80 év iskolaja

Az Amerikai Egyesiilt Allamok jelenkori valsaga
az 1929-1933-as Nagy Valsag tukrében

Készitette: Flor Nandor Laszlo
2014

Konzulens: Dr. Sebestyén Géza



Tartalomjegyzék

F =111 1 74= I

TADIAZALEQYZEK ... e I

L BBV ZEIES ..o i i ettt e e e e e e e e e e eana———ta ittt ittt et aaaaaaaaaas 1

2. Gazdaségi valsagok az elmult évszazadban ...............cooociiiiiiiiiiiiiiiceeeceeeeeas 3
2.1 Miért alakulnak Ki VAISAQOK? .........ooi oottt 3
2.2 A két valsag bekdszonte s KOrlImENnye .......eeuvvvvveiiieieeieeeiieicceeceeee 5
2.3 A szuperbuborék elmélet €s a térgeazonN0SItAsSa ......covveeeeeeeeeiiiiiiiii e, 9

3. Ajelenlegi valsag természete az 1929-1933aksay tikrében ........ccoooeeeeee, 11
3.1 Az ingatlanpiac irraciondlis felfutasa ..eeeeeevvvveeeeeeeiiiiiicceee e 11
3.2 Hitelexpanzid és az értékpapirositas régi-[gjelenése .........ccccceeeeeeeeiiiiiiiinnns 14
3.3 A szarmaztatott termeékek €SEte .......ureriiiiiiiiiiiiiiiiiie e 19
3.4 A deregulacid politikajanak foNtOSSAQA . ceeeeeeverrrriiiiiiieieiieiieiiieceiiiieeen 20

4. Valsagkezelesi INTEZKEAESEK ...........oommmmmmreeeerrruniniiiiiieaeeeeeseeeseeeeessiennnneeneennnnns 23
4.1 Monetéris politikai, mint a likviditas bizto&fa...............ccccevvvvvvviiiviiiniennn. 23
4.2 Fiskalis politikai, mint a szolvensiikbdés helyreallitasa............cc.cc..vvvvcemwenn2 7

5. Osszegzés, tanulSAgoK [EVONASA. .........ccoueeeveeiceieceieiee e eeee e 32

1g0Te F=110] 41 =T0 |74 =] QRSP 34

[ 1= =] SRS 41



Abrajegyzék

1. 4bra: Dow Jones ipari index és az ipari tergiéhglex alakulasa............cccccvvvvvivvieeeeennnnn.. 6
2. dbra: Real GDP alakulasa a csucstdl eltek égzonyaban.............ccvvvvvviiieiiiiiiceeeeeeeennn. 8
3. &bra: Ipari termelési index alakulasa a celiedtelt honapok viszonyaban..............cc...... 8
4. abra: Case-Shiller lakaséar index, S&P 50zédapkamat alakulasa ..............ccccvvvvvennnes 12
5. &bra: Kihelyezett lako és kereskedelmi jelg@dossag allomanya és éves novekedési
Uteme, 1990-2010 ......cooiiiiiiiiiii e e 15
6. abra: 30 éves fix (FRM) és 1 éves valtoz6 (AREMatozasu jelzaloghitelek kamatainak
AUBKUIASAL. ... 18
7. dbra: Federal Reserve mérlegének heti alakUB08-2009 ..........covvvvvivvvvvriiiiiiiieneeenneens. 25
8. &bra: M1 pénzmennyiség, az inflacio és a@G&EH#P ndvekedésének alakuldsa az 1930-as €s
2000-ES EVEKDEN ...t 26
9. dabra: Kormanyzati kiadasok és bevételek afsaubz 1930-as és 2000-es években ........ 0.....3
10. 4bra: Valsagok kialakulASANak reN0SZere cm .. .ooiiiiiiieeiieee e 34
Tablazatjegyzék

1. tAblazat: Nagy Valsag ota eltglbb gazdasagi visszaesések alakulasa..... . .eeeeeeee... 4

2. tablazat: TARPdkeinjekcio allokalasa a 9 nagybank KOZOtt ...cceeecvvvvveeeiiiiieiiiiiiiee e 31



"l think we will look back in 10 years' time analyswe should not have done this but we did
because we forgot the lessons of the past, andwhath is true in the 1930's is true in
2010...[...] We have now decided in the name ofamodation to forget the lessons of the

past, of safety and of soundness."
/Senator Byron L. Dorgah
The New York Times, November 5, 1999

"Ugy gondolom, amikor majd 10 év mulva visszatékiktés azt mondjuk nem lett volna
szabad megtenniink de megtettik, mert elfelejtattiiltban tanultakat és az ami igaz volt
az 1930-as években az igaz 2010-ben is ...[...inEkst eldontottik a modernizacié nevében,
hogy elfeledjik a maltban tanultakat a biztonsag®h megbizhatdsagrol.”
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1. Bevezetés

2007-ben az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl kiinduls az egész vilagot letarolé gazdasagi
vilagvélsag az elmult 80 év meghatarozo lejtmenekéizta. Ez a valsdg az 1929-1933-as
Nagy Valsaghoz (Great Depression) méfhemcsak jeleldségében, hanem kiterjedésében
is. Tanulmanyom soran éldlegesen a 2007-2009-es Nagy Recesszio (Great $k@ces
szemszogeah tarom fel a lezajlo eseményeket. A XX. szazagatxtalatokkal a kapcsol6do

részeknél fogom alatamasztani a szoros parhuzaneréegs eisseget.

A jelenlegi valsag sulyossagat az adja, hogy ajgaadasag részének szamitdé Amerikai
Egyesiilt Allamok ingatlanpiaci szektorabol kiindufifobléma pillanatok alatt atterjedt
regionalis szintfl nemzeti szintre, majd tovabbterjedésében semmilgkadalyba nem
Utkbzve a nemzetkozi térben fejtette ki hatasateEAncreakciot inditva el az egész vilagon.
Mint az emberi testbe jutdé pardnyi baktérium, ameigrete ellenére képes az egész
szervezetet romba donteni, Ugy okozott pillanattdtt avilagméreii bénulast a 2007-ben

kipukkano ingatlanbuborek.

Az 1929-es dsszeomlas okairol és kortlmeyamai napig folynak vitak. A jelenlegi
gazdasagi visszaeséssel kapcsolatos magyarazaigtialaesa még évekig, évtizedekiqg is
eltarthat. Dolgozatomban arra helyezem a hangshbgy azonositsam és 6sszigtgem
azokat a ténydiket, amelyek nagyban hatottak mindkét gazdasagagakialakulasara.
Elismerve, hogy mindkét valsag globalis jelensemek ellenére a nemzetkdzi események
alakulasa és hatasa nem képezi targyat ennek lan@amgnak. Az egyes mutatok alakuldséat és
intézkedéseket kizarolag az Amerikai Egyesiilt Abkrszemszogét értékelem.

Az ingatlanpiac és @zsde irracionalis felfutasa — mint eszk6zok — &albpot adtak a
téveszmek feléisodéséhez is. Az ehhez parosulo féktelen hitelmségyegy 6ngerjesit
folyamatba lépett &t. Akarmennyire is 0sszefonoeigymast eisité okokrdl van szé, a
kialakul6é véalsagnak egyfajta melegadgya a szabatyézsaaz allami fellgyelet hidnya volt. A
pénzugyi rendszer érintettsége és faebge az Oriasi hitelexpanzié és a tulzott

kockazatvallalas miatt megkéijelezhetetlen mindkét esetben.

Célom, hogy bemutassam a monetaris és a fiskdlisikposzerepét a valsagok
kezelésében. Erdemesnek tartom megvizsgalni, hodyasanld gazdasagi kornyezetben
kirobband krizisekre az amerikai jegybank és a et@®gi kormanyzat miképpen reagalt.
Mennyiben hasznaltak fel a korabbéstak, killondsen az 1930-as évek tanulsagait a @900-

évek méasodik felében.
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Barmely valsagban vagy gazdasagi zavarban nehéetréganni. Dolgozatomnak nem
célja felebsoket keresni a valsag okozta veszteségek, illdtek miatt. Célom, hogy az ok-
okozati dsszefliggéseket megvizsgalva vilagosabletkiégpjunk a lezajlott eseményékr

amely tanulsagul szolgalhat a {iie nézve.

A soron kovetkei fejezetben a gazdasagi valsagokroél alkotott dtalaképet fogom
bemutatni. Majd ratérek a két valsagot mégklgazdasagi felfutas, és azt kdvésszeomlas
hatasaira. A harmadik fejezetben részletesen l&iait) a valsagokat befolyasolo elemeket.
Kifejtem azokat a fundamentalis téngket, amelyek egyulttes jelenlétikkel nagyban
hozzajarultak a gazdasagi problémak kialakulasahonegyedik fejezetben a gazdasagi
beavatkozast vizsgalom meg mind a monetaris, miaigpfiskalis oldalrdl. Az 6todik fejezet

az 6sszefoglalas és a tanulsagok levonasat réazlete
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2. Gazdasagi valsagok az elmult évszazadban

Az elmult évtizedek felfokozottzsdei és gazdasagi hullamzéasai egyre inkabb fagtdkak

a kdzgazdaszokat és a gazdasagi szikepl Sokan az elemzési ésreelzési modellek
felulvizsgélata mellett érvelnek. A jelenlégivalsdg mind méreteiben, mind pedig
kiterjedésében jelefnek, és a medaé gazdasagi visszaesésidketltéronek mondhatd. A
k6zgazdaszok széles korében elfogadott nézet szejgten gazdasagi valsag a legsulyosabb
az 1929-1933 kozotti valsag ota. (Mishkin, 2009g18t, 2010 és Wheelock, 2010)

Ebben a fejezetben attekintem a valsagokkal kaptsolltalanos népontokat, majd
ratérek az altalam vizsgalt két lejtmenet makrogaadi hatasanak a bemutatasara. Végil a
valsagot alakito tényéket nevezem meg, amelyeket részletesen majd gezetben fejtek
Ki.

2.1 Miért alakulnak ki valsagok?

Mindkét valsag kozos vonasa, hogy az 6sszeomléts ey hosszan felfutd, prosperalo
gazdasag épult ki. A talfott konjunktarat mindkét esetben a technolégipbties inditotta el
azaltal, hogy életre keltett egy olyan () ipardgatmely egyfajta szuperdgazatként
hlazoagazatta valt a tobbi szektor szaméra is. yaksaem alakulnak ki Gnmaguktol. Mindig
kell egy tulfitdtt helyzet, amely emelkedésbe hajtja a gazdasbempten sz6 pénzigyi vagy
real szektorrél. Ezért a kovetkezészben igyekszem azokat a folyamatokat 6sszegezni
amelyek mindkét valsdgot me@eben kozrenikodtek a mar irracionalisnak mondhato
emelkedésben.

Mindkét esetben az epicentrumot az Amerikai Egyedillamok jelentette, ahonnan
sebesen terjedt szét a vilag minden terlletéreszegéa perifériakra is. A hasonlésag azonban
ennél sokkal tébb ponton is megallapithatd. A gaadavisszaesések 6sszekapcsolodtak egy
hitelezési téréssel, valamint egy ingatlanar-zubsala amely mélyebb és hosszabb ideig tartd
hatast eredményezett, mintha kulon-kulon koévetkeatelna be. (Claessens — Kose —
Terrones, 2008A legrosszabb pénzigyi valsagok akkor kovetkeztekabtbrténelemben,
amikor egy hitelexpanzio mellé kordbban nem tesziéhziigyi innovacidé is tarsult. A
veszteségek akkor ének a legnagyobb mértéle, ha mindez 0Osszekapcsolodik az
ingatlanpiaci folyamatokkal. (Calomiris, 2008)ndezt tovabb sulyosbitja, ha bankdék és
bankpanikok is kialakulnakBordo, 2008)

! Dolgozatom soran jelen valsag alatt végig a 20677 kirobbané Nagy Recesszi6t értem.

-3-
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A Nagy Recesszio a legkomolyabb gazdasagi vals&inaalt kozel 80 esztedblen. A
fontosabb véalsdagok makrogazdasagi teljesitménydissdzehasonlitasa az 1. tablazatban
lathatd. A jelen valsag kezdetét sokan 2007 decegmbdeszik, amikor is a kézponti bankok
elészor avatkoztak be a gazdasagba. (Lansing, 20412007-es recesszio egyik
legszembdinébb sajatossaga a terjedési sebességben figyetted. Nagyon rovid id alatt
terjedt a4t az dsszeomlas hatdsa egyik szektoritdetve orszagrol — a masikra. (Harnick,
2009; Soros, 2009zonban a kevésbé fejlett orszagokra altalanossagem terjedt at. Am
sokkal hevesebb hatast fejtett ki a fejlett, OEQBzagok gazdasagara. Mindeként az
amerikai jelzdlogok értékpapirositdsanak folyameabvégbemeh globalizicionak
koszonhet. (Fligstein — Habinek, 2011)

1. tAblazat: Nagy Valsag 6ta eltelt 6bb gazdasagi visszaesések alakulasa

Valsdgok Idtartam Redal GDP visszaesés Munkanélkiliségi CPI valtozas a
(h6énap) a csucshoz képest  rata maximuma csucshoz képest

192¢-'33 43 -36,21% 25,3t% -27,1%
193%'38 13 -10,04% 20,0(% -2,08%
194~ 8 -14,48% 3,4(% 1,6%
1981-'82 16 -2,64% 10,8(% 6,9¢%
199(-'91 8 -1,3€% 6,8(% 3,52%
2001 8 0,7% 5,5(% 0,6&%
200708 20* -3,6€% 9,5(% 2, 7%
*2009 Q2-ig

Forras: Wheelock (2010, p.90)

A standard neoklasszicista k6zgazdasagtan (chidakolia) kovebi szerint gazdasagi
buborék — mint jelenség — nem létezik, ahogyanaahatékony piacok elmélete is allitja.
(Miller — Stiglitz, 2010) Szerintik a gazdasagisagok illetve lejtmenetek azért alakulnak ki,
mert a piacok igy képesek korrigalni magukat. Ik@na kormanyzatnak nem szabad
beavatkoznia, & tavol kell maradnia a piaci folyamatoktol. Eztnazetet céfolta a Nagy
Véalsag kovetkeztében bekovetkezett oriasi mértéglunkanélkiliseg, amely bizonyitéekul
szolgélt arra, hogy a piacok nem képesek onmagkiatgalni. Az Uj keynesi népont
szerint a buborékok léteznek, és létezésik ad akatrmanyzati szerepvallalasréStiglitz,
2010)

Buboréknak azt tekintjuk, amikor a korabbi aremed#s alapjan tévesen — piaci
modellek®dl eltérben — tovabbi aremelkedést vetitiinkrel Az optimista varakozas visszahat
az aktualis arakra, és igy tovabbi aremelkedésgihatd, amely a normalis korilményikt

messze eltérndvekedést okoz. (Brocker — Hanes, 2013, p.30)

-4-
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A kulonféle buborékok kipukkadasa etiéhatassal van a gazdasagi folyamatok
alakulasara. Az 1990-es évek végi dot-com lufiddsent — adzsdei leértékédést leszamitva
— nem okozott nagyobb karokat. A szélesebb gazdésém pénzigyi szektor is minimalis
veszteségekkel vészelte at, €ledr az ingatlanpiaci buboréktél. (Popov — Smets32&bll
adoddan a valsdgkezelésre nem lehet kotott szddadlyabirni, hiszen a kortlmények —
amelyben alkalmazni kellerié&et — minden esetben elték és egyediek.

Richard Koo szerint mind az 1929-es, mind a 200v¥&sagot a hagyomanyos, zleti
cikluson alapulo visszaesékeltéronek értekeli. Mérlegrecesszidnak nevezi, amibenaip
szektor egy sokk utan leépiti hiteleit, azonbarelyrikallas utan hosszu ideig tartézkodik az
Ujboli hitelek felvételétl. A privat szektor visszafogja a fogyasztast ésegtakaritast helyezi

elétérbe. Mindez odaig vezet, hogy hosszan elnyufajésvalsagot okoz. (Koo, 2011)
2.2 A két valsag bekdszonte és kortlménye

A vélsag a kapitalista piacgazdasagok szadmara tedmatismeretlen jelenség. Kézgazdaszok
szerint a piacok ilyenkor tisztulnak meg, térnegseia az egyensulyi allapotukba. Felmerul a
kérdés, hogy mi a helyzet akkor, ha a piacok nepesek az Ontisztulasra, illetve ha a
novekedeés tul gyorssa és intenzivvé valiBzéles korben elterjedt nézet, miszerint ami
felmegy, annak le is kell jonni€Friedman-Schwartz, 1963, p.298%onban az 1920-as és
2000-es években tapasztalhatdé extrém gazdasagiatelf esetében a gazdaségi székepl

elfelejtették ezen egysAedsszefliggest.

Az 1929. oktober 29-én a New Yorkdzsdén bekovetkezett 6sszeomlas nem oka a
valsagnak, hanem kévetkezménye. A gazdasagban lev@gjgoblémak hatdsa idéztesed
t6zsde dsszeomlasdGalbraith, 1997, p.88A\ korabeli helyzetfl Szanté Miklos is hasonld
megallapitasokat tesz, miszerint 4829 nyaran elképesizimertékben fttek a részvényarak,
az auto- és ingatlanpiac visszaeséset atmenetakdpartottak. Ezt azért hangsulyozom, mert
a kirobbano krizis a lappangd gazdasagi depresgpdigetkezménye é€s nem egyészera
Nagy Valsag véletlenekb 6sszedllt kivaltd oka. Az akadoz6 pénzigyi resrdszgatott
legkérében kovetkezett be a nagy krdcliSzanto, 2009, p.462) A 2008. szeptember 15-i
tézsdei 6sszeomlas hasonléan emlékezetes, azonbaemégkinthét a gazdasagi valsag

okozéjanak, hanem a megbujo problémak kovetkezmdByiglitz, 2010)

A
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a jol szemlélteti a valsagok d@ti prosperal6 idszakot és adzsdei 6sszeomlasok hatasat. A
20-as évek soran a Dow Jones ipari index (DJIA)S51%¥ eleji szintjehez képest
mindodsszesen 3 év leforgasa alatt kozel a trigaj@vekedett, melynek d@ntésze 1928
folyaman alakult ki. 2005 és 2007 vege kozott uggak egy meredekebb felfutas figyethet

meg.

A tézsdei felfutas éisodését a spekulacio is dsztondzte. Galbraith razerindezt a
brokeri hitelezés oridsi nbvekedésében vélte mggifigtinek. Az 1920-as évek elején még 1
és 1,5 milliard dollar kézott ingadozott, azonbanéatized masodik felében egyre nagyobb

mérefire rstt. 1927 végeére 3,5 milliard, 1928 végére 6 mmtlianig 1929 nyaranak végeére —

addig
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Forras: Sajat abra,SgP Dow ﬁones In?ﬁces LL%, Board of Governors eflfﬁderal Reserve

méretire — 7 milliard dollarra 6t a kihelyezett hitel. (Galbraith, 1997)

A lelkidllapot Galbraith szerint jobban magyarazzdelfokozott spekulaciot, mint a
konnyii hitelszerzést. Az emberek a kofinymeggazdagodas reményében tulsagosan
optimistan tekintenek a jébe, melynek kovetkezteben a kockazatokat alabécsuli
(Galbraith, 1997)Az atlagembereK'az alacsony inflaciét a prosperéld gazdasag jekéne
tekintik, ezéltal ha alacsonyabb inflacios rata &tkezik be aziifi a tarsadalomban az
Onbizalmat, ami hatassal van ézsdei arakra is.(Shiller, 2005, p.51) Az online kereskedés
megjelenésével a napi kereskedés olcsobba és effylseevalt. Ez megnyitotta a kapukat az
amatr befektebtk szamara is. A lélektani tényiket tekintve a kereskéd tulzott
onbizalommal és optimizmussal voltak vezérelve remk@ 2000-es, de az 1920-as években
is. (Shefrin, 2007)

1914 és 1920 kozott azaszak fejpdésenek alapjat a nekiinduld hitelezés biztositotta
A gazdasag termelékenysége a tomegtermelés etiegee ndvekedett. A hitelezés az 1920-
1925-re a
realeszktzokbe torténbefektetésekdd szarmazd profitlehéségek csokkentek. Az arak

as évek masodik felében atlagosan éves 4,8%-0s kedést mutatott.

estek. A taltermelés egyre inkabb éreztette hagtégattal a pénzmennyiség aramlasézade

-6-
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felé vandorolt. Mindez a6zsdei kereskedés felfokozédasat eredményezte. EDUrkN05,
p.59)

Az 1920-as években a személygépkocsi megjelenés®ml csak az amerikaiak
életmddja valtozott meg gyokeresen, hanem megjekgy olyan Uj iparag, amely
huzoagazatkéntifotte az egész gazdasatyar Egyesiilt Allamokban a konjunktira az auto
koré épult."(Kindleberger, 1973, p.60) A fellendiilés nem csale@gazdasagban, hanem a
pénzigyi szektorban is indukalt innovaciot. A banko lakossagnak értékesiteni kezdtek
részletfizetési konstrukcioikat, amely egyfajtaidiejaratu hitelezést biztositott a fogyasztas
novelésére. A megoldas népssgrgét mutatja, hogy 1925-ben 1375 millié dollarositss!
alig négy év alatt tobb mint megdupldzodott a Kiéwo hitelallomany az orszagban.
(Kindleberger, 1973)

A gazdasagi fellendilések 6sszekapcsolodnak a pggnzéndszerben bekodvetkiez
innovaciokkal, illetve technoldgiai attorésekkemely a fundamentalis értékekre is hatnak.
Az autd megjelenésének koszortteet a varos korili kertvarosi részeken az ingatlaraii
kereslet feledsodott. A hitelezésben bekdvetkezijitasok tovabb ésitették a hazak

értékének novekedéséBrocker — Hanes, 2013)

2007-ben az amerikai masodlagos jelzalogpiac t6adasa el elemként elinditotta
azt a domindsort, ami végul a jelen gazdasagi vdlggba torkollott. A 2. abran
megfigyelhed, hogy a redl GDP a 2007-es értdkkét év alatt elérte mélypontjat, igy
mérsékelt visszaesést eredményezett. Azonban &=eO2seményeknél a zuhands mértéke
és idbtartama is sokkal hosszablindat zajlott. Mindéssze 3 év alatt korilbelll 25%-&sett
vissza az éves real GDP az orszagban. A mélypegiptevvel késbb érte el, ahonnan a
1929-es szint eléréséhez 3 év volt szilkséges.

abra: Real GDP alakulasa a csucstél eltelt évek

Az ipari termelés alakulasand . -
viszonyaban

megfigyelhetjuk, hogy mindkét valsag . ——2007=100% ——1929=100% ~
esetében az €ls18 honapban eltér 1% S
100%
mértékben, de cstkkén tendenciat os% N //
90%
mutattak, ahogyan az a 3. abiamatszik. ., \\ //
. 7 . s Y 80%
Kezdeti csekeély visszaesést ket a \\_’/
tézsdei O0sszeomlasok utan kezdte meg: e éles
) ; ] L 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
lejtmenetet az index. A Nagy Recesszlgarrés: Sajat abraU.S. Department of Commerce:
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index elérte mélypontjat, ami dsszesen 16,9 szZézahdnyi visszaesést eredményezet.
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Azonban a Nagy Valsagnal az &lszakaszban kozel 30 szazalékpontnyi zuhanastegyés
rovid ideig tarté stagnélast — kdgenh a masodik szakaszaban tovabbi meredek csoklegnéss
folytatta. Legalacsonyabb értékét az 1929. julkisidulashoz képest 36 honappal &els

érte el. Osszesen 53,6 szazalékpontos visszaeséssel

Az ipari termelés eltérvisszaeséséB. abra: Ipari termelési index alakulasa a csucstol

eltelt hénapok viszonyaban

a termelési kozpontok elhelyezkedésének o 2007.12100%  ——1929.07=100%

120%
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zuhant mindkét valsag esetben. Azonban a | o
Forras: Sajat abraBoard of Governors of the
fejlett orszagokban méara a GDP és a Federal Reserve System

foglalkoztatottsag kisebb részét adja az ipar, gyt évszdzada. (Almunia et al., 2010)

Az ingatlanpiacnak kulcsfontossagu szerepe vannaerikai gazdasagban. Kdzvetve
vagy kozvetlenil, de majdnem minden nyolcadik allas épitmunkastél a banki
hitelelbiraléig — valamilyen formaban Kdlik az ingatlanpiac alakulasahoz. (USA Today,
2008) A munkanélkiliség rohamos I|éptékben emelkedetgazdasagi gondok Ged
haladtaval. A jelen események hatdsara kozel 1aadt/2009-re a munkanélkiliség 10%-0s
rekord magassagigoh Ezzel szemben az 1930-as években a munkan@gulisbb
hullamban de 25%-0s szintrétn1932-re. (1. melléklet) Az arak esése a jelelsagasoran
egy kis mérték (0,36%) deflaciot okozott 2009-ben. Ezzel szemaeri929-es események
kovetkeztében 3,5 éven keresztil folyamatosan egtékak. (2. melléklet)

1933 elejeéig tobb bankroham volt, amely kodvetkezitélmz emberek visszavontak
betéteiket. Ezzel likviditasi gondot okoztak. Enrnfetasara sok bank mentédbe, amely
csokkenést okozott az aggregalt pénzmennyiség besetéA pénzmennyiség alakulasa
Friedman és Schwartz alapjan a gazdasagdiegével allithatd parhuzamba. (Friedman —
Schwartz, 1963)
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A jelen valsag egyediségének szamit, hogy az Ugpetvarnyék bankrendszer
dominans szerepet toltott be a pénzigyi életbenvel®d szerepiikben kbzrejatszott, hogy
gyenge szabalyozasuk illetve magasabkedttételiik miatt sérulékenyebbek a gazdasagi
sokkokkal szemben. Ennek veszélye, hogy nem tértesem a Federal Reserve (Fed)
szabalyozasa ala sem a pénziugyibhédb ala, amely biztositékul szolgalhatna egy Kianind
valsag vagy bankroham esetén. (Bordo, 2098)000-es években az arnyék bankrendszer
erosen flggott a rovid tava finanszirozastol, amelybetétekhez hasonléan kénnyen
visszavonhato forrasként veszélyeztette a bankeendsabilitasat. A bizalom elvesztésével a
bankrohamok feléisodtek és likviditasi gondok keletkeztek a 2007é&®ktl kezdve.
(Bernanke, 2013)

2.3 A szuperbuborék elmélet és a tényék azonositasa

Mind a Nagy Véalsag mind pedig a Nagy Recesszio @tddzmus két legmeghatarozobb
lejtmenetét eredményezte a torténelemben. A kégwikrei valsag ramutatott arra & f
problémara, hogy a pénzigyi rendszer tulzott szdmainemcsak a pénzigyi szektort, hanem

a redlgazdasagi folyamatok |étét is veszélyezteti.

Soros Gyorgy magyar szarmazasu kdzgazdasdpoéga szerint, a jelen valsag nem
egy egyszdr ingatlanpiaci buborék, amely a 2000-es évek fdilddsélbl és a piacok
tulfitottségébl keletkezett. Konyvében a mostani helyzetet efszuperbuborék"
kipukkadasaval magyarazza, igy a valsag eltér &0-88 évek Ota bekdvetkezett iparagi
valsagoktol. Soros harond ftrendvonalat emlit, amelyek hozzajarultak a bukoegyre
nagyobb felfutasahoz. A (1pénzpiaci globalizacio,amely az Egyesilt Allamokban
dsszpontosuldé centrumbeli orszdgoknak biztosit sggyffelemas fefidést a periférian
elhelyezkedkkel szemben. A (2pénzigyi szabalyozasok fokozatos magsiese €s a
pénzugyi innovacié felgyorsulasa szeré szerint, azon a téveszmén alapulnak, hogy a
tokéletes piac az egyensuly iranyaba konvergaleazért szabadsagot kell biztositani annak
érdekében, hogy elérjék stacionarius pontjukat.iVag3)dinamikus hitelexpanziémely az
ingatlanhitelek és a fogyasztoi hiteleknél egyregasabb fedezeti ratara sz@nek, s ez a
folyamat mar az 1930-as évékta nagy gazdasagi vilagvalsagtol kédéen ebsodott a
2000-es évek elejéig. (Soros, 2009, pp.30-31)

2 Olyan szerepi, mint a befektetési bankok, jelzalog cégek észpimi alapok, amelyek nem tartoznak a
szabalyozasi hatdsagok fellgyelete ala, illetveb&lzmzatlan tevékenységet folytatnak. A hagyomanyos
bankokkal ellentétben betéteket nem fogadhatnak el.
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A harom trendet Raghuram Rajan is megemliti, minvasdg kodzvetlen okait.
Kiegészitve azzal, hogy a pénzigyi rendszer metfiebe rosszul allokalta azééorrasokat
az ingatlanpiacra, amely az elhibazott pénzigyowdicioval megfetizte az egész pénzugyi
piacot. Sorostol eltéen nem az 1980-as, hanem az 1990-es évek valshgaifiked
krizisként értelmezi a jelenlegi helyzetet. (Raj@ol3) Etbl eltekintve a szuperbuborék

elméletével 6sszeegyeztetbratk tekinthet allaspontja.

Gazdasagi szakemberek keresik és kutatjdk azoki#nyezbket, amely egy adott
piacgazdasag aralakulasara, jelléimez hatnak. Az utobbi két évtizedben egyre széleseb
kutatasi tertletté novi ki magat a viselkedési pgyek vilaga. (Shefrin, 2007) A valsagok
megértéséhez nélkulozhetetlenndkik, hogy az ugynevezett Iélektani hatasok szerepét

megertsik.

Akerlof és ShillerAnimal spiritscimii kbnyvikben dsszegjtotték azokat az 6t legbb
tényest’, amelyek az egyének viselkedésére démthatnak. A legfontosabb sardkiek a
bizalmatjelolték meg. Bizalom fennallasakor az emberek élindennapi életiiket. Ennek
elvesztése jelenti az igazi probléemat egy nemzdgiy szamara, hiszen a gazdasagban
elindit egy olyan védekéz mechanizmust, melynek hatdsara az emberek viggakfo
fogyasztasukat. A kereslet a termékek és szolgab&tirant visszaesik, és ez magaval hozza
az egyre alacsonyabb foglalkoztatasi ratat. Amaly érdogi kor részeként visszahat a
fogyasztas tovabbi csokkenésére. Ervelésiikdzpontjaba azt allitiak, hogy az emberi
természet és gondolkodasmaod figyelembe vétele s¢ddkban megmagyaradzza a gazdasagi
esemeényeket. (Akerlof — Shiller, 2009)

* Az 6t tényed a kovetked: bizalom, tisztesség, korrupcié és rosszhide#y, a pénz illizibja és a torténetek.
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3. Ajelenlegi valsag természete az 1929-1933-adsag tikrében

A két valsagot megéro felfutd iddszak szamos hasonlosagot foglalt magaba, amelyai ko
a ©zsdei felfutdas és hanyatlas csak sokadrangu tényeaben a fejezetben részletesen
feltAirom az olyan k6zos tényeket, mint az ingatlanpiaci ardragulas, a hitelesass
ertékpapirositas tevékenysége, valamint a szal@#dyoendszer hianya. Mindezek egyittesen

donten befolyasoltak a gazdasagi 6sszeomlast mindkéiers

3.1 Az ingatlanpiac irracionalis felfutasa

A jelenlegi valsag az Amerikai Egyesilt Allamok algnpiacarol indult el, azon belil is a
masodrend (subprime) hitelek bédesével kezddott a folyamat. A hagyomanyos

fundamentalis okok felkutatasa mellett szamos kid@sz egy alternativ elmélet felé fordult.
Igyekeztek feltarni azokat a szempontokat, amelyelassal lehetnek az emberek
cselekedeteire a befektetési és pénzigyi dontéssiighozatalakor egyarant. igy a

pszicholdgiai hatasok figyelembe vétele egyre ihkdbtérbe kerdilt.

Soros a buborekok kialakulas&gy valdosagon alapulo trendre, illetve a trendhez
kapcsolddo téveszmérbbntotta.(Soros 2009, p.11) Jelen helyzetben a téveszmémezte,
hogy az amerikai ingatlanadrak csak felfele mehetnék lakossag elképzelése az
ingatlanpiaccal kapcsolatban azon alapult, hogy aadgsagi és a népességi dafs
folyamatosan dwviti majd a keresletet. A kinalati oldalon az etdshtertletek korlatozottsaga
van hatassal az ingatlanpiaci arakra. Mindez magydnl szolgélt az ingatlanbefektetés
biztonsagéra. (Shiller, 2008a, p.59)

Alan Greenspan korabbi jegybankeln6k még 2007.temdperében a Financial Times-
nak adott interjujaban figyelmeztetett a nowekvngatlanarak trendvaltozasara. Az
arcsokkenés szerintenéredekebb zuhands lesz, mint amire a legtobb es#d@nit. Az
ingatlanpiaci arak esésének nagy, egyszanijepgsét prognosztizalta, de a kétszantjegy

zuhanas esélyét sem vetette el. (Guha, 2007)

A piaci arak alakulasara Karl Case és Robert Shiialakitott egy indexet, amely
Case-Shiller lakasar indéxéven keriilt be a kdztudatba. Az ingatlanarak kealtrendje
2006 januérjaban érte el torténelmi csucséat. A Z888vek eleji szinthez képest tobb mint a

dupldja dt, nem reagalva sem ézsde, sem pedig az alapkamat mozgasara, ahogyad.az

* Az amerikai lakéingatlanok &rait és azok valtords#eti nyomon. Tébb valtozata ismert. Dolgozatamb
10 nagyvarosi régié adataibdl készilt arindex didat hasznalom.
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abran is latszik. A kézponti bank 6,5%-0s kamajéété 2000-es évek eleji dot-com buborék
kipukkadasat kovéen agressziv meértékben 2%-ra, majd a szeptembeérkafasztrofat
koveten — tobb lépésben — 1%-0s rekord alacsony szistikkentették. Ezt kowéen kozel
egy éven at nem valtozott a kamatrata, amely aldpgzolgalhatott az ingatlanpiaci
folyamatok felgyorsulasahoz. Az ingatlandrak koegly évtizedes novekedés utan 2007

elején zuhanasnak indultak, médgasdei 6sszeomlast megeben.

4. abra: Case-Shiller lafasgy index glakhlags pz-SR 00 fsAf.alppkamat

1600 Viszonyaban 240

auran
i VL/

800 ™ ’4 Y 120
/\
400 | \—\- _/ \\ 60

0 T T T T T T T T T

ST SR SN SN SN, VK VS R NI
g M L PP O L L
SN S N S S S S SIS S S

Forras: Sajat abra Standard and Poor's, Board of Governors of the Faldeeserve System

Az 1920-as és a 2000-es években végbémagatlanpiaci felfutds kozel azonos
gazdasagi kornyezetben kovetkezett be. Az alacsoogkanélkiliség, stabil arak és a
kivételesen magas novekedés a lakasarakra is diatott Fed akkori laza monetaris
politikdjat — ahogyan azt a jelen eseményeknélksitizaljak, mely szerint kdzretik6dott a
kezdeti ingatlanpiaci felemelkedésben. (White, 30B8ért sokan hib4ztatjak Greenspan-t a
2007-es ingatlanpiaci buborék kialakulasaért. Aadas megalapozottsagat alatamasztja,
hogy a kdzponti bank tal hosszidkeresztil, tal alacsonyan tartotta a kamatok@B28s
2004 kozott. Tovabbi kritikaként fogalmaztak meggh tulsagosan laza szabalyozassal

felligyelte a gazdasag, dé#dg a pénzlgyi szektoritkddését. (Goldfarb, 2012)

Az alapkamat kdzel 1 szazalékos szinten tai$dmléer szerint nem magyarazhatja teljes
egészeben a kozel egy évtizeden keresztul entelkgatlanarakat, hiszen kdzel haromszor
hosszabb ideig tartott a fellendilés, mint az e#rhlacsony kamatszint. Ellenpéldaként az
1999-es kamatemelési peridodust emliti, amelyre zardak nem reagaltak. (4. abra) A
lakasérak extrém felfutdsat a sZelinkabb a valtozd kamatozasu jelzéloghitelek (ARM)
2000-61 kezdbd6 elterjedésében latja, amelyek kamatfizetési felitétnagyban fliggenek a
Fed iranyado kamatatol. (Shiller, 2008b, p.49)

-12 -
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Akerlof és Shiller vizsgalta az emberek kijeleeitsa gazdasagi témakban. Azt
taldltdk, hogy a lakdsarakkal kapcsolatos azontnézely szerint mindig felfele tartanak,
csak gazdasagi tiitfottség idején kovetkeznek be. Hasonléan ahhozlagpanthoz, mely
szerint az egyik legjobb hosszu tavu befektetém@atlan, kivaltképp a sajat hazba toién
befektetés. Prosperald gazdasagsihkon kivil azonban csak ritkan talaltak ehhepriids
megallapitasokat. (Akerlof — Shiller, 2009) A haadragulasa nem magyarazhato kizarélag
fundamentalis tényékkel. A haztulajdonosok tulbecsilték a hazak jelen eéshéni értekét
egyarant. A varhaté aremelkedést meég inkabb tuilieds ha az emelkédhazarak idejéen

vasaroltak ingatlanukat. (Brocker — Hanes, 2013)

A kormanyzati politika is tAmogatta a lakasvasdrlds spekulativ ménia szerepe az
1925-ben Floriddban &6 lokalis ingatlanpiaci buborék esetében is megrkotatit.
Korabban a személyi jovedelem ado és 6rokosodéwhl eltorlésével sokan telepedtek le a
térségben. A megndvekedett kereslet tikdidizt az arak emelkédrendjében. Az irracionalis
felivelésnek végul 1926-ban egy hurrikdn vetettetégmely emlékeztette az embereket a
floridai letelepedésnek illetve beruhazasnak a &matara. George W. Bush amerikai eln6k
tamogatta a'lakastulajdonosi tarsadalom'megteremtését. 1997-ben mégdg Clinton
csokkentette le a 6kejovedelem addét 28-r6l 20 szazalékra, majd 2008-kaz
osztalékjovedelemmel egyutt 15%-on maximalizalt. hsszi-tdva befeki@t tovabbi
adocsokkentésben bizakodtak, igy nem realizalt@icpbkat a 6zsdéken sem. Azonban a

nyomas egyre nagyobba valt a piacokon. (Shill@ds52

Az ingatlanarak tulértékeléséhez az a mégdgés is kellett, hogy a haztartasokon tul a
szakemberek is pozitivancebvetitsék az aremelkedést, a multbéli trendekjatagBarberis,
2013)Bernanke egyik éadasan elismertemi az ingatlanpiaci buborékot keletkeztette vagy
az ingatlanarak felivelését okozta az nagyrészsachologia."(Bernanke, 2013, p.4%z
mind hozzjarult ahhoz, hogy a hitelfelvétel iranegnovekedett igényt a bankrendszer

készséggel kiszolgalja.

A gyorsan noveky igény az amerikai lakasok irdnt, ami az arnoveketégeneralta a
"szokatlanul alacsony kamatszintnek, nagy mennyigégbearamlasnak, gyorsan névékv
jovedelemnek és a jelzalogpiacon végbemanovacionak tulajdonithatéa 2000-es évek
folyaméan. (Bullard — Neely — Wheelock, 2009, p.4@&) 1990-es évek végi felemelkid
piacok valsaga kovetkeztében tobbBlef) azsiai orszag atalakitotta gazdasagi szerkezeté

Visszafogtak kulféldi kolcsbneiket, beruhazasaikatamint fogyasztasukat is. Mindezek
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hatdsara szamos orszag netiket exporbrré valt, amely dleg az amerikai jelzalogpiac
finanszirozasa felé aramlott. (Diamond — Rajan9200

3.2 Hitelexpanzio és az értékpapirositas régi-uj nggelenése

A val6sagon alapulo trend és téveszme kapcsolataideséges egy olyan 6szténamely
hajtéetként hat a folyamatra. A pénzigyi rendszer &sdsége ott kezdlik, amikor egy
trendet hatarok nélkil kiszolgal. A korlatok néikiiitelezés a kilénb@ztényedk hatasara
eléseqitette, hogy az emberek egymas utan jussanedgeghitelhez. A tdbbség nem volt
képes fenntarthatéan finanszirozni adéssagat csakgatlanarak tartos emelkedése mellett,
amely nem tarthatott a végtelenségig.

Hyman Minsky pro-ciklikus hitelkinalati modellje exant, gazdasagi fellendilés idején
a befekteik optimistak és lelkesen kdlcsondznek, mig lejtniesreaz ellenkedje torténik. A
folyamatban kilonds hangsullyal az eladésodottddivevk viselkedését kell megfigyelni.
A felivelés idbszakdban az adosok tovabb noévelik adéssagaikak agndakében, hogy az
aktudlis trendbe befektessenek. Céljuk kihasznalnbefektetés hozama és az anndl
alacsonyabb hitelkamat kozti kilonbséget, ezzelidrdavu nyereségre tegyenek szert.
(Kindleberger — Aliber, 2005) Az elméletet empirsiin és logikai Uton sem bizonyitottak,
azonbandkeattételi ciklusok léteznek. Veszélye, hogy séeidyé teszik a gazdasagot, de a
jelenség kivaltd okaban nincsen egyetért@srlinger et al., 2012)

A jelzaloghitelezés a 2000-es években nagy leneliiledtt, amely az 5. abran lathaté.
2000-es évek eleji szilrtobb mint megduplazédott a kihelyezett jelzalaghéallomanya.
Oriasi mértél hitelexpanziot kockazatossagat sulyosbitotta @ny, hogy a hitelezést egyre
kevesebb kibocsatd uralta. A 25 legnagyobb pieszagedése az 1992-es 31%-rél 2000-re
61%-ra, mig 2006-ra 87%-0s szintre novekedettni8liéklet) Empirikusan bizonyitottak,
hogy a masodrangu hitelexpanzié a hitelezési setee#t gyengitésével fonddott 6ssze. Az
alacsony elvarasok a hitelképességgel szembigited az ingatlanpiaci arak emelkedését.
(Dell'Ariccia — Igan — Laeven, 2008)
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5. abra: Kihelyezett laké és kereskedelmi jelzalogddssag allomanya és éves ndvekedési Uiteme,
1990-2010
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Forras: Sajat abra, US Government Printing Office

1920-as évek soran is a hitelezési sztenderdeketkagrdekében csokkentették, hogy
minél tobb jelzalog szebrés keletkezhessen. Az évszazad eleji kevesebbdsfintrol kozel
60%-ra rtt a jelzalogbdl finanszirozott lakasépités. (4ll@kéet) A jelzalog addsag 1922 és
1925 kozo6tt megduplazédott. Ezeket&ds értékpapirositottak a 2000-es évekhez hasonloan.
A héztulajdonosi rataakkoriban alacsony szinten kb. 47% koril alakuttuborék ellenére.
Ez megmagyarazza, hogy a magasabb kockazatot geleartartdsok nem jutottak
jelzaloghitelhez, szemben a 2000-es években taghai magas (65-69%) szinthez képest.
(White, 2009)

A 2000-es években vilagszerte alacsony kamatszadeknaltak, amely kdvetkeztében
a nemzetkozi befeki@t elfordultak az alacsony hozamszinttel rendedkétampapiroktol.
Ebben a kozegben kinalt alternativat az amerikkalgg hitelek értékpapirositdsa. A
folyamatban olyan pénzligyi termékek jottek Iétrmebyek nem csak magasabb hozamot
igértek, de a hitelmiisits cégek jovoltabol magas besorolasuk jellemzsen AAA® —
kovetkeztében biztonsagos befektetésnek szamit@kgstein — Habinek, 2011)

Az idészak fontos Ujitasa volt a szamitogépes technokidfia leheiségek kiaknazasa.
A korabbi manualis hitelelbirdlé alkalmazésa tults&gesnek bizonyult, ezért automatizalt
rendszereket alkalmaztak mind a hitelnyujtasra,dnpiedig az értékpapirositasra a koéltségek
csokkentése érdekében. Az egész hitelezési folyamabkult egyfajta termeléssé. A
hajtéetit az Ujabb és Ujabb hitelezéshez az adta, hogyséblkiéértékpapirositas soran a
pénzigyi kdzvetk dijbevételeiket maximalizalhassak. A hitelképakoksag kiszolgaldsa

® Tulajdonos altal lakott lakAsok és hazak aranyasazes lakott ingatlanhoz viszonyitva.
® A megszerezhétlegjobb mirbsités.
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utan a hitelezési sztenderdeken enyhitve Ujabls@gédetokat céloztak meg a dijbevételek
tovabbi novelése érdekében. Tulnyomé részt az itpésodrend hiteleket csomagoltadk be
jelzaloggal fedezett értékpapirokba (MBS). (KifiHls, 2007)

A dijbevételek maximalizadlasa olyan 06szténzolt, amely arra késztette a
hitelintézeteket, hogy egyre tdbb hitelt helyezkekiea gazdasagba. Az lgyintdznagyrészt
a kihelyezett hitel mennyisége alapjan kaptak bsaikat, nem pedig azok hosszu tava
teljesitménye alapjan. (Barberis, 2018} a gyakorlat az 1920-as években is alkalmazott
0sztond volt. National City Bank vezéfe beismerte, azon az alapon osztottak egyre
nagyobb jutalmakat a kereskidahek, minél inkdbb kockazatosabb Ugyletet kotottek.
(Crawford, 2011, p.128) Hiaba alakult at a tecbgai fejlddés miatt a piaci kereskedés
gyakorlata, az 6sztétk mit sem valtoztak az évtizedek soran. A hasoiglagsgm véletlen.
Egyik magyarazat, hog¥a technolégia megvaltozhatott az elmult 70 évtalatonban az
emberi pszichol6gia nem(Shefrin, 2007, p.134)

Az &llamilag tAmogatott vallalatoknak (G§Eodzponti szerepiik volt. Feladatuk, hogy
megkonnyitsék a jelzaloghitelek finanszirozasaelésegitsék az alacsonyabb jévediédhk
haztulajdonossa valasat. &ilendi (prime) jelzaloghitelek megvasarlasat kéest azokat
hagyoméanyos formaban értékpapirokba csomagoltalgfeted aldirasi sztenderdeknek
megfeleben. A masodlagos piacon kéb értékesitették kilonféle befekilehek, hogy a
tokét a jelzalogpiacok felé tereljek. (Reiss, 20@&) 1990-es évekig a nem-prime hitelek
ertékpapirositasa ritka volt, azonban a 90-es @rekdgyre nagyobb teret nyert. Mint
alternativ befektetési lekiesteg felkeltette a befektdt figyelmét, amely a kereslet
novekedésének kovetkeztében a kindlat nagy memyigséallitotta € az 0j értékpapirokat.
(Bullard — Neely — Wheelock, 2009)

A jelzélogok értékpapirositasara a 2000-es évelagetizden is taldlunk példat az
1920-as és 1980-as évek soran. Mindegyik esetbéitelezk enyhitettek a hitelezeési
eléirasokon — a verseny diktalta roham hatasara —t adgjll értékpapirokba csomagolva
befektetknek értékesitettek. A 2000-es években a verselmpttikockazatvallalasra és
tulsagosan gyengiilelsirasokhoz vezetett. A feliveléseket a masodlagasoi 6sszeomlasa
kovette, amely évtizedekre széme az értékpapirositas folyamatat a jelzalogok

finanszirozasbdl. (Simkovic, 2013)

" Fannie Mae, Freddie Mac és Ginnie Mae szervezefegitalja magaba.
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A 1930-as években stabilizalt jelzalogpiacon az0t83, 1980-as évek magas inflacidja
miatt is a hitelszdvetkezetek és élethiztosito kégezesedése drasztikusan csokkenni kezdet.
(5. melléklet) Az értékpapirositas mas formaban, de ismételteneateag a piacon. A magan
kibocsatas — a hitelezési sztenderdek csokkenéegyélt — az 1920-as évek Ota nem latott

nagysagrenitte ndvekedett. (Snowden, 2010)

Az 1970-es években olyan értékpapirositasi méodezeéegedtek el, amelyek a
hitelminésité cégek — akik az egyik kulcsszer@p jelen pénzigyi valsagnak — kdzbenjarasat
igényelte. Az ingatlanpiaci buborék soran a jelgahitelek nem tartottdk meg kihelyezett
hiteleiket a lejaratig, hanem tovabb értékesitettBk befektebtk ezeket a papirokat a
hitelminositok értékelésének fuggvényében véasaroltdk. Ennek tkézetben a hitelék
egyre kevésbé ellénzték le ugyfeleik hitelképességét, mivel a kocktadr mar a kovetelés
megvasarloja, és nem a kibocsatok viselték. igyoekéizatkezelést mindenki attél varta,
akinek tovabbadta a terméket. (Reiss, 2006)

A problémét sulyosbitotta, hogy a modszer eltegédél valamelyik GSE altal
kibocsatott Ugynokségi (agency) MBS mellett megjgk a magan (non-agency)
kibocsatasuak is. Az @bi elbnye, hogy kormanyzat kozeli szervezetként és saigor
kritériumrendszere alapjan egyfajta biztonsagi igeied adott az értékpapiroknak. (Kiraly —
Nagy, 2008)A 6. mellékletben j6I nyomon koévetléeta kibocsatott magan kereskedelmi
(CMBS) és a lakasjelzaloggal fedezett értekpap{RMBS) extrém felfutasa. 1997 és 2007
kozott a kint €6 RMBS allomany tobb, mint 5-szérésére ndvekedettoban 2003-at
koveten az éves MBS kibocsatas dbnészét magan kibocsatok végezték, akik alacsonyabb
kritériumokkal dolgoztak. (7. melléklet) Ezzel egiben a magasabb kockazatu hitelezés
felé, a non-prime szektor felé tolédott el a kikdés. (8. mellékletMindezek hozzajarultak
ahhoz, hogy a kockazatok tovabléhessenek a hitelezési gyakorlattal kapcsolatban. A
lakdsarak megtorpanasa &Bbk felfedte a hiteltermékek gyenge ®G8Bgét és rossz

konstrukciojat.

Az MBS termékkel semmi probléma nem volt mindaddigyig a lakaséarak felfelé
tartottak. A probléma 2006-ban kézbtt, amikor a lakdsarak megtorpantak, majd zuhmnas
kezdtek. Az értékpapirok értékelése az arak zuldaahsparhuzamosan olyannyira
bonyolultta és Osszetetté valt, hogy a pontos ékigtkszinte senki nem tudta megmondani.
(Diamond — Rajan, 2009)

-17 -



FI6r Nandor Laszl6 — 80 év iskolaja

Az 1920-as évek rendkivili jelzdlogadéssag novesedis dsszekapcsolddott egy
pénzigyi innovaciéval. Jellerdgik a magasdkeattétel, a magan jelzalog-biztositas, illetve
az értékpapirositas két korai formaja is megfigg@ltvolt. Azok az intézmények akik élen
jartak az innovativ termékekben, magas piaci résiest szereztek. Azonban az 1930-as
években likviditasi problémaval szembesiiltek. AZlgrapirositas a jelenkori modszerekhez
hasonlo6 technikaval valésult meg. (Snowden, 2010)

A valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek (ARM) elteged az 1980-as évékfigyelhe
meg. Népszdisegét a kedvébb alacsony kamatozasnak kdszonhette a fix kamsdakza
szemben (FRM). A futamidkezdetén |6 bevezai kamatozasi konstrukcié csabito volt,
azonban ezt kovéen egy-két év elteltével a kamatfizetés terhe megtugA hitelkockazatot
is az adds viselte a fix megoldassal szemben. £#8%rek végén az éves kibocsatas kb. 10%-
arél kb. a 2000-es év masodik felére 20-35%-osesexiest szereztek. (Schwartz, 200%.
abra a jelzalogkamatok alakulasat mutatja be, amej§l nyomon kdvethéta hosszu iéh
keresztll tartd6 kamatcsokkenés, ametyngds konstrukciot kinalt a hitelfelvéknek.

Az ARM tipusu hitelek torlesztésével nem volt dévba, mindaddig amig a lakasarak
felfelé tartottak. Azonban a 2006-0s trendfordldvetben az adosok egyre nagyobb része
kerllt nem teljesitésbe illetve fizetési nehézsbgekA 9. mellékletdl kiderll, hogy a
subprime hitelek — amelyek jelleden kevésbé hitelképes adosokat takar —
kotelezettségszegése ugrasserr megitt 2006 masodik felét kovéen. A masodlagos
hiteleken belll is kimagasloan az ARM hitelekkelltvprobléma (35-40% a csucson).
Szemben a prime ARM 15-20%-o0s szintjével. Mindezbszonyitja, hogy a konstrukciéban

rejlé kockazatok félreértékeltek voltak.
6. abra: 30 éves fix (FRM) és 1 éves valtoz6 (ARMamatozasu jelzaloghitelek kamatainak
alakulasa
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Az 1920-as évek elején spekulaciéo 6vezte mind a laknd pedig a kereskedelemi
ingatlanokat, amelynek koszonbeh tomeges épitkezés kédatt. Az épitkezések
finanszirozasa érdekében ingatlanokkal fedezetkgapirokat bocsatottak ki. A bankok és
biztositd tarsasagok részveételét az értékpapistsithakkoriban is megnévekedett igény az
ingatlanbefektetések irant hajtotta. A lakossagt wlkritikus harmadik szergpl aki a
tokeforrast biztositotta. (Goetzmann — Newman, 2010)

3.3 A szarmaztatott termékek esete

Az eloz6 évezredben a jelzdlogpiac egyszgge vitathatatlan volt. Azonban mara a
kilonféle derivativ termékeknek koszondet a piac tulsagosan Osszetetté valt. A
jelzalogpiacon bekovetkézinnovaciok létrehoztak a derivativak vilagat. Qlypiacokat
eredményeztek, melyek — mint utobb kiderilt — vz toxikus papirokat tartalmaztak.
Warren Buffett mar 2003-ban felismerte a kozelgeszélyt és a szarmaztatott termékek
piacan jelentkez komoly problémakra hivta fel a figyelmet. A detivékat nemes
egyszefiséggel csak tdbmegpusztito fegyverekreknevezte. (BBC News, 2003) A

figyelmeztetés ellenére semmilyen valtozas nem tkézett be.

A derivativak — forward, swap és opcio Ugyletekhezssonléan — olyan pénzigyi
eszk6zok, amely hasznaléjanak a kockazat kitettséggyekszik menedzselni.
Rendeltetésszéen arra hasznéljak ezen termékeket, hogy a koakézsitkkentsék. Azonban
a legutobbi valsag ramutatott a szarmaztatott teekné&eszélyeire és egy-két termeék hibas
mivoltara. A hitelexpanzid egyikiféelemévé a tulméretezett és szabalyozatlan deravativ
piac kerilt. A pénzlgyi instrumentumok terlletérkdeetked innovaciok legkarosabb
hatdssal a jelzalogpiacon, azon belll is a mésodlggzalogpiacon okoztak fennakadéast. A
legmerészebb konstrukciok itt alakultak ki. Az itlgapiaci buborék felfutasahoz
elengedhetetlen volt a pénzigyi szektor innovamdgatasa, amely parosult a haztartasok

téveszmeéjéhez.

Paul Volcker korabbi jegybankelndk a derivativdkkapcsolatban kifejtette, hodwaz
egyetlen hasznos pénzlgyi innovacié, ami az eléwdlzedekben volt azaz ATM volt."
(Ackermann, 2013, p.213) A kulonhdzjelzdlogokkal fedezett derivativ termékek
veszélyesek és karosak voltak mind a pénzigyi mpetig a redlgazdasag szamara. Volcker
allitdsa azonban nem teljesen helytalld, hiszerE@E és az inflacié kovét kétvények
bebizonyitottak, hogy a gazdasagi hasznossagukail JG hatadssal vannak a tarsadalom

egeészere is. (Issing, 2013)
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A lakossag elad6sodottsaganak szerkezete atldamatatvalt a 2000-es évekre. Az
értékpapirositds folyamata olyan komplex rendszewddt, hogy a legalapvétbb
kockazatkezelési funkcidkat sem volt képes ellati.probléma megoldasat a bankok
kockazatkezelési rendszere jelentette volna, azoabartékpapirositas kdvetkeztében ezzel
nem foglalkoztak. (Marsi, 2008) A portféliok toblggden olyan kozel tokéletesen korrelald
jelzaloghiteleket csomagoltak dssze, amelyekkekefekietk a diverzifikacios dlnyt sem

nyerték meg az értékpapirositas soran. (Kiraly gyiNa008)

A hitelminésits cégeR fészerepet kaptak a valsag sorén, mivel a komplexéieek
felllvizsgalatat és értékelését — befedt&il kezdve a bankokig — ezekre a vallalatokra
biztak. A Bazel Il szerintickekdvetelményt az értékpapirok rogitése alapjan kellett a
bankoknak meghatarozni, igy a bankok eérdekeltekakoh magasabb besorolasban. A
derivativ termékek mogotti értékpapirok kb. 70-8&%elt AAA mindsitési. 2007-2008
kozott a lemidsitett papirok kozel 1/3-a volt eredetileg AAA bedasu. 1983 és 2008
kozott kibocsatott papirok 11%-at nmisitették le 8 vagy annal tobb fokozattal, eZBrtkott
angyaloknak"neveztékoket. Ezek kb. 86%-at 2006 és 2008 kozott bocstdtta ami
bizonyiték a gyenge mésegre. (Benmelech — Dlugosz, 2010)

3.4 A deregulacio politikajanak fontossaga

Manapség olyan internacionalis pénzugyi intézmeérakzzak be a vilagot, mint példaul a
Citibank vagy a Morgan Stanley. Az ilyen pénzigyinglomeratumokkal kapcsolatban
kozismertté valt az a kifejezés, hogul"nagy ahhoz, hogy elbukjoftoo big to fail). Piaci
méretiik, komplexitasuk és nemzetkozi 6sszefonddalyakinyira bonyolultta valt, hogy nem
vart c$djukkel a pénzigyi rendszeren tulnffen a gazdasdg egészére veégzetes

kovetkezménnyel lennének.

Az ilyen pénzugyi létesitmények létrejottével a ymganyos mkodesi kockazaton
felil az ugynevezettendszerszirit kockazats megjelent tevékenységuk soran. A kockézat
"egy kivalt6 esemény — példaul egy 6nall6 céédjes— lehedsége, hogy kart okoz mas
cégekben illetve az egész gazdasagb@tillard — Neely— Wheelock, 2009, p.403ulyos
probléma esetén a kormanyzatok kénytelenek megnédeti annak érdekében, hogy a
gazdasag mégizhesse stabilitasat. llyen biztonsag érzettehtabhmogott a nagy bankok az
erkolcsi kockazafmoral hazard) terlletére léptek. Azaz nem védlklkelb felelosséget

masok pénze irant. Kevesebbéfeszitést tesznek a kockazatok kezelésére, ezaltal

® A harom legnagyobb hitelmisits a Standard & Poor's , Moody's és a Fitch.
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kockézatvallalasuk merészebb lehet a tobbi, nemdsmmiszint bankokhoz képest.
(Bernanke, 2010)

A szabalyok fellazitasa az ugynevezett dereguld@tymmat, amely teret engedett a
banki tevékenységek kiterjedéséhez az 1970-es edg&bl er6sodott fel, és egészen az
1990-es évek végéig tartott. Hangsulyos szerepeebblen a Ronald Reagan amerikai eln6k
és Margaret Thatcher brit miniszterelnok kormangmak. Mindketten a liberalizmus elvét
vallottak, amely szerint a szabad piacoknak engederet politikajukban. Nézetuk
helyességét cafolta a jelen valsag, amelyben adkasdjat kockazatvallalasukat sem tudtak
kezelni. Ennek flggvényében az 6nszabalyozas dhbiskban nem kivitelezh&talternativa.
(Stiglitz, 2010)

A korabbi korlatoz6 és biztonsagot jelérsizabalyokat, amelyeket az 1930-as években

Roosevelt és kormanya idején szilettek, fokozattesgpitettek az évtizedek sorake 1933-

as banktdrvény — amely a Glass-Steagall néverkadalsmertté —d pontjaban a befektetési
és kereskedelmi banki tevékenységet kilonvalasztatteregulacios iibszak alatt azonban a
hatarokat egyre inkabb elmostak a két szektor k62okereskedelmi bankoknak kezdetben
5, 10 vegul 25%-0s hatarig engedték meg, hogy bwiket befektetési tevékenységb
szerezzék. Szamos tovabbi intézkedés, mint a saEpittg biztositott betétdsszeg &els
hataranak novelése, a betétek utan fizetett kanxatmian eltdrlése egyre szabadabb

mozgasteret engedett a pénzigyi intézmeényeknekrig&m, 2009)

1998-ban a Glass-Steagall térvény mar csak teciaugk&olt érvényben. Ekkor jott
létre a Citicorp és a Travelers Group egyesilés#wihg legnagyobb pénziigyi-szolgaltatast
nyujté vallalata a Citigroup. (Martin, 1998) Az egyvvel kégbb, 1999-ben elfogadott
Gramme-Leach-Bliley néven ismert torvény végul fdlita a befektetési €s kereskedelmi
banki tevékenység egyesitéséenek tiltasat (ezzelegynszentesitve a Citigroup létezéseét).
Mindezt Phil Gramm azzal magyarazta, hogyvaag valtozik és nekink vele egyitt kell
valtoznunk! Az orszag korabbi dominans szerepének admzégét sokan abban lattak, hogy
a kormanyzati szigor helyett a szabadsagot vaésatpiacok rikodésében. (Labaton, 1999)

A Glass-Steagall eltorlése lebiséget adott az 6rias bankoknak, hogy az 1920-as
evekben megtapasztalt kereskedelmi és befekteteskdénység kozotti érdekkonfliktushoz
visszatérjenek.A szilkséges regulacio elleni fellépés az 1920vakré is jellemé volt. A
bankok ebs lobbi erejének koszonlien a jelenis szabalyozasok ellen sikeresen léptek fel,

amely kbvetkeztében szabadon bonyolithattak érfgkpareskedésiket. (Crawford, 2011)
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A liberalizalasi folyamatnak kdszonkden a 2000-es évekre a pénzigyi innovaciobal
szlleb () termékek szinte semmilyen korlatozasba nem zigkd Az elterjed derivativ
termékek OTC piacon tortérszabalyozatlan kereskedése aggodalmat keltethpérezed
tisztségvisdlben. A Hatarids Arucikkek Kereskedési Bizottsagan&RFTC) elndke —
Brooksley Born — 1997-ben a szabalyozas bevezéiése fokozasa mellett érvelt azok
lebontadsa helyett. Aggodalmét fejezte ki a piac etééel és természetével kapcsolatban,
amely meglatasa szerint jeléatkockazatot visz az egész pénziigyi rendszerben(R897)

A Pénzlgy Minisztérium és a Fed vezetésével a d&eig partoloi 1998-ban elutasitottak a
szabalyozas gondolatat. Alan Greenspan eglsmefeleslegesnek tartotta az ilyen jellieg
intézkedéseket. A szabalyokat akadalyozo téfryekz tekintette, amely csak akadalyozza a

piacok hatékonysagat, €s az életdsiy javitasat a tarsadalomban. (Greenspan, 1998)

A piacok 6sszeomlasa utan nem sokkal 2008-ban Gpaarbevallotta, hogy bizonyos
pénzigyi derivativ termékeket szabalyozni kellettna. Azonban hozzatette, ami tértént az
"szaz évente egyszeri eseménidy az a szabdlyozas, amely mégrE az ekkora
0sszeomlast az gyakorlatilag elfojtana a gazdasdyekedést és az életkdrilmények

javulasat. (Irwin — Paley, 2008)

Az allami szerepvallalas éhése végul olyan kdrnyezetet teremtett, amelyben a
szerepbket a szabad kockazat vallalasaban semmi sem émdatA féktelen hitelezés, az
ingatlanpiaci novekedéssel karéltve olyan i@t helyzetet eredményezett, amelyet nem
lehetett fenntartani. llyen kdrnyezetben kdszonbi@ta 2007-2008-as 6sszeomlas, amely a

kormanyzati beavatkozast — az 1929-es intézkedészdidsonldéan — ismételten életre hivta.
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4. Véalsagkezelési intézkedések

Mindkét valsag ramutatott arra a tényre, amelyiszaz allamnak a gazdasag iranyitdsaban
és fellgyelésében kdzponti szerepet kell jatsz&8uamos kritika érte és éri a mai napig a
kormanyzati intézkedéseket. Ebben a fejezetbera s@mszem a kormanyzat és a kdzponti
bank altal végrehajtott intézkedéseket és programoamelyek nagyban deegitették a
gazdasag stabilizalasat mindkét krizis kirobbandgiteten. El$sorban az azonnali,

szukségszérbeavatkozasokra térek ki.

A gazdasagi valsagkezelés kéi $zakaszra bonthatd, amelyek jelléez csak
elméletben kulonithéek el egymastdl, a gyakorlatban a lépések atfedéstmenak. Az elsa
rendszer likviditdsdnak a fenntartasa, amely kdemét a monetaris politika terilete. A
masodik a szolvencia biztositadsa olyan nagyobb dikaxas kiséretében, mint a kimentés
(bailout). Ennek keretében a rovid tavu intézkekl@spénzigyi rendszert, mig a hosszua tava

megoldasok a makro gazdasagot célozzak. (Achamgia, @009, pp.41-42)

4.1 Monetaris politikai, mint a likviditas biztositasa

A két valsag soran a Federal Reserve reakcidjahez&ritika érte. Hagyomanyos szerepét
tekintve a Fed kais mandatummal rendelkezik. Az arstabilitas melgiyenrangu célként a

teljes foglalkoztatottsag biztositasa is megjelehlem véletlenil. Frances Perkins — aki az
1930-as években kidolgozta a szocidlis biztositésidszer alapkovét — azt mondta a
"szocialis biztositds 6nmagaban nem képes teljeadagahgi biztositast |étrehozni. A

legfontosabb az dsszes biztositassal szembefogatkoztatas.(Schlesinger, 1958, p.304)

A jegybankok eszkoztara alapteh harom ¢ elemtdl all. Az iranyadé kamat és a
nyiltpiaci miveletek alakitdsa, vég@shiteled szerepe (lender of last resort), amelyen
keresztil likviditast biztosit a pénzugyi szektdrsezikseég esetén. Végul a szabalyozas és
felligyeleti tevékenység betoltése. Az 1930-as éxelkd monetaris politika valamennyi aga
elbukott. (Bernanke, 2013)

Az eszkozar buborékokkal kapcsolatban a monetéalisika szerepéil kétféle nézet
alakult ki. Egyrészil, a megakadalyozaglean against the wind), amelynek keretében a
buborékok kialakulasat kouvin, még a felivelés édzakaban a jegybank beavatkozik és
semlegesiti a tulzott nbvekedést. A jelen valsdit sbkan hittek ebben a nézetben. Ezzel
ellentétes deltakaritd (clean up) né&pont, amely szerint a buborék kipukkadasat kéemeta
karok rendezésében kell segédkeznie a kézpontinaénkAz utdbbi nézet érvglszerint a

buborékokat nehéz @k azonositani, a kamatemelés hatastalan lehet naglkedés
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megfékezésére, tovabba sok eszkozar létezik ésbardiokban jellemi#en csak kevés
eszkbz vesz részt. Végul a kamatemelés kovetkertéimukkadd buborék komolyabb
karokat okoz a gazdasag szamara, ahogyan az 1¥e®nyek is ravilagitottak. (Mishkin,
2011, pp.18-19)

Az 1930-as események hatassal voltak a 2000-es édgkvalsagkezél eszkdzok
kialakitAsaban. A Fed és a Pénzigyminisztériummkele stratégidja szinte ellentéte a 80
éevvel korabbinak. A jegybank akkor kozel harom ékésés utan hidba csotkkentette a
diszkont ratat, a deflacio hatasara a real kamatord szinten maradtak. Nyiltpiaci
muveletek terén is megmutatkozott a lassusag. Edlmitétben Bernanke szinte azonnal
likviditassal latta el a gazdasagot. (Fishback 2(@1408)

A hagyomanyos eszkozeit tekintwe jegybank likviditast adhat a gazdasagnak a
diszkont ablak (DW) melletti hitelezéssel. 200V kezdidéen a Fed azonnal csokkentette a
diszkontratat, illetve szélesitette az elfogadhmrdositékok korét. llyen leh&étéggel csak a
bankok élhetnek, ezért a tobbi pénzlgyi intézménya dajba jutott piacok megsegitéseére
szamos specialis programot elinditottak. (MishRid10) 2007 decemberében azok a bankok,
amelyek nem tudtak a diszkont ablak mellett hfditenni, Idbszaki Aukcidés Program (TAF)
keretében likviditasi hitelhez juthattak. (Gilbeat al., 2012) Mindkét esetben a Fed
folyamatosan novelte a likviditas forrasat, leginfiagharom dimenziéban. Egyre hosszabb
idére biztositott kolcsont, egyre tobb féle eszkozpafiott el fedezetként, illetve egyre

tébbféle intézménnyel allt kapcsolatban. (Acharyal . 2009)

A Federal Reserve torvény 13. bekezdésének 3. gdontjami 1932-ben kerilt
kiegészitésre — felhatalmazta a jegybankot, hogkatian illetve sirgs esetekben, megfetel
biztositék ellenében hitelt biztositson nem csakizfigyi intézményeknek. Mindez
hozzajarult ahhoz, hogy a beavatkozasi eszkozi@iesedjen. (BOG, 20100P36-ig a Fed
123 kdlcsont biztositott ennek a modositasnak kitsziien, majd 2008-ig nem hasznalta ezt
a lehetséget. A jelen vélsagban fontos eszkozil szolgak &iegészités. Ezzel a kdzponti
bank eltavolodott a szokasos hitelezési tevékemdjélég teret engedett a nem-hagyomanyos
megoldasoknak. (Wheelock, 2010)

Hat hitelprograr® kulonb6z specializalt piacokon igyekezett gyors likviditast

biztositani a pénzigyi stabilitds helyredllitAsa @dsmonetaris politika hatékonysaganak

° A Federal Reserve torvény megfélszakasza elérhieiz intézmény honlapjan.
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/sectiohttd
10 A kialakitott programokkal kapcsolatos részleted0amellékletben talalhatéak.
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erositése érdekében. A programok a hitelezési kockédadrilése érdekében fedezet
ellenében biztositottak hitelt. (BOG, 2010, p.21)7Aabran jol latszik, hogy az agressziv
monetaris politika hatasara a Federal Reserve itiibba duplajara névelte a mérlegét 2008
szeptembere és decembere kdz6tt. Ennekod@stze a likviditasi programok kovetkeztében

alakult ki.

7. dbra: Federal Reserve mérlegének heti alakulasap08-2009

Mrd dollar —— Osszes eszkoz ——Kintlévé értékpapirok

Osszes likviditasi program —— Specialis intézmények tdmogatasa
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A szokasos megoldasoktol valé eltérést magyarazmsyy a kamatcsokkentés
Onmagaban nem jelent gyogyirt egy gazdasagi vatsggpldasaban, mivel korlatai vannak
alkalmazhatosaganak. Egyrédzalséd korlattal rendelkezik, masréskzpedig nem feltétlenul
képes 0sztdndzni a gazdasagot. Ha elég nagy aépmabla monetaris politika azzal kerul
szembe, hogy a bankrendszer nem végzi el rendézeetikhi szerepkorét. Ennek érdekében
eszkozvasarlasokat, direkt hiteleket kell biztosits a dke atstrukturalasat kell végrehajtani.
(Miller — Stiglitz, 2010)

A kozponti bank alapvéen a hitelek arait felligyeli és alakitja annak heisége
helyett. Egy Merrill Lynch tanulméany két példat éndrra, hogy a jegybankok nem tudjak
rakényszeriteni a pénzigyi intézményeket sem drogy hitelezzenek, sem arra hogy
mindezt ne tegyék. Az egyik, amikor a Fed 2004-2R086tt hidba emelte az alapkamatot,
hogy megadllitsa a hitelexpanziot. A masik a japgypank 1990-es évek soran sikertelenl
prébélta a hitelezést beinditani az orszagban rk&grds, amikor a kamatot kdzel 0%-ra
csOkkentette. (Chorafas, 2009, p.43)

A jelen valsag esetében a Fed nem avatkozott kézbefutasi idszakban annak

ellenére, hogy tébb eszkdze volt, mint annakidefgtiglitz kritikdja szerint a jegybank
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elfelejtette eredeti kildetését, hogy mégek az ehhez hasonl6 kriziseket. Az intézmény
vezebi hittek az értékpapirositds folyamatdban, valamimt piacok oOnkorrekcids
képességeben. Azonban két libat elkdvettek. Biszor is alabecsulték a korrelaciot a
lakdsarakban mind nemzeti, mind pedig nemzetkdniesz. Masodszor pedig tulbecsulték a
folyamat azon ényét, amely a diverzifikacién keresztll a kockarzam@rsékelné. (Stiglitz,
2010)

A jegybank a Nagy Valsag idején hibazott az eszkoaiegvalasztasaban. A New
York-i Fed onalléan konnyitett a monetaris politkdA Fed egésze azonban ellenezte a
diszkontrata csokkentését, és a nyiltpiadivetetek alkalmazaséat. Mindezt annak ellenére,
hogy a bankpanikoknak koszonben a betéteiket visszavond emberek likviditasi gdadl
okoztak a bankrendszerben. (Wheelock, 2010) B&mankritikaval illeti az 1930-as évek
monetaris politikajat, annak lassiusaga és helytekzkozalkalmazasat iltien, amelynek
koszonhaten a deflacid tovabb &odott, és egyre sulyosabban éreztette hatasat az
orszagban(Bernanke, 2008)

8. dbra: M1 pénzmennyiség, az inflacio és a redl Gbnovekedésének alakulasa az 1930-as és
2000-es években
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Forras: Sajat abraBoard of Governors of the Federal Reserve SysteB), Diepartment of Labor:
Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of raBaureau of Labor Statistics

Friedman és Schwartz szerint a Fed monetaris kajhtiazért volt elhibazott, mert az
1930-as évek soran passzivan viselkedett, és hdgpdg a monetaris rendszer 6sszeomoljon.
A f6 problémat szerintik a likviditdsi gondok okoztankesidokre adott valasz hidnya
jelentette. A bedlések mérséklésére a diszkontrata csokkentéséwslilfsiaci miveletekkel
kellett volna valaszolni, amely a pénzmennyiségehdvelte volna. Népontjuk szerint a
bankc$dok hozzajarultak a pénzmennyiség csokkenéséhez aaisagot tovabb mélyitette.
(Friedman — Schwartz, 1963) A 8. abjéhlatszik, hogy a pénzmennyiség csokkenése 3 éven

keresztill drasztikusan csokkent a 30-as évek el&érel ellentétben a 2007-et késen a
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pénzmennyiség rovid édalatt nagy mértékbenétt, és a valsadg soran végig folyamatosan
novekedett.

Bernanke szerint a Fed tanult korabbi hibaibdl,jslen eseményeknél kamatoztatta a
mar megszerzett tudasat. Az 1930-as élekltérben proaktivan és gyorsan reagaltak a
valsag okozta kihivasokra. Kulon tanulsagként é@itékgyrészél, hogy monetaristaként
felismerte a monetéris politika korlatait, €s amikellett a Kongresszus felhatalmazasat kérte
tovabbi fiskalis pénzigyi forrasok igénybevételdviasrészt a pénzligyi rendszer fontossaga
a gazdasag életeben ismételten bebizonyosodotlyeinfigyelembe kell venni a kialakitando
valsagkezelési stratégidkat ilen. Harmadrészt tobb jegybank ko6zds, koordinalt
egyuttmikddése ismételten szokatlan intézkedés, azonbamshgn varhatéan egyre inkabb
ilyen iranyu politika felé kell elmozdulniuk az aégoknak. Tekintettel az egyre inkabb

0sszefonddo, globalizalédd pénzigyi rendszerrern@ee, 2008)

A likviditds biztositasa kovetkeztében a Fed mérlgglensen megétt, azonban
sikeresen csodkkentette a pénzlgyi valsag okoztativepgatasokat. Mishkin sziikségesnek
tartotta a bankrendszeriktdésének helyredllitAsahoz az wjkaisitest. EQy mélyebb valsag
elkertlése érdekében nagy fiskalis gazdasagétewkitbmagot tartott helyesnek. (Mishkin,
2009) A monetaris politika tétlensége miatt az 1880évek véalsagkezelés teljes terhe a
fiskalis politikat terhelte. (Fishback, 2010)

4.2 Fiskalis politikai, mint a szolvens niik6dés helyreallitasa

A fiskalis politika szikségességét nagyban befalashogy a monetéaris politika milyen
sikerrel volt képes az adott problémat kikliszoboku altalanos vélekedések a gazdasag
mukddésével kapcsolatban szintén befolyasoljak aciéklalkalmazasat.

Egy valsag alath hitelezés beinditdsa a maganszektor iranyabkusiitmert a szektor
leépiti hitelallomanyat, és tartézkodik a hitel@i@ll. Az 1930-as évek folyaman az
orszagban csak a kormanyzati fiskalis politika kkeetében 6étt a kihelyezett hitel. Ezalatt a
korméanyzatnak fiskdlis 6sztosiz végig fenn kell tartania, annak érdekében, haggcesszio
hosszat és koltségeit minimalizalja. Ennek fenatat békeisben és egy demokratikus
allamban nehéz. A probléméat az adja, hogy amirdzalasagi talpra allas élgelei latszanak,
az emberek a fiskalis koltekezés visszafogasatakatKoo allitasa szerint a stimulalast
mindaddig fenn kell tartani, amig a maganszektteléeése Gjra be nem indul. Szerinte nem
az a keérdeés, hogy hogyan koltsiik el a kormanyzaizeket, hanem hogy elkdltsik. (Koo,
2011)
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Az 1929-es valsagban tapasztalhatd monetaris @lits azt kovét stabilizdlodast
nagymértékben meghatérozta, hogy az adott orsZéatpjs mikor flggetlenitette az arany
alaptél. A Nagy Valsagnal a fiskalis politika elésgw hatasat nem a hatastalansagban,
hanem a beavatkozas kis mértékével magyarazza. lyxehallitas a monetaris politika
enyhitése mellett jeletd mérték fiskalis politikai sztonzéssel érldatl. A jelen valsagnal a
gyorsabb reakci6 nagyban hozzajarult a mélyebb agdmyl visszaesés elkeriléséhez.
Legsikeresebb valsagkeéelorszagoknak az 1930-as években azokat talaltalk ak
legkevésbé ortodox gazdasagpolitikat folytattakmnia et al., 2010, pp.250-252)

1929-ben hivatalban |év Herbert Hoover amerikai elndk a konzervativ be nem
avatkozas politikaja mellett érvelt, s rfiben épitett Adam Smithldthatatlan kéZz
elméletére. Hitt a piacok korrekciés képességéldmsnidegenkedett barmiféle gazdasagi
beavatkozastol.(Hawley et al., 1973, pp.44-47) Roosevelt felismed beavatkozas
szikségszéiségét, és az 1933 és 1934-es torvényhozdsizadtban élszor alkalmaztak
szOvetségi szititszabalyozast a Wall Street-re. (Leuchtenburg, 1963

Rooseveltnek et&ént foglalkozott 1933.marcius 4-i hivatalba lépéké&kezdve a
bankkrizis megoldasaval. Az étleges szempontok egyike a bankrendszer szukséghepp
helyredllitAsa arra a szintre, hogy a tovabbi gsagiaintézkedéseknek tptalajt adjon. A
bankok megrohandsat nem mas okozta, mint a bizaleesztése a pénzigyi intézmeényekkel
szemben. (Lang, 1988) Az elndk banksziinetet reneleltamig kidolgoztak a tovabbi
szukséges lépéseket. Igyekezett megoldast talélai a problémara, hogy helyreallitsa az
emberek bizalmét a bankok irdnt. Kormanyzati tanésjeiztositott a bankok szamara, hogy
mihamarabb Ujranyithassék kapuikat. (Leuchtenhl®§3)

Roosevelt els — ké$bb hagyomannya valéo “kandalld6 melletti beszélgetésed
bankhelyzet megoldasara hasznalta fel. Radion kiglesimagyarazta az atlag allampolgar
szamara, hogy mi torténik a sajat pénzével, amekyr pénzintézet rendelkezésére bocsatja.
Beszélt a bizalom elvesztésének karos hatasarélydmtétfeltorési lazat inditott, arffolyan
nagy volt, hogy a legmegbizhatobb bankok sem vatpksek kielégiteni a készpénz iranti
igényt". (Roosevelt, 1933) Roosevelt medaerejét mutatja, hogy az embereket egy kritikus
helyzetben képes volt megnyugtatni, ezaltal hozjifse az atmeneti stabilizacid
megteremtését a bankrendszerben. A bizalom megt&éty) azonban révidesen Ujabb
intézkedések és méiMaldk kidolgozasa valt szilkségessé. (Leuchtend@@g)

-28 -



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Miutan megfékezték a bankpanikot 1933 kbzepén koatég a Glass-Steagall néven
ismertté valt banktorvényt. Legmeghatarozobb elemebankok tevékenység szerinti
szétvalasztasa befektetési és kereskedelmi tipusteehoztak a Szévetségi Betétbiztositd
Tarsasagot (FDIC) is, amelynek feladata az ametkkdetéteinek kormanyzati szint
biztositdsa a bankokban. Friedman és Schwartm$szria I€épésa legfontosabb strukturalis
valtoztatas a bankrendszeren beli(Friedman — Schwartz, 1963, p.43430k a bankok,
amelyek a kdzponti bankhoz tartoztak, kotélgaleggel biztositaniuk kellett a betéteiket a
szervezetnél. A tagsaggal nem rendelkemtézmények pedig ©Onkéntes alapon

kérvényezhették. (Friedman — Schwartz, 1963)

A rohamok azért is veszélyesek, mert hatassal kaanmakrogazdasag egészére. A
bankpanikok a bizalom elvesztés€laplalkoznak. Mivel dnbeteljesiterdvel rendelkezik,
ezért nem csak a rossz bankokat érinti, hanem @zzdgspnkrendszert. A panikok csak 1933
utdn mualtak el, amikor a kormanyzat kiépitette adgadgi véséhaldkat a bankrendszer
szaméara. (Bernanke,1983)

Bernanke kuloén elismeréssel illeti Roosevelt 1938-két gyors és hatékony reakciojat.
Egyik az aranystandard rendszer elhagyasa, amalyarmanyzatnak lehiége nyilt a
deflacio csapdajabdl vald kikerllésre. Masik a netingzinti banksziinet megtartasa, amely
az FDIC felallitasaval hozzajarul a bankrendszaviBzacidjahoz. (Bernanke, 2008)

Roosevelt igyekezett ellensulyozni a megnovéketiskalis kiadasok okozta
koltségvetési hianyt, hogy a kiegyensulyozott I|&gietési politikanal maradjon. A
vilaghaborus veterdnok fizetésének és a kozalkalttedz bérének a csokkentésével is
igyekezett céljat elérni. (Kindleberger, 1973, 2R8 valsdg megoldasatdadegitheti egy j6
adopolitika, azonban a megoldas alapja a megnoetkkddbrmanyzati koéltekezes. A
legfontosabb egy koltekezés kapcsan a nagysagsagday €s a cél, hogy novelje az aggregalt

teljesitmeényt és foglalkoztatottsagot. (Feldst2bn9, p.7)

A 2008-as események kétségbe vonjak a Pénzlgy Bnism képességét a
valsagkezelések terén. A Lehman Brother szeptembsiijét kdvet bankrohamok
felerésodtek, és a bankok ledllitottdk a bankkézi hiedezEnnek beinditasa csak a kdzponti

bank segitségével volt lehetséges. (Mishkin, 2010)

A 9. dbramegmutatja, hogy a fiskdlis kiadasok névelése étienaz 1930-as években a
bevételek is éttek. Mindez hozzgjarult ahhoz, hogy a koéltségvetigicitet alacsony, 5%

kortuli szinten tartsak. Ezzel szemben 2007-et Kimreta fiskalis bevételek drasztikusan
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csokkentek, s a kiadasok mértekének a novelésesigiggelhed 2008-t6l kezddéen. Jol
lathat6, hogy a 200%ittobb éven at 9-10% korll alakult a deficit a GBE&z viszonyitva.

9. dbra: Kormanyzati kiadasok és bevételek alakuld&saz 1930-as és 2000-es években
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Forras: Sajat abralJ.S. Department of Commerce: Bureau of Economidysisa Federal
Reserve Bank of St. Lo

A fiskalis beavatkozas hatasat a keynesi értelenrimn lehet értelmezni, hiszen a
sziikségesnek tartott kormanyzati koltekezés mértakémultak az 1930-as évek soran.
Mind Hoover, mind Roosevelt elntk elkdtelezett hixat az egyensulyi koltségvetésnek.
Ezért a noveky allami kiadasok mellé kéllmértékben novelték az adok mértékét. Hoover
idején a szétésgazdasag miatt csokkémevételek hozzajarultak a koltségvetési deficithez
Roosevelt hamar lazitott kdltségvetési szigorakoésanyzati keretek kotott Uj kozmunka és
segély programokat inditott a gazdasag helyregdliékdekében. (Fishback, 2010)

2007-8l kezdbdéen a subprime hitelek okozta veszteségek hatag@nziigyi rendszer
egyre novekg tokeveszteséget szenvedett el. Ennek hatadsara aebdsker visszafogta
hitelezési tevékenységét a maganszektor iranyaffagidstein, 2009) Az egyetlen cél,
amelyet miedbb el kellett érni, az a helyzet stabilizaciojatyelzaz a panikhangulatot meg
kellett fekezni. Mint 80 évvel korabban, a Nagy 8&4 idején is a kétségbeesett tomegek
betéteik feltorésével likviditasi problémaba sodkraz egész bankszektort. Ennek sulyos

kovetkezményeinek elkerllése végett, azonnali koyxdti intézkedések kellettek.

A kormanyzat a bankszektor kimentése céljabdl 208&ber 3-an életre hivta a 700
milliard dollaros Bajba Jutott Eszkdzoket Sédgfrogramot (TARP). A idl sZikossége miatt
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250 milliardot gyorssegély formajdban a fidetpesség fenntartasa érdekébékelnjekcios
Program (CPP) alatt osztottak sZétA 250 milliardos keretl a felét, 125 milliardot 9
nagybank kapott. Ennek allokalasat szemlélteti atablazat. Roosevelt isskendvelés
eszkbzehez nyult, amelynek keretében mai pénzemili@rdot pumpalt kozel 6000 bank
mérlegébe. (Sylla idézi Bordo, 2008, p.16)

1. thblazat: TARP tékeinjekcio allokalasa a 9 nagybank kdzott

ek S | o s
Citigroup 25 Bank of America 15 Merrill Lynch 10
JP Morgan Chase 25 Goldman Sachs 10Bank of New 3
Wells Fargo 25 Morgan Stanley 10 State Street 2

Forras: CNN Money

Paul Krugman szerint a kormanyzatnak valsag idsgmulalnia kell a gazdasagot
magasabb koltekezéssel. Kulcsfontossdgu a sikeké&bgn — a jOl tervezettségen tul — a
gyors reakcid a gazdasagi problémakra. A valsagteligsen mas gazdasagot eredményez,
amelynek problémait nem lehet a kordbban haszrsakoedkkel megoldani. (Krugman,
2008) A TARP intézkedés hatasara az orseéigerilte a legrosszabbat: az 1929-ben a likvid
pénzek hidnya miatt bekovetkezett ©6sszeomlast."A..Jegveszélyesebb fazis ezutan
kovetkezett: a bankok (...) Iényegében ledllitottdleagazdasag hitelezését, pusztuldssal

jaro veszélybe sodortak a hitelfuggzemeket, vallalatokat(Szanto, 2010, pp.36-37)

A gazdasagba tortérbeavatkozas helyességiéshiller azt mondja, hogy a bankszektor
kimentése szikségs#er Ezzel akadalyozzak meg a tarsadalmi bizalominékét a
gazdasagbol. Szerinte a bizalom elvesztése olyaetké&zményekkel jarna, amely felesleges
szenvedést okozna nemcsak a gazdasagban, hanenocidlisztarsadalomban is. A
kimentések szerinte azt mutatjak meg, hogy az e@ngpedoskodas egymas irant jelen van a
tarsadalomban. (Shiller, 2008b)

Y http://lwww.federalreserve.gov/bankinforeg/tarpihfen

-31-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

5. Osszegzés, tanulsagok levonasa

A Nagy Valsag alattid hibait a Federal Reserve nem kovette el Ujraemjetcesszio alatt. A
kell6 tanulsagokat levonva hatasosan és viszonylag giyasagalt a gazdasag szétesésére
annak érdekében, hogy elkertilje az 1930-as éveldpaisztalt totalis 6sszeomlast.

A likviditas biztositasa, €s a bankpanik megfékezgsirget, azonnali intézkedések
meghozatalat igényelte. A pénzigyi rendszer valarainagabb gazdasag 6sszeomlasat a
2000-es évek soran is sikerult megfékezni, azorddrosszu tava stabilitas érdekében a

szabalyozas és felligyelés rendszerét kell atszgrvez

A kozponti bank Ujit6 megoldasok alkalmazasavalybag hozzajarult a gazdasag
talpra allithsahoz. Folyamatos egyltkiiddése a Pénzigy Minisztériummal sziksédszer
volt. Bernanke a torténelemberd&tor tébb kézponti bankkal szoros és koordinalt etémis
politikai lépésekkel is kisérletezett. Ez a fajgi@tmikodés vélhéien elengedhetetlen lesz a
jovében. Ennek érdekében a felligyeleti és beavatkpmdisikak alkalmazéasara is meg kell
teremteni azt az egységes fellletet, amely dtiek all6 feladatok kézil az egyik
legsurgetbb. Hiszen nem csak a pénziigyi intézmények lettabadjs kiterjedések, hanem a
vellk jaro problémék is.

Bernanke szerint 2008-as eseményakpofyan az egész zajlott, a félelem egy kowetkez
Nagy Valsagtoél igen is nagyon valésagos volt. Mrmfeltal, a Nagy Valsag sokkal rosszabb
volt, mint a jelenlegi recesszio. Ugy gondolom,regyagyobb elfogadast nyer az a nézet,
miszerint az efteljes politikai valasz nélkll, ami stabilizaltapgnzigyi rendszert 2008-ban
és 2009 elején, sokkal sulyosabb kimenetellel ttddalvolna szembe magunkat a

gazdasagban.(Bernanke, 2013, p.87)

Mindkét valsagnak kdzel azonos mozgatérugdja \At.ingatlanpiac illetve aézsde
mindkét esetben megtestesitette azt a befektatbebdéget, amely a befekidt szamara
imponalt. A 10. abrakathat6 a valsagot kivalté tényizegyszei kapcsoldédasa. A gazdasag
alaptevékenységében ugyikadik, hogy az adott eszkdzoket hit@ldinanszirozzak. Egy
téveszme megjelenésével, fuggetleniil annak erétidigtiast gyakorol mindkét oldalra. igy
eqgy irredlis eszkdzar ndvekedés indul meg, amalyetelexpanzié mondhatni csak kiszolgal.
Ez a torzulas addig folytatodik, amig a téveszmg mam sértil, és a hitelexpanzio6 fedezetéll
szolgalo eszkoz eértéktelenné valik. A gazdasagekenységeket éppen ezért a felligyeleti
szervek dort munkdja befolyasolhatja. Azonban hianyuk, illetvbas ntikddésuk soran

teret engednek a téveszmék megjelenésének. Ezarertigin a téveszméken keresztil
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kozvetetten és kozvetlenll is hatast gyakorolnakitalexpanziora (példaul hitelezési
standardok csokkenésével), illetve az eszkozarksiésére is.

10. abra: Véalsagok kialakulasanak rendszere

Srabalyozas, felligyelet

hianya
I
h 4 |, h 4
Hitelexpanzio ‘ ‘ \T ‘ Eszkazar
Gazdasdg %\ —

Forras: Sajat abra

A tapasztalatok elmélyitésén tul az egyik legfoabis hogy hosszu ddelteltével is
emlékezziink a korabbi ismereteinkre. Nem bocsatkonbyan megallapitasokba, hogy a
valsagok kezelése soran felhasznalt eszkdzék milpentékben okoztak pozitiv illetve
negativ hatast. Charles |. Plosser a PhiladelgFegi elnbke szerint ugyania mai napig
Ojrairjuk a beszamolonkat és gyarapitjuk a megathgainkat arrdl, hogy mi és miért tortént
a Nagy Valsagban. (...) Semmi kétség, hogy legal@ldy ®ltelik, amig teljesen megértjik mi
tortént 2008-ban, 2009-ben és vajon a Fed j6 vaipsz politikat kovette-e(Chan, 2010)
Ennek kovetkeztében a legfontosabb, hogy nyitdegliink a felmerid Uj nézdpontokra és
magyarazatokra, amely a torténtekkel kapcsolatdsaggfontosabb, hogy a kélitanulsagok
levonasa utan olyan pénzigyi é€s gazdasagi rendsfakitsunk ki, amely hosszu tavu

megbizhatdsagot és stabilitast ad a tarsadalomzé&ggls

Az emberek érzelmeinek és félelmeinek figyelemkteleenélklll a gazdasagi stabilitas
sérulékeny. Hidba veszi at az iranyitast egyre bbkéa technolégia, az emberi téngkz
befolyasa tovabbra is meghataroz6. Osszességébemlzar nem szamok ésiueleti jelek
0sszessége, hanem &rény. Ezért a pszicholdgiai hatasok vizsgalatatgazdasag
miikodésére elengedhetetlennek tartom. Véleményemnszerpénzigyi modellekben az
emberi viselkedést a leldelegpontosabb becsléssel figyelembe kell venni lagmdekében,

hogy a gazdasagi stabilitast fenntarthassuk.

-33-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Irodalomjegyzék

Acharya, Viral V. — Philippon, Thomas — Richardsbfgtthew — Roubini, Nouriel (2009):
The Financial Crisis of 2007-2009: Causes and Reeseth Acharya, Viral V. —
Richardson, Matthew (edRestoring financial stability : how to repair a lad

systemJohn Wiley & Sons, Inc., Hoboken, pp. 1-56.

Ackermann, Josef (2013Financial innovation: balancing private and publioterests,in
Haliassos, Michael (ed.FEinancial innovation: too much or too littleThe MIT Press,
Cambridge, pp. 213-230.

Akerlof, George — Shiller, Robert J. (200®nimal Spirits: How human psychology drives
the economy, and why it matters for global capstali Princeton University Press,

Princeton

Almunia, Miguel — Bénétrix, Agustin — Eichengredarry — O'Rourke, Kevin H. — Rua,
Gisela (2010) Lessons from the Great Depression — From GreaprBssion to Great
Credit Crisis: similiarities, differences and lessp Economic Policy, April 2010, Great
Britain

Barberis, Nicholas C. (2013sychology and the financial crisis of 2007-2008Haliassos,
Michael (ed.):Financial innovation: too much or too littleThe MIT Press, Cambridge,
pp. 15-28.

BBC News (2003): Buffett warns on investment 'tinoenb,BBC News[on-line] March 4,
2003
http://news.bbc.co.uk/2/hi/2817995.stm [let6ltve12.01.29.]

Benmelech, Efraim — Dlugosz, Jennifer (2010): Thed@ Rating Crisis, University of
Chicago Pres$\\BER Macroeconomics Annual 200®lume 24, pp. 161-207.

Berlinger, Edina — Horvéath, Ferenc — Vidovics-Darfignes (2012): dkeattételi-ciklusok
Hitelintézeti szem|el588-6883. 2012. 11. évf. 1. szam, pp. 1-23.

Bernanke, Ben (1983Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in f@pagation of
the Great DepressiomMational Bureau of Economic Research Working Pajzei 054,
Cambridge

Bernanke, Ben (2008): Fed Chairman's Q&A on Firarcrisis,The Wall Street

Journalfon-line] October 16, 2008 [letdltve: 2014.02.05.]
http://online.wsj.com/news/articles/SB1224097618@8313?mg=ren

-34-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Bernanke, Ben (2010 auses of the Recent Financial and Economic Choisfere the
Financial Crisis Inquiry Commission,Washington, DS&ptember 2, 2010
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimoeryianke20100902a.htm

Bernanke, Ben (2013The Federal Reserve and the financial crisis/ lexfiby Ben S.

BernankePrinceton University Press, Princeton

BOG — Board of Governors of the Federal Reservaefy42010):The Federal Reserve’s
Section 13(3) Lending Facilities to Support Ovendlhrket Liquidity: Function, Status,
and Risk Managemerffice of Inspector General, November 2010, Wagton DC

Bordo, Michael D. (2008)An historical perspective on the crisis of 2007-209ational
Bureau of Economic Research Working Paper No.1466&bridge

Born, Brooksley (1997)Deregulation of the Futures Markets: Who Protedie Public
Interest? Futures Trading Commission, Before the Assoamatibthe Bar of the City of
New York and the New York State Bar Association dvay 21, 1997
http://www.cftc.gov/opa/speeches/opaborn-15.htrdfiee: 2014.03.21.]

Brocker, Michael — Hanes, Christopher (2013)e 1920s American Real Estate Boom and
the Downturn of the Great Depression: Evidence ff@ity Cross Section$yational

Bureau of Economic Research Working Paper No.188a&bridge
Bullard, James — Neely, Christopher J. — Wheelbakid C. (2009): Systemic Risk and the

Financial Crisis: A Primer-ederal Reserve Bank of St. Louis Reyigeptember/October
2009, 91(5, Part 1), pp. 403-417.

Calomiris, Charles W. (2008The Subprime Turmoil: What's Old, What's New, artthV¢
Next,Paper presented at the 9th Jacques Polak AnnueaR&sConference November 13-
14, 2008, Hosted by the International Monetary FWdshington DC

Chan, Sewell (2010): Fed Chief Defends Action id-af Criticism,The New York Times,
[on-line] November 5, 2010 [letdltve: 2014.03.01.]
http://www.nytimes.com/2010/11/06/business/econ@®igd.html?_r=1&

Chorafas, Dimitris N. (2009Financial Boom and Gloom : The Credit and BankirgsiS of
2007-2009 and Beyon@algrave Macmillan, Houndmills

Claessens, Stijn — Kose, M. Ayhan — Terrones, bl&c(2008)What happens during
recessions, crunches and bustisieernational Monetary Fund Working Paper WP/08/27
Washington

-35-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Crawford, Corinne (2011): The Repeal Of The Gl&sagall Act And The Current Financial
Crisis,Journal of Business & Economics ReseaNblume 9, Number 1 — January, 2011,
pp. 127-134.

Dell'Ariccia, Giovanni — Igan, Deniz — Laeven, L(2008):Credit Booms and Lending
Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Btahkternational Monetary Fund
Working Paper WP/08/106, Washington

Diamond, Douglas W= Rajan, Raghuram (2009T:he Credit Crisis: Conjectures about
causes and remedieNational Bureau of Economic Research Working Pay®Ad 4739,

Cambridge

Duncan, Richard (2005)fhe Dollar Crisis — Causes Consequences Guiebn Wiley &
Sons (Asia) Pte Ltd, Singapore

Feldstein, Martin S. (2009Rethinking the role of fiscal policilational Bureau of Economic

Research Working Paper N0.14684, Cambridge

Fishback, Price (2010): US monetary and fiscalgyah the 1930sDxford Review of
Economic PolicyVolume 26, Number 3, 2010, pp. 385-413

Fligstein, Neil — Habinek, Jacob (2011)his Time It's Different. The Spread of the
Worldwide Financial Crisis, 2007-2010Department of Sociology University of
California, Berkeley, presented at the Center fog Study of Social Organization at
Princeton University, April 2011 and at the Scaralaan Sociological Association Annual

Conference

Friedman, Milton — Schwartz, Anna J. (1968)Monetary History of the United States 1867-
196Q Princeton University Press, Princeton

Galbraith, John Kenneth (1997)he Great Crash 192%Houghton Mifflin Company, New
York

Gilbert, R. Alton—Kliesen,Kevin L. —Meyer, Andrew P-Wheelock, David C. (2012):
Federal Reserve Lending to Troubled Banks DuriegRimancial Crisis, 2007-2010,
Federal Reserve Bank of St. Louis Reyigay/June 2012, 94(3), pp. 221-42.

Goetzmann, William N- Newman, Frank (2010Becuritization in the 1920'8lational

Bureau of Economic Research Working Paper No.1568&bridge

Goldfarb, Zachary A. (2012): Fed’s image tarnishgdewly released documenie
Washington Posfpn-line] January 12, 2012 [letdltve: 2013.02.18.]

-36-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

http://www.washingtonpost.com/business/economyiftgpan-image-tarnished-by-newly-
released-documents/2012/01/12/gIQAvhOmtP_story.htmi

Greenspan, Alan (1998)estimony of Chairman Alan Greenspan: The reguiatibOTC
derivatives The Federal Reserve Board, Before the Committe®@amking and Financial
Services, U.S. House of Representatives, July 248,1
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/testimo@98/19980724.htm
[letbltve: 2014.03.12.]

Guha, Krishna (2007): Greenspan alert on US hotisegpThe Financial Timeqon-line]
September 17, 2007 [letbltve: 2013.02.18.]
http://www.ft.com/cms/s/0/31207860-647f-11dc-90€8@7 79fd2ac.html

Harnick, Ellen (2009): The Crisis in Housing andudimg Finance: What caused it?What
didn't?What's next?estern New England Law Revje¥ol. 31: pp. 625-644,
http://assets.wne.edu/170/28_arti_Crisis_i.pdbjtee: 2013.01.12.]

Hawley, Ellis W. — Rothbard, Murray N. — HimmelbgRpbert F. — Nash, Gerald D. (1973):
Herbert Hoover and the crisis of American capitaljsSchenkman, Cambridge

Irwin, Neil — Paley, Amit R. (2008): Greenspan SésWas Wrong On Regulatiofhe
Washington Pos{on-line] October 24, 2008 [letbltve: 2014.03]02
http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2008/10/23/AR2008102300193.html

Issing, Otmar (2013)Systemic risk and the role of financial innovationiHaliassos, Michael
(ed): Financial innovation: too much or too littleThe MIT Press, Cambridge, pp. 185-
190.

Kiff, John — Mills, Paul (2007)Money for Nothing and Checks for Free: Recent
Developments in U.S. Subprime Mortgage MarKatsrnational Monetary Fund Working
Paper WP/07/188, Washington

Kindleberger, Charles P.Aliber, Robert Z. (2005)Manias, panics and crashes : A history
of financial crisesFifth Edition, Palgrave Macmillan, Houndmills [dtc

Kindleberger, Charles P. (1973he World in Depression: 1929-1939niversity of
California Press, Berkeley and Los Angeles

Kiraly, Julia— Nagy, Marton (2008): Jelzalogpiacok valsagban ck&zatalapu verseny és
tanulsagokHitelintézeti szem|el588-6883. 2008. 7. évf. 5. szam, pp. 450-482.

-37 -



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Koo, Richard C. (2011): The world in balance shieeession: causes, cure, and poljtics
Real-World Economics Revigissue 58, [on-line] December 12, 2011
http://www.paecon.net/PAEReview/issue58/Koo58. petb]tve: 2014.01.17.]

Krugman, Paul (2008): Depression Economics Retdims,New York Timgsn-line]
November 14, 2008 [letdltve: 2014.03.14.]
http://www.nytimes.com/2008/11/14/opinion/14krugnfaml|?_r=0

Labaton, Stephen (1999): Congress passes wideaghbdgi easing bank law3,he New York
Times [on-line] November 5, 1999 [letbltve: 2014.03]02.
http://www.nytimes.com/1999/11/05/business/congpessses-wide-ranging-bill-easing-

bank-laws.html

Lang Imre (1988)Az Egyesiilt Allomok gazdaséagpolitikaja és kilgdlja 1933-1939 — A

New Deal és az ,Uj semlegesseg” évkadémia Kiadd, Budapest

Lansing, Kevin J.(2011): Gauging the Impact of Breat Recessiolrederal Reserve Bank
of San Francisco Economic Lett@011-21 (July 11). [letdltve: 2013.12.14.]
http://www.frbsf.org/economic-research/publicati@m®nomic-letter/2011/july/impact-

great-recession

Leuchtenburg, William Edward (1963Fjranklin D. Roosevlet and the New Deal 1932-1940
Harper & Row, New York

Lockhart, James B. (2008Ytortgage Markets and the Enterprises in 200&fice of Federal
Housing Enterprise Oversight, Washington DC Jun2®% prep. by Smith, Valerie L.
and Pafenberg, Forrest and Goren, Laura

Marsi, Erika (2008): EImélkedés a subprime egykEsngegeidl, Hitelintézeti szem|el588-
6883. 2008. 7. évf. 5. szam, p. 483-490.

Martin, Mitchell (1998): Citicorp and Travelers Rlto Merge in Record $70 Billion Deal : A
New No. 1:Financial Giants Unit&he New York Timefn-line] April 7, 1998 [letbltve:
2014.03.02.]
http://mwww.nytimes.com/1998/04/07/news/07iht-cikittnl

Miller, Marcus— Stiglitz, Joseph E. (2010)everage and asset bubbles: Averting
armageddon with Chapter 11Rational Bureau of Economic Research Working Paper
No0.15817, Cambridge

Mishkin, Frederic S. (2009)s monetary policy effective during financial ceis?,National

Bureau of Economic Research Working Paper No.146@&)bridge

-38 -



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Mishkin, Frederic S. (2010Pver the cliff: From the subprime to the globakintial crisis,
National Bureau of Economic Research Working P&lzei 6609, Cambridge

Mishkin, Frederic S. (2011Monetary policy strategy: Lessons from the criblational
Bureau of Economic Research Working Paper No.16Z&&mbridge

Popov, Alexander Smets, Frank R. (2013}inancial markets: productivity, procyclicality,
and policy,in Haliassos, Michael (ed financial innovation: too much or too littleThe
MIT Press, Cambridge, pp. 191-211.

Rajan, Raghuram (2013): The Credit Crisis and Gixteof Regulationi-ederal Reserve
Bank of St. Louis RevieMovember/December 2013, 95(6), pp. 461-67.

Reiss, David J. (2006): Subprime StandardizatianwfRating Agencies Allow Predatory
Lending to Flourish in the Secondary Mortgage Markorida State University Law
Review Vol. 33, 2006. [letdltve: 2014.02.02.] http:Hssom/abstract=797164 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.797164

Roosevelt, Franklin D. (1933)ranscript of Speech by President Regarding thekBgn
Crisis, FDIC, 1933. March 12,1933 [let6ltve: 2014.03.]12.
http://www.fdic.gov/about/history/3-12-33transcrigml

Schlesinger, Arthur M. (1958)The Age of Roosevelt — The Coming of the New,Deal
Heinemann, Melbourne, London, Toronto

Schwartz, Herman M. (2009%ousing, Global Finance, and American Hegemonyid#ug
Conservative Politics One Brick at a Time Schwartz, Herman M. — Seabrooke, Leonard
(ed.): The Politics of Housing Booms and Bufalgrave Macmillan, Houndmills, pp. 28-
51.

Shefrin, Hersh (2007)Beyond greed and fear : Understanding behavionadrice and the
psychology of investing@xford University Press, Oxford

Sherman, Matthew (2009% Short History of Financial Deregulation in the ithd States

Center for Economic and Policy Research, Washinddo@.
Shiller, Robert J. (2005)crational Exuberancesecond editionBroadway Books, New York

Shiller, Robert J. (2008a):Understanding Recent Trends in House Prices and
Homeownershipin Housing, Housing Finance and Monetary Policgck3on Hole
Conference Series, Federal Reserve Bank of Kansa9pf. 85-123.

-39-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Shiller, Robert J. (2008b)The subprime solution: how today's global financaisis

happened, and what to do aboytRtinceton University Press, Princeton

Simkovic, Michael (2013): Competition and Crisis Mortgage Securitization (October 8,
2011).Indiana Law JournalVol. 88, 2013 pp. 213-271

Snowden, Kenneth A. (2010)he Anatomy of a Residential Mortgage Crisis: AkBack to
the 1930sNational Bureau of Economic Research Working P&mel 6244, Cambridge

Soros, Gyorgy (2009)A 2008-as Osszeomlas és kovetkezményei - A pérmagpk U;

paradigmaja Scolar Kiado, Budapest

Stiglitz, Joseph E. (2010Freefall: America, free markets, and the sinkingtloé world

economyW. W. Norton & Company, Inc. , New York

Szanto, Miklés (2009): Roosevelt New Deadl|é&t G/20-ig; Valsagok kezelése 1929 utan és
2009-ben (I. rész)arsadalomkutatg7. évfolyam, 2009. december, pp. 455-478.

Szanto, Miklés (2010): Roosevelt New Deadl|é& G/20-ig; Valsagok kezelése 1929 utan és
2009-ben (II. rész) — 2008: A jelenlegi gazdasdlggvalsag,Tarsadalomkutata 8.
evfolyam, 2010.marcius, pp. 33-52.

USA Today (2008): For Bailout to Work, Housing MatiNeeds to MendJSA
TODAY.COM [on-line] October 5, 2008 [letbltve: 2014.03.12.]
http://usatoday30.usatoday.com/money/economy/hgi(Z08-10-04-bailout-
housing_N.htm

Wheelock, David C. (2010): Lessons Learned? Compdhe Federal Reserv's Responsesto
the Crises of 1929-1933 and 2007-20B8deral Reserve Bank of St. Louis Reyiew
March/April 2010, 92(2), pp. 89-107.

White, Eugene N. (2009):essons from the Great American real estate boadrbaist of the
1920s National Bureau of Economic Research Working P&mel 5573, Cambridge

-40 -



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja

Melléklet

-41-



Flér Nandor LaszI6 — 80 év iskolgja
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Forras: White, Eugene N. (2009, p.24)
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Forras: Lockhart, James B. (2006, p.17)
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#Oszes tobbi MBS forgalomba hozatal tartalmaza a masodvonalbeli jelzaloggal fedezett MBS és
tjraértékpapirositott hitelekkel fedezett MBS termékeket mas MBS-bol

Forras: Inside Mortgage Finance Publications

Forras: Lockhart, James B. (2006, p.18)
9. Melléklet

Komoly kotelezetségmulasztott hitelek tipusonként, 2002-2011
A komoly kotelezettségmulasziott hitelek szazalékaban, szezonalisan nem kiigazitott
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Forras: Mortgage Bankers Association, Bloomberg

Forras: Simkovic, Michael (2013, p. 253)

10. Melléklet
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Forras: Acharya et al. (2009, pp.37-39), BOG (2010)
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