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KULCSAR ISTVAN

A 2008-AS VILAGGAZDASAGI VALSAG
The 2008 World Economic Crisis

Szakdolgozatom téméajaul a 2008-as vildggazdasagi valsagot valasztottam. A valsag és
annak kovetkezményei tovabbra is napjaink vilaggazdasaganak legaktualisabb problémaja,
amely gyakorlatilag a vilag valamennyi orszagat negativan érinti.

A valsaggal kapcsolatos kutatasaimat az 1980-as évek elején kezdtem. Az 1980-as
évek elején a Fed altal érvényesitett monetaris politika jelentds valtozasokat inditott el az
Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagaban. A 80-as évek kozepén alakult ki az a fejlédési
modell az Amerikai Egyesiilt Allamokban amely alapvetden a belséfogyasztas hitelek
utjan torténd novelésre épiilt, és az a vilaggazdasadgi modell amely alapjan a vildggazdasag
az elmult évtizedekben fejlodott.

Tovabbiakban a pénziigyi rendszerben lezajlott folyamatokra helyeztem a hangsulyt.
Elemzem azokat a folyamatokat amelyek végbementek a jelzaloghitelezésben a 2000-res
évek elsd felében, és azok milyen negativ kovetkezményeket idéztek el6 a vilag pénziigyi
rendszerében. Végig kdvettem azt a folyamatot, ahogyan a virtudlis pénziigyi rendszerbol
a valsag atterjed a redlgazdasagra. Bemutatom milyen hatést idéz el a Wall street egyik
meghataroz6 befektetési bankjanak (Lehman Brothers) varatlan csédje a vilag
pénzpiacaira és miként erdsiti fel azokat a meglévd negativ folyamatokat a gazdasagban,
amelyek a késObbiekben eldidézték a vilaggazdasagi valsagot. Ismertetem a vilag
kiilonb6zé orszagaiban hozott intézkedéseket a valsdg lekiizdésére. Megvizsgalom
miképpen hatott Kelet-Europa orszagaira a valsag kiilonb6zd orszagok esetein keresztiil.
Dolgozatom hatralévo részében a valsag kovetkezményeivel foglalkozom.

Végezetiil arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a vilaggazdasag korabbi formajaban
nem fog tovabb tudni fejlddni. Az Eurépai Unid és az Amerikai Egyesiilt Allamok
jelentds adossagot halmoztak fel az elmult évtizedekben, ami jelentds akadaly lehet
jovobeni fogyasztisuk novelésében. A kordbbi évekre jellemzd hitelek utjan novelt
fogyasztads nem lesz tarthat6. Ez varhatéan negativan fogja érinteni azokat az orszagokat
amelyek jelentds részben az exportra helyezték fejlodésiiket, mint példaul Kina és India.

Elsédleges célom dolgozatommal az volt, hogy lehetd legatfogdbb képet nyujtsak a
vilaggazdasagi valsagrol, kitdrésének okairdl, hatdsarol a vilaggazdasdgban és varhato
kovetkezményeirdl.






ISTVAN KULCSAR

THE 2008 WORLD ECONOMIC CRISIS
A 2008-as vilaggazdasagi valsag

I have chosen the 2008 World Economic Crisis as the topic of my thesis. The crisis and its
consequences are still the most current problem of today’s world economics that
negatively affect practically all the countries in the world.

| began my crisis-related research with the first years of the 1980’s. At the beginning
of the 1980’s the monetary politics enforced by the Federal Reserve initiated tremendous
changes in the economics of the USA. It was in the middle of the 1980’s that a
development model was developed in the USA that was based on growth by way of
internal consumption (by credits). This was the time, when the world economics model
developed, on the basis of which world economics has improved in the last decades.

Further on, | emphasized the processes that took place in the financial system. I
analyse those processes that took place in mortgage crediting in the first half of the
2000’s, and the negative consequences these processes brought about in the financial
system of the world. | also tracked the process during which the crisis from virtual
financial system spread over to real economy. | introduce the effects that the sudden
bankruptcy one of the defining investment bank of Wall Street (Lehman Brothers) had on
the financial markets of the world, and how these effects reinforced the already existing
negative processes in economy that later provoked world crisis. I examined how the crisis
affected the countries of Eastern Europe, through the cases of various countries. In the rest
of my thesis | am going to deal with the consequences of the crisis.

Finally, I arrived to the conclusion that world economics in its earlier shape will not
be able to develop. The European Union and the United States of America both have piled
up significant amounts of debts in the past decades that can be a huge barrier in increasing
the consumption of the named countries in the future. Consumption raised by credits,
representative for the last few years, will not be sustainable. Supposedly, this will
negatively affect those countries that to a large extent, made the development of their
countries depend on exports, as China and India, for instance.

My primary aim with the present thesis was, to give an overall picture of the world
crisis, the reasons for its outbreak, its effects in world economy and its prospective
consequences.
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1. BEVEZETES

Az emberiség torténelme sordn szdmos gazdasagi valsagot ¢élt meg. Koztik voltak
hosszantartd, elnyalé mély gazdasagi vilagvalsagok, mint az 1953-54-es, 1973-75-0s,
1981-82-es, vagy a nagy 1929-es vilaggazdasagi valsag, amelyet a huszadik szazad
legnagyobb valsagaként és egyben az emberiség torténelmének legnagyobb gazdasagi
valsagaként tartjak szamon.

A 2008-as vildggazdasagi valsdg ¢és annak kovetkezményei napjaink
vildggazdasaganak legégetobb problémaja. A mostani valsagot csak a mult szazad 1929-es
nagy vilaggazdasagi valsdgaval lehet 0sszehasonlitani. Amelyhez hasonlé valsagokat az
emberiség csak egyszer szaz évenként €l at. Minden valsag egyben lehet6ség az emberiség
szdmara, hogy megtaldlja azt az utat, amely kivezet a valsagbol, és amely egyben
megteremti szdmara a hosszu tava fejlédés alapjait. Véleményem szerint azért érdemes
foglalkoznunk a valsag kitorésének okaival, lefolyasaval, mert csak igy tudjuk a legjobban
megérteni annak kdvetkezményeit.

A valsag ismerete lehetOséget biztosit szamunkra, hogy megértsiik azokat a
folyamatokat a gazdasagon beliil, amelyek késébb elvezetnek a valsag kitoréséhez. Es
egyben segit kidolgozni azokat a stratégidkat, amelyek segitségével sikeresen lehet kezelni
a jovoben a hasonl¢ jellegli valsagokat. Lehetdséget biztosit szamunkra, hogy felismerjiik
a késdbbiekben azokat a folyamatokat, jeleket, amelyek egyértelmlien a valsag
keletkezését jelzik elére a piacon. Ilyen példaul a pénziigyi szektor részvényeinek
latvanyos esése, a likviditas csOkkenése a pénzpiacokon, amely a kamatok emelkedésével
jar egyiitt.

Segit abban, hogy megértsiik milyen hatassal van a tarsadalomra a valsdg. Melyek
azok a tarsadalmi rétegek, csoportok, amelyek a legjobban megszenvedik a valsag negativ
hatasait. Mindez lehetdséget biztosit a kormanyok szamara, hogy megtalaljak azokat az
optimalis valsagkezelési stratégiakat, amelyek a legkevesebb aldozattal jarnak a gazdasag
szamara, és megteremtik a tarsadalom szamara a legnagyobb kozjot.

Szakdolgozatomban  arra  vallalkozom,  hogy  bemutassam  napjaink
vilaggazdasaganak legstlyosabb valsagat, amelyet az elmult idészakban megfigyelhettem.
Dolgozatomban megprobadlom bemutatni azokat a folyamatokat, amelyek elvezettek a
valsag kitoréséhez. Bemutatom a pénzpiacokon ¢€s bankrendszeren beliil lezajlott
eseményeket, és hogy ezek miként hatottak a redlgazdasagra. Megvizsgalom milyen hatéast

valt ki a bankrendszeren beliil és a pénzpiacokon egy meghatarozd nagysagu befektetési



bank csddje. Szeretném bemutatni miként erdsiti fel azokat a meglévé negativ
folyamatokat a gazdasagban, amelyek a késObbiekben recessziot idéznek eldé a
redlgazdasagban. Ismertetem azokat a Iépéseket, amelyeket a valsag lekiizdésére hoztak a
vélsag alatt, az Eurépai Unié Kelet-Eurdpa orszagai és az Amerikai Egyesiilt Allamok,
hogy ezek milyen célt szolgaltak a vélsag lekiizdésében. Es milyen kovetkezményekkel
jart a valsag lekiizdése érdekében hozott gazdasagpolitika az Eurdpai Unid orszagai
szamara.

Legvégiil pedig a valsag kovetkezményeit, hogy ezek milyen hatassal lesznek
varhatoan a vilaggazdasig novekedésére. Mindezt az Amerikai Egyesiilt Allamok
gazdasaganak helyzetébdl kiindulva teszem. Megprobalom megvalaszolni azt kérdést,
amely napjainkban egyre tobb kozgazdaszt foglalkoztat, hogy az Amerikai Egyesiilt
Allamok, mint a vilag legnagyobb fogyasztéja, képes lesz-¢ a jovSben a korabbi évekhez
hasonléan novelni fogyasztasat. Es ez altal tarthato-e az a gazdasagi modell, amely alapjan
a vilaggazdasag az elmult évtizedekben fejlodott, és ez miként fog kihatni azokra az
orszagokra, amelyek fejlodésiliket dontden az exportra helyezték.

Elsddleges célom szakdolgozatommal az, hogy minél atfogobb képet nyujtsak a
valsagrol, és annak kovetkezményeirdl, az altalam Osszegyijtott informaciokbol és
megfigyeléseimbdl, amit a valsag alatt végeztem. Az altalam elkészitett dolgozathoz az
informaciokat nagyobbrészt az elektronikus médiabol (iizleti csatornak és azok analitikus
miisoraibdl), az interneten elérhetd informaciokbol (kiilonbozd bankok és gazdasag
elemzésével foglalkozo cégek altal nyilvanossdgra hozott elemzésekbdl, vallalati
jelentésekbdl és hivatalos allami szervek altal kozolt informaciokbol) gylijtottem Ossze €s
sajat megfigyeléseimbdl szereztem. A megfigyeléseknél kiillonds hangstlyt helyeztem a
piacokon jelenlévd kereskeddk, cégvezetdk interjlira, a piaci mozgasokat tiikr6z6 adatok
minél pontosabb tanulméanyozéasara, hogy azokbdl le lehessen vonni azokat a
kovetkeztetéseket, amelyek a legjobban tiikr6zik a piac helyzetét, és hangulatat.
Véleményem szerint megérteni a valsagot €s annak jellegét, csupan a valsagrol készilt

elemzésekbodl nem lehet.



2. A 2008-AS VILAGGAZDASAGI VALSAG KIALAKULASANAK OKAI

Az elmult években szamos elemzés jelent meg a 2008-as vilaggazdasagi valsag
kialakulasaval kapcsolatban. Véleményem szerint az az elgondolés a leghitelesebb, amely
a valsdg kialakuldsanak okait egészen az 1980-as évek elejére vezeti vissza. A
tovabbiakban sajat elgondoldsomat is erre fogom alapozni.

Az 1979-es olajarsokk (Irak-Irani habort) kovetkeztében igen megugrott az inflacid
az Amerikai Egyesiilt Allamokban, amely az olajarsokk el6tt is jelentésen meghaladta a
Fed éaltal kivanatosnak tartott hatdrokat. 1979-ben Carter elndok Paul Volkert nevezte ki a
Federal Reserve Board elnokévé, akinek nyilvanvald célja a magasra nétt inflacids rata
leszoritasa volt. Ronald Reagen 1981-es hatalomra kertilése utan a Fed tovabbi timogatast
kapott céljai eléréséhez.

1979-ben a Fed hozzalatott az Gigynevezett monetarista kisérletéhez, amelynek célja
a magasra nott inflacidos rata leszoritdsa volt. A terv a pénzkinalat novekedésének
lassitasara és a banki tartalékrata folyamatos emelkedésére Osszpontositott, a kamatok
emelése helyett. A Fed arra szamitott, hogy lassitani lehet az elfogadhatatlan inflaciét, ha
vildgosan ¢és hatdrozottan a monetaris aggregdtumokat jeloli ki kovetendd koztes célként
(Samuelson—Nordhaus, 2000, pp. 493-494).

Az 1979-es attérés a monetaris aggregatumok megcélzasara erdsen vitathato
intézkedés volt. Hatdséara hirtelen visszaesett a pénzkinéalat novekedési iiteme, ugyanis a
pénzszikitd politikat kovetkezetesen végrehajtottdk, aminek hatdsdra a pénzpiaci
kamatlabak rendkiviil megemelkedtek (amit a 4. oldalon talalhat6o 1. &bra grafikonja
kivaléan szemléltet). A Fed altal érvényesitett monetaris politikdnak hatdsa leginkdbb a
,,Prime Rate” (az a kamatlab, amely alapjan a bankok a legnagyobb és leghitelképesebb
vallalatok szamara nyujtanak hitelt) emelkedésében volt megfigyelhetd, amelynek szintje
1980-ra meghaladta a 20%-ot (Gabor, 1990 p. 49). A magas kamatlabak hatasara
visszaestek a kamatérzékeny fogyasztdsi hitelek, és jelentOsen visszaesett az épitdipar a
beruhazasok visszaesése miatt. Viszont emelkedésnek indult az amerikai dollar arfolyama
mas valutdkkal szemben, aminek hatdsdra jelentdsen visszaesett az export. A Fed a céljat
elérte a jelentds fogyasztds mérséklodésnek koszonhetden, az inflacié a kivant hatdrok

kozzé stillyedt, de ezaltal gazdasagi visszaesést idézett eld.
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1. abra: Az amerikai rovid- és hosszu kamatok szintje %
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 17.

A rendkivil magas kamatldbak hatdsara és a folyamatos spekulacids vételi
nyomasnak koszonhetéen, 1986-ra az amerikai dollar arfolyama rendkiviil meger6sodott a
vilag vezetd valutdihoz képest. Az erds dollar hatdsidra — az export visszaesése mellett —
megindult a gazdasagban egy rendkiviil kedvezétlen folyamat, az amerikai vallalatok
tomegesen kezdték meg a termelésiik kitelepitését kiilfoldre, kedvezdobb termelési
koltségeket biztositd orszagokba. A magas dollar arfolyam nagyban hozzdjarult az
Amerikai Egyesiilt Allamok iparanak fokozatos leépiiléséhez, amely kisebb lassulasokkal
napjainkban is folytatodik. Ez a folyamat nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamok Ggynevezett ,,import” gazdasagga véljon.

Az ugynevezett ,kinalati”gazdasagpolitikdt folytatd6 Reageni kormanyzat is
felismerte ezt a kedvezdtlen folyamatot, amit a rendkiviil erds dollar valtott ki, és emiatt
komoly sulyt helyezett a belsd fogyasztas élénkitésére, amelyen beliil a fogyasztasi hitelek
komoly szerephez jutottak. A fogyasztési hiteleken beliil meghatarozoé sullyal szerepeltek
a gépjarmuhitelek és jelzaloghitelek. A jelzaloghitelek feltételeinek folyamatos lazitasa
lehet6vé tette, hogy az épitdipar az Amerikai Egyesiilt Allamok egyik kulcs 4dgazatava
ndje ki magat. A folyamatosan emelkedd lakéasépitések, és az ingatlanok értékesitése utan
jelentkezd tovabbi fogyasztas (példaul berendezések: butor, uj hiitdszekrény egyéb javak)
igen kedvez6 hatéassal volt a gazdasag egészének a novekedésére, a multiplikator hatdsnak

koszonhetoen.



Az amerikai hdztartdsok fogyasztdsukat dontden hitelekb6l novelték, amihez
nagyban hozzajarult a folyamatosan csokkend megtakaritdsi hatdrhajlanddsag. A hitel

allomany a 80-as évek kozepétdl latvanyosan emelkedett, amit szemléltet az aldbbi

grafikon.
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2. abra: Az amerikai haztartasok hitelillomanya (GDP %-4dban)

Forras: Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 17.

A 80-as évek kozepétdl folyamatosan emelkedd hitelezéshez (melyben egyre
nagyobb sullyal szerepeltek a jelzalog alapu hitelek) igen aktivan hozzajarult a FED
politikdja, amely jelentOsen lazitott a 80-as évek elején tapasztalt szigori monetaris
politikdjdhoz képest. Mindez visszatlikr6z6dott a folyamatosan csokkend pénzpiaci
kamatldbaknal.

A hitelezéshez sziikséges forrasokat az Amerikai Egyesiilt Allamok bankrendszere
egyre nagyobb mértékben kiilfoldrdl szerezte be. A {6 hitelezok azok az orszagok voltak,
amelyek jelentds kiilkereskedelmi tobbletet értek el az Amerikai Egyesiilt Allamokkal
szemben (példaul Kina a 90-es évek végétdl, India, az Eurdpai Unid orszagai, Perzsa-6bol
menti orszagok, Japan, és a 2000-es évek elejétdl Oroszorszag, és Brazilia). Igy kialakult
az a vildggazdasagi modell, amely alapjan a vildggazdasag az elmult 30 évben
folyamatosan fejlédott, amely dontden az Amerikai Egyesiilt Allamok bels6fogyasztasara
épiilt.

A hitelezés felfutasahoz nagyban hozzajarult az amerikai bankrendszer fejlettsége és
a jelzéloghitelezést tamogatd szovetségi intézmények, mint a Federal National Mortgage
Association (az FNMA vagy ,,Fannie Mae”), Federal Home Loan Mortgage Corporation

(FHLMC vagy masként ,.Freddie Mac,”) Goverment National Mortgage Association
5



(GNMA vagy ,,Ginnie Mae”). Az amerikai bankok ¢és takarékszovetkezetek altal kiadott
jelzaloghiteleket ezek az intézmények atvették ¢&s értékpapirositottdk, vagy egyes
esetekben maguk a bankok poolokba foglaltdk ezeket a hiteleket €s sajat maguk
értékpapirositottdk. A jelzaloghitel-alapu értékpapirokat a kotvénypiacon értékesitették. A
Fannie Mae, Freddie Mac és a Ginnie Mae altal kiadott értékpapirok a vilag legnagyobb
hitelmindsitditél megkaptak a legmagasabb befektetésre ajanlott mindsitést az ,,AAA”
szintet. Mivel az amerikai dollar a vilag elsészamu ugynevezett tartalékvalutdja, ezért a
kiilfoldi befektetok eldszeretettel vasaroltak ezeket a biztonsagosnak hitt értékpapirokat. A
jelzéloghitelek mellett a bankok egyéb fogyasztasi hiteleket is eldszeretettel
értékpapirositottak, mint példaul a gépjarmii, vagy a hitelkartya hiteleket (Kohn, 2003).
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3. abra: Ingatlan- arszint néhany fontosabb 6vezetben (6roklakasok, 2000 januar=100)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 7.

Az amerikai kozéposztaly a 80-as évek masodik felétdl eldszeretettel fektette be a
pénzét az ingatlan piacon. Kialakult egy olyan tévhit, hogy az ingatlan befektetetés egy
rendkiviil biztonsagos, folyamatosan emelkedd befektetés (a fenti 3. abra grafikonja
szemlélteti az ingatlan arak alakuldsat, ahol jol latszik az ingatlan arak folyamatos
emelkedése, ami nagyban hozzajarult ehhez a tévhithez), ennek hatdsara a kdzéposztaly
tagjai gyakran vasaroltak befektetés céljara sziikségleteiknél joval nagyobb ingatlant,
amelyet majd nyugdijas éveik eljovetelekor értékesitettek. Gyakran eléfordult, hogy tobb
ingatlant is vasaroltak spekulaci6 céljabol.

A rendszer viszonylag stabilan miikodott a 2000-es évek elejéig. Ekkor demogréfiai

okok miatt jelentdsen lecsokkent az a fizetoképes tarsadalmi réteg, mely megvasarolta

6



volna ezeket az ingatlanokat, ami magaval vonta volna az épitéipar visszaesését, €s
veszélyeztette a gazdasadg hosszil tavli novekedését. Az amerikai bankok megoldasként
tovabb lazitottak a hitelezés feltételein, és kihasznaltdk a 2001. szeptember 11. utan
kialakult alacsony kamatszintet és pénzbdséget, amit az Alan Greenspan vezette Fed
biztositott szamukra. Az enyhébb hitelfeltételeknek kdszonhetden a hitelezés az Amerikai
Egyesiilt Allamokban 0j lendiiletet kapott, amit az alabbi grafikon kivaléan szemléltet.
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4. abra: Az amerikai haztartasok netté hitelfelvétele (a GDP %-aban)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 17.

Az amerikai bankok hitelkihelyezései igen latvanyosan emelkedtek 2003-tol. A
pénzmultiplikator elérte a 17-tet a hitelkihelyezések legintenzivebb id0szakaban. Az atlag
amerikai ebben az idében kezdte Ugy érezni, hogy a lakaskoleson az egy allampolgari
alapjog. Az élesedd versenyben a bankok egyre kedvezObb hitelfeltételeket kinaltak az
igyfeleknek. Nem volt ritka az ingatlan arat meghalad6 hitel (amely arra a tévhitre épiilt,
hogy az ingatlan arak folyamatosan novekedni fognak a jovoben). A pénziigyi ,,mérnoki
tervezésnek” koOszonhetden a haztartdsok elOszeretettel hasznaltdk ingatlanukat a
fogyasztasi hiteleik fedezetéiil. Eldfordultak olyan konstrukcidk, amelyek az ingatlan
jovObeni emelkedésére szamitva adtak hitelt az ligyfeleknek. Dontden ez id6tajt jelentek
meg azok a kockazatosabb jelzdloghitelek, amelyeket szintén értékpapirositottak, ¢s AAA
befektetési mindsitésiiknek ¢és magasabb hozamaiknak ko&szonhetden igen kedvelt
befektetési eszkozokké valtak bizonyos befektetdi korokben Az értékpapirokbol vilag
minden pontjarol vasaroltak. A valsag korai szakaszaban ezeknél a hiteleknél jelentkeztek

elséként a tomeges ,,hitelbeddlések”(2006-2007).



Az amerikai bankrendszer nagyobbrészt 2003-2006 kozott allitja elé azokat a
problémas hiteleket, amelyek a késobb valsag kitorésének legfébb okozoi voltak. A
bankok a hitelezési boom el6re haladtaval folyamatosan novelték a hitelkihelyezéseiket,
ez altal egyre nagyobb kockazatott vallaltak. A hitelezést nagyban tdmogattak a pénziigyi
innovacionak  koszonhetéen 1étrejott  kiillonbozd  jelzaloghitelekhez — kapcsolodo
szarmazékos termékek (CDS CDO amelyekkel részletesebben foglalkozom a fejezet
végén), amelyeket a bankrendszer jelentds részben a hitelezés felfutdsaval egy idében
allitott el6. Ebben az id6ben éri el a legnagyobb ndvekedését az ,,arnyék bankrendszer”
szerte a vilagon. A hitelezés novekedését jelentOsen eldsegitette a hitelmindsitok erdsen
megkérddjelezhetdé mindsitései, amelyek sorra adtdk meg a rendkiviil kockazatos
jelzélogalapu értékpapiroknak a legmagasabb mindsitéseket.

Az ¢éles piaci verseny €s az 0sztonzési rendszerek igen komoly moralis problémakat
idéztek el6 a hitelkihelyezéseknél. A bankok egy sor olyan {ligyfélnek adtak hitelt, amit a
korabbi hitelkihelyezési iranyelvek alapjan soha nem adtak volna ki. A valsag kirobbanasa
utan egy évvel egy hiteliigyintéz6é gy nyilatkozott, hogy ,,mindenkinek adtak hitelt, aki
I¢legzett.” A hitelezéseknél tapasztalt problémakrol az amerikai feliigyeleti szervek
gyakorlatilag nem vettek tudomast.

A hitelboom 2006 elsd feléig tartott az Amerikai Egyesiilt Allamokban (ami az
el6z6 oldalon talalhato grafikonbol (4. abra) jol kitlinik). 2006 masodik felét6l mar egyre
jobban kezdtek megmutatkozni a korabbi évek hibas hitelkihelyezéseinek kovetkezményei
(@ netté 0j hitelkihelyezések mar 2006 végétél folyamatosan csokkentek). Minderre
rderdsitett a Fed altal megkezdett kamatemelési periddus, amely a novekvd inflaciods
veszélyeket volt hivatott megfékezni, amit az 5. dbra grafikonjai szemléltetnek.

Az grafikonbdl jol kittinik, hogy a Fed mar 2004-t6l elinditott egy kamatemelési
periodust, amely 2006 elsé feléig ki is tartott. A folyamatos kamatemelés hatisara
jelentdsen megdragultak a fogyasztasi €s jelzalogpiaci hitelek. A megemelkedett torlesztd
részletek nagyban hozzajarultak a folyamatosan emelkedd hitelbeddlésekhez, ami
els6sorban a kockazatosabb kategorigju ligyfeleknél jelentkezett (NPL rata 90 napon tul
folyamatosan novekedett mar ebben az idében).

A helyzetet tovabb sulyosbitotta az ingatlanarak folyamatos csokkenése 2006
masodik felétdl. Ingatlanpiaci szakért6k szerint 2006-ra az amerikai ingatlan piacon egy
igen komoly ,,buborék™ alakult ki. Az ingatlanarak folyamatos csdkkenése rendkiviil
megnehezitette a korabban kiadott jelzalogalapt fogyasztasi hitelek refinanszirozasat, €s

jelentdsen dréagitotta a korabban kiadott jelzalogalapt hiteleket.
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5. abra: Az amerikai jelzalogalapu hitel kamatok és az alapkamat alakulasa %-ban

Forras: U. S. Federal Reserve, Freddie Mac

2007 masodik felében mar egyre erdteljesebben jelentkeztek az elkdvetkezd
hitelvalsagra jellemz6 problémdk. A bankok, a megemelkedett NPL rita végett, egyre
nagyobb mértékben kényszeriiltek céltartalékok képzésére. Egyre tobb bank jelezte eldre,
hogy az elkovetkez6 iddszakban jelent6sen csokkeni fog a nyeresége, de nem volt ritka,
amelyik veszteséget jelzett elore (ebben az id6ben a piaci elemzdk ugy véltek, hogy a
valsdg az Amerikai Egyesiilt Allamokon beliil marad, és a bankrendszer tagjai 500-800
milliard dollér leirdsa utdn ujra zokkendmentesen fognak miikodni).

Az erds politikai nyomasnak ¢és a folyamatosan romld hitelpiaci helyzetnek
koszonhetden a Fed megszakitotta a kamatemelési periodusat, €s igen latvanyos
kamatcsokkentésbe kezdett és parhuzamosan novelte a pénzkinalatot. Ennek ellenére a
helyzet folyamatosan romlott, amit bizonyitott a Bear Stearns (2008 marciusi) igen
latvanyos bukdsa, amely komoly eladasi hullamot inditott el a vilag tézsdéin.

Az amerikai jelzdloghitelpiacon kialakult bizonytalansdg végett a befektetok
erdteljes tokekivondsba kezdtek a vildg tézsdéir6l. A kivont tdke jelentds része a
kotvénypiacon keriilt befektetésre, de igen komoly sullyal szerepeltek a nyersanyagok,
ezen beliil kiilon is érdemes megemliteni a hataridds kdolajkontraktusokat, amelyek igen

latvanyosan emelkedtek (amit kivaloan szemléltet a 6. abra grafikonja).
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6. abra: Texasi konnyii olaj aranak alakulasa és nyitott kontraktusok szama a Nymex-en 2003
januarja és 2010 oktébere kozott
(ezer kontraktusban, minden egyes kontraktus ezer hord6 kdolajat tartalmaz)
Forras: World oil outlook 2010 OPEC p. 26.

A latvanyos koolaj aremelkedés tovabb sulyosbitotta a vilaggazdasagi helyzetet, ami

az egyre terebélyesedd hitelvalsag miatt folyamatosan romlott.
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7. abra: Leértékelt jelzalogalapu értékpapirok (MBS) USA dollarban (millidrd)
Forras: Fortune Magazine, 8/4/08

A globalizacionak kdszonhetden az amerikai hitelvalsag negativ hatdsai a vilag
kiilonb6zé pontjain éreztették hatdsukat. Egyre tobb eurdpai bank és biztositotarsasag
jelezte, hogy az amerikai jelzalogpiaci hitelek miatt veszteségei keletkeztek (CMO, MBS,
CDO értékpapirok), de veszteségek keletkeztek japan, ausztral és a vilag kiillonbozo
pontjain talalhaté pénzintézeteknél (ugyanis az amerikai bankok jelentds részben

kilfoldr6l szerezték be a forrasaikat). Eurdpaban legstulyosabb gondok az Egyesiilt
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Kiralysdg bankjaindl jelentkeztek el6szor (Northern Rock (rendszerbank jelentds betét
allomannyal), RBS (jelentds aktivitdsa miatt az amerikai piacon)).

A helyzetet tovabb rontotta a hitelmindsitok egyre agresszivebb lemindsitései,
amelyek 0Osszességében, mintegy 1900 milliard dollar értékben mindsitettek le
jelzélogalapt értékpapirokat 2007 harmadik negyedéve ¢és 2008 madasodik negyedéve
kozott (amit a 8. abra diagrammai szemléltetnek). Aminek kovetkeztében ezek az
értékpapirok jelentosmértékben vesztettek értékiikbol, melynek eredményeként a bankok,
¢s biztositotarsasagok tovabbi veszteségeket szenvedtek el a megemelkedett céltartalék
képzés miatt.

Az egyre sulyosbod6 hitelvalsdg ¢és a bankrendszer tagjainak novekvod
bizalmatlansdga egymads irant folyamatosan nodvelte a pénzpiaci kamatldbakat, aminek
hatasara vilagszerte lassult az 0j hitelek kihelyezése és jelentdsen szigorodtak a feltételek.
A lassuld hitelezés a fogyasztds visszaesését idézte el6, ami negativan hatott a
beruhazasokra, ¢s az egész vilaggazdasdg novekedésére (a multiplikator hatdson
keresztiil).
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8. abra: Az amerikai nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele (a GDP %-aban)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 17.

A haztartasok mellett az amerikai vallalkozasok is igen jelentds mennyiségli hitelt
vettek fel a 2000-es évek kozepétél, ami részben a folyamatosan javuld
profitvarakozasokkal volt magyardzhato. A fenti grafikonbol (8. abra) jol kitlinik, hogy a
vallalati hitelezés felfutdsa szorosan kapcsolodik a haztartdsi hitelek legintenzivebb
id6szakahoz. A valsag kitorésének iddpontjara az amerikai vallalatok igen magas

eladdsodottsagi mutatoval rendelkeztek.
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Mindez azt eredményezte, hogy a vallalatok a megndvekedett kockazatkeriilésnek,
¢s a bankok folyamatosan novekvd likviditdsi gondjaiknak koszonhetéen, egyre
,»dragabban” jutottak hitelekhez, ami tovabb erdsitette a gazdasag lassulasat. 2007
masodik felétdl egyre tobb vallalat jelezte, hogy a folyamatosan romlo kiilsé feltételek
miatt egyre rosszabb miikddési kornyezettel kényszeriil szembenézni (amit a folyamatosan
csokkend fogyasztds és a romlo hitelfeltételek idéztek eld). Az egyre rosszabbodd
mikodési feltételek megmutatkoztak a vallalatok profit eldrejelzéseiben, amelyek
gyakorlatilag eldre jelezték ,,az elkdvetkezd nehéz idoket.” 2008-tol a vallalati hitelezés
gyakorlatilag meredeken zuhant (amit a 8. abra szemléltet).

A gazdasagi ndvekedés lassuldsaval és egyes szektorokban tapasztalhatd visszaesés
hatasara, folyamatosan emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A valsag korai szakasziban
elsdsorban a konjukturalis munkanélkiiliség hatasara ndvekedett a munkanélkiiliség, amit
elsdsorban az épitdiparban végrehajtott elbocsatasok idéztek eld. A valsag
elérehaladasaval folyamatosan ndvekedtek az elbocsatasok a feldolgozodiparban
(kiilonosen a ciklikus iparagakndl) és a szolgaltatéiparban (amit szemléltetnek a 14. és 15.
abra grafikonjai és oszlopdiagrammai (19. oldal)). A folyamatosan visszaesé fogyasztas,
¢s a novekvo munkanélkiiliség egy negativ spiralt inditott el a gazdasagon beliil, amit az
emelkedd kamatlabak €s szigorodo hitelfeltételek tovabb erdsitettek.

A ndvekvé munkanélkiiliség és a vallalkozasok egyre rosszabb pénziigyi
teljesitménye egyre rosszabb helyzetbe hozta a bankokat 2008-t6l. Ennek negativ hatasai
kiilonosen érezhetdek voltak mar 2008 nyaran. Ebben az idében méar nyilvanvaldva valt,
hogy komoly pénziigyi gondokkal kiiszkodnek, a Wall street szdmara olyan meghatarozo
befektetési bankok, mint Merrill Lynch, vagy a Lehmann Brothers (amely 700 milliard
dollar értékben bocsatott ki CDS értékpapirokat).

Végezetiil érdemes megemliteniink a kialakuld hitelvalsdgban igen komoly szerepet
jatszo6 1) termékeket, amelyek a pénziigyi innovacionak koszonhetik 1étrejottiikket, mint a
CDO-ok (collateralized debt obligation) és a CDS-ek (credit default swap). Ezek olyan
eszkozok voltak, amelyek lehetové tették a bankok és a befektetok tovabbi profitjanak a
novekedését. A CDS-ek értékpapir forméaban lehetévé tették egyszerre tobb feladat
megoldasat a vasarld szamara:

— a hitelezési kockazatokat el Iehetett kiiloniteni a kamatbevételektol,;

— mivel a hitelkockazatokat egy masik személy vallalta magara, lehetévé tette a

bankok szamara, hogy feloldjak céltartalékaikat és sziikségtelenné tette ezek 1étrehozasat;
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— a CDS-ek joval olcsobbak voltak, mint a hagyomanyos biztositasi kotvények,
ugyanis a kibocsatonak nem kellet utanuk céltartalékot képezni;

— kibocsatoként nem csak biztosito tarsasagok jelentkezhettek, hanem barki aki ezzel
az instrumentummal pénzt akart csindlni (befektetési bankok, kockazati alapok,
maganszemélyek, nyugdijalapok stb.).

A 2007-re, a valsag elso felére, igen komoly piaca alakult ki ezeknek a termékeknek,
amely elérte 62,2 trilli6 USA dolléart az International Swaps and Derivatives Association
adatai szerint. Osszehasonlitasként a vilag GDP-je ebben az idében 55 trillio6 USA dollar,
mig az Amerikai Egyesiilt Allamok GDP-je 13,8 trilli6 dollar volt."

A CDS-ekel tézsdén kiviil kereskedtek, aminek kdszonhetéen az allami szabalyozas
alig érintette. Az értékpapirokat csomagokban értékesitették, ami rendkiviil
megnehezitette az értékpapirok kockazatanak felmérését és ezéltal szakérték szerint
atlathatatlan struktarakat hozott 1étre a piacon. Az értékpapirért a vevé meghatarozott
idészakonként meghatarozott Osszeget fizet az eladonak, aki kezességet vallal az ados
fizetéseiért.

Ezen instrumentumok segitségével a bankok megprobaltak lefedezni a
kockézatosabb hiteleiket. A rendszer jol miikodott addig, mig tomegesen nem kezdtek
beddlni a fedezet targyat képezd hitelek €s emiatt azok a pénzintézetek €s biztositok, akik
jelentds pozicidkat vettek fel, egyre nagyobb veszteségeket konyvelhettek el.

A CDO kiilonbozd tipusu hitelportfoliokat foglalt magaba, ahol megtalalhatok
voltak a jelzdlog alapu hitelek, vallalati hitelek, és hitelkartya hitelek. Az értékpapirok
l1étrehozasanak elsddleges célja az volt, hogy kiillonb6zd hitelportfoliok stlyozasa Utjan,
létrehozzanak egy magasabb hozamu értékpapirt, amelyet sikerrel lehet majd értékesiteni
a fix hozamot kedveld hosszu tdva befektetoknek. Az értékpapirok igen kockazatosak
jelzaloghitelek (1999-es 5%-r6l, 2007-re 36%-ra emelkedett), és viszonylag bonyolult
osszetételiik rendkiviill megnehezitette a pontos kockdzatok felmérését. 2006-ra
megkozelitdleg 520,6 milliard dollar értékben bocsatottak ki CDO-kat, amelyet javarészt
kiilfoldi befektetdk vasaroltak meg.

! The world factbook 2010 (CIA)
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3. ALEHMAN BROTHERS BUKASA UTAN KIALAKULT HELYZET

2008 nyaran a hitelvalsag negativ hatdsai egyre jobban ¢éreztették hatasukat a
bankrendszeren beliil. Ebben az idében mar nyilvanvalova valt, hogy tobb neves Wall
street-i befektetetési bank komoly pénziigyi problémakkal kiizd és kiils6 segitség nélkiil
nem tud boldogulni. A megjelent piaci elemzések egyértelmiien a Lehman Brothers
helyzetét tartottdk a legkritikusabbnak.

A nyar végén még a helyzet ugy nézett ki, hogy a bank helyzetét sikertil stabilizalni
azaltal, hogy Dél-Korea egyik legnagyobb bankja megvasarolja, de miutan a dél-koreai
befektetd alaposabban megvizsgalta a bank helyzetét elallt az iizlettél>. A Lehman
Brothers szdmara a dél-koreai befektetd volt az utolso lehetdség, hogy elkeriilje a cs6dot.
Miutan kideriilt, hogy a dél-koreaiak elallnak az iizlett6l, a bankkal szembeni piaci
bizalmatlansag jelentdsen feler6s6dott, melynek hatdsara kénytelen volt cs6dot jelenteni.
Ugyanis a Lehman Brothers ¢s a hozzd hasonldé méretli befektetési bankok miikddésiik
soran jelentés mennyiségii kiilsé forrasra tdmaszkodnak, és ha megsziinik a piaci bizalom,
¢s ezaltal a forrdsok hozzaférhetdsége korlatozottd valik, vagy rendkiviil megdragul a bank
csddjét idézheti eld, ami megtortént a Lehman Brothers esetében szeptember 15-én. Az
alabbi diagrammak szemléltetik (9. abra) a Wall street legnagyobb befektetési bankjainak
tokeattételét.

m Lehman Brothers
O Bear Stearns

m Merrill Lynch

@ Goldman Sachs
I Morgan Stanley

2003 2004 2005 2008 2007

9. abra: Tokeattétel alakuliasa a legnagyobb befektetési bankoknal 2003-2007 kozott
Forras: SEC.

A diagrammakbol jol kitlinik, hogy a Wall street legnagyobb befektetetési bankjai

folyamatosan novelték a tokeattétel mértékét 2003-t6l, ami megegyezik a

’RBC, Bloomberg, CNBC tv csatornék tizleti hiradoi 2008.08.24
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hitelkihelyezések legintenzivebb idészakéaval. Mindez arrdl tanuskodik, hogy a befektetési
bankok egyre nagyobb kockazatott vallaltak a hitelezési boom elére haladtaval.

A Lehman Brothers bukésa rendkiviil sulyos helyzetet idézett eld. A bankrendszeren
beliil rendszerkockazat allt el6. A Fed, hogy elkeriilje a dominohatést, kénytelen volt
beavatkozni (CHIPS-en ¢és a Fedwiren keresztiil). Szeptember 16-an a Fed a JP
MorganChase-nek 87 milliard dollart, az AIG biztositonak 85 milliard dollart kényszeriilt
kolcson adni a Lehman Brothers csédje miatt. A bankrendszeren beliil altalanos
bizalmatlansag alakult ki. A bankok gyakorlatilag lealltak egymas hitelezésével. Ami
katasztrofalis hatast idézhetett volna el a bankrendszeren beliil, ugyanis az tgynevezett
rendszerbankok hitelallomanya jelentésen meghaladja a betétdllomanyukat, €s emiatt
folyamatos hitelfelvételre kényszeriilnek a piacon, vagy az tigyfélbankoktol. A helyzetet
tovabb bonyolitotta az amerikai bankrendszer tagoltsaga, amely a kettds szabalyozasnak
koszonheto (a kettds szabalyozas értelmében a bankok tevékenységét tagallami szinten €s
a szovetségi kormanyzat szintjén is szabalyozzak).

A kettds szabalyozds meggatolta az Amerikai Egyesiilt Allamokban a bankok
tagallamokban muikodo, kis, és kozepes bank. Ezek a bankok eldszeretettel alakitanak ki
szoros partnerkapcsolatot elsdésorban olyan nagy Wall streeti jelenléttel rendelkezd
bankokkal, amelyek a méretgazdasagossagi hatékonysagnak kdszonhetden kedvezd aron
képesek szamukra sziikséges szolgaltatasokat biztositani. A kis és kozepes tligyfélbankok
gyakran biztositanak forrasokat a nagyobb partnerbankoknak, ugyanis a nagy bankokkal
ellentétben, a kis és kozepes bankok gyakran rendelkeznek folosleges likviditassal (a

betétallomanyuk meghaladja a hitelallomanyukat).
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10. abra: A hitelezési kockazatok alakulasa

Forras: Lawrencekhoo (Thomas Steiner adatai alapjan szerkesztve)
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A Fed gyors és hathatés intézkedéseinek koszonhetden sikeriilt helyreéllitani a
minimalis bizalmat ahhoz, hogy a bankrendszer miikodése fennmaradjon.

A 10. abra grafikonokbdl jol kitlinik (15. oldal), hogy a Lehman Brothers bukasa
utan rendkiviil megemelkedtek a hitelkockazatok a pénzpiacokon, amit a TED spead
szemléltet. A megemelkedett hitelkamatok igen negativan érintették a bankrendszert,
kiilondsen a befektetési bankokat, amelyek a magas tokeattétel és folyamatosan emelkedd
veszteségek miatt, rendkiviil nehezen jutottak forrdsokhoz. Mindez a legfébb oka volt
annak, hogy a valsag alatt sora omlottak O0ssze a Wall street legnagyobb befektetési
bankjai.

A globalizacidénak koszonhetéen a Lehman Brothers szeptember 16. csddje még az
nap ¢éreztette hatdsat Europaban. Az amerikai bankok kétségbeesetten igyekeztek hitelhez
jutni Eurépaban az amerikai bankkozi hitelezésben el6-allo zavarok miatt (gyakorlatilag
leallt), de jelentds eréfeszitéseket tettek Azsidban is. Az eurodollar kamatldb rovid id6n
beliil elérte a 20%-ot, ami azt jelentette, hogy Eurdpaban gyakorlatilag ,,elfogyott” az
amerikai dollar.?

A bankko6zi hitelezésben Eurdpaban is igen komoly =zavarok keletkeztek.
Amerikdhoz hasonldéan o6ridsi bizalmatlansag alakult ki a piacon. A bankok igyekeztek
felmérni, hogy ki milyen mértékben volt kapcsolatban a csddbe ment Lehman Brohters-

szel és leanyvallalataival.
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11. abra: Standard and Poor’s 500 Index
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 7.

A cs6d hatdsara altalanos zuhandsba kezdtek a vildg tézsdéi (amit részben a
likviditasi zavar idézett el6), egy idoben minden esett, amire még egyetlen egy valsag alatt
sem volt példa korabban. A részvénypiacok mellett a nyersanyag piacokon is igen

latvanyos esés alakult ki, amit kivaloan szemléltet a 10. oldalon bemutatott grafikon (6.

8 RBC tv iizleti hirad6 2008. 09.17
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abra). A részvénypiacon a leglatvanyosabb esést a pénziigyi szektor mutatta fel, amit a
fedezetlen eladasok tovabb erdsitettek (késdbb az Amerikai Egyesiilt Allamokban és
Németorszagban betiltjak a valsag alatt). Nem ritka volt az olyan nap, amikor 10-15%-ot

estek egy nap alatt a pénziigyi szektor részvényei. A tézsdéken kialakult helyzetet az

alabbi grafikonok szemléltetik.
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12. abra: Tozsde indexek alakulasa (DAX, FTSE)
Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 25. 41.

A vilag vezetd kézponti bankjai, hogy elkertiljék a globalis pénziigyi katasztrofat, a
torténelem soran elészor Osszehangolt, 1épéseket tettek a valsag lekiizdésére (amit a 13.
abra grafikonjai szemléltetnek a 18. oldalon). Hogy feloldjak az &ltalanos likviditasi
zavart, jelentés mennyiségli pénzt pumpaltak a rendszerbe (nyiltpiaci miiveletekkel),
csOkkentették a banki tartalékratat az alapkamatot €s a diszkontkamatlabat (amely alapjan

kozvetleniil nytjt hitelt a bajba keriilt banknak a kézponti bank).
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13. abra: Alapkamat a legfejlettebb térségekben (%)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 13.

A Lehman Brothers bukasa utan kialakult likviditasi helyzet igen komoly negativ
hatast gyakorolt a hitelezésre, ami tovabb erdsitette a fogyasztds visszaesését, amely mar
folyamatosan csokkent a gazdasagban kialakult negativ hangulat miatt. A fogyasztas
csokkenése miatt folyamatosan csokkentek a vallalatok bevételei. A vallalatok a kialakult
helyzetre vélaszlépésként a koltségek csokkentésével reagéltak, mely hatésara
emelkedésnek indult a munkanélkiiliség az Amerikai Egyesiilt Allamokban (ugyanis az
egyik leghatékonyabb koltségcsokkentési lehetdség a vallalatok szamara a foloslegesse
valt munkaerd leépitése, kiilondsen igaz ez ciklikus ipardgakra). A munkanélkiiliség
novekedése tovabb csokkentette a fogyasztast, aminek hatdsara a vallalatok, folyamatosan
csokkentették a termelésiiket, és elhalasztottdk tervezett beruhdzasaikat (természetesen
vannak ellenpéldak). A kialakult spirdl végiil gazdasagi visszaesést idézett eld. A
fogyasztds csokkenése miatt kialakult recesszid visszavetette az importot, ami a
multiplikator hatdson keresztiil gazdasagi visszaesést idézett el6 Eurdpaban, és Japanban,
de jelentdsen lassult Kina, India (a vart 6,8% helyett 5,5% lett) és tobb, gyorsan novekvo
azsiai orszag gazdasagi ndvekedése. A gazdasagi visszaesés Eurdpaban ¢€s Japanban is a
munkanélkiiliség emelkedését eredményezte (a Kialakult folyamatokat szemléltetik az
kovetkezd oldalakon talalhato abrak grafikonjai és oszlopdiagrammai, azok 2008 és 2009-
es adatai). A negativ gazdasdgi folyamatok kdvetkeztében 2009 elsé negyedévére az

Amerikai Egyesiilt Allamokban és Eurdpa legtobb orszagaban mély recesszi6 alakult ki.
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14. abra: A GDP dinamikaja ill. novekedési hozzajarulasok az USA-ban
(évesitett negyedéves valtozas, %)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 5.
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15. abra: A nem-mezogazdasagi és a feldolgozéipari allashelyek szamanak havi valtozasa ill. a
munkanélkiiliségi rata (ezer f6, %)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 8.
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17. abra: A GDP dinamikaja a fontosabb nyugat-erurépai gazdasagokban (év/év, %)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 9.
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18. abra: A GDP dinamikija és novekedési hozzajarulisok az eur6zénaban

(évesitett negyedéves valtozas, %)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 9.
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19. abra: Munkanélkiiliségi ratak alakulasa (%)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 10.
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4. A VILAGGAZDASAGI VALSAG LEKUZDESERE TETT INTEZKEDESEK

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15. csddje utan jelentésen felerésodtek a
gazdasagban meglévO negativ folyamatok. Egyre tobb pénzintézet keriilt cséd kozeli
helyzetbe, csak 2008 folyaman 25 bank jelentett csddot (ezek tObbsége a valsag
kirobbanasa utdn). Az Amerikai Egyesiilt Allamok bankrendszerének meghatarozo
pénzintézetei, mint a Citigroup, Bank of New York Mellon, State Street, JPMorgan chase,
Bank of America, Morgan Stanley, Washington mutual, egyre nagyobb veszteségeket
kénytelenek voltak elkonyvelni a folyamatosan emelkedd rossz hitelek ¢s kiillonbozo
szarmazékos termékek miatt. A helyzet kritikussagat jelezte a folyamatosan csokkend
likviditas, amit a bizalmatlansag, és az emelkedd céltartalék képzes idézett eld.

Az amerikai gazdasagpolitika vezetdire egyre erds6dd nyomas nehezedett a piac
részérél, hogy élljon eld valamilyen megoldassal, amivel kezelni lehet a kialakult
helyzetet. 2008. oktober 3-an a kongresszus elfogadta a Paulson tervet (Emergency
Economic Stabilization Act of 2008), amit oktober 5-én alairt az elnok (RBC, 2008).

A terv alapvetd célja az volt, hogy csokkentse a bankrendszerben meglévd
kockazatokat, és kivasarolja a bankok illikvid rossz eszkozeit (tovabba a terv része volt
még, adokedvezmények nyujtdsa az lizleti szféranak és a lakossagnak, és kiilonb6zo
0sztonzési rendszerek biztositdsa az energetikai szektor szamara). A tervezett intézkedési
csomag 6sszértéke 700 milliard dollar volt.

2008. november 25-én a Fed bejelentette, hogy 800 milliard dollart ,,pumpal” a
bankrendszerbe (BBC, 2008), hogy eldmozditsa a hitelezést, és 600 milliard dollar
értékben vasarol a piacrol a szovetségi jelzadlog iligynokségek altal kibocsatott
értékpapirokbol (amelyek gyakorlatilag illikvidekké véltak a piacon). Szakértdi becslések
szerint a Fed mintegy 2000 milliard dollart koltott Osszesen jelzalog alapt hitelek
kivasarlasara az elmult években (amely komoly szerepet jatszott az amerikai dollar
arfolyamanak gyengiilésében, ugyanis emisszio utjan tortént).

Az amerikai kormanyzat és a Fed hatalmas er6feszitései ellenére, a helyzet
folyamatosan romlott a bankrendszeren beliil. 2008. november 14-én az amerikai
kormanyzat bejelentette, hogy 250 milliard dollart szan az Amerikai Egyesiilt Allamok
bankrendszere szadmara meghatdrozd bankok megmentésére. Ebbdl kozvetlenil 125
milliard dollart kolt Amerika kilenc legnagyobb bankjanak a résztulajdonanak a
megvasarlasara (Morgan Stanley, Bank of America, JPMorgan chase, Citigroup,Bank of

New York Mellon,Wells Fargo.Goldmann Sachs stb.). A 1épés megtétele elkeriilhetetlenné
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valt az amerikai pénziigyi szervek szdmara, ugyanis az egyre emelkedd veszteségek miatt
az amerikai bankok egyre nehezebben tudtak teljesiteni a tierl-es toke eldirdsokat (jelen
esetben még a basel Il-es egyezmény is kotelezte erre). Az amerikai pénziigyminisztérium
ugy kommentalta a helyzetet, mint sziikséges 1€pést a gazdasag felélesztéséhez,” amely
valdjaban az adofizetok pénzén torténd bankmentés volt.

A Fed és az amerikai kormdnyzat nem hagyhatta, hogy ezek a bankok csddbe
menjenek, ugyanis a bankok a bankrendszer szamara meghatarozo jelent6ségiiek, csédjiik
vilagméretli pénziigyi katasztrofat idézett volna eld. Ezért az amerikai kormanyzat az
ugynevezett ,,too big to fail” elvet alkalmazta a bajba keriilt bankok megsegitésénél. Az
elv alkalmazasanak eredményeként 348 bank ment csédbe 2011. marcius 26-ig (FDIC,
2011), zommel kis és kozepes bank.

2008 végére a valsag atterjedt az egész redlgazdasagra. A valsadg negativ hatdsai
leginkabb a személygépkocsi gyartasban volt érezhetd. A folyamatosan emelkedd
pénzpiaci kamatlabak hatasara jelentésen megdragultak a gépjarmiihitelek, plusz a bankok
egyre jobban szigoritottdk a koOvetelményeket a valsdg eldrehaladtaval. Ennek
eredményeként folyamatosan csdkkentek a gépjarmiihitel kihelyezések, melynek hatdsara
szerte az Egyesiilt Allamokban csokkentek a gépjarmii eladasok. A vélsag el6tt nem volt
ritka, hogy egy atlag amerikai két-harom évente lecserélte személygépkocsijat, mindez az
,,0lcsO” hiteleknek volt koszonhet6.

A visszaes6 kereslet és a likviditasi valsag hatasara jelentdsen megemelkedett
hitelkamatok miatt az autdipar rendkiviil nehéz helyzetbe keriilt (ugyanis az autdipar igen
magas tokeattétellel dolgozik). 2008 oktoberében ez a folyamat jelentdsen feler6sodott. A
valsag kirobbanasanak hatasara General Motors eladasai 45%-kal, Chrysler-é 35%-kal, a
Ford-¢ pedig 30%-kal csokkentek (2007-hez képest), aminek kovetkeztében a Ford a
megkozelitdleg 2,98 millidrd, mig a GM 4,2 milliard dollarnyi veszteséget szenvedett el.
A jelentds veszteségek ahhoz vezettek, hogy Amerika két legjelentésebb autogyartdja a
Chrysler és a General Motors kénytelen volt allami segitségért folyamodni a kialakult
csOdhelyzet miatt. Az amerikai kormany a Paulson terv részeként kiutalt 700 milliard
dollarbdl kénytelen volt kiutalni az autdipar megsegitésére 17,4 milliard dollart, ebbdl
kozvetleniil 13,4 milliard dollart a General Motors, és a Chrysler kapott. Véleményem

szerint az autdipar megsegitése kulcsfontossagli 1épés volt az amerikai gazdasagpolitika

*RBC tv iizleti hiradé 2008
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iranyitoi részérdl, ugyanis az autdipar magas beszallitoi korénél fogva igen komoly hatast
képes gyakorolni a gazdasagi novekedésre.

A mélyiilé jelzéloghitel-piaci valsag miatt folyamatosan csokkent az épitdipar
teljesitménye, és az eladatlan hasznalt és Uj lakasok szama latvanyosan emelkedett.

Az amerikai kormany szdmara egyre égetobb kérdéssé valt, hogy talaljon valamilyen
megoldast ezekre a gazdasagi problémakra. Valaszként az amerikai kormany elinditotta a
roncsprémium programot (Cash for clunkers), és az ingatlanvasarlasi adohitel programot,
amelyek egy altalanos gazdasagélénkité csomag részei voltak. A program célkitiizései a
lakossagi fogyasztas €lénkitése volt, amelyet a Fed monetaris eszkdzokkel tamogatott (Q1,
késébb Q2).

Mindez része volt Fed antideflacios politikdjanak, amely el akarta keriilni az 1929-es
valsdghoz hasonld folyamatok megismétlddését, amikor jelentds termelés csokkenés
mellett folyamatosan csokkent az altalanos arszinvonal, amit a fogyasztas és a beruhdzas
jelentés visszaesése idéz eld, ami szoros kapcsolatban van a hitelezés visszaesésével,
amely a likviditas csokkenése miatt kdvetkezik be. Az altalanosan csokkend arszinvonal
lehetdveé tette, hogy a Fed torténelme sordn rekord alacsony szintre csokkentse az
alapkamatot (0,25%). A lenti grafikon amerikai adatrésze szemlélteti az inflacios
folyamatokat, amelyet ha Osszevetiink a 19. oldalon talalhatdo oszlopdiagrammakkal
egybekotott grafikonnal (14. abra), akkor kideriil, hogy az 1929-es valsaghoz hasonld
folyamatok indultak el a gazdasagban.
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20. abra: Inflacio a legfejlettebb gazdasagi térségekben (év/év, %)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 13.

A roncsprémium, €s az ingatlanvasarlasi adohitel program hatasara iddlegesen

sikeriilt ,,beinditani” a vasarlasokat, de a kivant hatast nem sikeriilt elérni vele. Ugyanis az
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amerikai haztartasok ez id6 tajt mar igen magas eladdsodottsagi mutatoval rendelkeztek,
melynek kovetkeztében az Osszesitett jovedelem/adossag elérte a 130%-kot, szemben a

torténelmi atlaggal, amely 65%.% Az alabbi grafikonok szemléltetik az elért hatasokat.
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21. abra: Lakasértékesitések alakulasa
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p.6.
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22. abra: Autéértékesitések (évesitett havi adatok, millio db)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 6.

2008. oktober 10-én Washingtonban a vilag hét vezetd gazdasagi hatalma elfogadott
egy Ot pontbdl all6 memorandumot, mely kimondja, hogy az érintett orszagok mindent
megtesznek a bajba keriilt rendszerbankjaik megmentéséért és azok biztonsdgos
mitkddéséért. 2008. oktober 12-én Parizsban az Eurdpai Unid tizendt orszaga megegyezett
abban, hogy mindennemi tAmogatast megadnak a rendszerbankjaik szdmadra, ha sziikséges

a koltségvetés terhére Ujratokésitik a bajba keriilt bankokat, bejelentették, hogy 50 000

SRBC tv iizleti hiradé 2011
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eurdig garanciat nyujtanak a betétekre és lehetdvé tették, hogy a tagallamok ezt az
Osszeget felemeljék, ha sziikséges 100 000 eurdig.

Mindezt elsOsorban a kontinentalis gazdasagi modell miatt kénytelenek voltak
megtenni az eurdpai allamok. Ugyanis az Eurdpai Unidban a gazdasag finanszirozasat
dontden a bankrendszer latja el és emiatt a bankrendszer miikddésének zavarai jobban
kihatnak a gazdasag egészének a fejlodésére.

Az amerikai jelzaloghitel valsag negativ hatdsai legsulyosabban Eurépaban Nagy-
Britannia bankjait érintették. A valsag kitorése elott az angol bankok igen aktivan részt
vettek az amerikai hitelezésben. Ennek kovetkezményeként, ahogy a valsag egyre mélyiilt
az Amerikai Egyesiilt Allamokban, a brit bankok egyre sulyosabb veszteségeket
kénytelenek voltak elkdnyvelni. Legeldszor 2007-ben a Northern Rock kertilt bajba, amely
jelentés poziciokat vallalt az amerikai hitelpiacon. Mivel Nagy-Britannia egyik
meghatarozo6 pénzintézetérdl volt szo, a bank megmentése elkeriilhetetlenné valt. A Bank
of England 55 millidrd fontos athidald kolcsont kénytelen volt nyujtani a bank
megmentése érdekében, €és parhuzamosan az allam bejelentette, hogy garanciat nyujt a
bank Osszes betétére. A bankot 2008 februdrjdban allamositottak, miutdn nem sikertilt
értékesiteni (HM Treasury, 2009).

A Lehman Brothers bukasa utin a helyzet drasztikusan romlott, egyre tobb
meghatarozo6 bank kertilt bajba, a kialakult likviditasi valsdg miatt, €s az egyre stilyosbodd
amerikai jelzalogpiaci helyzet kovetkeztében. A folyamatosan emelkedd veszteségek
végett egyre tobb bank nem tudta teljesiteni a kotelezd tokeeldirasokat (tierl). Ennek
kovetkeztében a brit kormany, hogy elkertilje a pénziigyi rendszer 6sszeomlasat, kénytelen
volt végrehajtani a szigetorszadg torténelmének legnagyobb bankmentési programjat
(Treasury Financial Support Programme).

A program értelmében tobb bankot részben, vagy teljesen allamositottak (Bradford
and Bingley), és jelentdés tdmogatast nyujtottak az alabbi bankoknak tdkeinjekcio
formajaban, RBS (20 milliard font), Lloyds TBS (az HBOS éatvételére 17 milliard font),
Standard Chartered, Nationwide Building Society, HSBC Bank plc stb (BBC, 2008).

Nagy-Britannidban a pénzintézetek megsegitése sordn alkalmazott politika
modellként szolgalt a vilag t5bb orszagaban, beleértve az Amerikai Egyesiilt Allamokat.
Amely értelmében a bankoknak biztositaniuk kell a hitelezést a 2007-es év szinvonalan,
tilos bonuszokat és egyéb prémiumokat kifizetnitik 2008 sordn, a javadalmazast
Osszhangba kell hozniuk a teljesitménnyel, a bajba keriilt, de fizetni szdndékozo

tgyfeleket kotelesek tdmogatni, az allam tulajdonaba kertiilt elsébbségi részvényekre évi
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12%-kos osztalékot kotelesek fizetni, amelyeket 6t évig nem lehet visszavéltani, tilos
osztalékot fizetnilik addig, mig az elsObbségi részvények értékét vissza nem fizették.

Az amerikai jelzaloghitel piaci valsag negativ hatasai csaknem valamennyi eurdpai
orszag bankrendszerében érezhetd volt. Aminek kovetkeztében Németorszag, Svijc,
Franciaorszag, ¢és egy sor eurOpai allam jelentdés tamogatast kényszeriilt nytjtani
bankrendszerének.

2008. szeptember 3-an a francia kormany 3 milliard eurdnyi t6két biztositott a Dexia
banknak, amely a francia bankok koziil a legjobban megszenvedte az amerikai
jelzalogpiaci valsagot. Oktober 7-én a francia pénziigyminisztérium megszervezte
Banques Populaires és a Caisse d’Epargne egyesiilését. A francia kormany, hogy feloldja a
bankrendszeren beliili és szembeni bizalmatlansagot 320 milliard eurds garanciat adott ki
a banki kotelezettségekre (mely kiterjedt a bankkdzi hitelezésre is). Tovabba oktober 21-
én a francia kormany bejelentette, hogy 10,5 millidrd eurényi tékeinjekciot nyujt
Franciaorszag meghatarozo pénzintézeteinek (BNP, CreditAG-nak, SocGen-nak stb.).

A valsag kovetkeztében Németorszag 70 milliard eurdnyi tokeinjekcidt kénytelen
volt nyujtani bankrendszere szamdéra. Az igénybevevOok kozott megtaldlhatéak voltak a
német bankrendszer szdmara olyan meghatarozo bankok, mint példaul a Commerzbank,
vagy a Hypo Real Estate. A tamogatas feltételei jelent6s hasonlosagot mutattak a Nagy-
Britanniaban alkalmazottakkal. Ezen feliil Németorszag 400 milliard eurdig garanciat
vallal a pénziigyi kozvetitd rendszer kotelezettségeire (Choulet—Quignon, 2009 p. 12-13.).

Az elmult szaz év sordn most fordult eldszor eld, hogy megingott a bizalom a svajci
bankrendszerrel szemben. Aminek kovetkeztében a svajci kormany kénytelen volt
beavatkozni, és jelentds tdmogatast nyujtani (t0keemelés formajaban), olyan vildgszerte
ismert bankoknak, mint a UBS (6 milliard svdjci frank), Credit Suisse (10 milliard svéjci
frank). A tokeemelés egyik feltételeként az SNB iranyitott felligyelet ala vonta a fenti
pénzintézeteket.

Jelentés tamogatast kényszeriilt nyajtani Eurdpaban bankrendszerének a valsag
kovetkeztében Spanyolorszag (oktober 7-én felemelte az allami garancia értékét a
betétekre 100000 eurodig, oktober 13-an létrehozott egy alapot a bankok megsegitésére 50
milliard eurd értékben, 100 milliard eurd értékben garancidt vallalt az 0 hitelekre, hogy
feloldja a kialakult bizalmatlansagot a bankrendszeren beliil), Hollandia, Belgium,
Luxemburg (Fortis bank és biztositd k6zos megmentése; szeptember 30-an 6,4 milliard
euréval megmentette a Dexia bankot a francia, belga, és a luxemburgi kormany, ABN

allamositasa oktdber 3-an, a holland kormény részérdl, oktéber 19-én 10 milliard eurds
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t6keinjekciot nyujt a Holland Nemzeti bank az ING csoportnak®), és frorszag (2008.
oktober 7-én garantalta az Osszes betétet bankkdzi kolcsont 600 milliard eurd értékben,
amely csaknem a GDP kettd ¢és félszerese, ¢s aminek kovetkeztében jelentésen megnott
frorszag allamcsédjének kockazata).

Napjainkban [rorszag egyre nehezebben tud megbirkdzni bankrendszerének
gondjaival. Az elmult évtizedben az ir bankok igen agressziv terjeszkedési tizletpolitikat
folytattak, aminek eredményeként 2010-re igen sulyos valsag alakult ki az ir
bankrendszerben. Ami arra kényszeritette az ir kormanyt, hogy frorszag bankrendszerét a
koltségvetés terhére konszolidalja. A konszolidacio kovetkeztében jelentésen megndtt
frorszag allamadossaga, amely Irorszag napjainkban tapasztalhaté sériilékenységének

egyik f6 okozoja.
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23. abra: A feldolgozdipar és a jarmiigyartas teljesitménye (2005. év atlaga=100)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 9.

Az eur6pai kormanyok a bajba keriilt bankok konszolidacidjan kiviil erdteljes
gazdasagélénkitd politikat folytattak. Amelynek elsddleges célja volt a belsd kereslet
¢élénkitése a fiskalis politika eszkozeivel. Eurdpa tobb orszadgiban is bevezették az
Amerikai Egyesiilt Allamokban bevezetett Cash for clunkers tipust programot, amelynek
célja az autoipar fellenditése volt (aminek eredményét szemlélteti a 23. abra). Ugyanis a
valsag kitorése utdn meredeken visszaesett a személygépkocsi gyartas Nyugat-Eurdpaban,
kiilonosen Németorszagban. A helyzet stilyossagat bizonyitotta, hogy tobb neves eurdpai
autogyar termelésének sziineteltetésére kényszeriilt. Komoly szerepet kapott a kis- ¢és
kozépvallalkozasok tamogatéasa, elsdsorban allami megrendelések és kiillonb6zd 6sztonzési

programok formajaban.

®ING receives € 10 billion from Dutch government, The New York’s Times 2008.10.19
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A valsag miatt jelentésen visszaesd amerikai, és eurdpai export igen sulyosan
érintette a japan gazdasagot, amit tovabb tet6zott a japan jen folyamatos erésodése (amely
valsagok alatt megfigyelhetd jelenség). A japan kormany, hogy elkeriilje az export
visszaesése miatt jelentkezd mély gazdasagi recessziot 2008. oktdber 30-an bejelentett egy
275 milliardos gazdasagélénkitd csomagot, amely a japangazdasag élénkitését volt hivatott
elémozditani, dontden a belsOkeresletre alapozva. Tovabba a Japan Kozponti Bank
jelentds erdfeszitéseket tett a japan jen tilzott erdsddése ellen (japan jen eladasokkal),
amely az exportérok versenyképességét volt hivatott fenntartani. A Japan Koézponti bank a
valsag kitorése utan jelentds erdfeszitéseket tett a pénziigyi szektor tdmogatisaért
(mintegy 75 milliard dollar értékii jent utalt ki), amely a likviditasi zavarok lekiizdését volt
hivatott elérni (ellentétben az eurdpai bankokkal szemben a japan bankok nem
rendelkeztek jelentds poziciokkal az amerikai jelzaloghitel-piacon, emiatt jobb helyzetben
voltak).

A valsag ramutatott arra, hogy a vilag bankrendszerének a miikodését tobb teriileten
ujra kell szabédlyozni, és nem csak nemzet allami szinten. A valsag kitorésének okait
vizsgald elemzések ramutattak azokra a moralis veszélyekre, amelyeket a banki 6sztonz6
rendszerek idéznek eld, és amelyek Ujraszabalyozasa a gazdasagpolitika iranyitdi szamara
elkertilhetetlenek. Véleményem szerint ez a jovO pénziigyi gazdasagpolitikdjanak egyik
legnagyobb kihivasa lesz.

Napjainkban az Amerikai Egyesiilt Allamokban, és az Eurdpai Unié tobb allamaban
dolgoznak egy olyan szabalyozadson, amely hivatott lesz, hogy megteremtse
bankmenedzsmentjének nagyobb feleldsségét, €s bizonyos keretek kozott meghagyja az
0sztonzO rendszereket az alkalmazottak jobb motivalasa érdekében. Varhatéan ujra
gondoljak a bankok pénziigyi miikddési feltételeinek a nemzetk6zi szabalyozasat, amelyet
Basel Ill-as iranyelvek elfogadasa tiikr6z legjobban.

A vildg orszagai altal a valsag lekiizdésére tett Osszehangolt intézkedések
eredményeként sikeriilt elkeriilni az elhiz6do vilagméretli recessziot. Mindezt a hatalmas
gazdasagélénkitd csomagokkal érték el. A gazdasdgélénkitd csomagokhoz és a bankok
konszolidaciojahoz a forrasokat a koltségvetés terhére, hitelfelvétel utjan teremtették eld.
Ennek kovetkeztében jelentésen megnétt az Amerikai Egyesiilt Allamok és tobb eurépai
unioés orszadg allamadossaga, amely egy ujabb valsagot vetit elére a kozeljovoben
(amellyel részletesebben foglalkozom , Adossagvalsag az euro zondban” cimi

fejezetben).
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5. A VALSAG HATASA KELET- ES KOZEP-EUROPARA

A 2008-as vilaggazdasagi valsag rendkiviil stilyosan érintett tobb kelet-eurdpai orszagot,
amelyek gyakorlatilag ,aldozataivd” valtak a valsagnak, részben sajat, részben
Oonhibajukon kiviil. Esetiik bemutatdsa véleményem szerint a valsag ,.természetének”
megértése szempontjabol elkeriilhetetlen. Ezért megprobalom bemutatni a valsag hatasat a

kiilonbdz6 orszagok esetein keresztiil.
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24. abra: CDS felarak alakulasa a régiéban (bazispont)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 47.

A 2008-as vilaggazdasagi valsag igen nehéz helyzetbe hozta Magyarorszagot. A
pénzpiacokon igen komoly kételyek alakultak ki azzal kapcsolat, hogy Magyarorszagnak
sikeriil-e refinansziroznia lejar6 hiteleit (amit a fenti grafikon magyar adatrésze
szemléltet). 2008 oktoberének masodik felére a Magyar allamkotvények piaca
gyakorlatilag teljesen ,kiszaradt.” A Magyar Nemzeti Bank a megemelkedett kockdzatok
miatt kénytelen volt megemelni az alapkamatot 300 bazisponttal 11,5 szézalékra. 2008.
oktober 29. nyilvanossagra kertilt, hogy Magyarorszagnak az IMF az EU és a Vilagbank
osszesen 25,1 milliard dollar értékii hitelkeretet biztosit.” Ezzel a 1épéssel
Magyarorszagnak sikertlt elkeriilnie az allamcs6dot. Magyarorszag megsegitése rendkiviil
fontos 1épés volt az Eurdpai Unid szamara a valsag legkritikusabb idészakaban. Ugyanis,
ha a likviditasi valsag legkritikusabb iddszakdban hagytdk volna, hogy Magyarorszag
cs6dbe menjen, akkor az magaval rantotta volna az osztrdk és németbankokat, ami
rendkiviil stilyos helyzetet idézett volna el az eurdpai bankrendszeren beliil. Ennek volt

koszonhetd, hogy Magyarorszag esetében rendkiviil gyors dontés sziiletett az IMF, és az

" OTP Bank Nyrt. Id6kézi vezetéségi beszamol6 2008. elsé kilenc havi eredmény (pp. 7-9.)
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Eurépai Unid részérdl. Az a modell amit Magyarorszdg megsegitésénél alkalmaztak,
modellként szolgalt késbb a tobbi bajba keriilt orszag megsegitésénél.

Mindennek okai az elmult években kialakult ,,ikerdeficitre” (mikor az allam és a
haztartdsok netté hitelfelvevové valnak, mivel kiadasaik tartosan meghaladjak
bevételeiket, jelenesetben kiilfoldrdl) vezethetd vissza, melynek hatdsara Magyarorszag
jelentds kiilfoldi adossagot halmozott fel. Az ikerdeficit kialakuldsarol legjobban a
bankrendszer hitel/belfoldi betét mutatéja tanaskodik, amit az alabbi grafikon
szemléltetett. A grafikonbol jol kitlinik, hogy Magyarorszag bankrendszere 2002-t61
hiteleinek kihelyezéséhez egyre nagyobb mértékben kiilfoldrdl szerezte be a forrasokat. A
magas kiils6 adossag dontdszerepet jatszott abban, hogy Magyarorszdg rendkiviil

sériilékennyé¢ valt a valsag alatt.
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25. abra: A hitelek és a belfoldi betétek arany

Forras: Beszamol6 a Magyar Bankszovetség 2009. évi tevékenységérdl p. 17.
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26. abra: A GDP termelés oldali dekompozicioja (névekedési hozzajarulasok, %)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 21.
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A vilaggazdasagi valsdg sulyosan érintette a magyar gazdasdgot, amely export
fliggdsége miatt 2008 negyedik negyedévétdl recesszioba siillyedt, amit tovabb
mélyitettek a koltségvetési megszoritasok (mely a hitel-megallapodas feltétele volt). A
gazdasagi visszaesés 2009-ben elérte a 6,3 szazalékot (és egyben a mélypontjat, amit a 26.
abra grafikonja szemléltet). A valsag alatt a legnagyobb visszaesést az ipar szenvedte el,
amely dontden exportra termelt a gyenge hazai kereslet miatt.

Az altalanos tokekivonasnak kdszonhetden jelentdésen gyengiilt a magyar forint €s
tobb kelet-eurdpai valuta, ami a munkanélkiiliség, €¢s a gazdasagi visszaesés mellett igen
sulyosan ¢érintette a bankszektort. Amely hiteleinek tobbségét a lakossag, ¢és a
vallalkozdsok szamara devizaban folyositotta, amit a lenti grafikonok szemléltetnek. A
helyzetet tovabb rontotta a svéjci frank folyamatos erdsddése (a vildg pénziigyi piacain a
svajci frank, az USA dollar, a japan yen, Uigynevezett biztonsagos menedék valutdknak
vannak elkonyvelve valsag esetén, vagy a kockazati hajlanddsag csokkenése esetén
folyamatosan novekszik az arfolyamuk), aminek hatasara jelentdsen megnott a nem fizetd
addésok ardanya. A magyar bankrendszer magas tartalékainak kdszonhetéen nem szorult
komolyabb allami segitségre, de a devizaalapt hiteleknél jelentkezd tomeges

hitelbed6lések komoly tarsadalmi problémat jelentenek a magyar allamnak.
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27. abra: Hitelek devizahanyada

Forras: Beszamol6 a Magyar Bankszdvetség 2009. évi tevékenységérol p. 16.

A magyar kormany altal alkalmazott gazdasagpolitika a valsag lekiizdésére, jelentds
eltérést mutatott a vilag legtobb orszagaban alkalmazott gazdasagpolitikatol. Mindez a
magyar gazdasdg valsag eldtti helyzetével volt magyardzhatd. A valsag kitorésekor a
magyar gazdasag jelentds kiilfoldi adossaggal rendelkezett és jelentds erdfeszitéseket tett a
koltségvetés konszolidaciojaért. A gazdasdg tokesziikségleteit alapvetéen kiilfoldrol

finanszirozta a magyar gazdasag, és ezen beliil a kdltségvetést is. Ennek kovetkeztében a
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magyar gazdasagpolitika elsddleges célja volt a pénzpiacok bizalménak helyreallitasa
Magyarorszaggal szemben. Amit a magyar kormény mindenek el6tt a szigoru
koltségvetési politikdval és a koltségvetés kiadasi szerkezetének megreformalasaval
igyekezett megalapozni. Parhuzamosan az orszag lehetéségeinek figyelembevételével
igyekezett tdmogatni a gazdasag szerepldit (példdul unios forrasok). A vilag legtobb
orszagahoz hasonldéan a magyar kormany is igyekezett adécsokkentés utjan eldsegiteni a
gazdasagi novekedést. Viszont ellentétben az Amerikai Egyesiilt Allamokkal és Nyugat-
Eurdpa legtobb orszagaval, nem a koltségvetési hiany novelésének utjan, hanem a
kiadasok visszafogasaval. Az alkalmazott gazdasagpolitika lehetévé tette, hogy
folyamatosan novekedjen Magyarorszag iranti bizalom (eredményeként Magyarorszag
els6ként tudta magat Ujra finanszirozni a piacrdl), mikozben a vildgban egyre jobban
feler6sodtek a magas allamaddssagok miatti befektetéi félelmek. A magyar kormany
eréfeszitéseinek €és a ndvekvd exportlehetdségeknek koszonhetéen 2010-t61 a magyar
gazdasag ujra ndvekedésnek indult, igaz szerényebben, mint észak-nyugati szomszédjai,
de viszont egészséges szerkezetli ndvekedéssel.

Az egyik legstlyosabb helyzet a valsag alatt Ukrajnaban alakult ki. Ukrajna az
elmult években igen latvanyosan fejlédott, mindez koszonhetd volt az acéliparban
kialakult ugynevezett ,,szuper ciklusnak” (aminek hatisara az acélipari terméekek rekord
szintre emelkedtek), és a hitelezési boomnak, amely a 2000-es évek masodik felétdl egyre
jobban beindult. A magas acélipari termékek az exportot, mig a hitelek a belséfogyasztast
noveltek, aminek egyiittes hatasa lehetévé tette Ukrajna igen latvanyos gazdasagi
novekedését.

2008-ban a valsag hatasara a helyzet gyokeresen megvaltozott. Azok a tényezok,
amelyek korabban az ukran gazdasag novekedését erdsitették, sériilékenységének legfobb
okozoi lettek. A vildggazdasagi valsag hatdsara jelentdsen visszaesett az acél kereslete a
vilagban, ami az export visszaesését idézte eld (az export visszaesésében még igen komoly
szerepet jatszott a folyamatosan romlo orosz gazdasagi helyzet, ugyanis Oroszorszag
Ukrajna legnagyobb kereskedelmi partnere). A vaskohdszat mellett komoly visszaesés
kovetkezett be tobb iparagon beliil, ami egy altalanos mély gazdasagi visszaesést jelzett
elére. Mindez a bels6 fogyasztas €s export egyidejii latvanyos visszaesésének kdszonheto.
A kialakult valsagos helyzetet kivaloan szemléltetik a novemberi gazdasagi adatok,
melyek szerint: a vaskohaszat 48,8%, gépgyartas 38,8%, vegyipar 35,2%, banyaszat
32,1%, feldolgozoipar 29%, konnytlipar 19,1% csokkent 2007 novemberéhez képest. A
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2009-es év végére az ukran gazdasag 15,1%-kal esett vissza, az ipari termelés tobb, mint

25%-kal csokkent (amit a Vilagbank altal kozzé tett adatok szemléltetnek).
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28. abra: Az ukran gazdasag teljesitményének valtozasa 2002-2010 kozott
Forras: World Bank, Orszag jelentés Ukrajna p. 1.

A vilagban tapasztalhaté altalanos tékekivonds hatdsara az ukran bankrendszer igen
komoly bajba keriilt. A korabbi évekre jellemz0 hitel-kihelyezési volumen drasztikusan
visszaesett. Kétségessé valt, hogy az ukran bankok képesek-e meghosszabbitani kiilfoldi
hiteleiket (az ukran tulajdonu bankokra értendd).

A hitelezés visszaesésének negativ hatasa leginkabb az épitdiparban jelentkezett,
ahol ennek kovetkeztében az épitkezések 80%-at kénytelenek voltak konzervalni.

Az ukran bankrendszer helyzetét igen sulyosan érintette az ukran fizetéeszkoz
jelentds gyengiilése a vilag vezetd valutaihoz képest, (az augusztusi 4,60-as szintr6l
december 18-ra 10 hrivnyara gyengiilt az USA dollarral szemben, 2009-ben 8 hrivnyan
stabilizalodott), ugyanis a fogyasztasi és jelzalog hitelek jelentds része deviza alapu. Az
ukran fizetdeszk0z gyengiilését a magas fizetési mérleghidny idézte eld (csak a
kiilkereskedelmi hiany 2008 elsd tiz honapjaban elérte a 17 milliardot), mivel a valsag
eldtt ezt kiilfoldi hitelekbdl, és a bearamlo kiilfoldi tokebefektetésekbdl gond nélkiil tudtak
finanszirozni, a hrivnya arfolyama viszonylag stabil volt. A 2008-as valsag kirobbanasa
utan, a vildg pénzpiacain kialakult likviditdscsokkenés hatdsara, a helyzet kritikusséa valt,
ugyanis Ukrajna ennek kovetkeztében gyakorlatilag nem tudta finanszirozni magat a
piacrol. Az ukran nemzeti bank szamara kettds dilemma allt eld, vagy a valuta tartalékai
terhére megvédi a hrivnya arfolyamat, vagy hagyja, hogy folyamatosan gyengiiljon, mig el

nem ér egy olyan egyensulyi arfolyamot, mely kielégité a gazdasidg szdmara (az Ukran
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Nemzeti bank tartalékai szeptemberi 38 milliard USA dollarrél 27.2 milliard USA dollarra
csokkent decemberre).

A helyzetet tovabb rontotta a hitelforrasok drasztikus emelkedése (ugyanis a
lakossag a bankrendszer 6sszeomlasatol és a hrivnya elértéktelenedésétdl tartva tomegesen
kezdte kivonni a pénzét a bankokbdl, a bankok valaszul kénytelenek voltak megemelni a
betéti kamatokat), aminek kdvetkezményeként a bankok tobbsége jelentdsen megemelte a
kordbban kiadott hitelek kamatait. Az elmaradé fizetések, a folyamatosan gyengiild
hrivnya és a novekvO kamatok egyiittes hatdsaként jelentdsen megemelkedett a bankok
NPL rataja, aminek kovetkezményeként egyre tobb bank keriilt nehéz helyzetbe. 2008.
oktober 17-én az ukran miniszterelnok bejelentette a Prominvestbank allami feliigyelet ala
vonasat, mely Ukrajna 6. legnagyobb bankja. Egyre kritikusabbd valt a helyzet a
bankrendszeren beliil olyan meghatidrozé bankoknal, mint a Nadra bank, vagy a Rodovid
bank. 2008 végére allami feliigyelet ala vontak a fent emlitett bankokat.

2008. oktober 13-an az ukran jegybank (NBU) rendeletben tiltotta meg a banki
betétek lejarat eldtti kifizetését €s korlatozta a banki hitelallomdnyok noévekedését
(véleményem szerint a banki betétek kifizetésének megtiltasa hossztavon rendkiviil
negativan fog hatni az ukran bankrendszer fejlédésére, ugyanis az ukran bankoknak, csak
2000-es években sikeriilt visszanyerni az emberek bizalméat a bankokkal szemben).

2008. oktober 20-an Ukrajna szuverén besoroldsat, és mintegy 22 bankjanak
mindsitését rontotta a Moody’s a globalis likviditasi valsag hatasaira tekintettel.

Ukrajna, hogy elkeriilje az allamcs6dot, kénytelen volt az IMF-hez fordulni
segitségért (masodikként Magyarorszag utan). 2008. oktdber 30-4n az ukran parlament
elfogadta az IMF hitelfeltételét jelents valsagkezel6 intézkedéscsomagot, melyben
rendelkeznek a betétgarancia megerdsitésérdl, illetve a bankkonszolidacio feltételeirdl.
Ezzel teljesitette a mintegy 16 milliard IMF hitel eldfeltételeit.

Kelet-Europa legmeghatarozobb orszagaban, Oroszorszagban is egyre rosszabba
valt a helyzet. A nyersanyag piacokon tapasztalhatd aresé€s hatasara az orosz koltségvetés
az év végére deficitessé valt, 2009-ben pedig a hidny megkozelitette az 1500 milliard
rubelt.

Oroszgazdasagot a Vilagbank szerint a valsag alatt harmas sokkhatas érte, amelyet a
kiilkereskedelem visszaesése (ezen beliil kiemelkedd stllyal szerepelnek a nyersanyagok),
tokekivonas, és a folyamatosan romld hitelfeltételek idéztek elé (az orosz bankok és
vallalatok a valsag el6tt igen aktivan vettek fel hiteleket és bocsatottak ki kotvényeket,

aminek kovetkeztében a maganszektor adossaga elérte az 527 milliard dollart). A
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tokekivonas hatasara folyamatosan gyengiilt az orosz t6zsde és az orosz rubel arfolyama.
Az Orosz Kozponti Bank jelentds valutatartalékai terhére megprobalta megallitani az
orosz rubel latvanyos gyengiilését, amit az egyre erds6dd tokekivonas és a zuhand
kdolajarak miatti rubelellenes spekulacio idézett elo. A kisérlet teljes kudarccal végzodott,
aminek hatdsara Oroszorszag elvesztette valutatartalékainak a negyedét. 2008
novemberének végétdl az orosz monetaris politika irdnyitoi attértek az igynevezett ,,puha
devalvéacios politikara” az orosz rubellel kapcsolatban.

A likviditasi valsag hatasara Oroszorszagban Ukrajnahoz hasonlo helyzet allt eld.
Az orosz bankok és a gazdasdg meghatdrozo vallalatai, gyakorlatilag nem jutottak
elegendd forrashoz a tékepiacokon, hogy meghosszabbitsak lejard hiteleiket (ez az 6sszeg
az Orosz Kdzponti Bank adatai szerint 2008 negyedik negyedévében elérte a 47,5 milliard
USA dollart, 2009-ben a 115,7 milliard USA dollart, kamatokkal egyiitt pedig elérte a
163,2 milliard USA dollart), és az elérhetd hiteleket is rendkiviil kedvezdtlen feltételekkel
kinaltak. A bankok és a vallalatok tomegesen fordultak az allamhoz segitségért. 2008
szeptemberében €s oktoberében az orosz kormany elfogadta valsagkezelési programjat,
melynek értelmében az orosz allam athidald kolesont nyujtott Oroszorszag legnagyobb
bankjainak és vallalatainak, a lejard kiilfoldi tartézasainak torlesztésére. Ez az Osszeg
megkozelitette a GDP 3%-at. A program értelmében garanciat vallalt a betétekre és
kedvezményes kolesonokkel segitette ki a likviditasi gondokkal kiizd bankokat. Mindez
komoly szerepet jatszott abban, hogy az orosz kormanynak sikeriilt megfékezni azt a
péanikot, melynek hatdsara az emberek tomegesen kezdték kivenni a pénziiket a
bankokbol.

Az orosz statisztikai hivatal altal 2009. januar 23-4n kozolt adatok szerint az orosz
ipari termelés novemberben 8,7%-kal, decemberben 10,3%-kal esett vissza, 2007-hez
képest. 2008 negyedik negyedévétdl az orosz gazdasag recesszidba siillyedt (az orosz ipar
mélyrepiilésében igen komoly szerepet jatszott a folyamatosan romld export feltételek,
elsésorban a volt szovjet tagkoztarsasagokban jelentkezd mély gazdasagi visszaesés, €s a
csokkend viladgpiaci nyersanyag kereslet). Az orosz ipari termelés dinamik4jat szemlélteti

a 29. abra grafikonja.
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Eldzd év GDP-jének %-ban
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29. abra: Ipari termelés alakulasa Oroszorszagban

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 79.

A valsag hatasara az orosz GDP 2009-ben 7,814%-kal csokkent (18604,2 (real GDP
2008), 17150,4 (real GDP 2009) ROSSTAT), 2010-re az orosz kormany erdfeszitéseinek
¢és a novekvd nyersanyag araknak kdszonhetden az orosz GDP 4,03%-kos novekedést ért

el (17842,3 (real GDP) ROSSTAT). A lenti grafikon szemlélteti az orosz GDP alakulasat

a valsag alatt.
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30. abra: Oroszorszag GDP-jének alakulasa
(éves valtozas %-ban)

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 79.
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6. ADOSSAGVALSAG AZ EURO ZONABAN

A hitelvalsag hatasara vildgszerte jelentOsen csOkkent a kockézatvallalasi hajlandosag,
melynek kovetkeztében a befektetok egyre nagyobb figyelmet kezdtek forditani a
folyamatosan emelkedd allamadossagokra. Amelyek 2009-t61 igen latvanyosan
novekedtek Europa tobb orszdgaban az elfogadott gazdasagélénkité csomagok hatasara.

A helyzet kiilondsen 2010 elejétdl valik egyre kritikusabbd, amit szemléltetnek az

alabbi grafikonok, melyek kiilonb6z6 orszagok hitelkockazatait tiikrozik.
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31. abra: A legrosszabb allamhaztartasi pozicioban 1évé eurézona tagorszagok CDS-felarainak
alakulasa (a német CDS-ar felett, bazispont)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 11.

A fenti grafikonokbol kitlinik, hogy a pénzpiac szerepldi egyre nagyobb nyomast
kezdtek gyakorolni a magas allamadossaggal €s a fenntarthatatlan allamhaztartasokkal
rendelkezd orszagokra. 2010 tavaszara jelentdsen felerdsodtek a piaci aggodalmak a gorog
allamadossag végett, amelyet els6sorban a gordg koltségvetés valds szdmainak a
nyilvanossagra hozasa, és a tényleges gordg allamaddssag szamai idéztek eld. A hir
hallatara jelentosen esett az Athéni tézsde, és kiilondsen a pénziigyi szektor részvényei
(melynek a zuhanasa egyfajta eldrejelzés a kialakulé lokalis addssag valsaggal
kapcsolatban), és latvanyos ndvekedésnek indultak a gérdg allampapir hozamok. A gorog
adossagvalsag rairanyitotta a befektetok figyelmét Eurdpa, tobb magas allamadossaggal

rendelkez0 orszagara, elsdsorban a mediterran régio orszagaira €s [rorszagra.
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2010-re az Eurdpai Unid csaknem valamennyi orszaga tallépte a megengedett 3%-0S
hatért, a koltségvetési hiany tekintetében. A pénzpiacok 2010-t6] egyértelmiien jelezték,
hogy nem hajlandok tovabb finanszirozni a fenntarthatatlan adossagpalyakkal rendelkezo
eurdpai orszagokat. Aminek eredményeként latvanyosan emelkedtek az allamkotvény

hozamok a legrosszabb allamhaztartasi pozicidban 1év6 orszagoknal.
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32. abra: A legrosszabb allamhaztartasi pozicioban 1év6 eur6zona tagorszagok 10 éves
hozamszintjének alakulasa (%)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 11.

A gOrdg adossagvalsdg ezeket a folyamatokat jelentdsen felerdsitette, amit
szemléltetett a fenti grafikon. GOrdgorszdg helyzete egyre kritikusabba valt 2010
tavaszara, gyakorlatilag a befektetok bizalmatlansaga végett nem tudta magat
finanszirozni a piacrol. Egyre redlisabba valt az a pesszimista forgatokonyv, amely
Gorogorszag allamcsddjét vetitette eldre. Aminek kovetkeztében fennallt annak a
veszélye, hogy az adossagvalsag tovabb terjedhet az eurd zona tovabbi orszdgaira. Az
adossagvalsag hatdsara jelentdsen gyengiilt az eurd arfolyama a vilag vezetd valutaival
szemben, amit a lenti grafikon (33. abra) 2010-es év els6 felének adatai szemléltetnek.

Tobb pénzpiaci elemzd az eurd zona végét vetitette eldre pesszimista eldrejelzéseiben.
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33. abra: Az eur¢ arfolyamanak valtozasa az USA dollarhoz viszonyitva

Forras: ECB

Az Eurodpai Uni6 hogy elkeriilje a helyzet tovabbi stilyosbodasat bejelentette, hogy
110 millidrd eurdnyi hitelt nyajt Gorogorszagnak, az IMF-el kozosen (2010. majus 2.). A
hitelnyjtas feltételeként Gordgorszagnak 13%-os koltségvetési  kiigazitast kell
végrehajtania (a GoOrogorszag altal elfogadott koltségvetési kiigazitasi tervvel
kapcsolatban mar akkor tobb elemz0d ¢€s hitelmindsito jelezte, hogy nem lesz elegendd a
helyzet megoldasahoz). Ezen feliil tobb nyugat-eurdpai orszdg jelezte, hogy jelentds
koltségvetési kiigazitasi programot szandékozik elfogadni. Aminek kovetkeztében
Németorszag 80 milliard euréval 7 év alatt, Nagy-Britannia 150 milliard eurdval 5 év
alatt, Franciaorszadg 100 millidrd euréval 4 év alatt, Spanyolorszag 20 milliard eurdval 4
¢év alatt csokkenti a koltségvetés kiadasait. Tovabba bejelentette az Eurdpai Unid, hogy
egy 750 milliard eurds alapot hoz létre, amelynek célja a bajba keriilt eur6 zdénabeli
orszagok megsegitése, ¢és az Eurdpai Kozponti Bank jelezte, hogy hajland6 tovéabbra is
elfogadni fedezetként a gorog allamkdtvényeket. Mindennek az elsédleges célja az eurd
zOna orszagaival szembeni pénzpiaci bizalom helyreallitdsa és a hitelezd orszagok
bankjainak megvédése volt.

Ugyanis Gorogorszag esetleges fizetésképtelensége esetén az eurdpai bankok
jelentds veszteségeket kényszeriilnének elszenvedni, kiilonésen a német és a francia
bankok, amelyek a legnagyobb gorog kotvénybirtokosok. Ami a 2008-as Lehman
Brothers bukasahoz hasonldéan komoly valsagot idézne eld az eurdpai bankrendszerben.

Tovéabba a 2008-ban elfogadott megallapodas lehetové tette a bankok szamara, hogy
a gorog kotvényeket ne értékeljék 4t minden €évben, ha megtartjdk lejaratig, aminek
értelmében el tudjdk keriilni a folyamatos céltartalék képzést, amit a kotvények piaci
aranak csokkenése indokol.

2011-ben az eurdpai addssagvalsag tovabb sulyosbodott. Az év elején eldszor

frorszag keriilt bajba a rendkivill megemelkedett allamaddssag miatt, amely a
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folyamatosan emelkedd bankkonszolidacids igények miatt 2009 végétdl latvanyosan
novekedett. A pénzpiacok egyre komolyabb kételyeket kezdtek megfogalmazni az ir
allamadossag és koltségvetés finanszirozhatosagaval kapcsolatban, amely legjobban az
emelkedd ir allamkotvény hozamokban és az egyre csokkend likviditdsban mutatkozott
meg. A helyzet annyira sulyossa valt 2011-re hogy Irorszag kénytelen volt az Eurépai
Uniobhoz és az IMF-hez fordulni segitségért.

frorszag utan masodikként 2011-ben Portugalia kényszeriilt segitségért folyamodni
az Eurdpai Unidhoz, és az IMF-hez, magas allamaddssaga miatt, amely elérte a GDP
90%-at. Portugélia is hasonléan Gordgorszaghoz a rendkiviil magas koltségvetési hiany
(9% varhatéan 2011-ben), és a folyamatosan emelkedé allamaddssag miatt elvesztette a
befektetok bizalmat. Aminek kdvetkeztében egyre nehezebben tudta magat finanszirozni a
pénzpiacokrdl. 2011 tavaszara a helyzet rendkiviil kritikussa valt, melynek kovetkeztében
kénytelen volt segitségért folyamodni az Europai Unidhoz és az IMF-hez.

Napjainkra a gorog adodssagvalsag ujra kié¢lezodott a sikertelen konszolidacios
Iépések miatt. A gordg parlament nemrég Ujabb kemény megszoritdé intézkedéseket
tartalmazd tervet fogadott el a koltségvetési hidny csokkentése érdekében a korabban
elfogadott 50 milliard eurds privatizacids terv mellé. Amely elengedhetetlen feltétele
annak, hogy Gordgorszag megkaphassa a kordbbi hitel megallapodas kovetkezd 12
milliard eurds részletét és egy 4j hitel megallapodasnak az Eurdpai Unioval és IMF-fel.

Piaci elemzdk szerint a legjabb gordg konszolidacids tervek is kudarcra vannak
itéelve. Ugyanis a folyamatos megszoritasok tovabb erdsitik a gazdasagi visszaesést,
aminek kovetkeztében kétséges az, hogy a gordg kormany elérje a kivant addbevételeket.
A helyzetet tovabb rontjdk a magas kamatok és az eur6 magas arfolyama, amelynek
egyiittes hatasa igen negativan hat a gorog gazdasag fejlddésére (a gordg gazdasag Eurdpa
legzartabb és egyben egyik legversenygéptelenebb gazdasaga).

Az eurOpai pénziigyminiszterek a legutols6 GoOrogorszag megsegitése céljabol
Osszehivott tandcskozasa utan kiszivargott legujabb elképzelések szerint nagyobb szerepet
szannak a maganszektornak Gorogorszag megsegitésében (francia terv a gorog adossagok
atlitemezésére), ¢és  lehetOséget  biztositanak  bizonyos  kotelezettségeknél a
fizetésképtelenség bejelentésére (,,valogatott csb’dre”).8 A hir hatasara a vilag legnagyobb
hitelmindsitdi Gorogorszag szuverén adosdgat CCC-szintre rontottdk le. Tovabba

mérséklik a Gordgorszag szamara nydjtando hitelek kamatait.

®RBC tv iizleti hirado 2011.07
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Julius 21-kén az Eurdpai Unio6 allamfoinek talalkozdjdn megallapodtak abban, hogy
Gorogorszag tjabb 109 milliard eurds hitelkeretet kap az Europai Unidtol, és az IMF-tol,
évi 3,5%-kos kamatra, tovabba 50 milliard eur6 értékben, nyomott aron visszavasarolhatja
a korabban kibocsatott kotvényeit a hitelezd bankoktdl és biztositotarsasagoktol (ami
gyakorlatilag részleges csdd). Az Eurdpai Kozponti Bank megerdsitette, hogy tovabbra is
elfogadja a piac altal fizetésképtelennek tartott kotvényeket fedezetként.

2011 jaliusara a megnovekedett kockazatkeriilés miatt a pénzpiacokon kételyek
meriiltek fel azzal kapcsolatban, hogy Olaszorszag képes-e finanszirozni magat a piacrol
¢s hogy fenntarthat6-e az olasz addssagpalya. Aminek hatasara jelentdsen megemelkedtek
az allamkotvények hozamai, jelentésen zuhant az olasz tézsde és kiillondsen a pénziigyi
szektor részvényei. Az olasz kormany, hogy elkeriilje Gorogorszag sorsat és novelje a
pénzpiacok bizalmat, elfogadott egy 48 millidrd eurds koltségvetési kiigazitasi tervet,
amelyet az olasz parlament julius 14-én elfogadott.

Olaszorszag a vilag harmadik legnagyobb allamkotvénypiaca, ahol az allamadossag
eléri az 1600 milliard eurdt, ami az olasz GDP 120%-ka. 2011 végéig Olaszorszagnak
mintegy 175 milliard eurdnyi adllamadosséagot kell refinansziroznia, 2012-ben 245 milliard
eurdnyit, ami csak nem az Ssszes allamaddssag 26%-ka.® Az olasz allamaddssag dontéen
belsé adossag (olasz haztardsok, a hitelezOk, a tradicionalisan magas belsd
megtakaritasnak koszonhetben), szemben a gordg vagy portugal allamadossaggal, amely
javarészt kiilfoldi kolcsonokbdl tevodik dssze.

Véleményem szerint kulcsfontossdgii az eurdzona fennmaraddsa szempontjabol,
hogy Olaszorszag megtudja Orizni a befektetok bizalmat, kiilondsen az olaszokét.
Amennyiben a helyzet tovabb fog romlani nem kizart, hogy az Eurdpai Kozponti Bank
beavatkozik aktiv olasz allamkdotvény vésarlas forméjaban. Tovabba Olaszorszag mellett
szol az a tény, hogy az olasz gazdasag (elsésorban Eszak-Olaszorszag) Eurépa egyik
legfejlettebb gazdasaga.

Ha a helyzet Olaszorszagban nem stabilizalodik a kozeljovOben, akkor jelentds
gondok meriilhetnek fel a spanyol allamadosdg finanszirozasaval, amit jol tiikroznek a
spanyol és az olasz allamkotvény-piaci hozamok egyidejii emelkedése. Spanyolorszag
Olaszorszaggal ellentétben viszonylag alacsony allamadoéssaggal rendelkezik (73% a

GDP-hez mérten), de jelentds a tulajdonosi hitelek aranya. Azon feliil a jovében varhatdan

9 CNBC, RBC tv iizleti hiradé 2011.07
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emelkedni fog a bankszektor konszolidiciés igénye, amit a legutdbbi eurdpai
bankstressztesztek is bizonyitanak, ahol 5 spanyol bank megbukott.

A spanyol gazdasagban az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagédhoz hasonldan
igen komoly szerepet jatszott az épitdipar, amely megkozelitéleg a GDP 20%-4at adja.
Mindez az elmult évek hitelezési boomjanak volt kdszonhetd, amiben igen komoly
szerepet jatszottak a kiilonboz6é lakdingatlan-fejlesztések. Az elmult évekre jellemzd
talfitott spekulativ piac megsziint, aminek hatdsara folyamatosan csokken a kereslet és
jelentésen mérseéklodtek az arak. A spanyol jelzéloghitel piacon ugyanazok a gondok
jelentkeztek, mint az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzaloghitel piacan, csak azzal a
kiilonbséggel, hogy dontden a hazai bankrendszert érintik.

Az elkovetkezd i1dészakban az Eurdpai Unid legtobb allama koltségvetésének
kiigazitdsara kényszeriil. A kiigazitas mértéke orszdgonként jelentdsen eltér, amit

szemléltet az Eurdpai Bizottsag és az OTP bank elemzése.
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34. abra: Kiigazitasi igény (a GDP %-aban)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 12.

Az elkeriilhetetlen koltségvetési kiigazitdsok az Eurdpai Unidban, és az Amerikai

Egyesiilt Allamokban varhatéan jelentésen lassitani fogjak a vilaggazdasag novekedését a

kozeljovoben.
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7. A VALSAG HATASA A VILAGGAZDASAG NOVEKEDESERE

Napjainkban egyre meghatarozobb az a vélemény, hogy a vildggazdasdg a korabbi
formaban nem képes tovabb tartosan fejlédni. Az Amerikai Egyesiilt Allamok, mint a
vildggazdasag els6szamu fogyasztoja €s legnagyobb importtore, tartésan fogyasztasat nem
fogja tudni tovabb ndvelni olyan mértékben, mint az elmult évtizedekben a valsag utan, és
ezaltal a korabbi évtizedeket jellemz0 vilaggazdasagi fejlodési modell mitkkddésképtelenné
valik. Ami komoly hatassal lehet olyan orszdgok gazdasagi fejlodésére, mint Kina vagy
India, amelyek jelentds mértékben az észak-amerikai keresletre épitenek.

Ha megvizsgaljuk az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagat, akkor észrevessziik,
hogy az elmult évtizedekben jelentés adossagot halmozott fel (koriilbeliil 6tszor haladja
meg az amerikai GDP 0sszértékét). Ez igaz a gazdasdg mind a harom legfontosabb
szerepldjére, a kormanyzatra, haztartasokra és vallalatokra.

Az amerikai kormanyzat az elmult évtizedben folyamatosan novelte az
allamadossagat, aminek novekedésében igen komoly szerepet jatszott az iraki ¢€s
afganisztdni hdbort, és végiil, de nem utols6 sorban a 2008-ban kitort jelzalogpiaci
hitelvalsag. A valsag kitorésekor gyakorlatilag csak az allam volt olyan helyzetben, hogy
tovabbi hitelfelvétel segitségével ¢€lénkitse a gazdasdgot és ezaltal ellensulyozza a
haztartdsok fogyasztdsanak visszaesését. Mint tudjuk, az amerikai gazdasag elsOsorban a
belséfogyasztasra épiil.
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35. abra: Brutté amerikai allamadéssag és a koltségvetési hiany alakulasa (a GDP %-ban)

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 45.

Ha megvizsgaljuk a fenti grafikont észrevessziik, hogy az amerikai allamadossag
novekedése jelentdsen felgyorsult 2008-t6l. Mindez els6sorban a jelentds koltségvetési
hianynak koszonhetd. Az amerikai allamadossag napjainkban latvanyosan novekszik, ami
egyre nagyobb aggodalmat valt ki a vilag pénziigyi befektetdinek korében (példaként
érdemes megemliteni a Pimco befektetési alapot, amely bejelentette, hogy felfiiggeszti az

amerikai allamkotvények vasarlasat). A vilag vezetd hitelmindsitoi egyértelmiien jelezték
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az Amerikai Egyesiilt Allamok korméanyanak, hogy amennyiben az nem csokkenti az
allamhaztartas hianyat a kozeljovoben elveszitheti a legmagasabb szintli hitelmindsitést
(AAA).

Az amerikai kormanynak nincs mas lehetdsége, minthogy kiigazitsa a
koltségvetését, amennyiben hosszii tdvon is megkivanja Orizni az orszadg stabil
finanszirozhat6sagat. Azon feliil jelentds nyomasgyakorlds folyik az amerikai
kormanyzatra, a legnagyobb kiilfoldi hitelezi részérdl, mint példaul Kina (amely a
vildgon a legnagyobb mennyiségli amerikai allamkotvénnyel rendelkezik, a Fed utan).

A legujabb tervek szerint az amerikai kormany az elkdvetkezd tiz évben mintegy
3700 milliard dolléar értékben kivanja csokkenteni a koltségvetési hianyt (a hat képviseld
altal benytjtott terv szerint). A terv értelmében a hidny csdkkentését javarészt a
koltségvetés kiadasainak visszafogdsaval érnék el, de a tervek kozott szerepel a bevételek
novelése is 1200 milliard dollar értékben.

Amennyiben megvalosul a terv, akkor a kozeljovoben jelentdsen csdkkennek a
védelmi kiaddsok (amely negativan fogja érinteni az amerikai ipar egyik
legmeghatarozobb egységét) és az egészségiigyi kiadasok, amelyek jelenleg a GDP
mintegy 20%-kat teszik ki. Nagy valdoszintiséggel a republikanusok engedni kényszeriilnek
az eddigi allaspontjukbol, ¢és megszavazzak a terv bevételndveld részeit is, az
adoemeléseket, amelyek, ha minden igaz a tehetdsebb rétegek rendelkezésre allo
jovedelmét fogjak csokkenteni. Az elfogaddsra vard terv varhatéan jelentdsen lassitani
fogja az amerikai gazdasag novekedését az elkovetkezd években.

2011. augusztus 1-jén a Kongresszus, majd késobb a Szenatus is elfogadta a
republikdnusok és a demokratdk kompromisszumos megallapodasanak eredményeként
1étrejott megallapodast, a koltségvetési hiany csokkentésére. A terv értelmében tiz év alatt
900 millidrd dollarral csokkentik a hianyt folyamatosan elsé [épésben. Tovabba
megallapodtak abban, hogy 2011. december 23-ig kidolgozzdk azt a tervet, amely
értelmében masodik 1épésben tovabbi 1500 milliard dollarral csokkentik a hianyt. A
megallapodas értelmében az amerikai kormany Osszesen 2400 millidrd dollar értékben
csOkkenti a hianyt az elkovetkezd években. A korabbi tervekkel ellentétben a
megallapodasban nem szerepel az adok emelése, de igen komoly sulyt helyeznek a
védelmi kiadasok és a kiillonboz6 szocialis tdmogatasok visszafogasara (RBC Daily,
2011).

Az amerikai gazdasag novekedését negativan érinti az amerikai hdztartdsok magas

addssag alloméanya, amely 2008-ban elérte a GDP 100%-at. A korabbi évek gazdasagi
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novekedésében jelentds szerepet jatszott a hitelfelvétel utjan novelt fogyasztas.
Napjainkban ez az it nem jarhat6 tovabb, ameddig a haztartdsok nem csokkentik jelentds
mértékben az addssagaikat. Ugyanis az amerikai bankok a korabbi évekkel ellentétben
szigoru konzervativ politikat érvényesitenek a hiteleik kihelyezéseinél, amit bizonyit a
bankok igen magas pénzeszkoz allomanya (2010-es adatok szerint).

Az amerikai haztartdsok visszafogott hitelfelvétele mellett megfigyelheté az elmult
években egy kedvezd jelenség, folyamatosan ndvekszik az amerikai héztartasok
megtakaritasi hatarhajlandosaga. Véleményem szerint mind ez a valsag kovetkezménye,
amely réirdnyitotta a fogyasztok figyelmét a tulzott hitelfelvétel kockéazataira és
felértékelte a megtakaritasok jelentdségét. Varhatoéan a jovoben tovabb fog novekedni az
amerikai haztartdsok megtakaritasi hatdrhajlandosédga, amely negativ hatdssal lesz a belsd
fogyasztas novekedésére.

A fogyasztasi hatarhajlanddsag csokkenésében igen komoly szerepet jatszik az
amerikai haztartasok eszkozeinek jelentds csokkenése a valsag alatt. A valsag
kovetkeztében az amerikai haztartdsok nettd vagyona megkozelitdleg 129%-kal csokkent
(@ 36-0s és 37-es abra grafikonjai szemléltetik az amerikai haztartasok befektetett
eszkozeinek ¢€s nettd vagyonanak alakuldsat, melybd6l kitlinik, hogy kiilonb6z6

idépontokban eltérden teljesitettek a befektetett eszk6zok).
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36. abra: A nett6 vagyon (a GDP %-ban)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 19.
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37. abra: A haztartasok eszkozei (a GDP %-ban)
Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 18.

A legtjabb kutatasokbodl kideriil, hogy az amerikai haztartasok realjovedelme az
elmult évtizedekben stagnalt, ha a hetvenes években alkalmazott inflacioszdmitas alapjan
korrigdljuk a jovedelem novekedését. Tobb fiiggetlen kozgazdasz véleménye szerint ennek
egyértelmii okai az Amerikai Egyesiilt Allamok iparanak leépiilésére vezethetd vissza.
Aminek kovetkeztében jelentds szamu, korabban magas jovedelemmel rendelkezd ipari
munkds kényszeriilt elhelyezkedni a szolgéltatdiparban alacsonyabb bérek mellett. Az
elvégzett kutatasokbol kideriilt, hogy az amerikai kozéposztaly alapvetden a magasabb
jovedelemmel rendelkezd gyaripari munkasokbol jott létre a 80-as évek eldtt. A mai
kozéposztaly 1étrejottében nagy szerepet jatszott az elmult évtizedek aktiv hitelfelvétele
(ugyanis hitelfelvétellel kompenzaltdk az alacsonyabb béreket). Egyes elemzdi
vélemények szerint, ha megvonjak ezeket a hiteleket a mai kozéposztalytdl, akkor a
kozéposztaly részaranya a tarsadalmon beliil jelentdsen csokkenni fog (ez a megallapitas
tobb neves amerikai kozgazdaszt aggaszt az Amerikai Egyesiilt Allamokban). A
posztindusztrialis tdrsadalmi fejlddési modell mara egyértelmiien elbukott, tobb fiiggetlen
kozgazdasz az Amerikai Egyesiilt Allamokban egyre hangosabban hangoztatja, hogy

elkeriilhetetlen az Amerikai Egyesiilt Allamok Gjra iparosodasa.
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38. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulisa az Amerikai Egyesiilt Allamokban
(aktiv 6sszmunkaerdé %-ban)

Forrrés: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 42.

A valsag kovetkeztében jelentdsen megnétt a munkanélkiiliség az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, amit a fenti grafikon 2008-as és 2009-es adatai szemléltetnek.
Amely napjainkban egyik legfébb akadalya a fogyasztéi 6nbizalom novekedésének, ami
igen negativan hat a fogyasztisra. Az amerikai kormany gazdasdgpolitikija szdmara
kulcskérdéssé valt a munkanélkiiliség csokkentése. Jelenleg ebben a kérdésben az
amerikai kormanyzat igen szerény sikereket ért el. Ugyanis azok a szektorok, amelyek
korabban alkalmaztdk a napjainkban munkanélkiilivé valt munkaképes lakossagot
tovabbra is igen komoly gondokkal kiiszkddnek, az amerikai kormanyzat erdfeszitései
ellenére. Legrosszabb a helyzet az Amerikai Egyesiilt Allamok korabbi hizéagazatéban,
az épitdiparban van. Aminek fejlédését igen komolyan akaddlyozza a piacon meglévo
nagyszamu eladatlan lakas, amelynek Osszmennyisége megkdzeliti a 20 milliot, ami
gyakorlatilag a teljes lakds allomany 10%-a.° Tovabba jelentdsen akadalyozza a
munkanélkiiliség csokkenését a kis, és kozepes vallalkozasok gyenge teljesitménye, amit
bizonyitanak az alabbi diagrammak (39. abra). Ugyanis az amerikai munkaerd dontd
tobbsége kis, kozepes vallalkozdsokndl van alkalmazva. Véleményem szerint a

munkanélkiiliség csokkenésének egyik legfébb akadalya.

Y RBC tv iizleti hirad6 2011.08
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A legujabb ipari adatok sem tul biztatoak, amelyek arrdl tantiskodnak, hogy az ipari
termelés volumene egyre jobban lassul. Es ha megvizsgaljuk ISM indexet, amely egyfajta
eldrejelzd szerepet tolt be, akkor a helyzet sokkalta kritikusabb. Az ipari adatokbol jol
kitlinik, hogy az ipari termelés jelentds mértékben a gazdasagi 6sztonzd politikdnak
koszonhetéen indult be. Tovabba nem tal biztatdé jel, hogy az amerikai munkaerd
termelékenysége csokkend tendenciat mutat (amit a 40. ¢és a 41. abra grafikonjai

szemléltetnek).
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39. abra: Nem mezégazdasagi munkahelyek valtozasa

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 3.
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40. abra: Ipari termelés és az ISM (Institute for Supply Management) index alakulasa
(az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 4.
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41. abra: Egy munkasra es6 kibocsatas, egy orara juto jovedelem

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 45.

Az amerikai haztartasok fogyasztdsanak visszaesése igen negativan érinti az

amerikai vallalkozasokat, amelyek a gazdasag tobbi szerepldjéhez hasonldan jelentds hitel

allomannyal rendelkeznek (amit a 42 abra grafikonja szemléltet). Napjainkra az amerikai
vallalkozasok EBITDA/6sszaddssag mutatdja meghaladja a 3-mat (EBITDA kamat,
amortizacié és adofizetés eldtti nyereség). A fogyasztds csokkenése, vagy mérsékelt
novekedése negativan hat a vallalkozasok nyereségességére, ami akadaly lehet a
vallalkozasok szdmara a hitelfelvételnél. Amennyiben a véllalkozdsok nehezen jutnak
hitelhez, az jelent6sen gatolhatja Oket a ndvekedésben, ami negativan hat a gazdasagi
novekedésre. Napjainkban az amerikai vallalkozasokat kettdsség jellemzi, egyrészt
megtaldlhatok a belsdpiacra orientalt vallalkozdsok (amelyek nem a legjobb iddket €lik
meg), és a nagy multinaciondlis vallalkozasok, amelyek a globdlis keresletnek, és a

hatékony termelés elosztdsdnak kdszonhetden a vilagban komoly sikereket értek el.
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42. abra: Az amerikai nem-pénziigyi vallalatok eladosodottsaga (a GDP %-aban)

Forras: Makro Monitor augusztus 2010 OTP bank p. 17.
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A torékeny gazdasagi novekedés miatt (amely dontden az amerikai korméanyzat és a
Fed gazdasdg ¢lénkitd politikdjara ¢épiil), az amerikai bankok igen Ovatosan, ¢és
koriiltekintden helyezik ki az amerikai belsé piacra termeld vallalkozasok szaméra a
hiteleiket. Gyakorlatilag megfigyelhet6 az a jelenség, hogy az amerikai bankok nem
szivesen hiteleznek a kis és kozepes vallalkozasoknak, a haztartdsok tobbségének a
meglévé magas ecladosodottsaga miatt. Mindez varhatéoan komolyan ki fog hatni a
gazdasag novekedésére a jovoben.

Az amerikai bankrendszert rendkiviil negativan érinti az ingatlan arak jelentds
csokkenése, amely a valsag alatt bekovetkezett. Az ingatlan arak elmult idészakban ujra
csOkkenésnek indultak, amit az alabbi grafikon szemléltet. Aminek kovetkeztében a
kiadott hitelek jelzalogfedezetéiil szolgald ingatlanok 30%-anak az ara alacsonyabb, mint
a hitelek dsszege. A 30%-kon beliil megkozelitéleg a felének 30%-kal kisebb.'! Tovabba a
jelzélog-érvényesitések a nem fizetd adossokkal szemben Ujra novekedésnek indultak az
elmult idészakban. Az elkobzott ingatlanokat az amerikai bankok egyre nagyobb
mértékben domping arakon igyekeznek értékesiteni (ami negativ hatassal lehet korabban
targyalt épitdiparra). Varhatéan ennek kovetkeztében a bankok veszteségei jovoben
jelentdsen emelkedni fognak.
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43. abra: S&P Case-Shiller 20-City lakaspiaci ar index (SPCS 20 RSA)
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: Federal Reserve bank of ST. Louis

Az amerikai gazdasagpolitika napjainkban az exportra helyezi a hangstlyt, amit
részben a Fed is tAmogat, az amerikai dollar arfolyaméanak monetaris eszkozokkel torténd

gyengitésével (mennyiségi lazitds Q1, Q2; és amit az 52-es oldalon talalhato grafikonok

' Bloomberg tv iizleti hirad 2011.10
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szemléltetnek (44. és 45. abra)). Ha megvizsgaljuk az elmult évek eredményeit, akkor
¢észrevessziik, hogy az amerikai korményzat csak részsikereket ért el ez iranyu
erofeszitéseivel, ugyanis napjaink amerikai gazdasagaban kevés olyan ipari dgazat maradt
fenn, amely ki tudnad hasznalni a gyenge dollar adta lehet6ségeket. Az amerikai export
Osszetétele igen érdekes képet mutat, ha megvizsgaljuk a Los-Angeles-i kikoto adatait,
amelybdl kideriil, hogy az amerikai exportot dontden nyersanyagok exportja tette ki Azsia
irainyélba.12 Természetesen nem szabad elfelejteniink az Amerikai Egyesiilt Allamok a
vildg legnagyobb csucstechnolégia exporttore. A kiilkereskedelmi mérleg az elmult

években jelentdsen javult, elsésorban a valsag kovetkeztében visszaesd import miatt.

IMillidrd dollas, negyedévenként GDF %-han
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44, abra: Fizetési, kereskedelmi mérleg és a befektetések alakulisa az Amerikai Egyesiilt Allamokban
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 18.
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45, abra: USA dollar arfolyamanak alakuliasa
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 18.

12 CNBC tv iizleti hirad6 2011.02
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46. abra: Az Amerikai Egyesiilt Allamok reil GDP-je és dsszetevéinek alakulisa

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 6.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaganak adataibol egyértelmiien kitiinik, hogy
a gazdasagi novekedés folyamatosan lassul. A legszembetlinébb lassulds a fogyasztas
esetében figyelhetd meg. A korabban viszonylag jol teljesitd export is jelentdsen csokkent,
amiben véleményem szerint meghatarozo szerepe van az Eurdpai adossagvalsagnak, és a
foldrengésnek Japanban. Egyediil a befektetések terén figyelhetd meg pozitiv elmozdulas,
amely elsdsorban kiilfoldi befektetéseknek koszonhetd (amit a lenti tablazat adatai
szemléltetnek). Az elmult idészak adataibdl jol kitlinik, hogy az amerikai import (redl)
folyamatosan csokkent (kivéve 2010 Q4-vét), ami pozitivan hatott a fizetési mérlegre, a

novekvo kulfoldi befektetések mellett.

1 Tablazat: Az Amerikai Egyesiilt Allamok reil GDP-je és dsszetevéinek alakulasa

2009 2010 2011

3rd 4th 1st 2nd 3rd 4th 1st 2nd

Vegsi eledis 1.48 013 0.83 .00 1.65 414 0.04 1.22
Fogyaszitis 166 0.33 102 2,05 1.85 2.48 147 0.30
Beruhizis 013 042 0.15 212 0.28 0.88 0.15 1.01
Kiilféldi 029 D33 0.56 1.62 1.04 0.82 0.20 0.94
Belfildi 0.42 0.10 -0.41 0.50 -0.76 0.06 -0.06 0.08
Korminyzat 0.28 0,18 026 0.77 0.20 058 123 -0.18
Szivelségi 0.48 0.8 0.23 0.71 0.26 0.26 -0.62 0.16
Allam és inkormanyzat -0.19 -0.37 0,49 0.05 -0.06 -0.33 -0.41 -0.34
Nettd export 0,59 0.15 0,97 1,94 068 137 -0.34 0.09
Export 149 2,51 0.66 1,19 1.2 0.98 1.01 0.41
Inport 208 238 -1.83 a13 -1.89 0.39 -1.35 -0.33
Készletek valiozasa 0.21 3483 310 0.70 0.86 470 .42 -0.23
Maradék 0.17 0.06 0.00 0,16 0.02 023 -0.10 -0.07
Real GDP nivekedés 169 3.80 3.03 3.79 2,54 235 0.36 0.99

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 6.
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2011. jinius 30-an véget ért a Fed Q2-es programja, amelynek értelmében a Fed 600
milliard dollarral novelte az elmult idészakban a likviditast a pénzpiacokon (,,mennyiségi
lazitas,” amelyet a Japan Kd&zponti Bank fejlesztett ki a 90-es évek elején a gazdasag
¢lénkitése céljabol). A Q1 és Q2 programokkal a Fednek nem sikeriilt elérnie a kivant
célokat. A munkanélkiiliség ujra novekedésnek indult az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
A haztartasok fogyasztasa csak rendkiviil mérsékelten novekedett az elmult idészakban és
a hitelkihelyezések sem érték el a kivant szinteket a gazdasagban. Mindennek magyarazata
az, hogy a Fed altal biztositott tobbletlikviditast az amerikai pénziigyi szektor nagyobb
részt a vilag tézsdéin, és nyersanyag piacain fektette be. Aminek kivalo bizonyitéka az
elmult idészak (2009 masodik felétdl) latvanyos aremelkedései a vilag tézsdéin, és a
nyersanyag piacain. A nyersanyagok latvanyos emelkedésének koszonhetden
folyamatosan emelkedik az infliciés nyomas az Amerikai Egyesiilt Allamok
gazdasagaban (amit az 47-es ¢és 58-es abra grafikonjai szemléltetnek), ami varhatéan
behatarolja jovoben a Fed lehetéségeit. Az emelkedd inflaciod jelenleg megosztja a Fed
kormanyzé tandcsat, de egyre jobban erdsddnek azok a vélemények, amelyek
kamatemelést siirgetnek. Amennyiben a Fed a monetaris politika szigoritasara kényszeriil
a jovoben, az tovabb ronthatja az amerikai gazdasag novekedési esélyeit. 2011.
szeptember 23-kan a FED bejelentette, hogy a jovében a rovidlejaratu kincstarjegyek
helyett a hosszii tavil allampapirok piacan hajt végre nyiltpiaci miiveleteket, az
eszkozeibdl befolyd jovedelmei terhére. A 1épéssel a FED a hosszu tavu kamatokat
kivanja mérsékelni, ami egyben arra utal, hogy a FED a gazdasag lassi novekedésére

szamit pénzpiaci elemzdk szerint.
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47. abra: Fogyasztéi ar index alakulisa az Amerikai Egyesiilt Allamokban
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 8.
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48. abra: Termel6i ar index és a kész aruk aranak valtozasa el6zo évhez %-ban
(Az elsotétitett rész recessziot abrazol)

Forras: National Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louis) p. 8.

Végezetiil érdemes megvizsgalnunk, hogy miképpen hatott a vilaggazdasagi valsag
a vilag két legnépesebb orszagara Kinara és Indiara, és milyen hatassal lehet az Amerikai
Egyesiilt Allamok és Eurdpa gazdasagi problémai fejlédésiikre. Mindkét orszag egyre
nagyobb sullyal van jelen a vildg gazdasdgaban, aminek koszonhetden jelentdségiik a
vilaggazdasag fejlodése szempontjabol egyre meghatdrozobb. A 2008-as vildggazdasagi
valsagot viszonylag kisebb megrazkodtatasokkal sikeriilt elkeriilni Kindnak és Indianak.
Mindkét orszag elsésorban az export visszaesésén keresztiil érezte meg a vilaggazdasagi
valsag hatasat, amit az 49-es és 50-es abra grafikonjai szemléltetnek. Mindez mindkét
orszag magas export fliggdségével magyarazhatd. A valsag alatt Kina és India is sikeres
anticiklikus politikat folytatott. Kina 568 milliard dollar*® értékben fogadott el
gazdasagélinkitd programot, amely a kinai a GDP 18%-anak felel meg. A program
értelmében Kina jelentGs infrastrukturalis beruhazasokat hajt végre és komoly szerepet
kap a mezdgazdasag fejlesztése. India is komoly erdfeszitéseket tett az export visszaesése
ellen. Jelentds tdmogatast nyujtott exportdr agazatainak (5 milliard dollar értékben), és
leértékelte az indiai fizetéeszkozt. Tovabba az indiai gazdasagpolitika vezetdi célként
iranyaba (amelyen beliil komoly szerepet kapott Kina). Az indiai kormany 4ltal elfogadott
intézkedési csomagban jelentds szerepet kapott a belsdkereslet €élénkitése, amit az Indiai
Nemzeti Bank kamatcsokkentéssel tamogatott (€s novelte a likviditast), ezen beliil India is

meghirdetett egy jelentds infrastrukturalis fejlesztési programot.

B RBC tv iizleti hirad6
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49. abra: Nemzetkozi kereskedelmi forgalom alakulasa GDP %-ban
Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 58.
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50. abra: Nemzetkozi kereskedelmi forgalom alakulasa GDP %-ban

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 63.

2009 masodik felétél az Amerikai Egyesiilt Allamokban és Eurdpaban elfogadott
gazdasagélénkitd programok hatasdra a vildggazdasag wjra ndvekedésnek indult ami
kedvezden hatott Kina, India exportjara. Napjainkban azonban ujra erdteljes lassulas jelei
figyelhetéek meg. Az Eurdpai Uni6d gazdasaga, 2011 masodik negyedéves GDP adatok
szerint gyakorlatilag stagnalt, jelentds lassulas jelei figyelhetok meg az Amerikai Egyesiilt
Allamok GDP-jének ndvekedésében is. Legrosszabb a helyzet az Eurépai Unidban, ahol
az adossagvalsdg miatt a piac a koltségvetési hidnyok jelentds csokkentését koveteli,
mikozben a gazdasag alig novekszik. Ezek a tényezdk varhatéan komolyan ki fognak
hatni Kina ¢és India novekedésre. A helyzetet Kina esetében tovabb sulyosbitja
gazdasaganak belsd problémai.

A kinai kormény az elmult években igen komoly hangsulyt helyezett a belsd kereslet
¢lénkitésére. Aminek kovetkeztében a kinai gazdasag mara egyik ,legtulfiitottebb”
gazdasag a vilagon. Ennek jelei legjobban a kinai ingatlan piacon figyelhetok meg, ahol
teljes ujonnan felépitett varosrészek allnak iiresen. Kiilfoldi elemzdk szerint ezekre az
ingatlanokra igen nehéz lesz taldlni vevdt, ugyanis az ingatlanok ardnak tobbsége

megfizethetetlen az atlagos kinai szdmara. Hasonlé a helyzet a kereskedelmi céllal
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felépitett ingatlanok esetében, ahol jelentds tulkindlat alakult ki. Piaci elemz0k szerint az
elmult években a kinai ingatlanpiacon, egy komoly ,,buborék™ alakult ki a talzott
spekulacié miatt.

A spekulacioban a maganszektor mellett igen aktivan részt vettek a helyi
onkormanyzatok, aminek kovetkeztében mintegy 1650 millidard dollarnyi addssagot
halmoztak fel, amelynek visszafizetése nagy valdszintiséggel allami segitség nélkiil nem
oldhato meg. Ezen kiviil a kinai bankok rossz hiteleinek allomanya folyamatosan
novekszik. Varhatoan komoly gondot fog jelenteni a kinai bankoknak (elsdsorban a Bank
of China, és a Bank of Constraction szdmara) az elmult években kiadott mintegy 540
milliard dollar értékti hitel, amelyet vidéki Onkormanyzatoknak nyujtottak, amire a
Moody’s is figyelmeztetett."* A Kinai Kézponti Bank napjainkban folyamatosan szigoritja
monetaris politikajat (a Kinai Kozponti Bank az elmult iddszakban tobbszor is emelte az
alapkamatot és a bankok kotelez6 tartalék ratajat), amelynek célja az emelkedd inflacio
megfékezése.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié gazdasagaban tapasztalhatd
jelentds lassulds egyre jobban érezteti hatasat Kina és India gazdasdganak novekedésében.
Amit kivaloan szemléltetnek a fent emlitett két orszag ipari termelésének adatai. Kina
esetében tovabb sulyosbitja a helyzetet a magas inflaci6 miatt érvényesitett szigora
monetaris politika, ami a talflitdtt gazdasdg eredményeként jott 1étre, és a jelzalogpiaci

problémak.

India
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51. abra: Ipari termelés valtozasa el6zé évhez viszonyitva %-ban

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 62.

¥ RBC tv iizleti hirad6 2011.07
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52. abra: Ipari termelés valtozasa el6z6 évhez viszonyitva %-ban

Forras: International Economic Trends (Federal Reserve Bank of St. Louise) p. 56.

Mara egyre nyilvanvaldbb, hogy Kina nem fog tudni olyan latvdnyosan fejlddni,
mint a korabbi évtizedekben, amely az emelkedd exportnak volt kdszonhetd. A jovében
egyre valosziniibb, hogy Kinanak szakitania kellesz az 1979-es reformokkal megalapozott
gazdasagi modellel (gyakorlatilag 1972-ben elkezdddtek a reformok, miutan megnyilt az
amerikai piac Kina szdmara), amely a japan példat véve alapul az orszag fejlddését az

exportra helyezte.
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8. OSSZEFOGLALO

Szakdolgozatomban megprobaltam bemutatni a 2008-as vilaggazdasagi valsagot,
amelynek kovetkezményei napjainkban egyre jobban kihatnak a vilaggazdasag
fejlodésére. A vilaggazdasag hosszu tava fejlodése szempontjabdl egyre fontosabba valik
az, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai Uni6 talaljon valamilyen megoldast
azokra a problémakra, amit a valsag eléidézet.

Dolgozatom els6 fejezetének elején az amerikai monetaris politikdban végbement
valtozasokat mutatom be és azok milyen hatassal voltak a késObbiekben az Amerikai
Egyesiilt Allamok gazdasaganak fejlddésére. A tovébbiakban ismertetem azt a
gazdasagpolitikat, amit Reageni kormanyzat valaszlépésként hozott, és annak azon
elemeit, amelyek elinditottak az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagat azon a fejlodési
palyan, amely elvezetett a 2008-as valsaghoz. A fejezet tovabbi részében bemutatom az
amerikai pénziigyi rendszert ¢€s a jelzaloghitelezést tdmogatd intézményeket, és azok
miként kapcsolddnak a globalis pénzpiacokhoz.

A fejezet masodik felében bemutatom a jelzalogpiacon és a jelzaloghitelezésben
végbement valtozasokat, és azok miként jarultak hozza a valsag kialakuldséhoz. A fejezet
harmadik részében megprobalom bemutatni azt a folyamatot, ahogyan a valsag atterjed a
,virtualis” pénziigyi rendszerbdl a realgazdasagba. A valsadg milyen hatassal volt a
globalis pénziigyi rendszerre és azokat az 1j eszkozoket, amelyek a pénziigyi
innovacionak koszonhetik 1étrejottjiiket (CDS, CDO), és amelyek kordbban soha nem
latott lehetdségeket biztositottak a bankok szaméra hitelkihelyezéseik novelésehez.

A masodik fejezetben azokat a folyamatokat mutattam be, amelyek végbementek a
bankrendszeren beliil, és a pénzpiacokon a Lehman Brothers varatlan csddje utan, milyen
intézkedéseket hozott a Fed a bankrendszer azonnali stabilizalasa érdekében. A valsag
miként terjedt at Eurdpara és milyen Osszehangolt intézkedéseket hoztak a vilag vezetd
kozponti bankjai a likviditasi valsag lekiizdésére, és a hitelezés Gjrainditdsa érdekében. A
fejezet utolsod részében megprobalom bemutatni milyen hatassal volt a Lehman Brothers
csddje a redlgazdasagra.

A harmadik fejezetben ismertetem azokat a 1épéseket, amelyeket az Amerikai
Egyesiilt Allamok és Eurdpa kiilonboz6 orszagai tettek a véalsag lekiizdése érdekében. A
fejezet elsd felében az amerikai korményzat intézkedésit ismertetem, a Paulson tervet
(Emergency Economic Stabilization Act of 2008) és annak elemeit. A fejezet masodik

felében az Eurdpai Unid altal hozott intézkedéseket mutatom be, kiilon orszadgokra
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lebontva. Elemzem miként hatott a valsig az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurdpai
Unid gépjarmi iparara, és milyen intézkedéseket hoztak az dgazat stabilizaldsa érdekében.

A negyedik fejezetben leirom azokat a folyamatokat, amelyek végbementek Kelet-
Europaban a valsag hatasara kiilonb6z6 orszagok esetein keresztiil. Véleményem szerint
nagyon tanulsagosak abban, hogy megértsiik miként hat a valsag a ,,periféria” orszagaira,
amelyek részben dnhibdjukon kiviil a valsadg dldozataiva valtak.

Az o6todik fejezetben napjaink egyik legaktualisabb problémajaval, az eurdpai
adossagvalsaggal foglalkoztam. A fejezet elsé részében ismertetem milyen folyamatok
mentek végbe a pénzpiacokon a valsdg hatdsdra és azok miként érintették a magas
allamadosaggal ¢és koltségvetési hidnnyal rendelkezé orszagokat. A tovabbiakban
bemutatom, milyen hatassal volt a gordg adossdgvalsag kirobbandsa az eurdzoéna
orszagaira. Milyen valaszlépéseket kényszeriiltek megtenni az eurdzona orszagai a
pénzpiacok megnyugtatasa érdekében. A fejezet masodik felében megprobalom bemutatni
az addssagvalsag napjainkban is zajlé eseményeit. Annak hatasat kiilonb6z6 orszagokra és
azok helyzetét és valaszlépéseit. Ismertetem a leglijabb tervnek a részleteit, amelyet
elfogadtak Gorogorszag megsegitése érdekében.

Az utols6 fejezetben ismertetem sajat elképzeléseimet, azzal kapcsolatban, hogy a
valsag milyen hatdssal lesz a vilaggazdasdg novekedésére, a vilag legnagyobb
fogyasztojanak helyzetébdl kiindulva. A fejezetben elemzem a haztartasok, a vallalatok, és
az allam helyzetét. Roviden elemzem az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasiginak
helyzetét a legijabb makrogazdasagi adatok szerint. Kitérek a Fed monetaris politikéjara
annak eredményeire €s legijabb dontésére. A fejezet hatralévd részében megkisérlem
elre jelezni, milyen hatéssal lehet az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai Uni6
gazdasaganak helyzete, a vilag két ,legnépesebb” orszdganak novekedésére, Kinara és
Indiara. Tovabba bemutatom, milyen gondokkal kiiszkodik a kinai gazdasag napjainkban.

A 2008-as vilaggazdasagi valsaggal foglalkozé dolgozatom leirasa utan arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy a viladggazdasagi valsag kitorését tobb tényezd idézte eld.
Legfontosabb okok k6zz¢é sorolhatjuk a 80-as évek kozepétdl kialakult hitelek Gtjan novelt
bels6fogyasztast. A 2000-es évek elején jelzaloghitel feltételeknél végrehajtott lazitasokat,
amely legf6bb okozoi voltak annak, hogy a bankrendszer eldallitotta azokat a rossz
hiteleket, amelyek késObbiekben eldidézték a valsag kirobbanasat. A hitelezést tdimogato
Uj szarmaztatott termékeket, amelyek lehetdvé tették a bankok szdmara hitelkihelyezéseik
latvanyos emelkedését. A Fed altal alkalmazott monetaris politikat a 2000-es évek elején.

Tovabba jelentds szerepet jatszott a valsag kitérésében bankok talzott kockazatvallalasa és
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azok a moralis problémak, amit a bankok 6sztonzési rendszerei idéztek eld. Es nem utolsé
sorban azoknak az intézményeknek a felel6sége a valsag kitorésében, amelyek egyfajta
ellendrzé és eldre jelzd szerepet toltenek be a gazdasagban (példaul hitelmindsitok,
amerikai pénziigyi feliigyeleti szervek).

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban, az Eurépai Unidban és a vilag szamos
orszagaban elfogadott gazdasagélénkitd programoknak koszonhetden sikeriilt elkeriilni a
hosszantartd vilaggazdasagi valsagot. Azonban napjainkban Ujra erdteljes lassulas jelei
figyelhetoek meg a vilaggazdasag fejlodésében. Amelyet részben a gazdasagélénkitd
programok pozitiv hatisainak csokkenése idéz eld, és azok a strukturdlis problémak
megléte a vildggazdasagban, amelyek megoldéasa elkeriilhetetlen a jovoben. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok, mint a vilag legnagyobb fogyasztdja jovben varhatéan nem lesz képes
novelni a fogyasztiast olyan mértékben, mint kordbban tette. Amit alatdmasztanak az
amerikai gazdasagban meglévé strukturalis problémak, amelyre a véalaszokat az amerikai
gazdasagpolitika vezet6i egyenlore nem talaljak. Jelentdsen ki fog hatni a vilaggazdasag
fejlédésére a nyugati-orszagok rendkiviill magas addssagdllomanya (amelyek részben a
valsag miatt keletkeztek), aminek legkézenfekvObb bizonyitéka a napjainkban is zajlo

adossagvalsag az eurd zonaban.
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