelt 6 év alatt a jelzalog fedezetii értékpapirok kibo-
csatasa harom évben megkdzelitette, kett6ben pedig atlépte a 2 trillid dol-
lart. S6t, egyszer még a 2,5 trillié dollart is meghaladta, amit a harmadik
abran lathatunk.

Az értékpapir kibocsatas szempontjabdl rekord évnek 2006 szamitott,
amikor a kibocsatasok meghaladtak a 4,6 trillié dollart. Ebbdl 2,1 trillid
dollart csak a lakascélu jelzaloghitel alapu értékpapirok tettek ki, ami a hite-
lezési rendszer tilzottan rugalmas, profitorientalt mibenlétét mutatja. A jel-
zaloghitelek 20%-a volt osztalyozhatdé masodlagosnak, azaz sokkal kocka-
zatosabbnak, ¢és a hitelek fele keriilt ki olyan intézményektdl, iigynokoktol,
amelyeknek tevékenysége lazan szabalyozott, nem szabalyozott, vagy nem
igényel igazolast a hitelt felvevé jovedelmérdl.*

Az Egyesiilt Allamokban jellemzd, hogy egy ingatlanra tobb hitel is beje-
gyeztethetd, ezért sokan éltek ezzel a lehetdséggel és a jelzdlogbdl szar-
mazo pénzt a tékepiacon fektették be a nagy haszon reményében. A piaco-
kon megndtt a jelzaloghitelekbdl szarmazo téke és azoknak az alapoknak
a jelentdsége, amelyek hitelekbdl finansziroztak. A rendkiviil liberalis
hitelezési szabalyok lehetdvé tették, hogy akar az ingatlan értékének 130-
140%-ara is lehetett hitelt igénybe venni. Az ingatlanpiac felfutdsakor az
ingatlanok értéke éveken keresztiil rendkiviil dinamikusan emelkedett — ez
magyarazza a 100% feletti loan-to value (hitel/érték) ratakat. A példa ked-
véért, a Loop negyedben, ami Chicago belvarosi része és a varos kozpontja,
az ingatlanok értéke még a valsag idején is 20%-os értékndvekedést muta-
tott, mig a varos tobbi részén 20%-o0s értékcsokkenés volt jellemzo. Sta-
bil gazdasagi helyzetben a 25-50%-0s értékndvekedés is elfogadhaté volt,
amire a bankok szivesen adtak hitelt a mar emlitett ért¢kben, mivel az ingat-
lanok értékének novekedése megfeleld fedezetként szolgalt. Ha a hitel fel-
vevd nem tudta visszafizetni a hitelt, a bankok az eredetinél magasabb aron
értékesitették az ingatlant.’

Alakascélu jelzaloghitelek hatalmas volumene miatt az ingatlanpiaci val-
tozasokra nagyon érzékenyen reagaltak a masodlagos jelzaloghitel piacok.
Az ingatlan arak évekig folyamatosan néttek, a piac pedig abban a hitben
¢lt, hogy ez ordkre igy marad, ezért az ingatlanpiaci ndvekedések 6sztondz-
ték azt az Ongerjesztd rendszert, amely eldsegitette a jelzdloghitelek egyre
nagyobb volument elterjedését. A modell azonban csak addig volt miiko-
doéképes, ameddig az ingatlanok értéke évrdl évre emelkedett. Ezzel par-
huzamosan megindult egy bankok kozotti verseny, ami azt eredményezte,
hogy a nagyobb profit végett egyre tobb hitelt nyujtottak kockazatosabb
tigyfeleknek és egyre kockazatosabb tigyleteket finansziroztak, hiszen csak
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igy lehetett az el6z6 évi profitot feliilmulni. Ennek eredményeként 2002 és
2006 kozott tobb mint 10,5 trillié dollar lakascélu jelzaloghitel alapu érték-
papirt bocsatottak ki.°

4. Monetaris kondiciok

A valsag kialakuldsahoz és a ,,buborékfiijashoz” hozzéjarult a hosszl
1d6n 4t alacsonyan tartott alapkamat. Fontos bemutatni a valsag kapcsan a
munkanélkiiliség és az alapkamat alakulasat 2001-2006 kozott.

4. abra: Az Egyesiilt Allamok munkanélkiilisége 2000 oktoberétél
2007 aprilisaig
Figure 4. United States unemployment rate from October 2000 till
April 2007

UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE

Percentage of the Labor Force

Jan/02 Jan/04 Jan/06

source: TradingEconomics.com; Bureau of Labor Statistics

Forras: Tradingeconomics.com/unemployment.

In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
Letoltve: 2020.01.15.

2000-ben a 4% koriili munkanélkiiliség 2002-re 5,5% folé¢ emelkedett
a ,,dot-com lufi” hatdsara. Ezért sziikség volt a gazdasag élénkitésére és a
munkahelyteremtésre. A negyedik abran lathatjuk, hogy hogyan érte el a
munkanélkiiliség a 2002-es szintet.’

2001 eleje és 2003 kozepe kozott az Egyesiilt Allamok jegybankja, a
FED az alapkamatot 6,5%-rol 1%-ra mérsékelte, igy csokkentette a hite-
lek koltségét, ezaltal 6sztondzte a gazdasag ndvekedését, a fogyasztast és a
beruhazasokat, azaz a pénz iranti keresletet, ami viszont inflaciot generalt.®
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5. abra: Egyesiilt Allamok alapkamata 2000 oktoberétdl 2007
aprilisaig
Figure 5. United States interest rate from October 2000 till April 2007

UNITED STATES INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate

Jan/02 Jan/04 Jan/06

source; TradingEconomics com; Federal Reserve

Forras: Tradingeconomics.com/interestrate.

In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
Letoltve: 2020.01.15.

Az 6todik és a hatodik abrat 6sszehasonlitva lathatjuk, hogy 2003 maso-
dik negyedévében negativ redlkamat alakult ki, ami az 1%-os alapkamatbol
¢és a 3%-os inflaciobol tevodott dssze. 2004-ben tartds emelkedésnek indult
az inflacid, az alapkamat pedig 1%-os szinten allt, ami tarthatatlanna valt,
igy a jegybank kamatemelésbe kezdett. A jegybank tobbszor emelt kamatot
egészen az 5,25%-o0s szintig, amit 2006 augusztusatol egy évig tartott — ezt
a folyamatot az 6todik abra jol mutatja.

A magas alapkamat a hitelezés koltségét noveli, a gazdasagot lassitja, a
fogyasztast, a beruhdzasokat és a pénz iranti keresletet csokkenti, az inf-
laciot visszafogja. Mivel az FOMC (Federal Open Market Committee)
megemelte az alapkamatot, ezért a bankok forraskoltsége is megnoétt, igy
a hitelintézetek is kénytelenek voltak a hitelkamataikat megemelni a profi-
tabilitds és a kamatmarzs fenntartasa végett. Mivel a jelzaloghitelek nagy
része valtozd kamatozasu ARM hitel volt, igy ezen hitelek torlesztérészletei
is novekedtek a kamatemelések miatt.

A jelzéloghitelek tulzott elterjedése €és a piaci kamatok emelkedése az
a két tényez0, ami oda vezetett, hogy a megndvekedett mennyiségli jelza-
loghiteles nem tudta fizetni a magasabb kamatok melletti kotelezettségeit.
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A jelzéloghitelek és az ingatlanarak kozott nagyon érzékeny viszony alakult
ki és a rendszer csak addig volt fenntarthat6, amig az ingatlanarak megfe-
lel6 mértékben novekedtek.

A magasabb kamatok miatt nem mindenki tudta fizetni a jelzaloghitel tor-
lesztését, igy az ingatlanpiacon néni kezdett a kinalat, aminek arcsokkentd
hatésa volt. Ezéltal a bankok a fedezet ardnak csokkenése miatt novelték a
torlesztorészleteket a megnovekedett kockéazatra hivatkozva, ami igy ujabb
fizetésképtelen hiteleket eredményezett. Ez a beddlt hitelek szdmanak nove-
kedését és az ingatlanarak csokkenését inditotta el és mivel minél tobb jel-
zaloghiteles nem tudott fizetni, annal jobban nétt az ingatlanpiaci kinalat és
annal jobban csokkentek az arak. Ez a negativ spirdl az, ami a masodlagos
jelzalogpiaci valsag kezdetét jelentette.

6. abra: Egyesiilt Allamok inflaciéja 2000 oktéberétél 2007 aprilisaig
Figure 6. United States inflation from October 2000 till April 2007
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Annual Change on Consumer Price Index
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source: TradingEconomics.com; Bursau of Labor Statistics

Forras: Tradingeconomics.com/inflation.

In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
Letoltve: 2020.01.15.

Osszességében elmondhaté, hogy az ingatlan-lufi kialakulasahoz nagy-
ban hozzajarult, hogy a FED a kivanatosnal tovabb tartotta lazdn a moneta-
ris kondiciokat, igy az alacsony kamatok flitotték a hitelezést és az ingatlan-
piacot.
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5. Ingatlanpiaci, jelzalogpiaci, gazdasagi, majd
vilaggazdasagi valsag

A buborék kipukkadt és a beddlt hitelek szama nétt. Mivel az ingatlan
kinalat novekedése lefelé hajtotta az arverezendd ingatlanok arait, ezért
csak aron alul tudtak értékesiteni az ingatlanokat, amik igy nem nyujtottak
100 szazalékos fedezetet.

2007 elején elészor az ingatlanirodak kezdtek cs6dbe menni, majd késdbb
a bankok, amelyek jelzéloghitelezéssel foglalkoztak. A bankkozi piacok
befagytak és a bankok csak rendkiviil magas kockazati felarral voltak haj-
landdak egymasnak hitelt nyugjtani. A bankcs6dokrdl érkezd folyamatos
hirek hatasara a bankok bizalma egyre jobban megrendiilt, nem szivesen
adtak kolcsont mar maganszemélyeknek sem.

A 2007-es évben 3 bank jelentett csédot az Egyesiilt Allamokban, 2008-
ban mar 25, 2009-ben pedig 140. Az amerikai allami betétbiztositasi alap
(FDIC) beszamoldja alapjan a csédhullam 2010-ben tet6zott, amikor a
bezart bankok szama 157-re emelkedett.

A gazdasag novekedését a termelés €s a fogyasztas novekedése biztosi-
totta. Amerikaban a fogyasztas egyre nagyobb mértékben hitelbdl tortént:
nem csupan ingatlanokat, hanem tartds fogyasztasi cikkeket (autot, elektro-
nikai cikkeket), s6t, gyakorlatilag szinte mindent lehetett hitelre kapni.

A bankcs6dok hatdsara viszont egyre nehezebb lett hitelhez jutni, ami a
fogyasztasra is negativ hatassal volt. Ha példaul kevesebb autot vesznek az
emberek (mert nem kapnak hitelt), akkor kevesebbet kell gyartani, vagyis, ha
a fogyasztas csokkenése magaval hozza a termelés csokkenését is, az elbo-
csatasokhoz, magasabb munkanélkiiliséghez, és a gazdasig visszaeséséhez
vezet. Ez pedig egy fogyasztas-termelés-foglalkoztatottsdg negativ spiralt
indit, ami a gazdasag recesszidjahoz vezet. A pénzpiac valsaga gyorsan atter-
jedt az arupiacra és onnan pedig az egész amerikai gazdasagra. A fogyasztas
csokkent, a munkanélkiiliség nétt, az drak csokkentek és megjelent a deflacio.

Az amerikai eszkozfedezetli értékpapirok a nemzetkozi piacokon is kere-
sett befektetési formak voltak. A hetedik abran lathatjuk a kiilfoldiek kezében
1év6 amerikai hosszl lejarata eszkdzalapu értékpapirjainak orszagok szerinti
megoszlasat 2007. janius 30.-an. Az abrabdl kidertil, hogy a Kajman-szigetek
17%-kal az els, ami szintén csak a bankrendszer atlathatatlansaganak a bizo-
nyitéka, mivel a Kajman-szigetek a vilag egyik legjelentdsebb offshore hely-
szine és ezaltal az 6todik legnagyobb bankrendszerrel rendelkezik a vilagon.
Ezt koveti Kina 15%-kal, és az Egyesiilt Kiralysag 13%-kal.’
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7. abra: Kiilfoldiek kezében 1évo amerikai hosszu lejaratu eszkozalapu
értékpapirok orszagok szerinti megoszlasa 2007. junius 30.-an
Figure 7. Country breakdown of foreign holdings of US long-term
asset-backed securities on 30 June 2007
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Forras: MNB Occasional Papers 76., Contagion and the biginning of the
crisis — pre-Lehman period.

In: https://www.mnb.hu/letoltes/op-76.pdf Letdltve: 2020.01.15.

Mivel a pénzpiac a vildggazdasagi folyamatok leginkabb globalizalt pia-
cai kozé tartozik és a kozponti szerepet éppen az Egyesiilt Allamok tolti be,
ezért a valsag gyorsan terjedt a nemzetkdzi piacokon is.

Az amerikai tézsdék oriasi esésbe kezdtek: a Dow Jones iparagi atlag
indexe 15 honap alatt 14 000-r61 kozel 7 400 pontot esett, ami 53%-0s csok-
kenést jelent. Az amerikai tézsdék hatalmas esései a nemzetkdzi piacokat
is magukkal rantottdk, a londoni FTSE 48%-kal, a német DAX 54%-kal
csokkent. Az azsiai piacokon a tokioi Nikkei 58%-kal, a Shanghai Compo-
sit pedig 70%-kal csokkent. Magyarorszagon a BUX index 68,5%-ot esett,
az OTP Bank részvényei pedig kozel 80%-ot veszitettek értékiikbol.'?

Mivel a panik a globalis piacokon gyorsan terjedt, a nemzetkozi kereske-
delem nagymértékben visszaesett: az Egyesiilt Allamok exportja 24%-kal,
importja 35%-kal, az Eurdpai Uni6 exportja pedig 23%-kal, mig importja
29%-kal csokkent. A Kinai Népkoztarsasag exportja 53%-kal, importja
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55%-kal csokkent. A vilagban kozel 30%-kal csokkent a pénzkinalat. A val-
sag hatasara az Egyesiilt Allamok GDP-je éves szinten 4,1%-ot, negyedéves
szinten 6,8%-ot csokkent, a munkanélkiiliség pedig kozel 10%-ra emelke-
dett. A jelzalogpiaci valsagbdl eldszor pénziigyi, majd gazdasagi valsag ala-
kult ki, amely tovabbgyliriizott a vilag tobbi orszagara, majd pedig vilag-
gazdasagi valsagga ndtte ki magat."

6. Kit terhel a felelosség?

A felelésség megallapitasa egy érdekes elméleti eszmefuttatas egy olyan
komplex helyzetben, mint amilyen egy valsag. A felel6sok kozé sorolha-
tok a profitorientalt bankok és azok az ligynokok, akik expanziv hitelezés
mellett szortak a toxikus papirokat, viszont a bankoknak érzékelniiik kellett
volna, hogy egyre atlathatatlanabb helyzet alakult ki az ijracsomagolt érték-
papirositott jelzalog, vagy eszkozfedezetii értékpapir piacon. A profitéhség
¢s az Bjabb csticsokra valod szarnyalas iranti vagy azonban elhomalyositotta
itéloképességiiket. Emellett megemlithetjiik még a szabalyozoi oldalt is,
hiszen a bankok ellenérzése kozjot szolgal, és az atlathatatlansag olyan koc-
kéazatokat tartalmazhat, amirél nem is tudunk. Ez alapjan ide sorolhat6 az
amerikai jegybank is, mivel engedte szabalyozoi oldalrdl ezeknek az atlat-
hatatlan struktiraknak a kialakulasat. A hitelezés felfutasaban a lazan tartott
monetaris kondiciok is jelentds szerepet jatszottak, hiszen a ,,dot-com” val-
sdg utan az amerikai jegybank alacsony kamatokkal 0sztonozte a gazdasa-
got ¢és olcso pénzzel latta el a piacokat. Majd, amikor az inflaci6 felfutasa
megindult, gyorsan visszavonul6t fijt és emelni kezdte a kamatokat, nem
torédve azzal az addigra kialakult piaci anomaliaval, ami az ingatlanpiac, a
jelzélogpiac és az értékpapirositas kozott alakult ki. Ezen tilmenden a haz-
tartasok is hibaztathatdak, akik éltek a piaci lehetéségekkel, nem gondolva
egy kamatemelésre — persze az mas kérdés, hogy biztos-e az, hogy a haz-
tartdsoknak pontosan kellene-e tudniuk bedrazni a kockéazatot, amit futnak,
vagy inkabb ez a bankok és a szabalyozok feladata lenne.

Végkovetkeztetésként egyetértek Magas Istvan meglatdsaval abban,
hogy a valsag a ,,piaci és kormanyzati kudarcok egylittese, és nem a kapita-
lizmus és a korporatizmus végének jeleivel allunk szemben, hanem jol azo-
nosithaté emberi hibak sorozataval”.'? Tovabba, hogy a tilzottan liberalizalt
amerikai bankrendszer kozvetleniil hozzajarult a valsag kialakuldsédhoz, a
masodlagos jelzaloghitelek felfutdsan, az értékpapirositason és az ezekkel
kapcsolatos deregulacion keresztiil.
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