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1. BEVEZETES

A szakdolgozatom téméja a 2008-2013-as vildggazdasagi valsdg. Azért ezt a témat
valasztottam, mert mindig is nagyon foglalkoztattak a valsagok és a gazdasagi kérdések.
Tovabba ez a valsag az én csalddomra is nagy hatéassal volt, igy fontosnak tartottam minél
tobbet megtudni rola. Mivel a vélsdg kezdetekor még csak altalanos iskolds voltam, ezért
nem értettem mi torténik, viszont igy idésebben mar ugy gondolom, hogy megfeleld
gazdasagi ismeretekkel észlelni lehet a valsag eldjeleit, és ezaltal fel lehet késziilni a valsagra.
Ezt azért tartom lényegesnek, mivel valsagok ez eldtt is voltak és ezutdn is lesznek. A
dolgozatom célja, hogy bemutassam a 2008-2013-as vildggazdasagi valsagot, e mellett
elemezzem a térhoditdsat Magyarorszagon is. Az elsd fejezetemben ismertetem a
legkiemelkeddbb valsagtorténeti munkakat, amelyek egy bizonyos szintli ralatast adnak a
valsagok elézményeire, illetve kialakulasara. Tovabba bemutatom a kiilonb6z6 gazdasagi
ciklusokat, amelyek koziil a legnagyobb hangsulyt a Kondratyev ciklusokra helyezem. A
masodik fejezetemben bemutatom az USA gazdasagi rendszerét, valamint a valsag el6tti
1dészakot és a valsadgot eldidézd tényezdket. Ezt kovetden pedig kitérek Magyarorszag
gazdasagi helyzetére a 2002-2007 kozotti iddszakban. A harmadik fejezetben a valsag
kitorését, elterjedését, valamint hatdsat taglalom, tovabba végig kovetem és elemzem
Magyarorszag devizahitel valsagat is. A megallapitdsaimat statisztikai adatokkal igazoltam
¢és a kovetkeztetéseket ezekbdl vontam le. Végiil az utolso fejezetemben végig kovetem az
Eurdpai Unio és a nemzetkozi szervezetek valsagkezelési 1épéseit 2008-t01 2018-ig. E mellett
ismertetem a magyar kormany vallsagkezeld intézkedéseit, illetve egy rovid
esettanulmanyban elemzem a magyar autdipar helyzetét a valsag idején és az azt kovetd
id6szakban. A valsdgok nagy hatdssal vannak a vilagra, ezért tovabbi célom, hogy a
szakdolgozatommal felhivjam a figyelmet a fontossagukra és arra, hogy fel lehet 6ket ismerni

a bekovetkezésiik elott.



A TOKES GAZDASAG CIKLIKUS MOZGASANAK ELMELETEI

2.1 Az els6 valsagtorténeti munkak
John Law (1671-1729)

A 18. szézadi Franciaorszag pénziigyi és bankszektoranak meghataroz6 személye volt a
skot szdrmazast bankar John Law és az altala bevezetett ,,rendszer”. Law meggydzte Or-
léans-i Fiilop francia régenst, hogy az a megfeleld bank, amely a forgalomban 1év6 pénz
mennyiségének novelésével és a gazdasagi novekedés "0sztonzésével" profital a beérkezo
betétekbdl. A jogrendszert harom kiilonallo, de egymassal 6sszefiiggd tényezd alkotja. Az
els6 a hagyomanyos jogi €s erkolcsi elvek figyelmen kiviil hagyasa, kiilonds tekintettel az
allando, 100%-os tartalékrata fenntartasanak kotelezettségére. A masodik a jogi elvek meg-
sértése a latszolag kedvezo célok gyors elérése érdekében. A harmadik tényez6 pedig az,
hogy mindig lesz olyan politikai part, amely a javasolt reformban erételjes haszonszerzés
lehetdségét 1atja. E harom tényez6é kombinacioja vezette Law-t arra, hogy a 18. szazad elején

Franciaorszagban bevezesse a "bankrendszerét". (de Soto 2016)

Miutéan a bank elnyerte az emberek bizalmat, azutan elkezdett bankjegyeket kiadni, jelentd-
sen atlépve a letétek Osszegét, €s kiterjesztette a kdlcsonoket is. A forgalomban 1€vé papir-
pénzek mennyisége azonnal gyorsan megndvekedett és ez elinditotta a gazdasag fellendiilé-
sét. 1718-ban allamositottak a bankot €s ezért tobb bankjegyet és kolcsont tudott kiadni. Ez
fellenditette a tézsdei spekuléaciot. A spekulativ felvasarlasok célja az volt, hogy tamogassak
a kereskedelmet Franciaorszag és Amerika kozott. 1720-ban Law kétségbeesetten probalta
stabil alapra helyezni a vallalat tézsdei értékét és a bankja papirpénzének értékét. Ezért a
bankjat és a kereskedelmi vallalatot egyesitették, tovabba a vallalati kotvényt térvényes fize-
tdeszkozze tették, a pénzérmék is veszitettek értékiikbol, azonban ezekkel az intézkedésekkel
sem tudta megallitani az inflacids buborék kipukkadasat. Pénziigyileg 6sszeomlott a bank és
azok a francia befektetdk is, akik megbiztak a bankban és a kereskedelmi vallalatban. (de

Soto 2016)



Max Wirth (1822-1900)

1857 3szén valsag soport végig az Amerikai Egyesiilt Allamokon, és ezért még abban az
évben a brit bankoknak és kereskedelmi vallalatoknak be kellett zarniuk. A véalsag Indoné-
zidban, Chilében, Indidban ¢s Németorszagban is érezhetd volt, ami jol mutatta, hogy ezek
a kontinensek milyen szorosan kapcsolodnak egymashoz. A krimi habor utan az orosz
gabona Ujra megjelent az eurdpai piacon, €s emiatt az amerikai gazddknak hirtelen nagy
mennyiségl eladhatatlan arujuk halmozddott fel azért, mert idaig 6k szallitottak a gabonat
az eurépai piacra. Emiatt az Egyesiilt Allamokban a gabona eladasbél elvart haszon is el-
maradt a varakozasoktol, mikdzben az eladatlan gabona lenyomta a hazai arakat. (Harmati

2019, p.4.)

1857. augusztus 24-én az Ohio Life and Trust Company cs6dot hirdetett, ami széleskorii
pénikot okozott. A kovetkezé napokban tobb mint 1400 bank mondott csddot €s a legtobb
hitelintézet leallitotta a kifizetéseket. A tézsdei valsag hitelvalsagga, majd kereskedelmi
valsagga valt. A kereskedelmi valsag elterjedt Eurdpéaban is. Szerencsére a valsag gyorsan
véget ért, és az amerikai bankok mar az év végén elkezdték a hitelezést. Az osztrak kdlcso-

nok segitették ki a német kereskeddket a bajbol. (Wirth 1858, III., E16sz0)

Max Wirth német kézgazdasz €s jsagiré konyvében az 1857-es gazdasagi valsagrol és a
Law-féle rendszerrdl irt. Az 1857-es valsag utan azt gondolta, hogyha a kereskeddk és
vallalkozok jobban ismernék a kereskedelem és a pénziigy torténetét, akkor talan

megkimélték volna Oket az utolso valsag karaitol. (Wirth 1858, I11., E16sz0)

A konyv végén egy haromrészes Osszefoglalot irt az 1857-es valsaghoz kapcsolddoan, mint
példaul a ,,A vélsagok diagnodzisa”, ,,A valsdgok megel6zése” és a ,,A valsag gyogyitasa”.
A valsagok elkeriilése érdekében fontosnak vélte a statisztikdkat. Ez a harom fejezet a
késdébbi valsagok utdn ijonnan megjelent konyvének elsé oldalain jelent meg. (Kovér 2018,

pp-14-15.)



Jean Charles Léonard de Sismondi (1773-1842)

A valsagelmeéletek egy iddben keletkeztek a kozgazdasagtudomannyal. Jean Charles Léonard
de Sismondi (1773-1842) svéjci kozgazdasz és torténész alkotta meg elészor a valsag fogal-
mat 1819-ben. A valsagok kialakulasanak oka szerinte az volt, hogy az ilizletemberek egy-
szerre hoztak kiilonb6zd dontéseket, tgy, hogy egymas dontéseit nem ismertek, és ezért jo
konjunktura idején tal nagy batorsaggal bovitették az tizleteiket, €s emiatt alakult ki a talter-
melés, ami valsaghoz vezetett. Nem hitte, hogy a kapitalista jellegli novekedés dnkéntelentil

egyensulyt teremt és mar utalt a gazdasag ciklikussagara is. (Berend 2018, p. 151.)
Clément Juglar (1819-1905)

A téma szempontjabol kiilondsen nagy jelentdséggel bir a francia szarmazast Clément Jug-
lar, aki orvosbol lett kozgazdasz. A valsagok torténeti tanulmanyozasahoz a népesedés torté-
netének vizsgalatan at jutott el. 1862-ben megjelent miive, mar nem csak elméletekre, hanem
sokkal inkabb bizonyitékokra épiilt. Ugy gondolta, hogy amennyiben a hosszi tavi adatso-
rok, példaul: gabonaarak, kiilkereskedelem, sziiletés, hazassag, elhalalozéas hulldmzast mu-
tatnak, a novekvd és csokkend szakaszok vonalan legaldbb hat korszakot lehetne elkiiloni-
teni. Ebbd] is latszik, hogy a véalsagepizodok helyett, ndla a hangsuly a ciklikus mozgasokon
volt. Juglart a kozgazdasagban kiemelkedd és meghatarozé elddnek tartottak. (Kovér 2018,
pp- 15-16.)

Joseph Schumpeter (1883-1950)

1912-ben megjelent elsd kiadast munkdjaban a gazdasagi fejlédésrdl irt, ahol a hatodik
fejezet a valsagok természetérdl szolt, de a masodik kiadasban 1926-ban mar ,,Konjunktu-
raciklus” cimmel jelent meg. Ezek a miivek nemcsak cimiikben, de tartalmukban is teljesen
masok. Mar az elsé kiadasnal is megjelenik Juglar alapgondolata, de csak az atdolgozas
utan teljesedik ki. Schumpeter alapgondolatava valt a rovid, kdzép- és hosszu ideig tartd

ciklusok 6sszekapcsolasa. (Kovér 2018, pp. 16-17)



2.2. A ciklusok elméleti hattere

A gazdasag ciklikus ingadozésai

Fontos megemliteni, hogy a ciklus egy olyan tartds mozgas, ami a trend f6l6tt vagy alatt van,
egy periodikus ingadozés, amely nem mindig szabalyos. Alapvetden figyelembe kell venni
azt, hogy nem feltétleniil beszéliink ciklikussagrol, amikor trendtél valo eltérést tapasztalunk.
Léteznek véletlenszerli ingadozasok, amelyeknél a valtozasok kiszamithatatlanok és nem
mutatnak semmilyen szisztematikussagot. El6fordulnak olyan ingadozéasok is, melyeknél a
trendtdl vald eltéréseknek nem gazdasagi okai vannak, pl. mezdgazdasdg szezondlis
ingadozasai, mivel ezek évszakhoz kothetéek, és konnyen felismerhetéek. A ciklikus
ingadozasok olyan gazdasagi eredetli ingadozasok, amelyek rendszeresen megjelennek, a
lemend ag alkotja meg a felmend agat és az azt kivalto okot. Erre hasznaljuk a konjunktara

ciklus kifejezést. (http://www.econom.hu/gazdasagi-ciklusok/ 2010)

Kétféle modszer létezik a konjunktura ciklusok mérésére. Az elsé a mozgod atlagolas
modszere, amely szerint a vizsgalandd periddusnal rovidebb, viszont a kisziirenddnél
hosszabb atlagolési intervallumot hasznalva haladunk. Ezzel a mddszerrel lehet elvéalasztani
a hosszabb ciklusokat a rovidebbektdl. A masodik moddszer a trend kisimitasa, melynek
segitségével a hosszutavua trendet lehet kisziirni. Ennél a mddszernél elészor az adatsorbdl a
trendet hatarozzuk meg, majd ezt kvetden képezziik a trend és az adatsor kiilonbségét ebbdl
l1étrejon egy 0j adatsor. Ezéltal a trend emelkedését sziirjlik ki, tovabba megjelenitiink egy

ciklust, ami trend nélkiili ingadozasként jelentkezik. (http://www.econom.hu/gazdasagi-

ciklusok/ 2010)




A ciklusok fazisai:

A ciklusoknak 4 szegmense van, amelyek meghatarozott sorrendben kovetik egymast. A

ciklusok ¢€s a ciklusok szakaszai is eltéré hosszasaguak.

1. expanzid (megélénkiilés): a korabban bekovetkezett depresszids szakaszt kvetden

a gazdasagi novekedés eldszor lassan, majd iddvel egyre gyorsulva nd, ugyanakkor a

gazdasag teljesitménye még nem éri el a trend értékét.

e 2. prosperitas (fellendiilés): a gazdasag teljesitménye egyre inkdbb meghaladja a
trend értékét, mialatt a névekedés iiteme fokozatosan lassul.

e 3.recesszio (hanyatlas, visszaesés): a gazdasagi novekedés ledll, a teljesitmény egyre
jobban csokken, de tovabbra is a trend felett marad.

e 4. depresszio (vagy pangés): a csokkenés tovabb tart, habar lassabban, a gazdasag

teljesitménye kisebb a trendnél (http://www.econom.hu/gazdasagi-ciklusok/ 2010)

A 4 szakaszbol a recesszi6 a legfontosabb, mert ennek a szakasznak az elemzésébdl ered a
valsagelmélet. Ennek okan kezdték el vizsgdlni a konjunktira ciklusokat, ami késdbb

konjunktura elméletté valt.

ciklus

A
3 ™y

trend

ko njunitina dekonjunitina

: expanzio
. prosperitas

t.-t5: recesszio

t;-t,: depresszio

tgt; t, tg t,
1. abra: Egy ciklus fazisai

Forras: ELTE, ciklikus ingadozéasok a gazdasagban. A konjunkturaciklusok osztalyozasa, p.1



A konjunktura ciklusokat tobbféle mddon is lehet csoportositani.
Eléforduldsanak teriilete szerint:

e Uzleti ciklus,
e Pénziigyi ciklus,
e Agrar ciklus,

e Ipari ciklus.
Idétartama szerint:

o Kitchin-ciklus (készletciklus), mely kb. 3-5 éves periodusonként jelentkezik,

e Kilasszikus konjunktura ciklus mas néven Juglar-ciklus (4lland6 befektetési ciklus)
mely nagysagrendileg kb. 8-10 évenként jelenik meg,

o Kuznets-ciklus (épitési ciklus), mely hozzavetdlegesen 15-25 éves periodusonként
tinik fel,

e Kondratyev-ciklus (hullamciklus), mely nagysagrendileg 40-60 éves periodusonként
fordul elo,

e Szuperhosszu ciklusok, melyek 150-200 éves periddusonként fordulnak elo.

A kutatok tobbnyire azt gondoljak, hogy a révidebb ciklusok beépiilnek a hosszi ciklusokba.
Ugy vélik tehat, hogy 1 Kondratyev-ciklus = 3 Kuznets-ciklus = 6 Juglar-ciklus =12 Kitchen-
ciklus).

035 7 41 15 25 45\ 7 60 100
Kitchin V813"

Kuznets Szuperhosszy ciklus

Kondratyev

2. abra: A konjunktura ciklusok egymaésra épiilése

Forras: Gaspar 2006, p.25



Kivalto ok szerint:

e Tultermelési ciklus, egy olyan folyamat, amikor a gazdasag taltermelése vezet a
konjunktura fokozott periddusahoz, emiatt a termelés meghaladja a fogyasztast,

e (Gazdasagpolitikai ciklus, az allam altal meghozott dontések alapjan jon 1étre,

e Monetéaris ciklus, az aggregalt kereslet-kindlat kapcsolatara hatd pénzkinalat miatt
van valtozas,

e Beruhazasi ciklusok, amelyeknél a ciklikussagot a beruhazasok okozzdk. E kétféle-
képpen torténhet: nagy értékek tartos lekotése esetén tovabba, ha a raforditasok és a
véarhat6 eredmények kozott 1ényeges iddbeli kiilonbségek vannak,

e Politikai ciklusok, mely esetben a gazdasagi valtozasnak az okai, a parlamenti donté-
sek és valasztasok, valamint a kormany valtasok. (http://www.econom.hu/gazdasagi-

ciklusok/ 2010)

Mig a konjunktira a gazdasagi ciklus novekedési szakasza és a nemzetgazdasag jolétének
fejlodését mutatja meg, a dekonjunktura a gazdasag teljesitményének csokkenését fejezi ki

¢s a gazdasagi ciklus hanyatlo szakasza (Katits et al, 2017)

2.3 A Kondratyev ciklus eredete és torténete

A hosszu ciklusok 1étezését nem lehetett volna felfedezni a megfeleld torténelmi ralatas nél-
kiil. Annak, hogy megtalaljak a hosszu 40-60 éves ciklusokat, elokdvetelménye volt a 8-11
évenként eléforduld valsagok vizsgalata. Az els6 ember, aki tényekkel ala tudta tdmasztani a
hosszu ciklusok létezését, egy holland kutatd volt, nevezetesen Jacob van Gelderen. 1913-
ban megjelent tanulméanyaban a teljes gazdasagra kihat6 ,,dagaly és apaly iddszakokat” vizs-
gélta meg. Az adatait 1850-t61 kezdte vizsgalni, késObb sorokba rendezte és az adatokat ele-
mezve két forduldpontot észlelt. Az egyik fordulopont 1873-ban a masik pedig 1895-ben
volt. A hullamzas kezdetét a kereslet és kinalat torvényszeriiségeire vezette vissza. Kifejti,
hogy a ndvekedés elinduldsanak feltétele a kereslet ndvekedése, s a megallasdhoz is a terme-
1és, valamint az elégtelen fogyasztas kozti egyenstulyhidny vezet. A nagy ciklusok értelme-

zésének alapjat tehat a rovidebb tavl ingadozasok adtak. (Kovér 2018, p. 24.)



Jacob van Gelderen munkajat 1924-ben S. de Wolff fejlesztette tovabb, ugy, hogy részlete-
sebb statisztikai elemzéseket vett alapul. 1825-t61 kezdte el a fellendiild és valsagos iddsza-
kok vizsgélatat. A vizsgalt idészak egy hanyatlod fazissal indul, amelyet a kordbban megfi-
gyelt fordulopontok kovetnek. (ezekben az években 1850, 1873, 1894, 1913) Egy névekvd
vagy éppen egy csokkend fazis két és fél rovidebb ciklust tartalmazott. S. de Wolft ebben a
tanulmanyaban még nem ad egy teljes elméleti elemzést, de fontos megfigyeléseket ismertet.
Hivatkozott francia szénbanyaszati adatokra is, melyek segitségével bizonyitotta, hogy a fel-
lendiilés szakaszaban a munkanélkiiliség emelkedése fokozza a tdrsadalmi fesziiltségeket. Ez

a megfigyelés nagyon hasonlit Kondratyevéhez. (Kovér 2018, p. 25.)

2.3.1 A Kondratyev ciklus térténete

Nyikolaj Dmitrijevics Kondratyev (1892-1938) egy szovjet-orosz kdzgazdasz volt. A Szent-
pétervari Egyetemen jogi diplomat szerzett 1915-ben. Nagy hatéssal volt rd az egyik egye-
temi tandra, Tugan-Baranovszkij. 1918-ban Moszkvaba koltozott, ahol elséként a Kézponti
Bankban dolgozott, ezt kdvetden a moszkvai mezdgazdasagi akadémia professzora lett.
1920-ban Kondratyevet az elsd szovjet konjunkturakutatd intézet igazgatojava valasztottak,
az intézet késobb a Pénziigyi Népbizottsag irdnyitasa alatt miikodott. Ebben az iddszakban a
vilagon egyre tobb konjunktira kutatointézetet hoztak 1étre, tobbek kozott az Egyesiilt Alla-
mokban, Franciaorszagban, Angliaban, Svédorszagban és Németorszagban. Nem a Pénziigyi
Népbizottsag volt az egyetlen, aki konjunktura elemzéssel foglalkozott, ilyen szervezet volt

még az Allami Tervbizottsag, illetve a Kdzponti Statisztikai Hatosag is. (Kovér 1980, p. 127.)



Az 1920-as években Kondratyev kollégaival egyiitt, foként a szovjet mezOgazdasag teriile-
tén végzett kutatasokat. Az elsd 6téves tervhez kotddo konfliktusok rendszeres résztvevoje
volt. Ugy vélik, hogy tobbnyire ezek a vitak okoztdk a halalat is. Az els6 vilaghdboru el6tt
rendszerint 8-11 évente kovetkezett be a thltermelési valsag, tehat az 1920-as években 1étre-
jott konjunktara vizsgalo intézetek ezen adatok alapjan dolgoztak. Az adatok szolgéltattak az
elemzés alapjat, hiszen csak a 20-as években fedezték fel a révidebb Kitchin-ciklusokat, me-
lyek altaldban 3-5 évig tartanak. Kondratyev, a 8-11 éves rovid (Juglar) ciklusokat vette ala-
pul, amikor 1922-ben eldszor megfogalmazta hipotézisét a hossza ciklusokrol. A t6bb mint
otven évet atoleld konjunkturaciklusok fordulopontjai kétségteleniil a rovidebb ciklusokhoz

kapcsolddnak. (Kovér 1980, pp.128-129.)

Kondratyev ugy vélte, hogy az elsé ciklus felmend hullama 1789-t61 1809-ig tartott, a
konjunktira hanyatldé iddszaka pedig 1849-ig. A masodik ciklus emelkedd hulldmanak
tet6pontjat 1873-ra a konjunktura mélypontjat pedig 1896-ra tette. A harmadik nagy ciklus
alaposabb elemzéséhez sziiksége volt a kamat, az ar és a termelési sorok adataira.
Tanulmanyéban emlitést tett arra, hogy tobb rovid ciklus esik egy hosszu ciklusra. Feltevése
szerint a hosszu konjunktaraciklus mozgésa soran a fordulat éve 1920 lesz. Ekkor a ciklus

eddigi felmend hulldmanak helyébe egy siillyedd hullam 1ép. (Kovér 2018, p. 25.)

1926-0s vitacikkében a hossza ciklusok elméletének bevezetésében a gazdasagi statika és
dinamika elméletét értelmezi. A gazdasagi torténéseket alapvetden dinamikusnak véli, ezért
csak elméleti sikon von parhuzamot a statikus és dinamikus koncepcié kozott. Kiillonbséget
tesz azonban a dinamikus folyamatok kozott: vannak a mindségi, mennyiségi ¢€s
evolucionaris azaz megfordithatatlan folyamatok (pl. népesség novekedés) illetve
konjunkturalis, azaz megfordithatd folyamatok. (pl. munkanélkiiliek ardnya). Ezenkiviil
megkiilonbozteti a szabalyszer(i és szabalytalan folyamatokat is az adatsorban el6forduld

adatok alapjan. A szezonalis ¢és ciklikus hullamzésokat a szabalyszeri folyamatok

cres
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A kapitalista tarsadalmat illeten elméletben kidolgozza azt a nehézséget, hogy amig a
gazdasagi fejlodés egy megfordithatatlan folyamat, ahol az elére 1épés iitemesen torténik,
addig bizonyos elemeket (pl. arak, bérek) konjunkturalis ingadozassal lehet jellemezni.
Azonban mas elemeknél egy Osszetettebb folyamat, mert magaba foglalja a trendet és a

fejlodés tempojat a hullamzasaival egyiitt. (Kovér 2018, pp. 25-26.)

A gazdasdg dinamikédjara tett meghatarozasai a tanulmanya részét képezték oly modon, hogy
amig a hosszt ciklusok elemzésénél, az arakat, a béreket, illetve a kamatldbat egyszerii
statisztikai indexszel 4brazolta, addig a naturdlis és vegyes sorokndl a trend-deviancia
modszert alkalmazta. A naturalis és vegyes soroknal az adatok felhasznélasat illetéen, mindig
egy fot néz és a trendtdl valo eltéréseket figyeli, igy a mozgé atlagolas modszerével probalja
kisz{irni a rovidebb ciklikus valtozasokat. A valasztott kutatasi technikdja miatt kifejezetten

megvaltoztak a hosszu hullamok fordulopontjai. (Kovér 2018, pp. 25-26.)
A megvaltozott fordulopontok, tehat:

e azelso ciklus felmend aga 1810-1817-ig tartott, lemend aga pedig 1844-1851-ig,
e a masodik ciklus tetdpontja 1870-1875 kozott, legmélyebb pontja pedig 1891-1896
kozt volt,

e aharmadik ciklus siillyedd hullama 1914-1920-ig tartott. (Kovér 2018, p. 27.)

Kondratyev felismerte, hogy a gazdasag ciklikussaga dsszefiiggésben van a kor technikai-
technologiai fejlodésével. Tanulmanyaiban bizonyitotta, hogy az 50-60 évente eléfordulo je-

lentds technikai valtozasok periodikusan kovetik a gazdasagi hullimokat.
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Kondratyev elmélete szerint a technoldgiai fejlédés 5 ciklusa:

az elso6 ciklus legnagyobb technologiai fejlddése, a gbzgép feltalalasa, 1770-1830 ko-

zOtt zajlott,

e amasodik ciklus legjellemzdbb jitasai a vasutépités és az acélgyartas, 1830-1870-ig
tartott,

e aharmadik ciklus a nehézipar és az elektromossag kora, 1870-1910 kozotti idOszak,

e anegyedik ciklus a gyogyszer és az autogyartas idoészaka 1910-1970 kozotti interval-

lum,

e végiil az 6tddik ciklus az informatika korszaka, ami 1970-2008-ig tartott.

Gépesitett Acélgyartds, Elektrotechnika, Petrokémia, Informdcio és
textilipar, Vasiitépités Vegyipar Automobil, telekommunikdcios
Gozgép, Gydgyszergydrtds technika
Vaskohdszat, forradalma,
Gozhajo Miianyagok és
a gépkocsi
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3. abra: Kondratyev ciklusok

Forras: http://www.tankonyvtar.hu

Az iparagak, vallalatok ¢€s a piaci szerepldk, a fogyasztokat is beleértve, visszajelzéseikkel
és javaslataikkal nagyban hozzdjarulnak a miiszaki cikkek fejlddéséhez, ezaltal eldsegitik a
technologia fejlédését. Azonban a kor vilagképe a miiszaki tudoményok terén nem ugyan-
olyan tempdban fejlédik. Az 01 talalmanyoknak altalaban el6szor le kell kiizdeniiik az altaluk
kivaltott ellenszenvet és csak ezutan valhatnak népszertivé. A miiszaki fejlodés felgyorsul
amikor a fontos és széles kortien alkalmazhaté miiszaki ismeretek €s a rajuk €piil6 innovaciok
megvalosulnak, létrejon tehat egy 0j termék vagy szolgaltatas. Ezt a folyamatot elére moz-
ditjak a tékebefektetok. Jellemzben a nagy kockéazatl és jelentds hozamot igérd tékebefekte-
tések adjak a kelld mennyiségli tokét az innovativ vallalkozasok megalakulasahoz. (Szanyi

2018)
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A felélénkiild fejlédés miatt kialakulnak a kor leghatékonyabb miiszaki eljarasai. Azok a val-
lalkozéasok, amelyek nem ezeket a modszereket kovetik, altalaban tonkremennek. Azonban
mire ez a folyamat végbe megy, a vallalatok mar talértékelté valnak a tézsdén, ezért kényte-
lenek kilépni a piacrol, és ezek a tomeges kilépések is hozzajarulnak a pénziigyi valsagok
kialakuldsahoz. Ez az esemény a miiszaki fejléddés fordulopontjahoz vezet, ekkor az 0j talal-
manyokat elfogadjak és elkezdik haszndlni az emberek. Ezért elindul a tomeges gyartasuk

minden cégnél, tovabba elterjed az 0j technologidk hasznélata is. (Szanyi 2018)

Az uj termékek gyartasa kozben 10j iparagak is létre jonnek, ezért a gazdasag felépitése meg-
valtozik. Mindezek a gazdasagi atalakulasok befolyasoljak a novekedés tempojat. A gazda-
sag fellendiil, amikor az innovacidk hasznélata tomegessé valik. Kondratyev szerint ennek
eredménye, hogy a ndvekedési fazisok és a miiszaki-gazdasagi fejlédés ciklusai idében el-

térnek egymastol. (Szanyi 2018)

Kondratyev tanulménya szerint a valsdgok szabalyszeriiek, 4 szabalyszerliséget nevezett

meg, melyek a kovetkezdek:

e Egy hosszu ciklus emelkedd hullamanak kezdetekor, a gazdasag lényeges valtozasara
kell szamitani,

e Egy hosszl ciklus emelkedé hulldmanak idején t6bbszor fordulnak elé tarsadalmi
megprobaltatasok, példaul haboruk,

e Egy hosszu ciklus siillyedd hullaméval jar, hogy vele egy id6ben a mezdgazdasagban
is jelentds a visszaesés,

e Egy hosszu ciklus hanyatld szakaszaban a 8-11 éves kozepes ciklusok csokkend sza-
kaszai hosszabbak ¢és mélyebbek, azonban az emelkedd szakasz rovidebb és gyen-

gébb. (Kovér 2018, p. 27.)

1928-ban megjelent utols6 tanulmanyaban Kondratyev a mezdgazdasagi €s ipari arak moz-
gasarol irt. Ebben leirta, hogy a hosszu ciklusok pénziigyi alapja a termelési komponensek
értékcsokkenésébdl, potlasabol, tovabba gyarapitdsabol szdrmazik. Ezeknek a termelési té-
nyezOknek a helyettesitése és terjesztése tul hosszadalmas és tul sokba kertil ahhoz, hogy a

rovidebb ingadozasok iddszakaba is beférjen. (Kovér 2018, pp. 28-29.)
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Kifejtette tovabba azt is, hogy az emelkedd hullamot alkoto tevékenységeknek négy feltétele

van:

e a megtakaritdsok nagymértékli hatékonysaga,
e akolcsontdke tobblete és megfizethetdsége,
e tartalékolasa a nagy pénziigyi és vallalkozo kdzéppontokban,

e ¢sanegyedik pedig az arak alacsonyan tartasa, ezek biztatjak a megtakaritast.

(Kovér 2018, pp. 28-30.)

Az elkovetkezendd években a Kondratyev-ciklus szdmtalan irdnyzat alapjava valt. A
Kondratyev altal meghatarozott hosszii tava ciklikussagot tobb kutatdé és tudds vette
munkainak alapjaul. Eredete volt példdul Francois Simiand, Jean Sirol, W.A. Lewis,

W.W.Rostow. munkainak. (Kévér 2018, pp. 28-31.)
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3. A 2008-2013-AS VILAGGAZDASAGI VALSAGHOZ VEZETO KO-
RULMENYEK

3.1 Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagi rendszere

Az USA pénziigyi rendszerének megértése elengedhetetlen ahhoz, hogy értelmezni lehessen
a valsag folyamatait. Az amerikai pénziigyi rendszer altal meghozott helytelen dontések ko-
vetkeztében valt az USA a valsag kiindul6 és kdzéppontjava. Nagy-Britannia kivételével Eu-
ropa orszagaiban, ezek kozt természetesen Magyarorszagon is, az univerzalis bankrendszer
a jellemz0. Ez azt jelenti, hogy a bankok 6sszegytijtik a rendelkezésre 4llo forrasokat, ezt
kovetden kiadjak a vallalkozasoknak, az onkormanyzatoknak és a lakossagnak is, igy ebben
a rendszerben a tokepiacok csak kis mértékben vesznek részt. Az USA-ban ez épp forditva
mikodik, mert ott a forrdsok a tokepiacokbdl és a t6zsdébdl szarmaznak, mig a hagyoményos

bankoknak nem tulajdonitanak nagy szerepet. (Hafer 2005)

AZ 1929-es valsag utdn az USA még jobban elszakadt az univerzalis bankrendszertdl. A val-
sag elemzése kozben az akkori pénziigyi vezetdk azt feltételezték, hogy a valsag erdsodésé-
nek egyik kivalto oka az volt, hogy a kereskedelmi bankok és a befektetési bankok feladatai
nem voltak kell6képpen elhatarolva egymastol. Ebbdl kifolyolag az 1933-34-es években ki-
alakitott jabb gazdasagi torvények célja a tékepiaci és pénziigyi rendszer szabalyozottsaga-
nak novelése volt. Az 0 a torvények kozel 70 évig megfelelden miikodtek az USA-ban. Az
egyik legmeghatarozobb torvény az Un. Glass-Steagal Act, amely 1ényegében teljes mérték-
ben szétvalasztotta a befektetési és kereskedelmi banki tevékenységet. Ez a torvény egy
ujabb lehetdséget kinalt az USA pénziigyi rendszerének fejlddéséhez. Tovabba az 0j torvé-
nyekben korlatoztak a bankhalozatok méretét is, megtiltottdk az orszadgos szintli bankhal6za-

tok kialakulasat. (Hafer 2005)
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Az amerikai pénziigyi és tokepiaci rendszer egyik legfontosabb eleme az USA jegybankja, a
Federal Reserve Bank, roviditve FED. A FED szerepét tekintve részben eltér a jegybankok
tobbségétdl, mivel a jegybankok tilnyomo része (ezek kdzott a Magyar Nemzeti Bank is) az
inflacidt és a pénzromlast probaljak megelézni, azonban a FED ezeken til még az orszag
gazdasaganak fellendiilését is tdmogatja. Tobb kutatd elmélete szerint kiilonb6z6 politikai
érdekek miatt a FED megsziintetett bizonyos szabalyozasokat, amivel eldsegitette a valsag

kitorését. (Stella 2009; Scheuer 2008)

Az amerikai lakossagra jellemzd, hogy megtakaritasaik nagy része a tdkepicon tiinik fel. En-
nek oka az, hogy az amerikai ad6 és nyugdijrendszer arra biztatja lakossagot, hogy a megta-
karitasaikat hosszl lejarata papirokba fektessék. A legtobb amerikainak van értékpapirszam-
14ja, és tudja, ha a vagyonat valamibe be szeretné fektetni akkor egy brokercéghez, vagy egy
befektetési bankhoz kell fordulnia. A brokerek, befektetési tanacsadok dolga, hogy adatokat
gyljtsenek az iigyfeleikrdl, ilyen adatok példaul: anyagi hattér, tarsadalmi helyzet, életkor,
kockazattiirés, ezen adatok alapjan latjak el javaslatokkal az tigyfeleiket. (Stella 2009; Sche-
uer 2008)

A rendszer jelentdségteljes részét képezik a hitelmindsitd intézetek, a feladatuk a hitelvi-
szonyra épiild termékek és a termékek mogott taldlhatd személyek vizsgalata. A hitelviszo-
nyon alapul6 értékpapirok eladhatatlanok addig, amig egy hitelmindsitd meg nem vizsgalja
¢és be nem sorolja dket. A hitelmindsitok feladatkore Osszetett: elsdként felbecsiilik a termeé-
kek mogott talalhato veszélyeket, ezutan pedig kockazati csoportokba rendezik dket. A hi-
telmindsitok altal tehat a befektetok informacidkat kapnak arrél, hogy mennyire lehet koc-
kazatos egy befektetésiik. A hitelmindsitdk elméletileg teljesen 6nélldak €s nagyon megbiz-
hatoak a gazdasagban. Az egyes papirok kockazatossagat a besoroldsuk alapjan lehet megal-
lapitani, tehat ha egy papir besorolasa nagyon kockazatos, akkor az nagyobb hozamot igér.

(Scheuer 2008)
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Az emberek Amerikaban és Eurdpéaban altaldban azért vettek fel hiteleket, hogy hazat, gép-
kocsit, vagy mas terméket vasaroljanak. Az USA 1938-ban Iétrehozta a a Federal National
Mortgage Associationt, mas néven a Fannie Mae-t, azért, hogy tAmogassa a lakossagot a sajat
lakdingatlanaik megszerzésében. Ez a tarsasag jelzdlogkotvényeket adott ki, amelyek lejarati
ideje hosszu volt, valamint a kamatozasuk is elég kedvez6 a lakossag szdmara. Idével a Fan-
nie Mae a legnagyobb jelzalogkotvény kibocsatova valt. Azért, hogy ne csak egy nagyha-
talmu jelzadlogkotvény kibocsatd szervezet legyen, 1970-ben megalapitottdk a a Federal
Home Loan Mortgage Corporationt, mas néven a Freddie Macet. Ezek a szervezetek azért
voltak ilyen népszertiek, mert szinte allami garancia kiséretében adtak hiteleket, tovabba hi-

telgaranciat nytjtottak a bankoknak és a takarékszovetkezeteknek is. (Scheuer 2008)

3.2 A 2008-2013-as vilaggazdasagi valsag el6zményei, illetve a valsagot el6idézo té-

nyez6k

A pénziigyi valsag kiindulopontja a 2000-es évek. Azért ezt az idészakot vélik a valsag kez-
detének, mert ekkora valtak jelentdssé a liberalis gazdasagpolitika elemei. Tehat a szabad ke-
reskedelem és a pénzkinalat novekedésnek indult, ezenkiviil a gazdasagi €s pénziigyi szaba-
lyozasok is megvaltoztak. Ezzel egy idében zajlott egy technikai, technoldgiai atalakulas,
amely elOsegitette a termelékenység fellendiilését. Kina megnyilt a Nyugat irdnyéba, ezzel
atformalta a vildg gazdasdganak rendszerét. Azonban a fejlodd orszagok egységesiilése és a
rohamosan globalizalodoé vilag is hozzajarult a vilaggazdasag és a fejlédo orszagok tarsadal-
mainak atvaltozasdhoz. A fejlédod orszagok is egyre intenzivebben kapcsolddtak be a vilag-
gazdasagba ¢és elkezdtek fogyasztdi taradalomma valni, mind ezt a nyugati orszagokbol be-
aramlott pénznek és a gyartasi technikaiknak koszonhették. Az 4ron aluli munkaerd atfor-
malta az altalanos termelési, kereskedelmi és ipari szerkezetet. Jellemzd volt, hogy a fejlett
orszagokbol a klasszikus iparadgakat athelyezték a fejlodd orszagokba. A fejlédo orszagokbol
érkezd aruk miatt csokkent az altalanos arszinvonal, emiatt a nyugati kormanyok 0j intézke-
déseket hoztak, ami fokozta a pénzkinalatot, e mellett csokkentette a kamatlabat. Az 01 intéz-
kedések hozzdjarultak a szolgaltaté teriilet terjeszkedéséhez, illetve a fizetések noveléséhez.

(Scheuer 2008)
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1998-2001 kozt deflacio veszélyeztette a vilagot. Azért, hogy ezt megakadélyozzak, a Nyu-
gat kdzponti bankjai, legf0képen a FED folyamatosan tokét helyeztek a gazdasagba. A valsag
int6 jeleit mar 2006-2007-ben lehetett érzékelni, a lehetséges nehézségekre tobb kdzgazdasz
is felhivta a figyelmet. Hiszen ebben az idészakban, mar felbukkant a valsag egyik forrésa,
a likviditas vezérelt tulzott eszkoztar-novekedés, ennek oka, az amerikai ingatlanpiacon kez-
doédo 1ényeges aremelkedés volt. Az aremelkedést az egyre novekvo hitelezés valtotta ki. A
bankok egyre tobb jelzaloghitelt adtak ki, azért, mert a kiilonféle pénziigyi termékekkel ké-
pesek voltak at roni a kockézatokat a befektetokre. A deregulacié miatt nem tudtak kelléen
szabalyozni a pénziigyi miiveleteket, ezért legfoképp az USA pénziigyi résztvevoi elkezdtek
minél kockazatosabb iizletekbe belemenni, azért, hogy tovabbra is nyereségesek maradhas-

sanak. (https://elemzeskozpont.hu/penzugyi-valsag-2008-gazdasagi-valsag-hatasai-kovet-

kezmenye 2023)

3.2.1 A valsagot elindito tényezok

A jelzaloghitel-piaci valsag €s az értékpapirositas

A vilaggazdasagi valsadg egyik 6 forrdsa az amerikai jelzalogpiac, azon beliil is a masod-
rendli, méas néven subprime jelzélogpiac. Ez a fajta hitelezés 1990-ben élénken terjedt Ame-
rikdban. Masodrendii jelzaloghitelt a nagyobb kockazattal jaré ligyfelek vehetnek fel, viszont
ezeknél a hiteleknél nagyobb kamatot kell fizetnilik, mint az elsérendt (prime) hiteleknél.
Altaldban, akik a subprime hitelt valasztjak, azoknak mar voltak fizetési nehézségeik, ezen-
feliil nem feleltek meg az elvart kovetelményeknek a hiteltdrténeteik. Elkiilonitheté azonban
egy olyan csoport, amelynek tagjai a jo addsok, rajuk jellemz0, hogy nem elég magas a ke-
resetlik vagy a jovedelmiikhoz viszonyitva sok az addssaguk, ket az Alt-A-kategoriaba lehet
sorolni. 2004-2006 k6zott rohamosan terjedt a subprime és az Alt-A hitelek felvétele. A ka-
matok 2003-t6l ndvekedni kezdtek, ez korlatozta a subprime hitelfelvevést, ezért a hitelezok
egyre tobb hitelezési szabalyt hagytak figyelmen kiviil. Ezaltal tomegek kaptak hitelt ugy,
hogy az dnerejiik nem haladta meg a 10%-ot, illetve a jovedelmiik nem érte el a kell szintet.
A subprime jelzaloghitelek nagyléptékli novekedését a befektetdk is eldre mozditottak azal-

tal, hogy folyamatosan nagy hozamu eszkdzok utan kutattak. (Nagy 2008)
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Az amerikai piac masik jellemzdje, hogy a jelzaloghitelek nagy része tigynevezett adjustable-
rate mortgage hitel réviditve ARM, ami egy valtozd kamatozasu hitel és az alapkamathoz
vagy a piaci kamathoz viszonyitjak. Mivel ezekre a hitelekre jellemzd a folyamatos arvalto-
zas, ezért a kamatok is emelkednek, melyet az ligyfeleknek kell megfizetniiik. Azonban az is
nehézséget okozott, hogy a jelzaloghiteleket tovabb értékpapirositottak. A hagyomanyos
bank ugy miikddik, hogy betéteket szerez be és hiteleket ad, ezek a hitelek jelennek meg a
mérlegben és lejaratukig ott vannak. Ha az adésok nem torlesztik hatariddre a hiteliiket, ak-
kor ez veszteséget termel a banknak. Az értékpapirositds megvaltoztatta az eddig ismert szer-
kezetet. A hitelt ado bankok értékpapirokat hoztak létre és ezeket adtak el a befektetoknek.
Mivel a hitel e miatt mar nem szerepelt a bank mérlegében, ezért nagy mennyiségii toke
szabadult fel. A bank a megndvekedett pénzalapbdl még tobb hitelt tudott kiadni és mar a
kockazatokért sem 0 felelt. Ennek {igyében mar az a befektetd volt az illetékes, aki megvette
a papirt. Ilyen befektetdk voltak példaul gazdasagi tarsasagok, nyugdijalapok és magansze-
mélyek. Ugy vélték, hogy ezzel szorgalmazzak a hitelezést és tobb felé oszthatjak a kocka-
zatot. A valsag kezdetéig ez a modell jol is funkcionalt, viszont a valsag kitorésekor rajottek,
hogy tul sok felé osztottak a kockéazatos papirokat és ezért nem volt egyértelmii, hogy melyik
papir, melyik befektetohoz tartozik. Ennek kdvetkeztében az eddig meglévo bizalmat a felek
kozott a mélyrehatd bizalmatlansag valtotta fel. (Kurtucz 2020)

Jellemzben az értékpapirositds menete specialis tarsasagok alakulasa révén tortént. A tarsa-
sagok o feladata a kiilonbozo tranzakciok végrehajtasa volt. A bankok létrehoztak olyan
toliik fiiggetlen specialis célcsoportokat, SPV-ket (special purpose vehicle), amik értékpapi-
rokat adtak ki a befektetoknek, és a papirok fedezete az eszkozbdl eredd pénz és az eszkoz
ara volt. Az SPV-¢k célja a kockazatok elkiilonitése. Az ados az értékpapirositonak tartozott
a torlesztdrészlet 0sszegével. A tarsasagok a befektetdk pénzébdl vették meg az ingatlant, de
az ingatlan a céltarsasag birtokaba keriilt. A befektetok azért éltek ezzel a lehetéséggel, mert
szamukra praktikus volt egy ilyen rendszerezett pénziigyi portfolioba helyezni a vagyonukat.

(Kurtucz 2020)
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4. abra: Hosszu lejaratt eszkozok, rovid lejaratt eszkozzé alakitdsa

Forras: MNB Occasional Papers p.76., Contagion and the beginning of the crisis — pre-Lehman period

Ez az dbra az értékpapirositds menetét szemlélteti. Rovid lejaratt eszkdzokké alakitjak at a
hosszu lejaratt jelzalog fedezetli eszkdzoket. A folyamat résztvevdi a bankok, akik a hosszl
lejaratti eszkozfedezetli és jelzalogalapu értékpapirjaikat aruljadk az SPV-nek, 6k pedig a
megvasarolt hosszu lejarati eszkozoket rovid lejaratiiva alakitjdk at ABCP Conduit-on és
SIV-n keresztiil (strukturalt befektetési tarsasag) €s a harmadik résztvevok a befektetok. A
befektetok javarészt bankok, biztositok €és hedge fundok (spekulativ befektetési alap), akik
rovid tava eszkozfedezetli kereskedelmi papirokat és kozéptava kotvényeket vesznek, azért
mert nagy nyereséget remélnek beldliik. Viszont egyikiik sem tudta, hogy mekkora kocka-

zattal jar a megvasarlasuk. (Kurtucz 2020)

Uj pénziigyi termékek

A valsag létrejottehez az ) pénziigyi termékek is hozzajarultak. Ezek a termékek az eszkoz-
fedezettel rendelkezd strukturalt termékek, roviditve ABS-ek. Az els6 ilyen termék a Mor-
gage-Backed Securities azaz MBS az 1970-es években jelent meg. Ezeknek a termékeknek

a fedezete ingatlan alapt volt, ezért megbizhatobbnak tartottak a vallalati vagy allami kotvé-

nyeknél. Jellemzden a nyereségbdl részesiilt a befektetd és a bank is, viszont a kockazatot

egyediil csak a befektetd vallalta. (https://elemzeskozpont.hu/penzugyi-valsag-2008-

gazdasagi-valsag-hatasai-kovetkezmenye 2023)
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A kovetkezd 1) termék volt a CDO, (collateralised debt obligation) ami az 1990-es években
jelent meg: ezek olyan egyedi értékpapirok, amelyeknek a fedezetei lehetnek kotvények, mas
eszk6zok vagy hitelek. A CDO megvasarlasaval a befektetdk kezébe kertil a fennallo hitel és
kotvény kockazata. A CDO-kat az SPV-¢€k adjak ki és emellett a hitel és a kdtvény portfolio-
kat kockazatuk nagysaga és lejarati idejiik szerint kategorizaljak. (Nagy 2008)

A kockézati szint nagysaga hatarozza meg a kamat fizetés mértékét. Az AAA mindsités sza-
mit a legjobbnak, mert ez a legkevésbé kockéazatos és ezutan kell a legalacsonyabb kamatot
fizetni. A legrosszabb kategéria a BB, mert itt a legtobb a kockazat és a kamat. Ezt a rendszert
legjobban egy piramisként lehetne szemléltetni, aminek tetején az AAA 4ll. Tehat minél lej-
jebb van egy befektetés annal kockéazatosabb. Ez mellett tobb befektetési alapkezeld is azt
csinalta, hogy befektetett egy BB mindsitésii azaz kockazatosabb jelzalog alapu papirba, amit
zaloghitelesek egy harmada fizetésképtelenné valik, akkor a CDO kockazatosabb befekteté-
seit nem tudjak kiegyenliteni. (Kurtucz 2020)

A 16 probléma az volt, hogy a CDO mdgott nem volt egy biztos ingatlanfedezet, azonban
mivel nagy nyereséget igért, népszerlivé valt a befektetdk korében. A CDO kiadas e miatt
2004-hez képest 2007-re a hatszorosara nétt. A CDO mogott nagyon sok lakossagi hitel volt,
ezeket a hiteleket egyetlen termékbe helyezték és ezért a hitelmindsiték nem tudtdk megfe-
lelden értékelni a kockazatossagukat. Tehat rengeteg hitelt adtak ki Gigy, hogy nem ismerték
az ados pénziigyi helyzetét, de sokszor a CDO termékek még igy is kiérdemelték a legjobb
mindsitést. Ekkor az USA-ban az ingatlanérak hirtelen novekedni kezdtek. Mivel egyre tob-
bet értek az ingatlanok, ezért tobb hitelt is tudtak felvenni rajuk az emberek. (https://elem-

zeskozpont.hu/penzugyi-valsag-2008-gazdasagi-valsag-hatasai-kovetkezmenye 2023)
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A harmadik 1j termék a credit default swap roviditve CDS. Ezeknél az alaptermékek a kot-
vények, illetve allampapirok, viszont, ha valamilyen oknal fogva ezek az értékpapirok elbuk-
nanak és nem tudndk hozni az elvart hasznot, akkor a CDS megvasarldjanak a karat meg kell
téritenie a CDS eladdjanak. Azért kell megtéritenie az eladonak a vevdje karat, mert a vevo
ezért a biztositasért egy eldre megszabott 6sszeget fizet az eladonak rendszerint. A CDS na-
gyon hasonlit egy biztositasra, abban viszont eltér, hogy itt a vevo igényt tarthat a fedezetre.
Altalaban a biztositasok vasarloi azt feltételezik, hogy az alaptermékek tonkre fognak menni,
¢s mivel ezekkel a t6zsdén kiviili piacokon kereskednek, kevésbé szabalyozhatdak. (Kurtucz

2020)
A spekulacios toke emelkedése

Az 1994 és 2004 kozotti idészakban az amerikai lakastulajdonosok aranya 64%-r6l 69,2%-
ra valtozott, ebbdl az értékbdl is latszik, hogy mennyire megndvekedett a kereslet az ingat-
lanokra. 2002, 2004 és 2007-ben a jelzalog fedezetli értékpapirok kiadasa majdnem elérte a
2 trilli6é dollart, viszont 2005 és 2006-ban mar feliil multa a 2 trilliot. A legkiemelkeddbb év
2003-ban volt, mert akkor tallépte a 2,5 trilli6 dollart is. A legtobb értékpapirt 2006-ban adtak
ki, melynek Osszege tallépte a 4,6 trillio dollart, azonban ebbdl 2,1 trillié lakascéll jelzalog-

hitel volt. Ezt szemlélteti az 6todik abra. (Kurtucz 2020)
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5. abra: A jelzalog fedezetii értékpapirok (MBS) kiadasa az Egyesiilt Allamokban, kiadok szerint, éves szin-
ten, milliard dollar (fekete: nem ligynoki, sziirke: ligynoki)

Forras: MNB Occasional Papers p. 76., Contagion and the beginning of the crisis — pre-Lehman period.
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Az alabbi hiteleknek majdnem a 20 szazaléka nagyon kockazatos volt, rdadasul a hitelek 50
szdzalékat adték ki olyan intézetek és ligynokok, akik nem kovették a szabalyokat és nem
kértek jovedelemigazolast sem. Az USA-ban jellemzové valt, hogy egy hazra nem csak egy
hitelt vettek fel, és a jelzdlogbol eredd pénzosszeget a tokepiacon ruhaztak be. Ezektdl a be-
ruhdzasoktdl jelentés hozamokat reméltek. A laza hitelezési torvények azt is engedélyezték,
hogy az ingatlan aranak majdnem masfélszeresére lehessen hitelt felvenni. Abban az esetben,
ha az ad6s nem volt képes torleszteni a hitelt, a bank eladta az ingatlant. Az ingatlan piac
fellendiilése €lénkitette a jelzaloghitelek térhoditasat. Ez a szerkezet addig lizemelt, ameddig
az ingatlanok ara folyamatosan nétt. E mellett a bankok is versengtek azért, hogy minél tobb
legyen a nyereségiik. E miatt a kockazatosabb iigyfeleknek is szdmtalan hitelt kinaltak, mivel

igy érhették csak el a nagyobb profitot az el6z6 évhez képest. (Kurtucz 2020)

Monetaris koriilmények

A vélsag létrejottének egyik {6 eldidézdje az volt, hogy az alapkamatot sokdig nem emelték.
Lényeges kitérni a munkanélkiiliség és az alapkamat viszonyara a 2001-2006 kozti idészak-
ban. 2000-hez képest 1,5 szdzalékkal emelkedett a munkanélkiiliek szdma, igy 2002-ben mar
5,5 szazalék volt. E miatt sziikségessé valt ij munkahelyek 1étrehozésa és a gazdasag 6szton-
zése. A FED ezért 1épéseket tett a gazdasag fellenditésének érdekében. Az eddigi 6,5 szaza-
1ékos alapkamatot 1 szdzalékra csokkentette, azért, mert ezaltal mérsékelni tudta a hitelek
koltségét, ami a gazdasag eldre lenditéséhez vezetett. Ezzel parhuzamosan azonban nétt a
fogyasztas €s a beruhdzasok szama is, melyek inflaciét idéztek eld. (Magas 2007; Kurtucz

2020)
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2004-ben az inflacio egyre jobban fokozddott. A jegybank lecsokkentette ugyan az alapka-
matot 1 szazalékra, azonban mar nem birta ezt tovabb tartani és kénytelen volt felemelni. A
jegybank tobb alkalommal is rdkényszeriilt a kamat ndvelésére, mig a kamat el nem érte az
5,25 szazalékot. Azért novelte az alapkamatot, mert meg akarta fékezni az inflaciot. Hiszen
minél magasabb az alapkamat, annal tobbe keriil a hitelezés, ami miatt lassul a gazdasag,
tehat a fogyasztast, a beruhdzéasokat és a pénz iranti keresletet is lecsokkenti. Azaltal, hogy
novelték az alapkamatot, a bankok koltsége tobb lett és a hitelintézetek is rakényszeriiltek a
hitelek kamatjainak novelésére. Ez eldidézte a jelzaloghitelek torlesztorészleteinek emelését,
ezen emelések miatt viszont az adosok nem tudtak kifizetni a torlesztd részleteiket. Az ingat-
lan piacon egyre nagyobba valt a kinalat, ami az arak csokkentését eredményezte. A bankok
a nagyobb kockazatok indokéan még jobban emelték a torlesztd részletek értékét. Ezért egyre
kevesebben tudtak fizetni a hiteleiket és rohamosan elindult az ingatlanok arcs6kkenése. Ez-

zel kezdddott a masodlagos jelzalogpiaci valsag. (Kurtucz 2020)

3.3 Magyarorszag gazdasagi helyzete a valsagot megel6zo idoszakban

3.3.1 4 2002-2005 kozti idészak jellemzdi

A magyar gazdasagra jo hatdssal volt a vilaggazdasag allapota 2002-2005 kozott, ugyanis a
GDP-je évente 4,1 szazalékos novekedést mutatott, amelyet a hatos szamu abra szemléltet.
Ezzel a progresszioval egyiitt jart azonban az eddigi stabilitds megingésa is, ami vesz€lyt
jelentett a gazdasag tovabbi fejlodésére. A magyar gazdasag tevékenységét befolyasolta az,
hogy az unid, illetve az eurddvezet GDP-ének emelkedése alabbhagyott, mindossze 6,4 sza-
zalékos volt. Magyarorszdg GDP-je viszont 2002 és 2005 kozotti 4 év soran 17%-kos emel-
kedést mutatott. Ez az emelkedés java részt a termelékenység novekedésének kdszonhetd, e
mellett a munkavallalok aranya csak 1 szdzalékkal novekedett. A novekedési ciklus elsd pe-
riddusat a fogyasztas jellemezte, aminek lendiilete tulszarnyalta a termelést. Ezt kdvetden a
beruhazasok majdnem 29 szazalékkal emelkedtek, és ehhez az intenziv fejlédéshez nagy
mértékben hozzéjarult az allam is, példaul lakasépitési tdimogatasokkal. Ezaltal jelentdsen
fellendiilt az épitdipar is, megkozelitdleg 37 %-kal. Az export is ndvekedett 36%-kal, melyet
legfoképp a gépipar fejlédése eredményezett. Ezzel ellentétben az import kisebb mértékben
emelkedett, mindossze 7,9 szazalékkal. (Antaloczy et al. 2006)
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6. abra: Magyarorszag brutt6 hazai termékének (GDP) novekedési liteme

Forras: https://index.hu/gazdasag/defacto/2014/03/03/magyarorszag_jobban_teljesit/

2005-ben 22 szédzalékkal csokkent az orszag kiilsé finanszirozasi igénye. Ennek oka foképp
az, hogy a haztartasok tobbet tudtak félre tenni és egyre kevesebb lett a forrasigénytik, ezért
mar kisebb mértékben szorultak az dllami tdmogatasokra. A vizsgalt iddszakban évente atla-
gosan 3,5 milliard euronyi tékebefektetés érkezett az orszagba, ennek a részét képezték a
hitelek és a visszaforgatott nyereségek. Ebben az id6ben a legfontosabb cél a gazdasag no-
vekedésének 6sztonzése volt, viszont 2003-t6] tobbszor is szo6 esett a korlatozasok bevezeté-
sének sziikségérél. Azonban mivel a forint nem romlott és az orszag jo iitemben fejlodott, a
vezetok nem gondoltak, hogy barmilyen probléma kialakulhat. Az dllamhaztartast azonban a
nagy mértékii deficit €s az egyenleghidny jellemezte. Az dllam elad6sodéasanak oka az volt,
hogy tul sok kiilsé anyagi eszkozt vett igénybe. 2001-ben elindult az dllamaddssag emelke-
dése, emellett a kamatok ndvekedése is. 2002-h6z képest 2005-re a kiilfoldi adossag mértéke
tobb mint 10%-kal nétt. 2002-ben ugyan magasabbak voltak a munkabérek, de az emberek
igy sem tettek félre annyi pénzt, mint ez elétt. Ennek oka az volt, hogy az allam egyre elér-

hetébbé és népszeriibbé tette a hiteleket. (Antaldczy et al, 2006; hvg.hu 2005)
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A ciklusban tartdsan csokkent az inflacié mértéke, azonban mivel 2004-ben megvaltoztattak
az afa-rendszert, ami miatt néttek az arak, az inflacié csokkenése is megallt. Az allando6 csok-
kenés oka a kemény piaci verseny. A termel6i arszinvonalban is valtozasok léptek fel, az ipari
majdnem 10 szazalékkal, mig az épitdipari tobb mint 20 szazalékkal emelkedett. Ezzel ellen-
tétben a mez6gazdasag terén tobb mint fél szazalékkal csokkent. A forint 4tlagosan 7,5%-kal
értékelodott fel minden évben a 2001-2004 kozotti intervallumban, ez 5%-kal tobb mint az
1995-2000 kozotti idészakban. Problémat okozott azonban az, hogy a termelés megallt, vi-
szont a fizetéseket folyamatosan emelték, ezért az elvégzett munkak is tobbe keriiltek. Ennek
eredményeként a magyar munka versenyképessége 1ényegesebben rosszabb lett. A munkaerd
piac is atalakult az évek soran, a konjunkttra ciklus lemend dgéanak idején sok iizem kertilt
bezarasra, ezért a munkanélkiiliek aranya jelentdsen megndtt. (Antaldczy et al. 2006; hvg.hu

2005)

Az ipari termelés a kordbbi ciklushoz képest 26 szazalékkal novekedett. Az ipar felépitése
ujabb valtozasokon ment keresztiil, ugyanis jelentdsen lecsokkent az élelmiszeripar, textil-,
bor és faipar ezzel parhuzamosan viszont emelkedett az épitdanyag-ipar, a fémipar, illetve a
gépipar aranya az agazatban. Az épitdipar fellendiilése feliilmulta az iparét, mert évente atla-
gosan 12 szazalékkal nétt. A mezdgazdasagnak tovabbra is joval kisebb volt a kibocsatéasa,
mint az iparnak. Az allattartas ardnya egyre csak romlott, ezért tobb gazdasag is csédbe ment,
a ndvénytermesztés stagnalt, csak egyetlen évben, 2004-ben tudott emelkedni. A kiskereske-
delmi értékesités is fellendiilt, legfoképpen a jarmi és az alkatrészek eladdsa miatt. E mellett
nétt a butorok, gyodgyszerek, illetve az illatszerek eladasanak arénya is. (Antaloczy et al.

2006)

Az Orban-kormany (1998-2002) elérte az ingatlanbefektet6k szamara, hogy nagyobb nyere-
séget tudjanak realizalni, az 4ltala fenntartott lakashitelek rendszerével. Ezen a stabil szerke-
zeten a Medgyessy-kormany csak késobb valtoztatott, igy a modositasok miatt az ingatlan-
hitelek mar nem voltak olyan keresettek. Ezt kovette a Gyurcsany-kormany, aki tjra fellen-

ditette a hitelezést. (Antaloczy et al. 2006)
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3.3.24 2006-2007 kozti idészak jellemzdi

2006-ban mérs€klodott az inflacio és javult a gazdasag helyzete Magyarorszagon. A magyar
termékek exportja mar Eurdpan tul is novekedett. A gazdasagi elemzdk azonban mar eldre
jelezték, hogy az allamhaztartasban keletkezett hidny és az idegen orszdgokkal megkotott
pénziigyi tigyletek (folyo fizetési mérleg) miatt a gazdasag fejlédése el fog maradni az el-
vartaktol. A kutatok szerint ennek a kettdnek a hidnya eltér egymastol, a foly6 fizetési mér-
legnél a hidny a GDP 7-8 szdzalékara nd, az dllamhaztartasnal pedig az elébbinél 1 szazalék-
kal tobb is lehet. Az Eurostat azt a dontést hozta, hogy a magén-nyugdijpénztar 1étrejottével
a tarsadalombiztositasbol kivald pénzdsszeg nem fogja fokozni a deficitet. Ezzel ellentétben
az Eurostat szerint az allami autdpalya épités ndvelheti az dllamhéztartas hianyat. (Antal

2006)

A jegybank kockazatot vallalt azzal, hogy elérejelzéseiben biztosra vette, hogy az év folya-
man nem valtoznak a gazdasagi mutatok, példaul a kamatok. A gazdasagi mutatok azonban
az eldrejelzésekkel ellentétben modosultak. Ezért a két £6 politikai csoportnak intézkedéseket
kellett tennie, igy céljaik kozé tartozott az allamhdztartas deficitjének a felszamolasa, illetve

az egészségiigy ¢s az onkormanyzatok tamogatasa. (Antal 2006)

Magyarorszag gazdasagi fejlédése egész évben le volt maradva az Eurdpai Unidé mas orsza-
gaihoz képest. Azonban a mezdgazdasag, az ipar, valamint az épitdipar 2007-ben a nemzet-
gazdasagi atlagot felillmulva 1,4%-kal nétt. 2007-ben az aszaly miatt 13,3%-kal kevesebb
lett a mezdgazdasag teljesitménye. A termelés leghanyatlobb iddszakaban év végén majdnem
20%-kos csokkenéssel lehetett szamolni. E mellett 2007-ben az épitdiparban is folyamatos
volt a hozzaadott értékcsokkenés az el6zd évhez képest. Ennek az egyik kivalté oka az volt,
hogy az allami megrendelések szama lecsokkent. A szolgaltatasok, példaul a posta, a rakta-
rozas teriiletén a GDP 1,3 szazalékkal ndtt a nemzetgazdaséagi atlagnak megfeleléen. A kis-
kereskedelmi teljesitmények visszaszorultak, mikdzben a nagykereskedelem erdsodott. A
kormany csokkentette a timogatasokat, ezért a lakossag fogyasztasa is kevesebb lett 2,1%-
kal. Magyarorszag exportjanak térhoditasa mindig feliilmulta az import novekedését. (hvg.hu

2008)
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4. A 2008-2013-AS VILAGGAZDASAGI VALSAG MENETE

4.1 A vilaggazdasagi valsag Kitorése és térhoditasa

A valsag kiindulopontja az Egyesiilt Allamok, itt terjedt el elészor az ingatlanpiaci talhitele-
z¢s, a CDO termékek. Ezek olyan népszertivé valtak, hogy 2006-ra mar Européba is eljutot-
tak. A CDO termékek fellenditették a hitelezést, aminek kovetkeztében tovabb emelkedtek
az ingatlanarak, és ez mas iparagakat is befolyasolt. Mivel az 0j lakdsok épitése nagyobb
nyereséget hozott a vallalatoknak, ezért a tézsdeindexek is ndvekedni kezdtek. Az Egyesiilt
Allamokban azonban az ingatlan arak mar nem tudtak tovadbb néni, ugyanis a kinalat mar
meghaladta a keresletet. A hatalmas kinalat kovetkeztében csokkentek az ingatlan arak és
ezért a hiteleknek mar nem volt meg a teljes fedezete. Az ingatlaniroddk emiatt csak a vételar
alatt tudtak eladni az ingatlanokat és 2007 elejétdl egyre tobb iroda jelentett csédot. A 2000
¢és 2010 kozotti iddszakban az ingatlankinalat 2005-2009 kozott nagy mértékben emelkedett,
azonban tetdpontja 2008 végén volt, ezt szemlélteti a hetedik abra. (Kurtucz 2020; Kiraly
2008)
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7. &bra: Az ingatlan kinalat alakulésa az Egyesiilt Allamokban a 2000-2010-es idészakban

Forras: FED
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A CDO termékeket sem vasaroltak mar, ezért értékiiket vesztették. Azaltal, hogy a semmit
nem éré CDO termékek a bankok mérlegeinek a részét képezték, hatdssal voltak a gazdasagra
is. Mivel a cégeknek az eddigi bevételeihez nagyban hozzajarultak a hitel kiaddsok és az
ingatlan befektetések, ezek megsziinésével jelentds profittdl estek el, ami a részvények ér-
csokkenését okozta. E mellett egyre tobben vasaroltak tartds fogyasztasi javakat hitelekbol,
példaul autdt, de mar akarmit meg tudtak hitelre venni, ezért a hitelpiac az egész amerikai
lakossagra befolyassal birt. 2007-ben az ingatlanirodak utan tobb jelzaloghitelt nyjté bank
is cs6dot mondott. Mivel a bankok féltek a csdd lehetdségétol, ezért egymasnak is nagy koc-
kazati felar mellett mertek csak hitelt adni, illetve a lakossadgnak és a vallalatoknak sem nyuj-
tottak kdlcsonoket. A hitel hianya miatt csokkent a fogyasztas, ezért mérséklédott a termelés,
ami a munkanélkiiliség megnovekedéséhez €s a gazdasag gyengiiléséhez vezetett. Mar lat-

szddott tehat, hogy ez a valsag tobb mint egy pénziigyi valsag, mert tovabb terjedt az arupi-

acra, onnan pedig az amerikai gazdasagra. (Kurtucz 2020; https://elemzeskozpont.hu/penzu-

gyi-valsag-2008-gazdasagi-valsag-hatasai-kovetkezmenye 2023)

2007-ben egyeldre csak 3 bank, viszont 2008-ban kilencszer ennyi, 2009-ben pedig mar 140
bank jelentett cs6dot. A valsag elso jelentds aldozata 2007. julius 31.-én a Bear Stern befek-
tetési bank volt, ami mar nem tudott tovabb miikddni és a JP Morgan felvasarolta. A valsag
egyik fordulopontja 2008. szeptember 15.-e amikor az USA egyik legnagyobb bankja, a Leh-
man Brothers cs6dot jelentett. Ez a bank birtokolta az USA legnagyobb értékpapir portfélio-
jat. A Lehman Brothers a pénziigyi jelentéseit kénytelen volt meghamisitani, a bizalmi szint
fenntartasa érdekében. Ugyanis nagy veszteségeket okozott szdmara, hogy sok rosszul mind-
sitett értékpapirt adott ki, illetve a masodrendi étékpapirokbdl szarmazo haszontdl is elesett.
A Lehman Brothers bukdsdnak masnapjan kozolte a vildg egyik legnagyobb biztositoja az
AIG (American International Group), hogy ha az amerikai kormany nem ad neki kdlcson,
akkor cs6dbe fog menni. Az amerikai kormany tobb tiz milliard dollar kélcsont adott a val-
lalatnak, azonban ennek fejében tulajdonrészt szerzett a tarsasagbol. Ez a két esemény indi-

totta el a lavinat és egyre tobb bank ment csddbe. (Berend 2021, pp. 196-197; Lioudis 2020)
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2008 szeptemberében nyilvanvalova valt, hogy az USA két jelentds jelzalogbankja, a Fannie
Mae, ¢és a Freddie Mac is cs6d kozeli allapotba keriilt. Az amerikai kormanyzat ugy vélte,
hogy ezeknek a bankoknak az Osszeomlédsa stlyos csapdst mérne a gazdasagra, ezért az
iranyitasukat atvette a kormanyzat. A Lehman Brothers csédje, az AIG, a Fannie Mae,
tovabba a Freddie Mac csdd kdzeli helyzete olyan szinten megdobbentette a pénzpiacokat,
hogy 2008. szeptember 15.-én az amerikai tézsde hatalmas mértékiit zuhant. A Lehman
Brothers arfolyama, ami a nyolcas abran jol lathaté néhany nap leforgasa alatt 18 dollarrol 4
dollarra esett vissza, végiil szeptember 15.-én 0 koriili volt a részvényeinek arfolyama. E
mellett egy masik nagy befektetési bank, a Morgan Stanley is kozdlte, hogy nem tud egyediil
fennmaradni, ezért egyesiil egy masik bankkal. A tarsasag részvényei egy hét alatt 42%-ot

estek. (index.hu 2009; index.hu 2008)
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8. abra: A Lehman Brothers részvényeinek arfolyama szeptember 8-15. kozott

Forras: https://elemzeskozpont.hu/lechman-esemeny-lehman-csod-jelentese-magyarazata

Els6ként az amerikai és brit bankok estek el vagy keriiltek cs6dkozeli helyzetbe, mert 6k
birtokoltdk a kockazatos értékpapirok zomét. Azonban késdbb Eurdpaban is eluralkodott a
valsag, a legnagyobb bankokban sem biztak mar a befektetok. A legtobb bank részvényeinek

arfolyama a tizedére zuhant.
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A valsag megakadalyozéasa érdekében az amerikai korméany egy 700 milliard dolldros men-
técsomagot ajanlott fel a pénzintézeteknek. Ezt az dsszeget az allam arra koltotte, hogy fel-
vasérolja a bankoknal felhalmozodott rossz hiteleket. Ebben az id6ben teljesen elveszett a
bizalom, ezért napokon keresztiil folyamatosan estek a vilag tézsdéi. Ezt kovetéen Eurdpa-
ban is tobb szaz millidrdos mentdcsomagokat vezettek be, azért, hogy a gazdasdg erésodni
kezdjen. Ezen intézkedések azonban nem voltak elégségesek, sziikségessé valt a kozponti
bankok segitsége is. A valsag kezdetén a jegybankok mar elkezdtek t6két aramoltatni a pénz-
piacra, hogy megdrizzEk a likviditast. Az elsédleges céljuk azonban a pénzmozgas elinditasa
volt. 2008. okt. 8.-an a FED, az Europai Kézponti Bank és a Bank of England egymassal
egyeztetve kamatvagast jelentett be. A FED 2%-161 1,5%-ra csokkentette a kamatat, azonban
ez csak egy ideig tudta stabilan tartani a piacot, és késobb a t6zsdék ijra zuhanni kezdtek.

(index.hu 2009)

Avilaggazdasag 2009-ben 0,5-1 sz4zalékkal csokkent, azonban 2009 masodik negyedévében
volt olyan, hogy az 0sszes fejlett orszag GDP-je mérséklodott 2008-hoz képest. A vilaggaz-
dasag élén tovabbra is az USA 4llt és a nyomaban pedig Kina, Japan, és Németorszag. A GDP
kevesebb mint 5%-a szarmazik a mezdgazdasagbdl, mig majdnem 25%-a az iparbdl. Az épi-
téipar azonban tovabbra sem éri el a 10 szdzalékot. A GDP legnagyobb részét a haztartasok
fogyasztasa adja, ami 50-70% koz¢é tehetd. Az USA-ban a 2009-es évben 2,6 szdzalékos volt
a csokkenés, viszont a gazdasag helyzete 2010-ben 2,8 szazalékkal javult. A lakossag fo-
gyasztasi ratdja is emelkedni kezdett, azonban lassabb iitemben, ezért nem érte utol a GDP
értékét. 2010 kozepén a beruhdzasok aranya is ndvekedésnek indult, az el6z6 évhez képest
23%-kal fejlodott. A munkanélkiiliség 2009 végén érte el a csucsot, azaz 10%-kot, csak ezt
kovetden mérseklodott. 2010 elején a gazdasag élénkiilése 2%-os inflaciot eredményezett. A
vilagvalsag az orszagok kozott folyo kiilkereskedelmet is hatraltatta, ugyanis 23%-kal keve-

sebb lett 2009-re. (KSH 2010)

31



Az Europai Uni6 tagéllamaiban (EU-27) is 2009-ben mar 4,2%-kal mérséklodott a gazdasag.
Azonban 2010-ben mar 2,1 szézalékkal ndtt a gazdasag teljesitménye, ehhez leginkabb N¢-
metorszag ¢és az Egyesiilt Kirdlysag jarult hozza. 2010-ben a fogyasztoi arak 2,1 szazalékkal
emelkedtek és a deflacio egyre tobb orszagot fenyegetett. AZ EU-ban a valsag elétt a mun-
kanélkiiliek ardnya 7% volt azonban ez 2010 elejére 2,6 szazalékkal megndtt. A tagallamok
kozott eltértek az aranyok mig Ausztridban mindossze 5% volt, addig példaul Spanyolor-
szagban 18%. Az EU orszagai két féleképp gondolkodtak a gazdasag fellenditésének kérdé-
sében:

e (Csak a szabalyozas novelésével és 1j korlatozasok bevezetésével lehet elérni a no-

vekedést,

e A ndvekedés csak a fiskalis politika elterjedésével valosulhat meg.

A munkanélkiiliség emelkedése miatt novekedett a szocialis raforditds, és a gazdasagnak
adott mentdcsomagok hatarozottan megndvelték a kormanyzati kiadasokat. Az allamados-
sagok a GDP-hez képest megemelkedtek, 2010-ben ezért voltak olyan tagallamok, akik nem
tudtak kiegyenliteni a lejaro torlesztOrészleteik dsszegét. A fejlodd orszdgokat nem renditette
meg annyira a valsag a zart bankrendszeriik miatt, Kina GDP-je 2009-ben tovabbi 9 szaza-
1ékkal nétt, €s ebben az évben a vilag legnagyobb exportdréveé valt. A nyers kdolaj vilagpiaci
ara 2008-ban még 140 dollar volt, 2009-ben pedig visszaesett 40 dollarra, melyet a 9. abra
szemléltet. E mellett mas nyersanyagok ara is nagy léptékben csokkent. (KSH 2010)
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9. abra: Nyers kdolaj heti atlagos vilagpiaci ara

Forras: KSH
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Osszességében elmondhaté tehat, hogy a valsag az ingatlanok épitésével, és az e célbol fel-
vett feliilbecstilt hitelek elterjedésével kezdddott. Ezutan megjelent a pénzpiacon is, ahol
pénziigyi nehézségeket okozott és meggatolta a hitelek nyjtasat. A hitelezés felszadmolasa
miatt a valsadg tovabb terjedt az arupiacra is, mert a vallalkozdsok nem tudtak 0j beruhdza-
sokban részt venni, és mivel a maganszemélyek sem tudtak hitelt felvenni, a fogyasztas csok-
kent. A fogyasztas csokkenésével a termelés is csokkent, ami munkanélkiiliséghez vezetett.
Ezt kovetden az egész gazdasagra atterjedt a valsag. A becsddolt bankok €s a tézsde tobbszori
zuhanasa miatt ezt az idészakot a bizalmatlansag jellemezte. Ezért tekintjiik a 2008-2013-as
valsagot egy globalis pénziigyi €s gazdasagi valsagnak. A valsag folyaman jelentkezett az

eszkOzar-buborék, a bizalmi, illetve a likviditasi valsag egyarant.

4.2 Magyarorszag devizahitel valsaganak elozményei, valamint torténete

4.2.1 A bankok kockazat alapu versenye és a deviza alapu hitelezés létrejotte

A rendszervaltast kovetden, nem voltak elterjedtek a lakascélt hitelek az orszagban. Ugyanis
csak 1997-ben alakultak meg a jelzalog-hitelintézetek, illetve a jelzaloghitelekre vonatkozd
torvények, ezek tdmogattak a jelzaloghitelezést. Mivel nem sokan éltek a lakas hitelek lehe-
tdségével ebben az id6ben, ezért a kormany 2001-ben egy rendeletet hozott, melynek 1ényege
az volt, hogy az 1j ingatlanok épitésénél is folyamodhattak a kedvezd kamatozasu €s forint
alapu lakashitelekhez. Ezt kdvetden az Orban-kormany mar nem csak hazépitésre engedte
felvenni a hitelt, hanem mar hasznalt lakasokra is, ennek kovetkeztében 2002-re mar sokkal
tobb magyar lakos tudott sajat lakast szerezni. 2002-ig a jelzaloghitelek futamideje 15-20 év
volt 5%-kos éves kamat mellett, azonban voltak olyan héaztartasok, amelyek még tovabbi
engedményeket is igénybe vehettek. 2003-ban az 0j korméany nem tartotta fenn a kedvezd

feltételeket, illetve a tdAmogatast is elérhetetlenebbé tette. (Flor 2021)
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Akiilfoldi kézben 1év6 bankok 1980-ban Iéptek be Magyarorszagra, 10 évvel késobb ezeknek
a bankoknak az ardnya minddssze csak 5 szazalék volt. A kiilfoldi bankok nagy része osztrak,
német vagy olasz tulajdonban volt. Ahogy a 10. dbra szemlélteti, a kiilfoldi bankok aranya
70%-ra emelkedett a kovetkez6 10 év sordn, és ez nagy mértékii valtozast idézett eld a ma-
gyar bankok tulajdonosi szerkezetében. A lendiiletes ndvekedés legfébb oka az volt, hogy a
nehézséggel kiizdé magyar bankokat a kiilfoldiek vasaroltak fel. A kiilfoldi bankok jelenléte
azért 1ényeges, mert altaluk terjedt el Magyarorszagra a deviza alapu hitelezés. A magyar és
kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok kozott egy heves hitelverseny alakult ki, ahol a bankok
egyre tobb kockazatot vallaltak magukra, mert ndvelni akartdk részesedéseiket a piacbol. A
bankok egyre tobbet koltottek az infrastrukturajuk kiépitésére és fejlesztésére, azonban 2003-
ban a forint alapu hiteleket mar nem tamogatta az allam, s6t késObb be is sziintette. A ban-
koknak viszont ezért elkeriilhetetlenné valt a térhoditasuk a héaztartasi szektorban, nagyobb
kockazatokat vallaltak a termékek ¢€s az ligyfelek terén, ez inditotta el a meggondolatlan de-

vizahitelezést. (Flor 2021; Farkas 2017)
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10. abra: Magyarorszag bankrendszerének tulajdonosi szerkezet valtozasa 1988 és 2008 kozott
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A bankok versenyeztek az tligyfelekért, és amikor az egyik bank behozott egy olyan 1j ter-
meéket, ami tetszett az ligyfeleknek, azutan a tobbi bank is bevezette ezt a terméket vagy
szolgéltatast. A devizahitelezés is igy indult el és valt népszertivé. Elséként csak par kiilfoldi
kézben 1év0 banknal volt lehetdség gépjarmii hitelekre, aztan késébb mar lakossagi jelzalog-
hitelekre is. Mivel a kiilfoldi bankok bevezették a devizahiteleket, amelyek egyre népsze-
ribbé ¢és keresettebbé valtak, ezzel 6sztondzték a magyar bankokat is a devizahitelezésre.
Bar a kiilfoldi bankokhoz képest majdnem egy évvel le voltak maradva a magyar bankok,
mert csak 2005-t61 kezdtek el foglalkozni a devizahitelekkel. A devizahitelezést mar kiszéle-
sitették az ingatlan alapt és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelekre is. (Flor 2021; dr. Bo-
dzasi 2019; Farkas 2017)

Mikor 2003-t6l a forint alapt hitelezést mar nem szponzoralta az allam, ekkor kezdett meg-
jelenni a svéjci frank alap hitel. Mivel egy 0j népszerii termékre volt sziikség, amit sokaknak
el lehet adni, ekkor gondoltak a magyar bankok az Ausztridban jol mend svijci frank alap
hitel bevezetésére. Mivel az osztrdk munkasok svéjci frankban kaptak a fizetésiiket, ezért ez
a fajta hitel nem jelentett szdmukra tobblet kockézatot. Azonban mivel a magyar lakosok
forintban kaptak a fizetésiiket, ezért 6k nem rendelkeztek egy alap fedezettel. A Bankszo-
vetség a devizahitelek kapcsan nem mérte fel jol az esetleges arfolyam kockézatokat, sét a
lakossag figyelmét is elvonta rola. Ugy vélték, hogy mivel eddig az eurd és a svéjci frank
arfolyam nem ingadozott (melyet a 11. szdmu abra szemléltet), ezért késdbb sem fog és ezért

biztattdk az embereket a hitelek felvételére. (Flor 2021; dr. Bodzasi 2019)
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A bankok a verseny miatt kénytelenek voltak a folyamatos ujitdsokra, ezért 2007 végén be-
vezették a japan jen alapu hiteleket. Az els6dleges céljuk az volt, hogy minél tobb ligyfelet
tudjanak hitelhez juttatni, ezért a hitelezési szabalyaikbol is egyre lejjebb adtak és a kocka-
zatokra sem fektettek kelld hangsulyt. Olyan tigyfeleknek is adtak hiteleket, akik nem feleltek
meg az anyagi kritériumoknak, ezért folyamatosan nétt a devizahitelesek szdma. Még koc-
kazatosabba valtak a jelzaloghitelek azzal, hogy az 50 szazalékukat mar igynokok altal aru-
sitottdk. A devizahitelezés legnagyobb részt svajci frank alapl volt az orszagban, mert a
hozza tartozo kamat 5,5%-kos volt, a forint alapt hiteleké pedig ennek két vagy akar harom-
szorosa. A hitelek nagy részét akkor vették fel, amikor a svdjci frank értéke 160-180 forint
volt, 2008-ra pedig a svdjci frank 138 forintra csokkent, ezért ez a lakashitelek torlesztorész-
lete 20%-kal mérséklodott. E miatt még tobben véltek ugy, hogy jo dontést hoztak a svajci
frank alapu hitel felvételével. (Flor 2021; dr. Bodzasi 2019; Farkas 2017)

4.2.2 A deviza alapu hitelezés térhoditasa, illetve a hitelexpanzio soran kialakult

kockazatok

A lakossagi hitelek ardnya 2000-hez képest 2008-ra a tizenkétszeresére emelkedett. Mivel
egy ilyen rovid id¢6 alatt hatalmas ndvekedés tortént, ezért kijelenthetjiik, hogy ebben az id6-
szakban hitelexpanzié ment végbe. Ennek a jelenségnek a {0 részét a deviza alapu jelzalog-
hitel adta. A 2008-ban kialakult nemzetkozi hitelvalsag vetett véget Magyarorszag intenziv
hitelezésének. 2009-re a deviza alapt hitelek az orszag egész hitelallomanyanak 70%-at tet-
ték ki. 2010 masodik felére a magyar haztartasoknak a devizahitelekbdl 7 300 milliard fo-
rintnyi tartozasuk volt. A lakascélu hitelek aranya is emelkedett 2002-hoz képest, hatszor
annyi lett 2008-ra, amely 3 875 milliard forintot jelentett. Ahogy a 12. dbran is latszik, 2002
¢és 2003 kozott az allamilag timogatott forint alapt hitelek ardnya 80% koriil mozgott, aztan
2004-t61, azaz a deviza alapu hitelek megjelenésétdl kezdve folyamatosan csokkent. A deviza
alapt hitelek aranya 2004-t6] lendiiletes emelkedésbe kezdett, 2007-ben mar 50%-kos része-
sedéssel birt. (Flor 2021; dr. Bodzési 2019)
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12. 4bra: A tdmogatott és a deviza alapu lakascélu hitelek aranya 2002 és 2010 kozott

Forras: KSH

2010 végén a lakashitelek értéke 4 284 milliard forint volt, ez a GDP 16 szazalékéanak felelt
meg. A vildgvalsdg miatt 2010-ben a forint alapt hitelek 9%-kal néttek a deviza alaptiak
pedig 14 szazalékkal. A jelzaloghitelek emelkedésével egyiitt ndttek az ingatlanok arai is,
melyek kétszer annyiba keriiltek 2008-ban mint 2000-ben. Az dremelkedés megfigyelhetd
volt a varosokban, kozségekben €s Budapesten is. Azonban ez az emelkedés sem tarthatott
orokké. Nem csak a lakashitel volt népszerii, hanem a szabad felhasznélasu is, melynek ér-
téke 2008-ra tobb mint 2000 milliard forint volt. A szabad felhasznalast jelzaloghitelek fe-
dezete a hitel felvevd ingatlana és a felvett hitelt 1ényegében barmire elkdltheti az adds. (Flor

2021; Kiraly 2019)

Az volt a legnagyobb probléma, hogy a pénziigyi szakemberek és a korményzat tagjai sem
mérték fel megfeleléen a deviza alapt jelzaloghitelekben rejlé kockazatokat, ezért a magyar
lakossag teljesen megbizott ezekben a ,,kis” kockazatu hitelekben. A bankok eldsegitették a
hitelezés elterjedését azaltal, hogy elérhetdbbé tették a hiteleket ugy, hogy egyre tobb hitelt
adtak ¢és kevesebb Oner6t vartak el a hitelfelvevoktol. Ezért egyre tobben vettek fel nagyobb
értékll hiteleket, 2005 és 2008 kozott a svajei frank alapu hitelek értéke mar elérte a 2006
milliard forintot. E mellett a hitelek atlagos futamideje 2004-r61 2007-re 16-r61 21 évre nott.
(Flor 2021; Kiraly 2019)
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A legfobb kockézati tényezok az arfolyam, illetve a kamatszint valtozasaban rejlettek, mivel
ezeknek a valtozésa nagyban befolyésolja a torlesztd részletek értékét. Mivel ezt a lakossag
nagy része nem tudta, ezért folyamodott a forintnal kedvezébb deviza alapt hitelekhez. Ezt
kovetden minden jol ment, azonban a gazdasagi valsag kitorésével a svajci frank értéke je-
lentésen megemelkedett, mert ezt hasznaltak a vildgban menedék devizaként. Emiatt a svajci
frank alapt torlesztorészletek ara is rohamosan novekedni kezdett, mellyel a lakossdg nem
tudott 1épést tartani, ugyanis 70%-kal kellett tobbet fizetniilik, mint a hitel felvételekor. (Flor
2021; Kiraly 2019)

Az arfolyamkockézat

A deviza alapu hiteleknél az egyik {6 tényezo az arfolyamveszteség volt, amely mar a hitel
felvételénél megmutatkozott, mert amig a bankoknal a hitel értéke svéjci frankban volt, addig
az adosnal forintban. Ami azt jelentette, hogyha nd a svajci frank értéke, akkor forintban
tobbet kell fizetni. Mivel egyre csak emelkedett a svajci frank értéke, ezzel egyiitt a havi
torlesztorészletek is folyamatosan nottek. Ezzel ellentétben a lakasok értéke hirtelen csok-
keni kezdett. Ezek hatdsara rengeteg magyar csalad eladdsodott és 1ényegében tobb hitelt
kellett volna visszafizetniiik, mint az ingatlanuk értéke. A svdjci frank és az eurd arfolyama-
nak alakuldsa jelent6sen meghatarozta a torlesztorészletek nagysagat. A 13. abra is jol mu-
tatja, hogy a valsag eldtt stabil volt a svajci frank arfolyama, ezért amikor legtobben 2006-
2008 kozotti idészakban felvették a hiteleket, nem gondoltak volna, hogy az akkori 150-180
forintos érték valtozhat. Azonban ez az érték 2009-re mar meghaladta a 200 forintot, 2011-
re pedig a 220 forintot is. Az arfolyam veszteség tehat a haztartasokat érintette. (Flor 2021;
Farkas 2017; hvg.hu 2011)
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13. abra: A svajci frank arfolyamanak valtozasa (forint) 2000 és 2011 kozott

Forras: https://hvg.hu/gazdasag/20110114_devizahitelek atvaltas elemzes

A kamatkockazat

A kamatszint emelkedésével egylitt jart a torlesztd részletek novekedése is. Mivel a forint
alapt hiteleknél magasabb volt a kamat, mint a deviza alaptiaknal, ezért 2004-ben a lakossag
90%-a a megfizethetébb deviza alapu hiteleket vette igénybe. Azonban azt nem tudtak, hogy
a devizaalapu hitelek veszélyesebbek lehetnek, mert a kamatjuk gyorsan emelkedni kezdhet.
Ezt a kockazatot a hitelfelvevok vallaltdk a bankok helyett. A 2004 és 2008 kozotti idoszak-
ban is kevesebb volt 6-7 szazalékkal a svajci frank alapt hitelek kamata, ezért még tobben
valasztottak ezt a fajta hitelt. A kockazat {6 oka az volt, hogy a deviza alapu hitelek arfolyam
¢s kamat koriilményei kiilon €s egyiitt is valtozhattak, amely a torleszt6 részletek novekedé-

sét idézte elo. (Flor 2021; dr. Bodzasi 2019)
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A hitelkockazat

Ez a bankokat illetd kockéazat, amelynek lényege, hogy a t6liik felvett hiteleket az addsok
nem képesek vagy nem szeretnék torleszteni. A kialakult arfolyam és kamatkockazat miatt
novekedtek a torlesztd részletek, ezért egyre kevesebben tudtak kifizetni a hiteliiket, ami mi-
att nagyobb lett a bankok hitelkockazata is. A bankok kozt folyd verseny miatt egyre tobb
hitelt adtak ki olyanoknak, akiknek nem volt meg a kell6 onerejlik, s6t ez mar oda is elfajult,
hogy 6nerd hianyaban is nyujtottak hitelt. Egyre kevesebb szabalyt tartottak be a bankok,
hogy minél tobb hitelt tudjanak kiadni a lakossag szamara. Azonban azt nem gondoltak, hogy

sokan képtelenek lesznek visszafizetni a felvett hiteleiket. (Flor 2021; dr. Bodzasi 2019)

Arégion beliil alegnagyobb novekedés Magyarorszag svéjci frank alapt torlesztorészleteinél
tortént, amely 2007-2011 ko6zott 69%-kos volt, ezzel a haztartasok nem tudtak 1épést tartani.
Mivel megugrott a svajci frank arfolyama, ezért a hitel felvételi arfolyaméhoz képest az ado-
soknak 30%-kal magasabb arfolyamon kellett kifizetniiik a torlesztérészleteiket. A megemel-
kedett részletek miatt egyre tobben nem tudtak a megadott hatariddre torleszteni a bankok-
nak, igy ezeknek a késedelmeknek az értéke 2009 és 2014 k6zott mar 1 200 milliard forintnal
is tobb volt. 2011-re ezért tobb mint 300 ezer csalad keriilt a devizahitelek megndtt torlesz-

torészletei miatt csédkozeli allapotba. (Flor 2021; dr. Bodzési 2019)

A deviza alapu hitelvalsag nagy valtozast idézett el6 a magyar lakossag gazdasagi helyzeté-
ben, vannak olyan csalddok, az én ismeretségi koromben is, akik a mai napig fizetik a devi-
zahiteliiket. Fontosnak tartottam ravilagitani, hogy mely tényezdk vezettek a valsag kialaku-

lasdhoz, tovabba feltartam az ok-okozati 6sszefiiggéseket is, hogy érthetévé valjon a torténet.
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5. AZ EUROPAI UNIO ES A NEMZETKOZI SZERVEZETEK VAL-
SAGKEZELESE

5.1 Az Eurdpai Unid és a nemzetkozi szervezetek valsagkezelési intézkedései

A vélsag gyorsan terjedt a vilagban, elséként Gorogorszagot, Izlandot, és frorszagot érte el,
ezutan pedig mar az EU Osszes tagallamat érintette, ezenkiviil sulyos problémakat okozott
Oroszorszagnak, Szerbianak, illetve Ukrajnanak is. A kozép- és kelet- eurdpai orszdgokat
azért viselte meg ennyire a valsag, mert a fejlddésiik alapja a hitel volt, amelyeket még 2000
kornyékén vettek fel. A fokozoédd munkanélkiiliség és a GDP folyamatos csokkenése miatt
az EU eldallt egy mentdtervvel 2008 oktoberében. November végén tehat kinyilvanitottak,
az Eurdpai Gazdasagélénkitési Tervben, hogy 200 milliard eurdval tdmogatjdk a bankokat.

(Berend 2021, pp. 198-200.)

2009-ben néhany orszag GDP-e tobb mint 10 %-kal csokkent, e mellett az év elején az export
mértéke is tovabb mérséklddott 10-25%-kal. Ezek hatasara az EU, a Nemzetkdzi Valutaalap
(IMF), az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, illetve a Vildgbank tovabbi 40 région beliili
kereskedelmi bankkal egyiitt Bécsben elhatarozta, hogy tovabbra is hitelt nyujt a régionak,
ezt nevezziikk Bécsi Kezdeményezésnek. Ezzel a megallapodassal megakadalyoztak a régid
pénziigyi rendszerének Osszeddlését. A valsdgkezelés sikerének elsd jele megmutatkozott
2010-ben, mikor az EU-27 hosszt 1d6 utan ismét ndvekedésnek indult, a ndvekedés majdnem
2 szazalékos volt. Az Europai Uni6 2012-ben a méasodik Bécsi Megallapodassal ujra segitsé-
get nyujtott a régid bank és hitelrendszerének. Ezen megallapodasok eldtt az Eurdpai Unid
mar 2002 és 2006 kozott 80 milliard eurdval segitette az elmaradottabb orszagokat. Mivel
2011-re az olasz és spanyol allamadossag elérte a 3300 millidrd eur6t, 2012-ben azért, hogy
fennmaradhassanak, a Nemzetk6zi Valutaalap ismét timogatast nyujtott bankjaiknak, e mel-
lett az EU-val kozosen egy 80 milliard eurés mentdcsomagot adott frorszagnak, Portugalia-

nak, valamint Gordgorszagnak. (Berend 2021, pp. 198-200.)
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Elséként 1999 januarjaban 11 EU-tagorszagba vezették be az eurdt, ezt kdvetden 2001 és
2011 kozott Gjabb 6 orszag Iépett be az eurdzonaba. A valutavalsag kitorésekor dsszesen 17
orszag haszndlta az euro6t, valamint 6 allam, amelyek még nem csatlakoztak az EU-hoz. 10
tagorszag nem tudott eleget tenni a Maastrichti Szerzédésben szerepld ,,konvergencia krité-
riumoknak™, ezért nem csatlakozhattak az eurozonahoz. Az eurd bevezetésekor azonban mar

latszodott két jelentds hianyossag, amely tovabbi fenyegetést okozott a valsag idején.

Az euro két komoly gyengesége tehat:

e A monetaris uni6 bevezetésekor nem kertilt sor egy egységes fiskalis politika 1étre-
hozésara, igy 1ényegében, ha egy orszag nem megfeleld addzasi és kiadasi dontéseket
hozott, azzal veszélybe sodorta az eurot,

e Az eurdt hasznalo orszagok a fejlettségiiket tekintve nagyon eltértek.

Ezek miatt a valsag idején azt hitték a kdzgazdaszok, hogy az eurd 6ssze fog omlani. Azon-
ban ezen gyengeségek miatt 1étrehoztdk 2010-ben az eurdpai pénziigyi stabilitasi alapot,
melynek 6sszege 780 milliard eurd volt, két évvel késébb hivatalosan is elindult az Eurdpai
Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus. 2012-t61 a kdzponti bank 1000 millidrd eurdval jarult
hozz4 az eur6zona gazdasag élénkitéséhez, a mennyiségi lazitas politikajat 2016-ig tartotta
fenn. Tovabba az egységes fiskalis politika megteremtése érdekében 2011-ben 1étrehoztak a
Hatos Csomagot, amelynek célja a gazdasagi dontések szabalyozasa, valamint a kedvezdtlen
gazdasagi folyamatok 1étrejottének megakadalyozasa volt. A szabalyozottsag novelése érde-
kében 2012-ben kotottek egy megallapodast, melynek neve: ,,Szerzddés a gazdasagi és mo-
netaris unio stabilitasardl, koordinaciérol €s iranyitasrol”. Ezt kovetdéen 2013-ban megalapi-
tottak az Eurdpai Egységes Feliigyeleti Mechanizmust, amely felligyelte az eurozona bank-
jait, tovabba kiegészitették a Hatos Csomagot egy Kettes Csomaggal. Az intézkedéseknek

koszonhetden sikeriilt megdvni az eurdt az 6sszeomlastol. (Berend 2021, pp. 201-206.; Végh

2020)
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Az EU egyik célja az volt, hogy megdvja a bankokat a cs6dtdl, ezért rakényszeritette az or-
szagokat a takarékossagra és a pénziigyeik helyes kezelésére. Az Eurdpai Bizottsag, az IMF,
illetve az Eurdpai K6zponti Bank minden cs6dbe jutott orszagot megmentett az eur6zonaban,
ez 0sszesen 544,05 milliard eurdba kertilt 2008-2018 kozott. A megmentésért cserébe viszont
megszoritasokat kellett hozniuk az orszagoknak, példaul: dllami kiaddsok mérséklése, nyug-
dij, illetve bérek csokkentése. Ezek a megszoritasok nagy ellenszenvet valtottak ki a lakos-
sadgban €s egyre tobben valtak EU-ellenessé. Azonban 2015-ben mar latszédott a korlatoza-
sok sikeressége, ugyanis az eur6zona koltségvetési deficitje a GDP 2,1%-ara mérseklddott,

ezzel parhuzamosan a folyo fizetési mérleg is normalizalodott. (Berend 2021, pp. 204-206.)

Ahogy a 14. abra is szemlélteti, az EU GDP-je 2009-ben kezdett Gijra emelkedni a tdmogata-
sok hatdséra, ezutdn enyhén mérséklodott 2011 és 2013 kozott, aminek oka az eurdvalsag
volt, viszont 2013-ban 1étrehoztak az Eurdpai Egységes Feliigyeleti Mechanizmust, amellyel
megovtak az eurdt, illetve megteremtették a fiskalis unidt. Innentdl a korlatozasok és a szi-
gorubb feliigyelet hatasara folyamatosan nétt az eurozona, valamint az EU GDP-je. 2013-
ban a munkanélkiiliségi rata elérte a depresszids csucspontot az EU-ban, a munkanélkiiliek
szama 26,334 millidé f6 volt, ez utan a 12%-rol 2018-ra 8%-ra cs6kkent a munkanélkiiliek

aranya.
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Munkanélkiliségi rata (%)

Real bruttd hazal dssztermék (2007=100%)

90.00 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

14. abra: A realértéken szamolt GDP (bal tengely, egyenes vonal, 2007=100%), és a munkanélkiiliség (jobb
tengely, az aktiv népesség szdzalékaban) az Eurdpai Unid és az eurdzona orszagaiban 2004 és 2018 kozott

Forras: https://doktori.bibl.u-szeged.hu/id/eprint/10637/1/ertekezes VeghMarcell.pdf
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Az EU GDP-jének a novekedését akadalyozo tényezok az évek folyaman:
e Az ingatlanpiaci buborék kipukkadasa,
e A munkanélkiiliség fokozdodasa,
o A tagallamok koltségvetési deficitje, valamint az dllamadossagaik emelkedése,

e A pénziigyi valsadg kdvetkezményei, ezek miatt csokkent a gazdasag teljesitménye.

(Végh 2020)

Osszegezve tehat: a 2011-2014 kdzotti idészakban az EU elsédleges célja a fiskalis politika
megteremtése és helyreallitasa volt. Ennek érdekében tobb szervezetet is 1étrehoztak kozosen
az eurdpai intézmények ¢és az IMF, ezek a szervezetek tették lehetdvé a megszorito politika
bevezetését és hosszu tava alkalmazasat. Megakadalyoztak ezzel az dllamcsodoket és elérték
a koltségvetési egyenleg javitasat is. Ahogy az édbra is jOl mutatja, a bruttd allamadossag a
2007-2014 kozotti idészakban folyamatos ndvekedést mutatott, de 2015-td1 csokkenésnek
indult. A koltségvetési egyenleg pedig a megszoritasoknak koszonhetden 2009-es mélypont-
jat kdvetden folyamatosan javult 2018-ig. 2015-ben indult ndvekedésnek az EU gazdasaga,
ennek oka a fogyasztas élénkiilése volt. Véleményem szerint az EU-nak rovidebb idén beliil

fel kellett volna ismernie az eurd gyengeségeit.

. Brutld allamadossag == Kollsegvelésl egyenlag
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15. dbra: Az Eurdpai Unio (28 tagallam) brutt6 allamadossaga (bal tengely) és koltségvetési egyenlege (jobb
tengely) a GDP szdzalékaban, 2004 — 2018 kozotti idészakban

Forras: https://doktori.bibl.u-szeged.hu/id/eprint/10637/1/ertekezesVeghMarcell.pdf
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5.2 Magyarorszag valsagkezelési stratégiai

A koltségvetési lehetdségek korlatozottsdga €s a maganszektor hatalmas devizaaddssaga mi-
att a globalis pénziigyi valsag kitorésekor, 2008-ban Magyarorszag az Eurdpai Unid egyik
legtorékenyebb gazdasdganak szdmitott. Azért, hogy gazdasagi helyzetét stabilizalni tudja,
segitséget kellett kérnie az IMF-tdl és az Eurdpai Uniotol. 2009 és 2010 kozott Magyarorszag
14,3 milliard euro hitelt vett fel, mellyel elkertilhetetleniil tovabb fokozta az dllamadossaga-
nak mértékét. (Igy volt ez a Covid-valsag alatt is.) Ebben az idészakban a Bajnai-kormény

volt hatalmon, a valsdgkezelési programjanak fobb céljai az alabbiak:

e avilaggazdasagi valsag kovetkezményeinek kezelése,
e agazdasagi egyensuly fenntartasa,
e anovekedési bazisok kiemelt kezelése,

e abizalom alatamasztasa.

A valsag kezelésének fobb lépései:

e apénziigyi rendszer konszolidaldsa, azaz az arfolyam-stabilitas kialakitasa, devizahi-
telesek megsegitése, bankok szigorubb ellendrzése, a Kincstar feladatanak feliilvizs-
gélata, banki kihelyezések tamogatasa,

® a kkv-k szponzoraldsat tamogatd programok, példaul kedvezményes finanszirozas,
tékeprogramok, garanciaprogramok,

e a munkahelyek megtartdsa és a munkanélkiilieck megsegitése unids forrasokbdl,
munka keresOket timogatd képzések, bérkiegészitések, (1j munkahelyek teremtése,

e az unios forrasok gyorsabb igénybevétele, tehat az eldleg fizetés 0sztonzése, onerd
adasban val6 segitség, dontéshozatal meggyorsitasa. (Barsay et al. 2017; Lengyel et
al. 2010)
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Tovabba modositasok torténtek az adorendszerben, mert 0j adokat hoztak létre és novelték
az eddigi adokat (a 20 szazalékos afa kulcsot 5%-kal megemelték), a jovedelemszabalyozas-
ban, ahol a lakastamogatasokat megsziintették, illetve tobb kedvezményt is kivezettek. A
nyugdijrendszert is megvaltoztatta, ugyanis eltorolték a 13. havi nyugdijat és emelték a nyug-
dijkorhatart. A megszoritasok ellenére a koltségvetés deficitje a 2008-as 3,6 szazalékrol

2010-re mar elérte a 4,5 szazalékot. (Lengyel et al. 2010)

A 2010-ben megvalasztott Orban-kormany elsddleges célja a kdltségvetés helyzetének ren-
dezése volt, ezt a foglalkoztatottsag novelésén keresztiil akartak megvaldsitani. Tovabba azt
szerették volna, hogy a gazdasdg ne legyen annyira érzékeny a kiilsé hatasokra és ezért a
devizahiteleseknek nyujtottak segitséget. A devizavalsagot kezeld intézkedések az alabbiak
voltak:
e Deviza alapu hitelek kedvezményes végtorlesztése,
o Az arfolyamgat bevezetésével 20-30 szazalékkal csokkent a haztartasok havi tor-
lesztd részlete,
e Alegrosszabb helyzetben 1év6 adosok megsegitésére 2012 elején megalakult a Nem-
zeti Eszkozkezeld Térsasag, (NET)
e Magincsdd Intézmény kialakitasa,
e A hitelszerzddések forintositasaval 2015-ben kivezették az orszagbol a devizahitele-

ket. (Barsay et al. 2017; Flor 2021)

A kormany altal meghozott reformok kdvetkeztében 2012-t61 mérséklédott az allamaddssag.
Az éllamhaztartds egyenlege ebben az évben 2000 oOta el6szor mutatott tobbletet. Mivel a
kormany a foglalkoztatottsdg fokozéasaval akarta stabilizalni a gazdasagot, ezért a munkara
nehezedd adokat csokkentette és a fogyasztast terheld adokat ndvelte. A fogyasztas addjanak
novelése az import aremelkedését, illetve az export arcsokkenését okozta, az olcsobb mun-
kaerd miatt pedig nétt a gazdasag kiilsé versenyképessége. 2011-ben bevezettek az egykul-
csos személyi jovedelemado rendszerét, ndvelték a dolgozok jarulékait, tovabba megsziin-
tették a nyugdijjarulék-plafont. 2012-ben 20%-kal megemelték a minimalbért és bevezették
a Munkahelyvédelmi Akcidtervet. 2013-ban csokkent az inflaci6 mértéke. (Barsay et al.

2017)
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A foglalkoztatottsdg a kormany és az Eurdpai Unid 1épéseinek hatasara 2010-r61 2016-ra
majdnem 1 milli6 fével novekedett (tobb mint 10%-kal). Ahogy a 16. abra szemléltetni, a
foglalkoztatottsdg Magyarorszagon messze elmaradt az Eurdpai Uniotol a 2000-es években,
viszont a 2009-2010-es mélypontot kovetden elkezdddik a munkanélkiiliség csokkenése, €s
2011-2012-re mar eléri a valsag eldtti idészakot a foglalkoztatottak aranya. A kovetkezo
években ugrasszeriien megnd a foglalkoztatottak szama annyira, hogy 2016-ra eléri az Unios
atlagot, azaz a 66 szazalékot. (Jelenleg 75% kortil all, és a munkanélkiiliségi rata 4% alatt

van.) (Barsay et al. 2017)
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16. abra: A foglalkoztatas aranyanak alakuldsa Magyarorszagon, a V3 régidban ¢és az EU28-ban

Forrés: http://real. mtak.hu/60030/1/02_BaksayPalotaiA_u.pdf

A kormany altal folytatott hatékony gazdasagpolitika eredménye, hogy 2011 utan folyama-
tosan mérséklédott Magyarorszag allamadossaga. 2012-t6l erds6dott a bizalom az orszag
irant, 2016-ben pedig befektetésre érdemes kategoriaba soroltdk a hitelmindsitdk az orszagot.
Azonban mind ezek nem valdsulhattak volna meg az EU tdmogatasa nélkiil. Tovabba elen-
gedhetetlen volt egy 1j pilléreken 4116 rendszer bevezetése. (Barsay et ali 2017)

Véleményem szerint a kormanyok jol kezelték a valsagot és megfeleld intézkedéseket hoz-
tak, a devizahiteleseken sokat segitettek és az Eurdpai Uniotdl kapott tamogatasokat megfe-

leld célra hasznaltak fel.
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A tobb pilléren 4ll6 eszkdzrendszer:

o Azelsd pillér az 1400 milliard forintos unios tdmogatas volt, amellyel a vallalkoza-
soknak nyujtottak segitséget és lehetéséget kedvezményes hitelekre, illetve garanci-
akra,

e A masodik pillér célja a biirokracia mérséklése és a tanacsadoi szolgaltatasok tdmo-
gatasa volt, példaul, hogy konnyebben tudjanak épitési engedélyt szerezni,

e Aharmadik pillér a foglalkoztatottsag ndvelése volt, erre a célra 46 milliard forintnyi
tdmogatast lehetett felhasznalni, amelyet a Szociélis és Munkaiigyi Minisztérium pa-
lyazatokra koltott, példaul az ,,Ut a munkéba” programra,

e A negyedik pillér létrejottének célja az épitdipar fellenditése volt, erre egy 2100 mil-
liard forintos keretet adtak meg és 1étrehoztak az EpitSipari Piacteret. (Lengyel et al.

2010)

Magyarorszag 2004-es csatlakozéasa 6ta 2013-ig koriilbeliil 7000 millidrd forintnyi tdmoga-
tast kapott az EU-tol. Ennek az 6sszegnek a nagy része a gazdasagi és tarsadalmi felzarko-
zasra ment el, ilyenek példdul az infrastruktira, az oktatds, valamint az egészségiigyi rend-
szer fejlesztése. Allami beruhdzasok nem voltak jellemzdek EU-s timogatas nélkiil, ezért az
orszagban végbe ment fejlesztések nem johettek volna 1étre az unio segitsége nélkiil. 2014-
1g 90 ezer projektet valdsitottak meg 5600 millidrd forintbol, amelyek kozott volt allami nagy
beruhazas, példaul autopélya, hidépités, valamint 1300 korhazat, rendeldintézetet, illetve
3000 iskolat is feljitottak. Tovabba 250 ezer lakohazat is finansziroztak, ezért elmondhato,
hogy Magyarorszagon mar nem létezik olyan telepiilés, amelynek ne lenne koze az EU-s

tamogatasokhoz. (index.hu 2014)
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5.2.1 A magyar autdipar valsagkezelési modszerei

A vilagméretii pénziigyi €s gazdasagi valsdg hatdsai az orszadgban elsdként az autdiparban
valtak érzékelhetdvé. A valsag és a fokozatosan romlo piaci koriilmények miatt 2008 nov-
emberében a Magyar Suzuki Zrt. aut6 eladdsainak szama nagy mértékben csokkent, a keres-
let csokkenésére reagalva a termelést is mérsékelnie kellett. E miatt esztergomi gyarabol
kénytelen volt minden negyedik dolgozojat elbocsatani, tehat az 5500 alkalmazottjabol 1500
fot. A kereslet csokkenése miatt a Szentgotthardon miikodé Opel gyérat is le kellett allitani,
ez a ledllds azonban nem az egész gyarat érintette, csak egy szereldsort, ahol 150 ember dol-
gozott. A Suzukival ellentétben az Opelnél €s az Audinal nem voltak ilyen mértékii elbocsa-
tasok. 2009 elején 15%-kal kevesebb autodt adtak el mint 2008 elsé felében. (audi.hu 2011;
index.hu 2008; hvg.hu 2010)

A valsag hatasara az autogyarak megallitottak a fejlesztéseket €s vartak az ) autdbmodellek
bevezetésével is. Mivel a gyartésorok kapacitasat a kevés megrendelés miatt nem tudtak ki-
hasznalni, ezért bizonyos sorokat be kellett sziintetnilik annak érdekében, hogy profitot ge-
neraljanak. A dolgozdkat nem akartak elkiildeni, ezért bevezették a roviditett munkaidét, ide-
iglenes szabadsagot adtak, valamint a gyaron beliil egy masik teriileten kerestek munkat sza-
mukra. A valsagkezelés egyik f0 tevékenysége az autdipar szamara az volt, hogy egyre na-
gyobb figyelmet forditottak a mindségre. A mindség alatt pedig nem az autok mindségét ér-
tették, hanem a mindségi tevékenységekre vald fokuszalast. A gyartok tudtak, hogy a haszon
jelentOs részét az értékesités €s az azt kiegészitd szolgaltatasok adjak. Ilyen szolgaltatasok
példaul, a karbantartds és autdszerviz, valamint a hasznaltautd kereskedelem, illetve az al-
katrész eladasok. E mellett nagy hangsulyt fektettek az értéklanc ujjaszervezésére és a mar-
kaépitésre. Masodlagos céljukka valtak a technologiai fejlesztések, azaz a biztonsagossag, az

lizemanyag-hatékonysag, illetve az anyag felhasznalas javitasa. (Szalavetz 2009)
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Az autogyartod nagyvallalatok és beszallitd cégek tobb milliard eurot fektettek be Magyaror-
szadgon. A valsag ellenére 2009-ben bejelentették, hogy elkezdik épiteni a kecskeméti Mer-
cedes gyarat, ugy tervezték, hogy 2012-re mar gyartoképes lesz. Ennek hatasara 2010-ben az
Opel és az Audi is tobb szaz milli6 értékben fejlesztette a telephelyét, illetve bovitette a gya-
rat. Ez a beruhdzéas Gyorben és Szentgotthardon dsszesen 2800 1) munkahelyet teremtett. Ez
az év nagyon sikeres volt az Audi szdmara, ugyanis 19%-kal tobb motort és 18%-kal tobb
gépjarmiivet gyartott az el6z6 évhez képest. E mellett 16 1j motorfajta értékesitését kezdte
meg. A beruhdzéas 6sszegét pedig a motor €s a jarmiigyartasi folyamatok Osszekotésére és
kiegészitésére hasznalta fel, ezaltal el tudta végezni az egész jarmiigyartasi folyamatot. 2011-
ben az Opel, az Audi és a Suzuki is miikodoképes volt Magyarorszagon. 2013-ban a magyar
autdipar a feldolgozoipar teljesitményének 20%-at és a termékexport 18%-at adta. Az Audi,
a Mercedes, a Suzuki, illetve az Opel ebben az évben 17400 dolgozot foglalkoztatott az or-
szdgban. Ahogy az dbra is mutatja, a valsag el6tt atlagosan 173 ezer 0j autd kertilt forga-
lomba, a vélsag folyaman, pedig ennek csak a negyed része. Viszont a fejlesztéseknek és a
beruhdzasoknak kdszonhetéen 2011-td1 ijra ndvekedésnek indult az autok eladasanak szama,
de még nem érte el a valsag el6tti szintet. Magyarorszag ndvelni szeretné a térhoditasat az
autdiparban, ezért arra 6sztonzi a magyar vallalatokat, hogy az autogyarto cégek beszallitdiva
valjanak. Elmondhato tehat, hogy az orszag gazdasagi eredményességét nagyban befolya-
solja az autdipar €s a kormany is tamogatja a fejlesztését. (Rugraff et al. 2012; Retznitzer et
al. 2017)

2001
2002
2003
2004
2005
20086
2007
2008
2009 63 147

2010 46 074

201 4T 661

2012 57 030

2013 60210

2014 71717

2015 81454

2018 101 383

17. abra: Uj autok szama Magyarorszagon 2001 és 2016 kozott

Forras: https://novekedes.hu/hirek/nezze-meg-abran-mennyit-esett-vissza-az-uj-autok-eladasa
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6. OSSZEFOGLALAS

Az elsé fejezetben eldszor bemutattam a nagy jelentdséggel bird valsagtorténeti kutatokat és
az elméleteiket. El6szor John Law-t, aki megalkotta a 3 pilléren all6 bankrendszerét, a
rendszerének bukasa kozben pedig rdeszmélt arra, hogy ha a pénz értékébe akar beavatkozni,
akkor dnkontrollt kell gyakorolnia. Felhivta a figyelmet arra, hogy a bankjegyek kiaddsakor
az allamon tul mas szerveknek is feleldsséget kell vallalniuk, illetve raeszmélt a kozvélemény
jelentdségére. Max Wirth a valsadgok folyamatat vizsgélta és emiatt a torténteknek
megfeleléen tette megallapitasait. Nagy jelentdséget tulajdonitott a statisztika
alkalmazasanak, valamint Ggy vélte, hogy ha az emberek tobbet tudnanak a gazdasag
torténetérol, akkor elkeriilhetnék a valsagok kialakuldsat. Jean Charles Léonard de Sismondi
alkotta meg elsOként a valsag fogalmat, valamint véleménye szerint a valsag kialakuldsanak
a f6 oka az iizletemberek nem megfeleld dontéssorozata volt. Clément Juglar a valsagok
torténetét vizsgalta, megjelent miive nem elméleten, hanem bizonyitékon alapult. Hossz
tavl adatsorokat figyelt meg, és kiemelte a ciklikus mozgésokat. Joseph Schumpeter miive

pedig a rovid, kozép- és hosszl tavu ciklusok dsszekapcsolasara épiilt.

A cikluselméletek részben definidltam a ciklus és a ciklikus ingadozas fogalmat, illetve be-
mutattam két modszert, amivel mérni lehet a konjunktura ciklusokat. Ezt kovetden egy meg-
hatarozott sorrendben ismertettem a ciklus 4 fazisat. A konjunktara ciklusokat csoportositot-
tam el6fordulasi teriilet, idGtartam, illetve kivaltd ok szerint. A kiilonb6z6 ciklusok kozott
parhuzamokat vontam és meghatdroztam a dekonjunktira fogalmat is. A Kondratyev-ciklus-
sal részletesebben foglalkoztam, egy kiilon fejezetben kitértem az elézményére, torténetére,
szabalyszeriiségeire, fordulopontjaira, illetve kiemeltem kapcsolatat a technologia fejlodésé-

vel.
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A masodik fejezetben elséként bemutatasra keriilt az Amerikai Egyesiilt Allamok bankrend-
szere, amely eltér az eurdpai univerzalis bankrendszertdl. Ezutan ismertettem az 1933-34-
ben kialakitott Gijabb gazdasagi torvények céljait, amelyek koziil az egyik legmeghatarozobb
a Glass-Steagal Act volt. Leirtam az USA jegybankjanak a Federal Reserve Banknak a sze-
repét, valamint a hitelmindsit6 intézetek, illetve a hitelmindsitok feladatkorét. 1938-ban 1ét-
rehozta az USA a Fannie Mae-t, ezt kovetéen 1970-ben megalapitotta a Freddie Macet, ezek

a szervezetek jelzalogkotvény kibocsatassal foglalkoztak.

Ezt kovetden bemutattam a 2008-2013-as vildggazdasagi valsag elézményeit, valamint a
valsagot el61déz0 tényezoket. A valsag kiinduldpontja a 2000-es évekre tehetd, ugyanis ekkor
a szabad kereskedelem és a pénzkinalat ndvekedésnek indult, tovabba megvaltoztak a
gazdasagi, pénziigyi szabalyok is. A 30-as évekhez képest a nemzetkozi piac joval nagyobba
¢s komplexebbé¢ valt. A valsag kialakulasanak egyik tényezdje a piaci egyenldtlenség volt. A
masodik az ingatlanpiaci buborék 1étrejotte, valamint kipukkadasa, ezt a folyamatot az USA-
ban kialakult lakasépitési laz okozta. Ebben részt vett a méasodrendi piac is, amely sokkal
kockazatosabb volt az elsérendiinél, az ilyen megbizhatatlan hitelek miatt képtelenek voltak
kifizetni az adosok a torlesztorészleteiket. A harmadik tényezd az értékpapirositas, amelynek
bemutattam a folyamatat és a folyamat résztvevoit. A kovetkezd tényez6 az eszkozfedezettel
rendelkezd strukturalt termékek létrejotte volt, azaz, az MBS, CDO, illetve CDS. A {6
probléma az volt veliik kapcsolatban, hogy nem volt mogottiik egy biztos ingatlanfedezet,
valamint a kockazatossdgukat rosszul itélték meg. Tehat a kockazatosabb értékpapirokat
alacsonyabb kockazattal értékesittették, és a laza szabalyozas miatt rengeteg ilyen tipusu
értékpapir jelent meg az eurdpai orszagok korében Tovabbi tényezd volt a spekulédcios toke

emelkedése, illetve az, hogy az alapkamatot nem novelték.

Kitértem Magyarorszag gazdasagi helyzetére a valsag eldtt. 2002-2005 kozott a GDP-je
folyamatosan nétt, emelkedett a beruhazasok ardnya, az ipari termelés is nott. A forint
felértekelddott, az inflacio csokkent, azonban az dllamhaztartas hianya és a munkanélkiiliek
aranya folyamatosan nétt. 2006-2007 kozott az orszag gazdasagi fejlédése elmaradt az EU
fejlodéseétol. A kormany célja az allamhdaztartds hianyanak a megsziintetése volt, tovabba

csokkentette a timogatasokat, ami a fogyasztas mérséklédését okozta.
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A harmadik fejezetem a 2008-2013-as vildggazdasagi valsag kitorését és térhoditasat mutatja
be. A valsadg kitorését els6 korben az ingatlan arak hirtelen csokkenése és emiatt a
nemfizetések aranydnak novekedése okozta. Ez utdn a pénziigyi és hitelintézetek
cs6dhulldma kovetkezett, melyek koziil a legmeghatarozobb a Lehman Borthers csddje volt.
Ezek a cs6dok nagy hatassal voltak a nemzetkdzi piacra. A valsag miatt nét a
munkanélkiiliség, mérsékl6dott a GDP, nétt az allamadossag, illetve egyre tobb bank jelentett

¢s0dot.

Bemutatasra kertilt tovabba részletesen Magyarorszag devizahitel valsaga is. Ezt a valsagot
a Magyarorszagon 1évo kiilfoldi bankok inditottdk el, mert 6k vezették be az orszagba a
deviza alapu hitelt. Mivel a bankok kozott egy hitelverseny alakult ki, ezért egyre tobb
kockazatot vallaltak magukra, valamint olyan embereknek is adtak hiteleket, akik nem
feleltek meg a hitelezés kritériumainak. 2003-t6] nem tdmogatta az allam a forint alapt
hiteleket, ezért egyre tobben folyamodtak a deviza alaptiakhoz. Azért is valasztottak a svajci
frank alapt hitelt, mert kedvezobb kamatozasu volt, illetve az el6z6 években az arfolyama
sem ingadozott. A valsag hatdsara nott a svajci frank értéke, ami a haztartdsokat is érintette
¢s ezzel parhuzamosan csokkent a lakasok ara. A kamatok emelkedtek, ami a torlesztérészlet

novekedését okozta. Ezek miatt sok csaladd eladosodott, képtelen volt visszafizetni a hiteleit.

Az utols6 fejezetemben bemutattam az Eurdpai Unid és a nemzetkdzi szervezetek
valsagkezelési intézkedésit. Az EU els6ként 2008-ban 200 millidrd eurdval tdmogatta a
bankokat az Eurdpai Gazdasagélénkitési Tervével. A GDP tovabbi csokkenése miatt 2009-
ben a nemzetkdzi szervezetek segitségével létrehozta az elsé Bécsi Kezdeményezést,
amellyel megmentette a bankokat a cs6dtél. 2012-ben a masodik Bécsi Kezdeményezéssel
Ujra segitséget nyujtott a régid bank és hitelrendszerének. 1999-ben vezették be az eurot,
azonban két komoly gyengeségével nem szamoltak. Mivel nem vezették be a fiskalis
politikat és nem gondoltak arra, hogy problémat okozhat az orszagok kiilonb6z6 fejlettségi
szintje, ezért ezek a tényezok még nagyobb fenyegetést jelentettek a valsag idején. Ezen
tényezOk miatt az eurdpai intézmények létrehoztak tobb szervezetet és csomagot, amivel

elkeriilték az eurd 6sszeomldsat, valamint megteremtették a fiskalis politikat.
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Megszoritasokat vezettek be az orszagokba, e miatt meg tudtak el6zni az allamcsdddket és
elérték a koltségvetési egyenleg javitasat. A megszoritdsok sikeressége mar 2015-ben
latszodott. Osszesen 544,05 milliard eurdt koltottek 2008-2018 kozott az eurozona

orszagainak megmentésére.

Ebben a fejezetben kiilon kitértem Magyarorszag valsagkezelési stratégidira. Az EU-t6l
felvett hitelek novelték az orszadg allamadossagat. A hatalmon 1évé Bajnai-kormany célja
2009-2010 kozott a vilaggazdasagi valsag kovetkezményeinek kezelése, a gazdasagi
egyensuly fenntartdsa, a novekedési bazisok kiemelt kezelése, valamint a bizalom
alatamasztasa volt. A célok elérése érdekében tobb modositdst hajtottak végre az
adorendszerben, nyugdijrendszerben, illetve a jovedelemszabalyozasban. Ezek ellenére az
orszag koltségvetési deficitje tovabb nétt. A 2010-ben megvalasztott Orban-kormany
elsddleges célja a koltségvetés helyzetének rendezése volt, ezt a foglalkoztatottsag novelésén
keresztiil akartdk megvalositani. Tovabba azt szerették volna, hogy a gazdasadg ne legyen
annyira €rzékeny a kiilsé hatdsokra és ezért a devizahiteleseknek nyujtottak segitséget. A
kormany altal meghozott reformok kovetkeztében 2012-t61 mérséklodott az dllamadossag.
Tovabba a foglalkoztatottsag a kormany €s az Eurdpai Unid 1épéseinek hatasara 2010-r6l
2016-ra majdnem 1 millié fével novekedett. A 4 pilléren alloé eszkdzrendszer bevezetése

elengedhetetlen volt a siker elérése érdekében,

A magyar autdiparra nagy hatast gyakorolt a valsdg, ugyanis az eladasaik szama kb. 70
szazalékkal csokkent. A kereslet csokkenésére reagalva pedig kénytelenek voltak mérsékelni
a termelést. Az autdégyarak megéllitottak a fejlesztéseket és vartak az 0j automodellek
bevezetésével is. Mivel a gyartosorok kapacitasat a kevés megrendelés miatt nem tudtak
kihasznalni, ezért bizonyos sorokat be kellett sziintetniiik annak érdekében, hogy profitot
generaljanak. A valsagkezelés egyik f60 tényezdje az autdipar szdmara az volt, hogy a
mindségi tevékenységekre probaltak nagyobb hangsulyt fektetni. A valsag ellenére 2009-ben
bejelentették, hogy elkezdik épiteni a kecskeméti Mercedes gyarat. Ennek hatasara 2010-ben
az Opel és az Audi is tobb szaz milli6 értékben fejlesztette a telephelyét, illetve bdvitette a

gyarat, ezzel i) munkahelyeket teremtve.
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A valsag el6tti idészaknak vannak olyan jellemz6i, amiket konnyen fel lehet ismerni. Ilyenek:
a gazdasag novekedése, a magasabb életszinvonal, a fogyasztasi hajlandosag novekedése,
illetve a megtakaritasi hajlandosadg emelkedése. Azért fontos ezeknek tudataban lenni, hogy
fel lehessen késziilni a valsadgra. A valsagokat az dket megel6z6 fellendiilés hozza 1étre és
szintén a valsagok jarulnak hozzé a gazdasag ¢lénkiilésének elinduldsdhoz. A valsag hatasara
a GDP csokkent, a munkanélkiiliségi rata, illetve az allamaddssag nétt. Véleményem szerint
a dolgozatom témdja azért fontos, mert a jovében torvényszeriileg fognak tovabbra is

valsagok kialakulni, tehat a valsagok kutatdsanak téméja mindig aktudlis lesz.
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TARTALMI KIVONAT

A dolgozat legfébb célja, hogy bemutassa a torténelem egyik legnagyobb viladggazdasagi
valsagat, a 2008-2013-as valsagot, e mellett végig kovesse a valsagot €s annak hatdsait
Magyarorszagon. Elsdként a valsagtorténeti munkak kertiltek bemutatasra, amelyekben a 18.
szdzadtol kezdve kiilonbozd kozgazdaszok fejtették ki az elméleteiket, valamint a
véleményeiket a valsdgok kapcsan. Ezutan a gazdasag ciklikus ingadozésainak, illetve a
kiilonbozd ciklusoknak, kiilonésen a Kondratyev ciklusoknak a definidldsa, valamint a
részletes ismertetése kovetkezett. Bemutatasra keriilt a vilagvalsag eldtti idészak, illetve a
valsagot el6idézd tényezOk A valsag térhoditasanak elemzése kozben, kiilon kitértiink
Magyarorszag devizahitel valsagara. Végiill bemutatdsra keriiltek az Eurdpai Unid, a
nemzetkozi szervezetek, illetve a magyar kormany valsagkezelési 1épései. Tovabba a valsag
okozta karok, illetve a valsagbol vald kildbalds a magyar autoipar esetében. Fontos, hogy

ismerjiik a valsagok eldjeleit, hogy fel tudjunk késziilni rajuk.
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SUMMARY

The main point of the dissertation is to present one of the biggest global economic crises in
history, the crisis of 2008-2013, and to follow the crisis and it’s effects in Hungary
throughout. First, the crisis history works were presented, in which various economists from
the 18th century explained their theories and opinions regarding crises. Next came the
definition and detailed description of the cyclical fluctuations of the economy and the various
cycles, especially the Kondratyev cycles. The period before the world crisis was presented,
as well as the factors causing the crisis. While analyzing the conquest of the crisis space, we
made a special mention of Hungary's foreign currency credit crisis. Finally, the crisis
management steps of the European Union, international organizations, and the Hungarian
government were presented. Furthermore, the damage caused by the crisis, and the recovery
from it in the case of the Hungarian car industry. It is important to know the signs of crises

so that we can prepare for them.
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