BUDAPESTI GAZDASAGI EGYETEM

PENZUGYI ES SZAMVITELI KAR

SZAKDOLGOZAT

Zoboki Akos Jozsef
Nappali képzés
Penziigy és Szamvitel, BSc

Pénziigyi szolgaltatasok specializacio

2022



BUDAPESTI GAZDASAGI EGYETEM

PENZUGYI ES SZAMVITELI KAR

A 2008-as és 2020-as valsag 6sszehasonlitd elemzése

monetaris és fiskalis politikai szempontbal.

Belsd konzulens: Losoncz Miklos

Kiils6 konzulens: Gat Zso6fia

Zoboki Akos Jozsef
Nappali képzés
Pénziigy és Szamvitel, BSc

Pénzligyi szolgaltatasok specializacio

2022



NYILATKOZAT

( ( 8
Alulirott 2000 ALoS  Jo23eR buntetsjogi

feleldssegem tudataban nyilatkozom, hogy a szakdolgozatomban foglalt tények és
adatok a valésagnak megfelelnek, és az abban leirtak a sajat, 6nalld munkam

eredményei.

A szakdolgozatban felhasznalt adatokat a szerzéi jogvédelem figyelembevételével

alkalmaztam.

Ezen szakdolgozat semmilyen része nem kerilt felhasznalasra korabban oktatasi

intézmény mas képzésén diplomaszerzés soran.

Tudomasul veszem, hogy a szakdolgozatomat az intézmény plagiumellenérzésnek

veti ala.

Budapest, 2022 év ....... 1.... hénap 26, nap

............................

hallgato aldirdsa



Tartalomjegyzék

TartAIOMJEGYZEK ...ttt bbb Rt bbbt e bt n b e
ADTAJEIYZEK ..ottt ettt ettt
KOSZONETNYTIVANTTAS ...ttt ettt b ettt b e bt e b ne e
1L BBVEZELES ...ttt bbb b R bRt E e bRt bR e e bRt e bRttt b e ne et 1
1.1 A témavalasztads MegiNUOKIASE .........c.coviiiiieiiie e 1
1.2 HIPOLEZISEK ...ttt bbbttt b e b bt s e bt et bt et bt et e e neenneenee s 3
1.3 IMIOUSZENTAN ...ttt bbbttt bbb e bt bt ekt e s e e bt et R e et e Rt et e e neenee 4
2. KONJUNKEUFACTKIUSOK ...ttt bttt ettt 5
2.1 A konjunktira CIKIUSOK DEMULATASA ........ccveiiieiiiieieeieee e 5
2.2 A 1eCESSZIO TEFINICIOJA .eevvivietiiie ettt et eneas 6
3. A 2008-as gazdasagi VAISAg DEMULALASA ..........ccueiieriiiiiiiiie e 10
3.1 A VAISAZ ClOZIMENYEI ....vvvvieiiiiiie s ittt sttt e et e e s e e e st e e e et e e e e st e e e s sbe e e e aansraeeeannraeeeennes 10
3.2 A kockazati tényezdk szerepe és figyelmen Kivil hagyasa ........cccevvvvvveeiiiiiiee i, 13
3.3 A pénziigyi derivativak megjelenése €S azOK SZErEPE .......uvevvviiiiee i s 14
3.4 Az ingatlanpiaci buborék KipUKKaNASA.............coivieiiiieiiiii it 17
4. 2020-as koronavirus altal eloidézZett reCeSSZI0 ...............covvuiiiiiiiiiiiiiiii e 19
4.1 AZ €QESZSEQUQOYI KITZIS ..veivviiiiie ettt et e 19
4.2. A lezarasok hatasa egyes IPAragakra...........cccveiiiiieiiiec i 20
5. A QIPOtEZISEK VIZSPAIALA ........covieiiiie e e e e tee e saree e 22
5.1 Az elsO hipotezis VIZSZALAta . ......ciivuiiiiiiiiiii ittt 22
5.2. A MAsodik hipOtEZIS VIZSPAIATA: .........ueeiiiie et e e 27
5.3 A harmadik hipotézis VIZSQAIAta: ...........ccovviiiiiiiiii e 31
6. O5SZefOgIalas, KOVEIKEZEEIESEK ............cviviveeirieeeiee et ee ettt s ettt ee et es et es et eeenanas 38

FelNaszZNalt Ir0dalom ... 42



Abrajegyzék

1. Abra: A négy iizleti Ciklus a GDP fUGGVENYEDEN. ........c.civeieieeeeieiceeie et 5
2. Abra: Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi rataja (%) és a recessziok sotét szinnel jeldlve 1948 és 2022
0740 1 PSSR 7
3. Abra: Egyesiilt Allamok Real GDP adatai 2007 Q2 és 2010 Q1 kozott (billio USD) ..........cccevevverennen. 8
4. Abra: Egyesiilt Allamok Real GDP adatai 2019 Q2 és 2021 Q4 kozott (Dillid USD) ........cvevevevveeeennnee, 9
5. Abra: Alapkamat az Egyesiilt Allamokban 2000 juniusa és 2006 decembere KOzott ................c.cvvee.... 10
6. Abra: Lakoingatlanok ara az USA-ban a Case-Schiller index alapjan..............cc.ccoevvevevrvereveceierenennnss 11
7. Abra: Aggregalt jelzaloghitel-alloméany az Egyesiilt Allamokban 2001 és 2011 kézétt (billié USD). .. 12
8. Abra: Jelzaloghitelek fizetésképtelensége, aggregalt, USA 2004 Q1 és 2011 Q4 kozétt (%)................ 14
9. Abra: Az ingatlanarak éves alakulasa az USA-ban 1988 januarja és 2012 decembere kozott (%) ........ 18
10. Abra: Eves halalesetek az USA-ban 2013 €s 2020 KOZOtt (BZEX). .......cvevevveeererceeieieeeesieieeeeeiesenenans 20

11. Abra:
12. Abra:
13. Abra:
14. Abra:
15. Abra:
16. Abra:
17. Abra:
18. Abra:

19. Abra:
20. Abra:
21. Abra:

West Texas Intermediate (WTI) kdolaj tézsdei ara 2019 aprilisa és 2021 marciusa kdzott (USD).

................................................................................................................................................ 21
GDP-aranyos allamadoéssag 2006 Q4 és 2022 Q2 KOZOt (%0) ....vvevvvevrveerieeiiecieeie e 23
Munkanélkiiliség 2005 januar és 2022 jUlius KOZOtt (%0).......ccevveeiieeiiiee e 24
CPI az Egyesiilt Allamokban 2005 januar - 2022 JAIUS.. .........c.cvoveeeeeeerereeeeeeeses e, 25
Az alapkamat mértéke az Egyesiilt Allamokban 2005 és 2022 KOZOLL. ...........c.cocveveveverrveeeennnns 26
Federal Reserve mérlegf66sszege 2007 augusztus - 2022 augusztus (milliard USD)................. 28

M3 Pénzkinalat az Egyesiilt Allamokban 2005 januérja és 2022 jaliusa kézott (milliard USD) 29

M3 pénzkinalat valtozasa az eldz6 és azonos idészakdhoz képest 2006 januar és 2022 aprilisa

................................................................................................................................................ 30
A 2008-as valsagkezeld csomagok megoszlasa (Millidrd USD).........cccoviiiiiiiiiiiniiiieniee e 34
A 2020-as valsadgkezel6 csomagok megoszlasa (Millidrd USD)........cceveiviiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 36

az USA éves GDP adatai szdzalékosan 0sszehasonlitva a valsagkezel6 stimulusokkal............. 37



Kdszonetnyilvanitas

Szeretnék koszonetet mondani a szakdolgozatom témavezetdjének, Losoncz Miklos Tanér
Urnak, aki meglatasaival, ajanlasaival és szakmai tamogatasaval jarult hozza szakdologozatom
elkésziiléséhez. Tanacsaival segitett megtartani a fokuszt a kutatasi koncepcion, ezaltal sokkal
nyomonkovethet6bb és logikailag jobb felépitésti munkat tudtam leadni, mely altal szakmailag is
sokkal Gsszeszedettebb szakdolgozatot kaptam eredményil, valamint hasznos Osszefliggéseket

értettem meg a k6z6s munkank soran.

Tovabba koszonetet mondok a kiilsé konzulensemnek, ¢s kollégdmnak, Gat Zsofianak,
valamint kedves baratomnak, Gebei Tamasnak, akik tovabbi tanacsokkal lattak el annak
érdekében, hogy mind formailag, mind szakirodalmilag jobb és relevansabb munkat adjak ki a
kezembdl. Hozzaértésiik és segité szemléletiik segitségével sikerilt gordilékenyen elvégezni a

munkamat.



1. Bevezetés

1.1 A témavalasztas megindoklasa

Szakdolgozatomban az elmult évek két legmeghatérozdbb recesszidjat mutatom be és
hasonlitom 0ssze abbdl a célbdl, hogy elddntsem, melyik milyen hatast gyakorolt a
makrogazdasagra, és melyik igényelt nagyobb volumenii beavatkozast. A vizsgalédasom az
Egyesiilt Allamok gazdasagra korlatozodik, melynek oka az USA gazdasaganak nagy
transzparencidja, illetve a vildggazdasagban betoltott kiemelt szerepe. Mivel valamennyi orszag
érintetté valhat egy gazdasagi valsagban, amely az USA-ban gyokerezik, kiemelten fontosnak
érzem, hogy az ottani folyamatokat helyezziik gorcsé ala, és annak tudataban elemezziik az ott
latottakat, ami a magyarorszagi gazdasagi folyamatok szempontjabdl is meghatarozé lehet. A
globélis gazdasag kialakulasa ota ritkan beszélhetiink nemzetgazdasagokrol, ugyanis egyik orszag
sem Onellatd, hiszen a globdlis kereskedelembdl minden orszag kiveszi a részét, ami miatt
mindenki életére hatast gyakorol az, hogy milyen folyamatok zajlanak le a vildg legnagyobb

gazdasagaban.

Az elmalt évek politikai, egészségligyi és gazdasagi turbulencidja alapot ad szamos
elemzésnek, amely a szakembernek tudomanyteriilett6l fliggetleniil fontos eseményekkel szolgal,
amelyekbo6l le lehet vonni kdvetkeztetéseket azzal kapcsolatban, hogy hogyan miikodik a vilag a
XXI. szazadban. Célom minél aktualisabb eseményeket vizsgalni, olyanokat amiben a legtébben
érintettek vagyunk, és a jovovel kapcsolatos bizonytalansagok legaldbb részleges eloszlatasat
eredményezi. Valsaghelyzetek a gazdasagban id6r6l idére felbukkannak, igy az elobb emlitettek
jegyében a két legutdbbit kivalasztva Osszehasonlitom Oket a leginkabb relevansnak tartott
szempontok alapjan. Mivel a dolgozat megirasakor is aktivan zajlik parhuzamosan a vilagban t6bb
meghatarozé folyamat, mint példaul az orosz invazié Ukrajna teriletén, valamint egy Ujabb
kialakul6 gazdasagi valsag esélye, amit még szamos bizonytalansag 6vez, az altalanos borulatébb
kilatasok a jovovel kapcsolatban tovabb indokoljak, hogy megvizsgaljuk, hogy mivel jart a 2008-
as jelzaloghitelvalsag és a 2020-as koronavirus-valsag. Egy esetleges Ujabb valsaggal a kiisz6bon
fontos latni, hogy az elmult evek tapasztalatai alapjan mennyi id6 egy lefordulas utan a gazdasag

helyreallasa, és milyen gyorsan lehet Gjra ndvekedési palyara allni.

Természetesen minden valsag mas és mas, mindegyiket mas idéz el6, és ezt épp az utolso

kettd reprezentalja hiien, hiszen az egyik az amerikai ingatlanpiacr6l, mig masik feltehetéen
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Kindbol ered és egészségigyi vonatkozast. A globalizacié megjelenése Ota a fizikai tavolsag
hatasa eltorpilni latszik, és az elmult 15 évben megéltiink egy, a pénziigyi szektorbol eredd
lefordulast, és egy egészségiigyi eredetiit is. A kozépkorra jellemz0, jelentds aldozatokkal jaro
jarvanyok bar mogottiink vannak, az elmult években megtapasztalhattuk, hogy ezekrél nem
beszélhetiink kizarolag mult idoben, és az ezekkel jaré kockazatok nem sziinnek, maximum a
feledés homalyaba meriilnek. 1d6r6l idére hasznos emlékeztetniink magunkat arra, hogy a Vvilag
gazdasaga milyen sebezhet, ezaltal a multbéli folyamatokat jobban megértve jobb

gazdasagpolitikai dontések sziilethetnek meg a tapasztalatainkra alapulva.

Minden valsagbol le lehet vonni olyan kovetkeztetéseket, amelyek a jovo szamara
hasznosak, ilyen példaul a szabalyozatlan pénziigyi piacok szabalyozasanak a fontossaga, de a
Covid-19 altal el6idézett valsag soran is felmeriltek olyan otletek, mint példaul az Ggynevezett
utazasi buborékok kialakitdsa, a gazdasag helyreallitasdnak érdekében (Economist, 2020).
Specifikus probléméak specifikus megoldasokat igéenyelnek, és a gyorsan valtozd vilagunkban

indokolt célzottan és idében reagalni a minket érint6 valtozasokra.

A 2022 februarjaban megindult orosz invazié Ukrajnaban nem képezi részét a dolgozatnak,
ugyanis nem eszkalalodott a haboru oly meértékben, hogy drasztikusan érintse az USA gazdasagat
a szakdolgozat megirasaig. Természetesen kdzvetve van hatdsa az USA gazdasdgara az ukran
helyzetnek, példaul az energiaszektor kapcsan. Smead 2022-es cikkében emlékezteti az olvasot
Barack Obama 2014-es igéretére Europa felé, mely szerint segit a kontinens orszdgainak
csokkenteni a magas energiakitettséget Oroszorszag iranydba. Ezek viszont drasztikus
beavatkozassal jarnak az USA sajat gazdasagi folyamataiba is, ez azonban nem érinti a vizsgalt két
recesszidt, mindossze azt érzékelteti, hogy a globalizaci6 megjelenésével kdlcsdndsen hatnak
egymasra folyamatok szerte a viligban. Igy esetleges jovébeli kutatasokat a 2022-ben kibontakoz6

valsagrol ennek tudataban célszertii elvégezni.

A dolgozat célja megallapitani, hogy az alig magunk mdgott hagyott Covid-19 Altal
cléidézett recesszid mely mértékben gyakorolt hatast a vildggazdasagra, amelyhez a 2008-as
valsaggal kapcsolatos informéaciokat hasznaljuk referenciaként. A valsag el6tti és alatti idészakok
is dsszevetésre keriilnek, hogy arrdl is megbizonyosodjunk, hogy milyen allapotban érte az USA
gazdasagat a gazdasagi leforduléds. Tovabbi cél emellett feltarni, hogy tébb mint két évvel a Covid-

19 megjelenése utan hogyan all a gazdasadg a jelenlegi allapotaban, és a torténelmi adatok



segitségével atfogobb képet kapjunk arrol, hogy hogyan allunk 2022-ben, az elmalt két évtized

fobb eseményeinek elmélyult elemzése utan.

A dolgozat vezérfonalaként elészor megismerjik mindkét valsag el6zményét, nagy fokuszt
helyezve a 2008-as valsag komplexitasanak ismertetésére. Bemutatom a valsagok kialakulasanak
f6bb mozzanatait, majd makrogazdasagi adatok elemzésével szemléltetem annak f6bb eseményeit.
Az dsszehasonlitas alapjat is makrogazdasagi adatok szolgaltatjak. Ezt kovetéen az 1.2-es pontban
bemutatott hipotéziseket vizsgalom meg, majd egy befejezé, szintetizald fejezetben részletesebb
kifejtésre keril, hogy mik vezettek egyes hipotézisek elfogadasahoz, vagy elutasitasahoz. Szintén
ebben a fejezetben adok szubjektiv kdvetkeztetéseket az eredmények birtokaban és fogalmazok

meg jovobeli kutatasokra javaslatokat.

1.2 Hipotézisek

A hipotezisek ezen célok szem el6tt tartasa mellett sziilettek meg, ami mellett fokusz keriil fontos

monetaris és fiskalis politikai intézkedésekre.

1. Hipotézis: A 2020-as valsag jobb makrogazdasagi mutatokkal érte az Egyesiilt Allamokat,
mint a 2008-as.

Itt megvizsgalok négy mutatot, munkanélkiliséget, inflaciot, alapkamatot, GDP aranyos
allamadodssagot, és a korabbi évek GDP ndvekedésének iitemét, ebbdl pedig kovetkeztetéseket

vonok le, hogy melyik esetben érte jobb allapotban az USA-t a recesszié érkezese.

2. Hipotézis: A 2020-as valsag esetén tobb monetaris politikai eszkozt vetett be a FED, mint
a 2008-as valsag idejen.

A kamatcsokkentések mértékét vizsgadlom meg, illetve a nemkonvencionalis monetaris
politikai eszk6zok hasznalatat, a Fed mérlegenek alakulasat, és pénzteremtés mértékét (M3).
Mivel ezek kozul némelyik énmagdban nem sokatmonddé informéacid, ezeket egyuttesen

megvizsgalva keril megallapitasra, hogy igazolhato e a hipotézis.

3. Hipotézis: 2020-ban tébb fiskalis politikai tAmogatas érkezett a gazdasag védelme
érdekében, mint 2008-ban.



Itt bemutatdsra kerll minden célzott tdmogatas, amit a recesszio enyhitése érdekében tett a
koltségvetés, bemutatva stimulus csomagokat, melyeknek célja a valsagkezelés, és a gazdasagi
szereplok kartalanitasa. Ezeket a valsagkezelés hossza alapjan is bemutatom és azokat GDP-

aranyosan hasonlitom dssze.

1.3 Modszertan

A dolgozat miifajat tekintve gazdasagi realfolyamatok elemzése, amely az elsé és a
masodik hipotézisben nyilvdnul meg kimondottan. A harmadik hipotézis vizsgalatanal, ami a
fiskalis politikai 6sszehasonlitas, részben irodalomkutatas tortént, azok egymassal valo
egyeztetese, ugyanis elészor a megfelelé forrasok felkutatasaval és azok értelmezesevel jutottunk
az elemzend adatokhoz. A dolgozat leiro statisztikai eszkdztarra és a szakirodalom feldolgozasara
tdmaszkodva vonja le a kovetkeztetéseit. A dolgozatban hasznalt makrogazdasagi adatok olyan
intezmények altal publikalt adatbazisokbol lettek kinyerve, mint a US Bureau of Labor Statistics,
Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve Bank
Economic Research és Federal Reserve Economic Data. Emellett tovabbi elemzések alapulnak a
New York Times és a Committee for a Responsible Federal Budget altal kozolt adatokon. Ezekbol
a forrasokbdl az elmult két évtized makrogazdasagi adatait hasznaltam fel annak érdekében, hogy

mindkét valsagot és a hozza vezetd utat is kelld komplexitassal be tudjam mutatni.



2. Konjunkturaciklusok
2.1 A konjunktura ciklusok bemutatésa

Egy nemzet aggregalt gazdaségi teljesitményének a valtozasat az uzleti ciklusok mutatjak
meg. Ezek alapjan elkulonithetiink négy szakaszt, amelyek egymast kovetik, és megmutatjak, hogy
milyen allapotban van egy orszag gazdaséga. Recessziok gyakorta bekdvetkeznek, egy teljes tzleti
ciklus olykor néhany évet dlel fel, vagy akar egy évtizedet is. Eléfordulnak orszagon beliili lokalis
recessziok, ahogy globalis recesszidk is. A globalizacié megjelenésével, az orszagok intenziv
egymassal lefolytatott kereskedésével kdlcsonds fliggés jelent meg, amelynek eredményeképp egy
orszag gazdasagi teljesitménye nagyban meghatarozza sok masik orszag teljesitményét is. Egy

uzleti ciklus, mas néven konjunktdra-ciklus 6sszesen négy szakaszbol all.

Business Cycle

Peak

Depression

Gross Domestic Product (GDP)

Trough

1. Abra: A négy lizleti ciklus a GDP fliggvényében. Forras: Lakshman Achuthan, Investopedia

Az els6 a konjunktara, ez a fellendiilés id6szaka, amelyet intenziv ndvekedes jellemez,
makrogazdasagi szinten a munkanélkiiliség alacsony, vagy konzisztens csokkend tendenciat mutat.
A gazdasagi novekedés jelentds, 1j beruhazasok torténnek meg a vallalati szektorban. Az Egyesult
Allamokban ez az idészak példaul a 2010-es évek kozepe, masodik fele, amikor is a

munkanélkiliség torténelmi mélypontot ért el, és csokkent, egészen a koronavirus-jarvany
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megjelenéseig. A masodik szakasz a tet6pont, ahol a gazdasag a maximalis kapacitasat éri el,
valamint a foglalkoztatottsag tetézik. Ezt kdveti a hanyatlas, vagy dekonjunktira idészaka, ahol a
real GDP novekedés negativ iranyt vesz, a munkanélkiiliség nd, a vallalati beruhdzasok
drasztikusan visszaesnek. Ebben a szakdolgozatban ez a szakasz lesz a vizsgalddas térgya,
kdzelmultbéli példak bemutatasan keresztiil. A negyedik szakasz a mélypont, ami elvalasztja a
hanyatlasi szakaszt az ujabb fellendiiléstél, ahonnan tjra ndvekedésnek indul a kibocsatas, és
javulnak a makrogazdasdgi mutaték. Bar vannak ismereteink arrdl, hogy jellemzOen egyes
szakaszai az Uzleti ciklusoknak milyen hosszisaguak szoktak lenni, egy tanulmény (National
Bureau of Economic Research, 2021) bemutatja a 19. szdzad kdzepétdl az 6sszes recessziot, €s azt,
hogy egyes cstcsokat és mélypontokat hany honap valasztott el egymastol. Ezalapjan az 1854-
1899-ig terjedd iddszakban viszonylag kiegyenlitett hossziisaguak voltak az egyes szakaszok,
ugyanis atlagosan 24 honaposak voltak a recessziok, amelyeket atlagosan 27 honapos fellenduilés
kovetett. Az ezt kovetd 45 éves ciklusban javult a helyzet, a recesszidk 18 honaposokra
zsugorodtak atlagosan, majd a masodik vilaghaborut kovetd idészakban 11 honapra. Ebben az
idOszakban a leghosszabb recessziot a jelzaloghitelvalsag eredményezte. Tovabba, azt is kiemeli a
kutatas, hogy a fellenduilések hossza is sokat novekedett, és az 1982-2009-es idészakban mar 103
honapos volt egy atlagos gazdasagi fellendilés. Emellett, a legnagyobb gazdasagi valsag 1873-
1879-ig tartott 6sszesen 65 honapon at, mig a huszadik szazad legnagyobb valsaga az 1929-1933-

ig tartd nagy gazdasagi valsag volt a maga 43 honapjaval.

2.2 A recesszio definicioja

Miel6tt bemutatasra keriil az 6sszehasonlitas alapjat ado két gazdasagi recesszios iddszak,
érdemes kordljarni a recesszio definiciéjat, hogy pontosan koril lehessen hatarolni, hogy mit
tekintlnk val6jaban gazdasagi visszaesésnek. Leamer 2008-as recesszidét bemutatd cikkére
alapozva azt tekintjuk recesszionak, ha a real GDP visszaesést mutat két egymast kovetd
negyedévben. Emellett a kézgazdaszok fontosnak tartjak, hogy a munkanélkiliségi mutatdkat is
vegylk figyelembe, hogy atfogobb képet kaphassunk a gazdasag allapotardl. Egyes esetekben
tapasztalhatd, hogy nincs egyetértés azzal kapcsolatban, hogy recesszids idészakot éliink-e. Példa
erre a koronavirus-jarvanyt koveté évek gazdasagi turbulenciaja, ahol a Federal Reserve (Fed)

elndke, Jerome Powell nyilatkozta azt, hogy szerinte az Egyesiilt Allamok gazdasaga nincs
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recessziOban, melyet a makrogazdasagi mutatok atfogd elemzésével indokolt, nem kizardlagosan
a GDP adatokra alapozva (Reinicke, 2022). A National Bureau of Economic Research (NBER)
uzleti ciklusokat bemutaté meghatarozasa alapjan azt az idészakot nevezziik recesszionak, ami a
gazdasagi tevékenység csucsa és az azt kovetd mélypont kozé esik. A recesszid egy szignifikans
visszaesést jelent a gazdasag kibocsatasaban és tovabb tart néhany honapnal. A meghatarozasnal
nem csak a a visszaesés mértéke €s az idétartama a fontos szempont, hanem annak kiterjedése is
az egyes szektorokra. Abban az esetben felelnek meg a mutatdk a definicidnak, ha atfogdan jelenik
meg a visszaeses a legtobb szektorban. Tovabbi figyelt mutatok a foglalkoztatottsag, real személyi
jovedelem és az ipari termelés. Ahhoz, hogy nagy biztonsaggal meg lehessen hatarozni a cstcsokat,
¢és a mélypontokat, némi idonek el kell tenni, ezért az NBER késleltetve publikélja a gazdasagi
ciklusukrdl alkotott elemzésének eredményeit. Historikus adatokat megfigyelve, 1948 6ta 6sszesen
12 recessziot allapitottak meg az Egyesiilt Allamokban.
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2. Abra: Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi rataja (%) és a recessziok sétét szinnel jel6lve 1948
és 2022 kozott. Forrés: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Az abra jol mutatja, hogy a munkanélkiliség intenziven ndvekszik valamennyi recesszio
soran. Ebben a szakdolgozatban azonban a GDP visszaesést tekintjik a meghatarozas alapjaul, a

jol korulhatarolhat6sag jegyeben.



A 2008-as gazdasagi valsag markans példaja annak, hogy nemcsak egy nemzetéllam,
hanem a fejlett vildg egészének a gazdasaga tartésan megzuhan, melynek kezelése egy
hosszadalmas folyamat, és a kibocsatas jelentdsen visszaesik. A 2007 negyedik negyedévétol (Q4)
2009 masodik negyedévéig (Q2) tartd hat negyedeves periddusban 6t alkalommal volt csokkenés
a real GDP-ben, ami egy hosszu és jelentds valsaghelyzet indikatora. 2007 Q4-ben a real GDP
$15,77 billié volt, ami 2009 Q2-ig $15,16-ra csokkent le. A munkanélkiliség a 2007 novemberi
4,7%-r6l 2009 oktoberére 10,0%-ra novekedett, és a valsag el6tti szintre 2016 novemberére
mérsékl6dott mindossze, tehat pontosan kilenc évbe telt ebben a mutatdban visszaallni a korabban
megszokott szintre. A valsag idétartamanak pontos definialasa sziikségszerii a pontos adatelemzés
érdekében. Soros Gyodrgy 2009-ben kiadott a ,,2008-as hitelvalsag és kovetkezményei” cimii
kdnyvében 2007 augusztusat tekinti a valsag kirobbanasanak pontjaként, ugyanis ekkor tortént,
hogy a jegybankok beavatkozasra kenyszerlltek annak érdekében, hogy a bankrendszert
likviditassal lassak el. A Fed meghatarozasa alapjan azonban hivatalosan 2007 decembere a
recesszié kezdete, amely 6sszesen 19 honapig hizodott el, igy ez tekinthet6 a leginkabb elfogadott
meghatarozasnak (Federal Reserve History, 2013).
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3. Abra: Egyesiilt Allamok Real GDP adatai 2007 Q2 és 2010 Q1 kozott (billio USD). Forrés:
Bureau of Economic Analysis U.S. Department of Commerce



A 2020-as koronavirusjarvany néhény hénap, vagy hét leforgésa alatt forgatta fel a
vildggazdaséagot, melynek hatasait évekkel késébb is érezni. Eredete és lefolyasa teljesen mas, ami
jellegét tekintve nem meglepd, hiszen a 2008-as recesszié az Egyesiilt Allamok bankrendszerébél
indult ki és terjedt el a fejlett vilagban, mig a koronavirus-jarvany Kin&bol indult és néhany hénap
alatt az egész vilagon elterjedt. Az elsé eseteket 2019 decemberében észlelték a kinai Vuhan
varosaban, amit nem sikerilt karantén ala helyezni. 2020 marcius 11-én minésitette a WHO a
koronavirust vilagjarvannya (Kopecki et al., 2020), tehat szamottevé idébeli eltérés nincsen arra
vonatkozdan, hogy mely orszagban mikor jelent meg a jarvany és igy a vele jaro lezarasok, amik
drasztikus mértékii elbocsatasokhoz vezettek. A jarvany megjelenése el6tt az USA gazdasaga
kivalo gazdasagi kondicidban volt, torténelmi minimumon volt a munkanélkuliség a 2020 februéri
3,5%-kal, ami a masodik vildghaboru 6ta nem volt ilyen alacsony. 2020 aprilisara azonban 14,7%-
ra ndvekedett a hirtelen lezarasok miatt. Ennek drasztikussagat a koronavirus-jarvany elsé heteiben
torténd tobb, mint 16 millid elbocsatott munkavallalé mutatja (Cohen & Hsu, 2020). 2020 els6 és
masodik negyedévében volt tapasztalhatd visszaeses, killondsen a masodik negyedévi bizonyult
drasztikusnak, ugyanis a lezarasok marcius kozepén jelentek meg. Igy két egymast kovetd félévben
volt visszaesés, amit egy hasonldo mértékii visszapattanas kovetett. A munkanélkiliség 2022
juliusara allt vissza a 3,5%-os recesszio elbtti szintre, ami alig két évet vett igénybe, szemben a

hitelvalsag kilenc évet igényld helyreallasaval.
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4. Abra: Egyesiilt Allamok Real GDP adatai 2019 Q2 és 2021 Q4 kozétt (billi6 USD). Forras:
Bureau of Economic Analysis U.S. Department of Commerce



3. A 2008-as gazdasagi valsag bemutatasa

3.1 A valsag el6zményei

A 2008-as hitelvalsag kialakulasa messzire nyulik vissza, ugyanis annak a felépulése és
eszkalal6dasa a vilagban egy rendkivil komplex folyamat eredménye. A valsaghoz vezet6 ut egy
meghatarozé pontja a 2001-ben kipukkadt dotcom lufi, amely mdgott az a részvénypiaci mania
allt, hogy a befekteték kedvet kaptak telekommunikacios vallalatokba fektetni, melyeknek nagy
jovét josoltak, és rengeteg startup vallalat jelent meg ezzel a reménnyel. A technoldgiai
részvényeket tomorité Nasdaq részvényindex 1995 és 2000 marciusa kozott 400%-ot emelkedett.
A befektetOk bizalmat szavaztak a technologia szektorban 1év6 cégeknek, de jelentds résziik nem
tudott profitabilisen mitkodni, igy becs6doltek. A Nasdaq 2002 oktoberéig 78%-ot zuhant a 2000-
es csucsatol. A 90-es évek végeén felfujt dotcom-lufi 2001-ben pukkadt ki, amelyet ugyanabban az
évben a szeptember 11-i terrortdmadas kovetett. Ezek egyuttesen gyakoroltak nyomast a
gazdasagra, ami miatt a Fed beavatkozott, és a 6,5%-0s alapkamatot kevesebb, mint egy év
leforgasa alatt 1,75%-ra csokkentette le. Ezt két tovabbi csokkentés kovette, igy 2003 janiusara

1%-ra csokkent az alapkamat, ami a rendkivil olcsova tette a hitelhez jutast.
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5. Abra: Alapkamat az Egyesiilt Allamokban 2000 juniusa és 2006 decembere kozétt.

Forréas: Federal Reserve Bank of New York
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Amig az alapkamat ennyire alacsony volt, a gazdasag intenzivebben tudott névekedni,
hiszen olcsobban lehetett finanszirozni beruhdzasokat, igy a 2001-es 1,7%-0s GDP ndvekedes
2004-re 3,9%-ra ndvekedett. Ekkor viszont a szakemberek lakaspiaci buborékrol kezdtek beszélni,
ugyanis az intenziv hitelezés filiteni kezdte a lakaspiacot. Ezt jol szemlélteti, hogy az Egyesult
Allamok torténetének egyik legintenzivebb ingatlanar-emelkedése erre a periodusra esett. A
lakédingatlanok értékét méré Case-Schiller-index adatai alapjan 1997 januéarja és 2006 juliusa
kdzott az ingatlanarak 121%-ot novekedtek.
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6. Abra: Lakéingatlanok ara az USA-ban a Case-Schiller index alapjan (100%=1997 januar 1.)
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

Az intenziv felfutds az ingatlanok araban jol bemutatja annak a sziikségességét, hogy
tobbek kozott miért volt szikséges a Fed részérdl a kamatemelés annak érdekében, hogy lehtitsék
ezzel az ingatlanpiacot. Ez az egyébként indokolt doéntés szamos, a pénziigyi rendszerbe
befészkelodott problémat a felszinre hozott, amelynek megértéséhez ujfent vissza kell menni az
idében. Az ezredforduld utan kint 1évé jelzaloghitelek volumene intenziv ndvekedésnek indult, és

a hitelt felvevok részérél tobb oka is volt annak, hogy kialakult az altalanos igény a hitelek
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felvételére, és ennek csak egy aspektusa az alacsony kamatkdrnyezet. Aggregéalt jelzaloghitel-
allomany az Egyesiilt Allamokban 2001 és 2011 kozott (billié USD).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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7. Abra: Aggregalt jelzaloghitel-allomany az Egyesiilt Allamokban 2001 és 2011 kozott (billio
USD). Forras: Statista

Az okok kozul az egyik a hitelezési feltételek lazitasa volt, ugyanis a maximalis
hitel/fedezet arany (Loan to Value, LTV), ami jellemzéen 80% szokott lenni, megemelkedett, és
sokszor a 100% feletti szintet Iépte at. Ez a gyakorlatban azt jelentette, hogy a jelzaloghitelbél
megfinanszirozott ingatlan értékénél nagyobb 0sszeget lehetett felvenni hitelre, és egy esetleges
fizetésképtelenség bekdvetkezésekor a fedezetként szolgald haz, lakas nem fedezte a
veszteségeket, ami egy emelkedett kockazati tényezé volt a bank szdmara, de az addsnak is
nagyobb kockdzat volt, hiszen ez §sztonzOként szolgalt a magasabb eladosodéasra. Egy 100%-0s
LTV lgyletet a leggyakrabban Ugy vittek véghez, hogy két részre bontottak, egyet 80%-0s LTV-
vel, mig egy masikat 20%-0s LTV-vel. (NBC News, 2009) A bankok emellett kiadtak Ugynevezett
NINJA-hiteleket is (No income, no job and asset), ami a hitelfeltételek egy Gjabb lazitasa, ugyanis
a magasabb kockazatu tigyfelek emelkedésével jart a hitelportfélidban, akiknek nem volt megfeleld
jovedelme, munkaja, vagy elegend6 fedezete, esetleges fizetésképtelenségkor. Ezek az
intézkedések a bankok kockazatalapu versenyének voltak a megnyilvanulasai, ugyanis a pénzigyi
szektor egészére jellemzd volt a magasabb kockazatvallalas, amelyben igyekeztek 1épést tartani a

konkurens pénzintézetekkel. A bankok ugy igyekeztek fenntartani a jovedelmezdségiiket, hogy
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egyre nagyobb kockazatvallalas mellett bOvitették a hitelallomanyukat (Kiraly és Nagy; 2008).
Emellett jellemzébbé valtak a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek is. Ennek 1ényege, hogy nem
csak lakasvasarlasi cellal, hanem fogyasztési céllal is lehetett jelzaloghitelhez jutni, ami szintén
fokozta a hitelezés volumenét. Par év leforgasa alatt a jelzaloghitelbdl finanszirozott fogyasztas
aranya 1%-rol 9%-ra nétt. Ezeknek az éveknek a hitelezési dinamikajat és a laza feltételeket jol
szemlélteti a Countrywide Mortgage Lenders korabbi managere, Kourosh Partow NBC-nek adott
interjuja, melyben azt allitja: “Ha volt pulzusod, adtunk neked hitelt.” (Greenberg & Hansen,
2009).

3.2 A kockéazati tényezok szerepe és figyelmen Kkiviil hagyasa

A maganszemélyek fizetOképességének és a vele jard kockézatoknak meérésére a FICO-
score (Fair lsaac Corporation) szolgal, ami 5 faktor figyelembevételével értékeli az egyes
ugyfelekkel jaré kockazatokat (Hayes, 2021). Ezek a faktorok a fizetési torténet, a fennallo
tartozas, a hitelmult hossza, az uj hitelek mennyisége és a hitelek tipusai. Egy adott sulyozassal
ezek egyuttese alkotja a FICO-pontszamot, ami minden esetben 300 és 850 pont kozotti lehet.
Minel magasabb a pontszam, annal nagyobb valdszintiséggel kapnak hitelt az tigyfelek egyes
bankoknal. A bankok megkiilonboztetnek elsérendli, masodrendii (subprime) hiteleket, valamint
egy Ugynevezett Alt A kategoriat, ami még nem subprime, de mar kockézatosabb, mint az
elsérendii hitelek. Kiraly és Nagy elébb idézett cikke ravilagit, hogy ezek a nem elsérendi hitelek
a teljes hitelallomanybdl 2008 jiliusaban 31%-ot tettek ki az Egyesiilt Allamokban (15% subprime,
2001-r61 2006-ra 8%-rdl 20%-ra nétt a subrime jelzaloghitelek részesedése a jelzaloghitel piacon
belul (Balyd, 2008). A magasabb kockazatt iigyfelek jellemzGen nagyobb hitel/fedezet aranya
kolcsonoket vettek fel, ami atlagosan 81% volt a subprime, és 76% Alt A esetében. Balyé 2008-
as, az USA jelzéalogvalsagét taglalo cikkében fontos tényezéként emeli ki a valtozd kamatozasu
hitelek részaranyanak drasztikus emelkedését. 2001-r61 2006-ra a fix kamatozast hitelek
részaranya 41%-rol 26,1%-ra csokkent le, mig a valtozé kamatozastak 0,9%-rol 12,8%-ra néttek,
ami Ot év alatt egy jelentds atrendez6dés. A valtozo kamatozast hitelekben rejlé kockazatok
nyilvanvalok, ugyanakkor ezeknek a felfutasa a hitelezési feltételek lazulasaval korantsem

meglepdk.
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A 2004 nyaran meginduld Fed &ltali kamatemelések azonban megnehezitették a valtozo
kamatozasu hitelek visszafizetését a megemelkedé torlesztorészletek miatt. Osszehasonlitasképp,
2005 Q3-ban 10,8%-a a subprime jelzaloghiteleknek volt kotelességmulasztd, és az ingatlanok
3,3%-a volt arverés alatt. 2008 Q2-ben ezek a mutatok 18,7% és 11,8% voltak. A teljes
jelzaloghitelallomanyt tekintve 2010 Q1-ben tet6zott a hitelek nemteljesitése 11,5%-kal.
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8. Abra: Jelzaloghitelek fizetésképtelensége, aggregalt, USA 2004 Q1 és 2011 Q4 kozétt (%)
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

3.3 A pénzugyi derivativak megjelenése és azok szerepe

Az eddigicken talmenéen felmeriil a kérdés, hogy a lakaspiac helyett miért az Egyesilt
Allamok, s6t a fejlett vilag gazdasagat dontotte be az USA lakaspiaci krizise. Ennek vizsgalatahoz
szamos hatotényez6t figyelhetiink meg. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi piaca a leginkabb barazdalt
piac az egész vilagon, ami azt jelenti, hogy szamos termék all mind a hitelt felvevd, mind a
befekteté személyek rendelkezésére (Acharya & Rishardson; 2009). Egy fontos idekapcsolédd
fogalom az értékpapirositads, ami a Magyar Nemzeti Bank definicidja alapjan “olyan folyamat,
amely soran a kibocsato olyan értékpapirt (jellemzden kétvényt) bocsat ki, amely esetében a toke
és a hozam Vvisszafizetésére szolgdlé pénzaram az értékpapirositds alapjaul szolgald
eszkdzallomanyba tartozo kitettségek (pl. hitel vagy egyéb kovetelések) adosaitol szarmazik és

amely kitettségek pl. hitelintézetnél keletkeztek” (Magyar Nemzeti Bank; 2019). Az
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értékpapirositas jelensége azonban messzire nydlik vissza. Mér az 1200-as években Genovaban
kialakult ez a folyamat, ugyanis a nemesek ugy vettek fel hiteleket, hogy nem az abbol
finanszirozott foldjeiket ajanlottdk fel jelzdlogfedezetként, hanem a jobbagyaik jovObeli
kotelezettségeit, ami a haszndlati jogdij volt (Bujtar, 2021). A jelzaloghitelek értékpapirositasa a
kereskedelmi bankok altal tortént meg, igy Oket nevezziik a keletkeztetoknek, mas néven
originatornak. Az értekpapirositas ltal az amerikai hdztartasok hosszu lejaratu hiteleit az amerikai
(majd kés6bb Amerikan kiviili) befektet6k — haztatasok, intézményi befektetok: életbiztositok,
nyugdijalapok — finansziroztdk meg. Egy megtakaritasi formava valt jelzaloghitel-fedezett
értékpapirokat vasarolni. A befektetési bankok méar az 1980-as években elkezdtek jelzaloghitel-
fedezett értékpapirokat (Mortgage-Backed Securities, a tovabbiakban MBS) kereskedni, amit tébb
szaz, vagy tobb ezer jelzaloghitelb6l “gyurtak™ dssze, ami Ugy viselkedett, mint egy kétvény, és az
instrumentum kamata a hiteltartartozasok téke- és kamattorlesztese volt. A kotvények eladasabdl
szarmaz6 cash flowbol lehetdség volt ujabb hiteleket kiadni, melyeket szintén ujra

értekpapirositottak, és egy intenziv hitelezési hullamnak adtak ezzel alapot.

Az alacsony kamatkornyezet és a csokkend befektetési hozamok felerdsitették az
egymassal versengd befektetok és a kozvetitdk kozotti, kockazatalapti versenyt, a
hozamvadaaszatot, ami novekvé kockazati étvagyat valtott ki. Ezzel parhuzamosan a Wall Street
el6allt egy ujabb instrumentummal, amit fedezett adossagkotelezvénynek neveznek (Collateralized
Debt Obligation, a tovabbiakban CDO), ami ujrastrukturalta az alaptermékeket, MBS-eket,
figyelembevéve azok lejaratat, hozamat, és kockazatait. Ezek alapjan létrehoztak kiilonbozo
kategoriakat, és a kockazati besorolasok alapjan a kis kockazatutol (AAA) haladva az alacsonyabb
kockazatuig (B) torténtek meg a kifizetések a befektetoknek, amikre fedezet a hitelek visszafizetése
nyujtott. A felvazolt sorozatok szerint haladva ndvekszik az eszkdzok altal kikdzvetitett
hitelkockazat, valamint az elvart hozam. Ezt a modellt mas néven vizesésmodellnek is nevezik. A
hitelt eredetileg folydsité intézmény a hitel kockazatat atharitotta és szétosztotta a befektetOk
kozott. Ezt a modellt keletkeztetd és szétosztd (originate and distribute, OaD) modellnek szokas
nevezni, amely csokkentette a hitelek koncentracids kockazatat (Kiraly és Nagy; 2008). Ezt a
modellt sokan tartjak a subprime-valsagért felelés tényezonek, am hatékonyan szolgalta a hitelt

felvevok és a befektetok érdekeit.
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A diverzifikécio mindig is egy fontos eleme volt a befektetéseknek, befektetési portfoliok
kialakitasanak, mely szerint azonos eszkdzben nem érdemes az indokoltnal nagyobb kitettséget
szerezni, mert az kockazatot novel, igy lehetleg minél tobb eszkoztipus jelenjen meg a
portféliban, és egyik se rendelkezzen nagy tulsullyal. Itt megjelenik az eszk6zok volatilitasa, mint
egy fontos szempont, illetve, hogy hogyan korrelal ezek hozamanak alakulasa egyes gazdasagi
ciklusokban. Eleinte a CDO-kat egy rendkivil diverzifikélt befektetesnek gondolték, ehhez
azonban az is hozzajarult, hogy a miikodési mechanizmusat nehezen értették meg, illetve a
mindsité intézetek (Moody’s, Fitch, S&P) ezeknek a papiroknak a javat rendkivil alacsony
kockazatunak mindsitette. A strukturalt pénziigyi termékeket és azoknak hitelmindsitéseit gyakran
nevezik a 2007-2009-es hitelkrizis egyik legfontosabb faktordnak. A mindsitéket gyakran érte az
a vad, hogy nem realisztikus becsléseket tettek strukturalt pénzigyi termékekre és adtak AAA-s
mindsitést (Griffin, 2011). Utolag beismerték, hogy tdl alacsony korrelaciot feltételeztek a
maogottes hitelkonstrukciok viselkedései kozott, de torténelmi adatok elemzésével érveltek a
becslések alkalmazasa mellett. Ezzel igyekeztek azokat a feltételezéseket elhalkitani, melyek
szerint elfogultan, tizleti érdekbdl adtak alacsony kockazati mindsitést. Tovabbi aggaly a
hitelmindsitésekkel kapcsolatban, hogy gyakran eléfordult, hogy a kibocsatok tébb igyndkségnel
kérelmezték a termékek mindsitését, és a szamukra legkedvezObbet valasztottak ki (Skreta &
Veldkamp, 2009). A tobbszorés mindsités problematikajara hivja fel a figyelmet egy tanulmany
(Griffin, 2011), mely megmutatja 716 CDO termék értékelésének eltéréseit a Moody’s és az S&P
altal. A cs6dkockazat valoszintiségének becslésében 30,3% eltérés van a két mindsité kozott. Ez
az adat jol jelzi, hogy miért érte meg a kibocsatoknak tobbszorosen elvégezni a mindsitést, hiszen
nagy elényhoz tudtak jutni ezaltal. Szintén fontos szempont emellett az a feltevés, hogy ezeknek a
minésitéknek is érdekikben allt alkalmazkodni a versenyhelyzethez, ugyanis igyekeztek

megodrizni, vagy ndvelni a piaci részesedésiiket.

A pénziigyi derivativak piacanak egy fontos és jelentés innovacioja a hitel-nemteljesitési
csereligylet (Credit Default Swap, a tovabbiakban: CDS), melynek lényege, hogy az entitas aki a
CDS-t kiirja, vallalja, hogy egy éves dij fejében (spread) kartalanitja a CDS-t vasarlo felet abban
az esetben, ha egy koétvény nem fizet. A CDS tehat az az éves kamatlab, amely mellett a kibocsatd
vallalja a kartalanitast nemfizetés esetén, a névértékkel val6 megvétellel. A CDS-felar megmutatja
az adott intézmény vagy eszkoz hitelkockéazatat a kockazatmentesnek tekintett allampapirhoz

képest. A bankok a megndvekedett hitelkitettségiiket ilyen hitelderivativak megvasarlasaval
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igyekeztek fedezni, és ezzel fedezték az esetleges veszteség mértékét. A CDS-¢ek elénye, hogy egy
befekteté el tudja cserélni, vagy ellenstlyozni egy eszk6z hitelkockazatat, egy masik befektetore
val6 athéritassal egy Ugylet keretében. Egy hitelintézet szdmara praktikus ezeket megvasarolni, ha
attdl tartanak, hogy a hitelezett fél nem fogja teljesiteni a hitel kdtelezettségeit, igy a hitelezéssel
jaré kockézatot semlegesiteni tudjak, hiszen egy harmadik fél szdméra tovabbadjak. A CDS
kibocsatdja, akar egy biztositd, a rendszeres cash flow-eért cserébe biztositja a vasarlot (befektetot),
ha nem teljestilnének a kifizetések a lakashiteleken. Azok a befektet6k, akik CDS-eket vesznek,
dontéstikkel arra spekulalnak, hogy a CDS mogott allé termékekre nem torténik meg a kifizetés.
Ily médon lesz nyereséges a befektetésiik, de elsésorban a kockazatcsokkentés ezen derivativak
vasarlasanak a célja. A rossz minGségli hitelek értékpapirositva, majd befektetoknek eladva, nem
jelentek meg a hitelezék konyveiben, igy nem voltak érdekeltek abban, hogy a hitelt felvevok
barmilyen tulajdonsagat, hitelkockdzatat szem eldtt tartsdk. MindGssze a derivativakkal
tovabbitottak a vele jar6 kockazatokat (Arentsen & Rosenlund & Mauer, 2015). A befekteték
szintén nem voltak érdekeltek abban, hogy ezeket ellenérizzék, igy bizton allithatd, hogy ennek a
terméknek a megjelenése hozzajarult, s6t fokozta a pénziigyi krizis eszkalalodasat. Egy eszkozre
CDS-t barmennyien fel tudtak venni, mivel nem volt szabélyozott a piac. igy azok a biztositok (pl.:
AlIG), akik nagy volumenben bocsatottak ki ilyen papirokat, nagyobbat veszithettek a
jelzéloghitelek fokozodo fizetéskeptelensége esetén, hiszen tobb befektetdnek kellett a kdtvények
névértékét visszafizetni. A kockazat egyik félr6l masik félre valo atharitasa jol mutatja, hogy az
Originate and Distribute (OaD) modell miképpen alakult at Originate to Distribute (OtD) modellg,
hiszen ezek a termékek 6sz6tonzéen hatottak a rossz minéségl hitelekbdl szarmazo értékpapirok

keletkeztetésére.

3.4 Az ingatlanpiaci buborek kipukkanéasa

Mire elterjedt a rengeteg tjkeletii derivativa szerte az Egyesiilt Allamokban, majd a
vilagban, az valt a legfontosabb kérdéssé, hogy mikor fog az ingatlanbuborék kipukkadni. Egyre
tobben értettek egyet abban a kérdésben, hogy az elmuilt évek aremelkedése ugyanis egy
buborékfujas, aminek elobb vagy utobb ki kell durrannia. Ez viszont ellentmondott a korabbi évek
mentalitdsaval, amit az ingatlanpiacba vetett hit taplalt. Korabban elképzelhetetlennek tartottak,

hogy az ingatlanarak csokkenni kezdjenek, ugyanis barmilyen gazdasagi ciklus volt eddig, az

17



ingatlandrak novekedtek, vagy minimum stagnéltak. A kamatkdrnyezet is turbulens volt a
megel6z6 években, mégsem fordult el6, hogy negativ iranyt vegyen a tendencia az ingatlanpiacon.

A toretlen bizalom sokaig fiitotte a joval inflacio feletti dragulast, mignem a Fed beavatkozott.
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9. Abra: Az ingatlanarak éves alakulasa az USA-ban 1988 januarja és 2012 decembere kdzott
(%) Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

2005 szeptemberében ndttek az ingatlanarak a legnagyobb ilitemben, akkor ugyanis 14,5%-
kal haladtak meg a 12 honappal korabbiakat. Ekkor azonban mar tébb, mint egy éve zajlott a Fed
kamatemelési ciklusa, ami 2004 janiusaban indult meg azzal a céllal, hogy a talfiitott gazdasagot,
de kimondottan a tulflitott ingatlanpiacot amennyire lehet, lehtitsék, és 17 alkalommal emeltek 25
bazispontot az alapkamaton. Ez azonban meginditotta a dominét. A draguld hitelek miatt mar nem
engedhette meg maganak akarki, hogy hitelért folyamodjon, legalabbis 6vakodobba valtak az
emberek, viszont a rengeteg kint 1év6 hitel torlesztdje drasztikus ndvekedésnek indult. Egyre tébb
haztartas nem tudta megengedni maganak, hogy torlesszen, sorra dbltek be a hitelesek, ami
kilakoltatasokkal jart, és az egyre tdbb fizetésképtelenné vald tgyféllel parhuzamosan a CDO-k
kifizetései is egyre inkdbb elapadtak. Amig csak egy bizonyos létszamban fordult ez elé, nem
okozott jelentés problémat, ugyanis pont amiatt tartottak nagyon jol diverzifikaltnak a CDO-Kat,

mert tObbszaz vagy tobb ezer lgyféltol érkezé pénzaramok alkottdk egylttesen. A csokkend
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lakasar és az egyre inkabb novekvé torlesztési teher a hiteladost nemteljesitésre dszténozte (Mian
¢s Sufi; 2008). Sokszor el6fordult, hogy a hitel értéke ald zuhant a fedezet értéke, ebben az esetben
az ados felhagyott a torlesztéssel, hatra hagyta a még kifizetetlen hitelt, és leadta a lakaskulcsot a
hitelez6 cégnél. A pénziigyi rendszer rohamosan kezdett meginogni, mignem 2007 augusztus 10-
én a Federal Reserve bejelentette, hogy annyi gyorskdlcsont nydjt, amennyi csak sziikséges lehet
a pénzigyi 6sszeomlas megfékezése érdekében (Federal Reserve Board of Governors, 2007).
Sokan erre az idépontra dataljak a valsag kezdetét, koztiikk Soros Gyorgy, befektetd is. A 2008-as
hitelvalsag és kovetkezményei cimii konyvében kiemeli, hogy amint egyértelmiivé valt, hogy a
pénzigyi szektor megbukésa a realgazdaségra is kihat, a hatdsagok készek voltak pénzligyi és
koltségvetési segitséget is nyljtani. Hogy ezek a motivaciok milyen intézkedésekben nyilvanultak

meg, azokat a kutatasi kérdések elemzésekor vizsgaljuk elmélyiltebben.

4. 2020-as koronavirus altal eléidézett recesszio
4.1 Az egészsegugyi krizis

Bar egy esetleges recessziot mar elOrevetitettek a kozgazdaszok a 2019-es évben, ami egy
teljesen mas formaban végil meg is valdsult rovid idén belill, annak jellege viszont nem
makrogazdasagi okokra vezethetd vissza, hanem egészségligyi intézkedésekre, igy a recesszio
elézményeir6l mindossze nagy vonalakban tesziink emlitést. A 2019 decemberében Kinabdl
elindult jarvany a 2020-as év legelején terjed el a vilagon, elsésorban a globalizacio altal jobban
érintett orszagokban jelent meg, illetve ahol nagyobb volt a népsiiriiség. Az USA-ban 2020 februar
vegén jelent meg, amelyet relative alacsony esetszamoknal is hamar lezarasok kovettek. A
protokoll hasonlé volt a vilag legtobb orszagaban, igy a jarvany elsé hullamanal komoly
egészségugyi intézkedések jelentek meg a virus terjedésének visszaszoritasa érdekében. Bar
felmerultek kételyek, a gazdasag egészsegugynek vald alarendelését indokolja a 10. &bra, ami a
halaleseteket mutatja az USA-ban az elmult években a Population Reference Bureau adatai alapjan.
Eszerint a kordbbi években stabilitds volt, hiszen a demogréfiai helyzetb6l adoddan kilengések egy
ilyen mutatoban nem lehetnek, csak haborus, vagy valamely egészségugyi krizis esetén. 2019-r61
2020-ra 17,8%-0s emelkedés volt, ami egy 509 ezres tobblethalalozast jelent abban az évben, ami

az Egyesiilt Allamok lakossaganak tébb, mint 1%-ét kiteszi.
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10. Abra: Eves halélesetek az USA-ban 2013 és 2020 kozott (ezer).

Forréas: Population Reference Bureau
4.2. A lezarasok hatasa egyes iparagakra

A lezarasok egyes iparagakat eltérden érintettek. Ez kordbban is jellemz6 volt gazdasagi
visszaesések esetén, azonban mivel ez a leallas egy mesterségesen eldidézett intézkedésbdl fakadt,
a jarvany eltér6 mértékben fejtette ki a hatasat a szektorok jellegébdl fakaddéan. Bar 2020 masodik
negyedévére az elsé negyedévhez képest drasztikusan, 31,2%-kal csokkent a real GDP, igy is
voltak nyereséges iparagak, ezek a kozmiivek voltak és néhany kormanyzati szektor. Az IT iparagat
csak csekélyen viselte meg ez az id6szak, viszont a visszapattanas sokkal intenzivebb volt a
harmadik negyedévben (-6,4%, majd +23,3%). A legjobban bezuhan6 &gazatok a turizmushoz és
a szorakoztatdiparhoz voltak kothetéek, a szallodaipar (accomodation and food services)
visszaesése 88,5% volt, a miivészeti- €s szOrakoztatoipar (arts, entertainment and recreation)
95,5%-ot esett, ugyanis ezeken a teruleteken alig lehetett bevételt termelni. Ezekhez azok is
hozzajarultak, hogy korlatoztak a nyitvatartasi idejuket, vagy nem is nyithattak ki, de amikor erre
volt lehetdségiik, javarészt akkor is létszamlimittel. gy viszont sokszor még kevésbé érte meg

Kinyitni és fizetni az alkalmazottakat a csekély bevételekért cserébe, igy a legtobb étteremnek,
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vendéglatdipari helységnek az egyetlen megoldas az atmeneti bezéras volt, és a jarvany multaval
az ujbdli Kkinyitds, amennyiben addig sikeresen tuléltek a tartalékiakbdl, vagy allami
segélycsomagokb6l. Emellett kedvez6tleniil érintették a lezarasok a banyaszatot, az olajipart is,
valamint a légikozlekedést is. Minden olyan tevékenység, ami fizikai jelenlétet kivant meg és
emberekozeli munkat, az csorbat szenvedett ebben az idészakban. Roy, Dutta, és Ghosh 2021-es
cikkében statisztikai szamitadsokra alapozva a kiemeli, hogy a vendéglatdipari és kiilonb6z6

filantrép orientacioju munkahelyeknél volt a legtobb munkahely elvesztés.

Az olajfogyasztast is jelentGsen megvaltoztatta a lezaras, hiszen az emberek kevesebbet
utaztak, igy volt ez minden kozlekedési forma esetében. Csokkent a légiforgalom, a vasuti, illetve
az aut6haszndlat is. Emiatt drasztikusan visszaesett az olaj kereslete, ami meglatszott az olaj
vilagpiaci aran is, és zuhanasnak indult (Bassam & Economou, 2021). 2020 aprilis 20-an az a
varatlan, és korabban példatlan eset fordult el6, hogy a West Texas Intermediate (WTI, ami az
Egyesiilt Allamok kdolaj benchmarkja) 4ra negativ tartomanyba fordult, és az el6z6 napi 18,31
dollaros szintrél -36,98 dollarra esett vissza. Ez leegyszerlsitve annyit jelent, hogy a
koéolajkitermelOk fizettek azért, hogy az olajat elvigyék, hiszen hatalmas tultermelés zajlott, és a
tarolokapacitasok korlatozottak voltak, sét, kozel be is teltek. A 2020 januari 63 dollar feletti

csucsot 2021 februarjaban érte el legk6zelebb a WTI hordonkénti ara.
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11. Abra: West Texas Intermediate (WTI) kéolaj tézsdei dra 2019 dprilisa és 2021 mdrciusa
kozott (USD). Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis
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5. A hipotézisek vizsgalata

5.1 Az els6 hipotézis vizsgalata

A 2020-as valsag jobb makrogazdasagi mutatokkal érte az Egyesiilt Allamokat, mint a
2008-as. Itt megvizsgalok 6t mutatdt, munkanélkuliséget, inflaciét, alapkamatot, GDP aranyos
allamadodssagot, €s a korabbi évek GDP novekedésének iitemét, ebbdl pedig kovetkeztetéseket
vonok le, hogy melyik esetben érte jobb allapotban az USA-t a recesszio érkezése.

A konjunktdra-ciklusok novekedés id6szakaban az allamoknak rendszerint feljavulnak a
makrogazdasagi mutat6i, szignifikdnsan nd a gazdasag kibocsatasa, nd a foglalkoztatottsag, €s
csokkené tendencian van a munkanélkiiliség. Fontos emellett az allamaddssag mértéke is, melyet
GDP aranyosan szokas kimutatni. Az Egyesiilt Allamokban emellett Iétezik egy addssagplafon is,
ami a kincstar részere egy jelzés, hogy nominalisan mekkora mértékben szarmazhat adossaguk
kotvénykibocsatasokbdl. Ha az adossagplafont eléri az allamaddssag mertéke, akkor
fizetésképtelenség all be a meglévo kotelezettségekre. Emiatt az adossagplafont idordl idore
megemeli a kongresszus. Ezzel a plafonnal az allamadossagot igyekeznek kordaban tartani,
valamint a koltségvetés kialakitasakor is szamitasba veszik. Igy ha nagyobb kiadasokkal szamol a
koltségvetés példaul egy gazdasagélénkité program esetén, akkor sok esetben az adossagplafon
emelését inditvanyozzak, amit viszont el kell fogadni a kongresszusnak is, igy politikai tékére is
szlikség van az ilyen dontesekhez. Az utobbi 2 évtizedben, ami magaba foglalta a két vizsgalt
recessziot, az adossagplafon és az allamaddssag kéz a kézben jartak, igy akkor emeltek a limiten,
ha mar ténylegesen a limit kornyékén volt az adossdg. Emellett 2015 6ta gyakran fel volt
fuggesztve a limit. A GDP aranyos allamadossag az utdbbi években sokat emelkedett, 2008 Q1-
ben még 64,2% volt, ami 2009 Q2-re 80,3%-ra hizott. Az emelkedés itt viszont még nem allt meg,
ugyanis 2012 els6 negyedévéig hasonlo litemben novekedett. Ezt kovetden stabilizalodni tudott, és
100% korlli szinten maradt egészen a koronavirus-jarvany megjelenéséig. A konjunktura alatt
viszont akar az addssag csokkentésére is lehetéség lett volna, ez azonban nem tortént meg, igy
2020 elsé negyedévében 108,1%-on allt a mutatd a recesszid érkezése el6tt, ami a kovetkezd
negyedévre 135,9%-ra ugrott, és 2022 Q1-ben is 124,7%-on &llt. igy 6sszességében azt
allapithatjuk meg, hogy recessziokban jelentdsen névekszik a GDP-aranyos allamadossag mertéke,
viszont a gazdasagi novekedés szakaszaban nem magatol értet6d6 a csokkenés, és a 2010-es

években inkabb a stagnalds volt jellemzd, igy a masodik vilaghabort idején latott 112,7%-0s
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szinthez kozel volt a mutatd, amikor a koronavirus megjelent, igy elkerulhetetlenné valt, hogy

Ujabb torténelmi csucsokra emelkedjen a GDP-aranyos allamaddssag ebben az idészakban.
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12. Abra: GDP-aranyos allamadossag 2006 Q4 és 2022 Q2 kozott (%)

Forréas: Federal Reserve Bank of St. Louis

A munkanélkilliség szempontjabol kedvezd helyzetben érte az Egyesiilt Allamokat a
recesszid mindkét esetben, amely részben abbdl is fakad, hogy a Fed nem kizarélag inflacios
célokat tiiz ki, hanem emellett célja a teljes foglalkoztatottsag elérése is. A 2008-as valsag elott ezt
a mutatot 4% és 5% koze sikerilt leszoritani, 2007 novemberében 4,7%-on allt, amely 2009
juniusara 9,5%-ra nétt. A valsag el6tti szintet tobb, mint 8 évbe tellett elérni, 2016 elsé honapjaiban
ment be minddssze 5% ald a munkanelkuliség. A Covid-19 Altal kivaltott valsag el6tt mar
tortenelmi mélyponton volt, 3,5%-kal, ami a masodik vilaghabor( 6ta a legalacsonyabb, nagyon
kedvez6 érték. Munkanélkiliségi szempontbdl tehat jobb allapotban volt az USA gazdasaga a

Covid-19 megérkezése elott.
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13. Abra: Munkanélkiiliség 2005 januar és 2022 julius kozott (%).

Forras: U.S. Bureau of Labor Statistics

Az inflacid mértéke a vilag legtobb jegybankjanak a célkeresztjében van, ugyanis
igyekeznek egy meghatarozott savba beszoritani annak érdekeben, hogy az arstabilitast elérjék,
ugyanakkor 6sztonzbleg is hasson a ndvekedésre. Emiatt az inflacid jellemzéen elfogadott és celul
kitlizott szintje pozitiv, néhany szazalékos. A deflaciot azért igyekeznek elkerllni, mert az emberek
minden lehetséges fogyasztasukat késdbbre fogjak halasztani, abban bizva, hogy a termékek ara
kés6bb alacsonyabb lesz. igy viszont nem kodltekeznek olyan mértékben, a jovedelmiik jelentésebb
részét takaritjadk meg. Makrogazdasagi szinten ez viszont hatranyos, igy mind a deflaciot, mind a
magas inflaciot igyekeznek elkerilni a vilag jegybankjai. A Fed 2%-os éves inflacids célt tiizott ki,
mely célkitlizésnek a hatékonysagat csokkentheti a teljes foglalkoztatottsadg célja, hiszen ezek
sokszor ellentétes folyamatok, mivel az alacsony munkanélkiiliség inflaciés nyomasként csapodhat

le.
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14. Abra: CPI az Egyesiilt Allamokban 2005 januar - 2022 julius. Forras: Trading Economics.

A 2008-at megel6z6 iddszakban az inflacid jellemzden a célul kitlizott 2% felett volt, sot
inkabb 4% kornyéki szinten volt. Mozgasa nem kovetett tendenciat és végig pozitiv tartomanyban
maradt. A 2008-as valsagot megel6z6 24 honapban az atlagos inflacié 3,0% volt, mig a Covid-19
valsagot megeldzo két évben 2,2%. Emellett a szordsban is volt eltérés, a nagy recesszio eldtti 2 év
szorésa 0,73%, mig a Covid-19 el6tt ez 0,36% volt mindossze. Tehat inflacios szempontbdl a a
koronavirus-jarvany elétt egy jelentésen alacsonyabb és stabilabb inflacids kornyezet volt, ami arra
enged kovetkeztetni, hogy a monetaris politikai célkitiizések megtették a hatasukat, és sikerilt
Osztonézni a gazdasagot arstabilitds mellett. Ebbo6l kifolydlag nem volt szikség monetaris

eszkdzokkel beavatkozni a gazdasagba.

Az alapkamat vizsgalatakor nincs lehet6ségiink annak egy idealis szintjét megallapitani,
azonban a kontextus helyes értelmezésével képet kaphatunk az alapkamat ismeretében a gazdasag
allapotarol. Ezt a Federal Reserve id6r6l idére feliilvizsgalja, és amennyiben sziikséges, valtoztatja
annak érdekében, hogy hatast gyakoroljon a fogyasztasra, a hitelezésre, és ezaltal az inflaciora.
Alacsony kamatkornyezetben lehetdsége van a gazdasdgnak intenziven ndni, hiszen a hitelezés
olcs6, az embereket fogyasztasra Osztonzik, a betéti kamatlabak szintén alacsonyak. Magas
kamatkdrnyezetben lassuld palydn van a gazdasag, azonban a kamatemeléseket szikséges

meglépni idénként annak érdekében, hogy az inflacios célokat teljesiteni lehessen. Alacsony
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kamatok esetén pedig konnyen talfiitotté valik a gazdasag, igy a mar eddig vizsgalt tényezdket

mind figyelembe kell venni az alapkamat idealisnak tekinthet szintjének megallapitasahoz.
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15. Abra: Az alapkamat mértéke az Egyesiilt Allamokban 2005 és 2022 kozott.

Forras: Federal Reserve Bank of New York

A kétezres évek kamatkOrnyezete es annak vizsgalata szorosan 6sszefonodott az
ingatlanpiac helyzetével, és 2004-t61 fokozatos és jelentés kamatemelések torténtek meg, hogy a
talfiitott lakaspiacot lehiitse a Fed. Annak ismeretében, hogy tobb célkitlizése is van a jegybanknak,
megallapithatjuk, hogy egyéb piaci anomaliak esetén is lehet szamitani a beavatkozasukra, igy ha
a gazdasagi kornyezet megkivanja, lehet szamitani monetaris politikai lépésekre. 2007 6szén az
alapkamat 5,25%-on tet6zott, amikor a valsag megjelent. 2020 februarjaban a koronavirus-jarvany
hatasai el6tt épp kis mértéki, de csokkend palyan volt az alapkamat, ugyanis 2,25%-on tet6zott
2019 végén, de a 2020-as év elején mar 1,5%-on allt. Gazdasagi visszaesés esetén a jegybankok
jellemzéen alapkamat csokkentéssel igyekeznek Osztonzdket adni, ¢és mindkét esetben
megfigyelhettiik hogy a kamatlabak a 0%-0,25%-0s tartomanyba estek le gyors jegybanki reakcio
eredményeképp. Kdvetkeztethetiink arra, hogy 2008-ban tébb mozgéstere volt a jegybanknak arra,
hogy novekedési palyara allitsa a gazdasagot, hiszen magas kamatkdrnyezetben érte a gazdasagot
a valsdg. A negativ kamatok alkalmazasa is lehetdség, ett6l azonban a kdzponti bankok 6vakodni

szoktak, és inkabb mas eszk6zokhoz folyamodnak, amennyiben tovabbi 6sztonzékre van sziikseg.
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Mivel azonban egyéb tényezdk nem kivantak meg a kamatok csokkentését, 6sszességében nem is
volt indokolt magasabb szinten tartani, hiszen inflaciés nyomas nem érkezett, s6t ugy tudtak 2020
elott jobban flteni a a gazdasagot, hogy kisebb inflacié volt a jellemzd, mint az ingatlanbuborék
kipukkadasa eldtt. Ezért tekinthetjik, hogy kivaltsagosan jo helyzetben volt az Egyesiilt Allamok
gazdasaga a koronavirus megérkezésekor, mindossze az allamaddssag mértéke volt jelentds, és

indokolatlanul magas a korabbi évek ndévekedéséhez képest.

5.2. A mésodik hipotézis vizsgalata:

A 2020-as valsag esetén tobb monetéris politikai eszkozt vetett be a Fed, mint a 2008-as
valsag idején. A kamatcsokkentések mertékét vizsgalom meg, illetve a nemkonvencionalis
monetaris politikai eszkdzok hasznalatat, a Fed mérlegének alakulasat, és pénzteremtés mértékét
(M3). Mivel ezek kozil némelyik 6nmagaban nem sokatmondé informacio, ezeket egyuttesen
megvizsgalva keriil megéallapitasra, hogy igazolhaté e a hipotézis.

Egy jegybanknak szamos eszkbze van arra, hogy egy gazdasagi sokk esetén Osztonzoket
adjon a gazdasagi szerepléknek, melyeket megtehet konvencionalis és nem konvencionalis
eszkozokkel. Elébbi az alapkamat valtoztatasat jelenti, mig utobbiba tartozik tobbek kozott a
forward guideance, ami a jegybank kommunikaciojat jelenti az alapkamatrol, ami a jovObeli
célokat foglalja magaba, és egy eldiranyzatnak felel meg annak érdekében, hogy Utmutatdval
szolgaljon a haztartasoknak és minden piaci szereploknek a jegybank jovoObeli terveirdl, hogy
senkit ne érjen varatlanul egy-egy dontés, ezaltal stabilitast igyekeznek megteremteni. Ezt viszont
mérni nem lehet, igy nem képezi részét a vizsgalodasnak. Tovabbi nemkonvenciondlis eszkdz az
eszkOzvasarlas, ami jol nyomon kdvethetd, ugyanis heti rendszerességgel publikalja a Fed a mérleg
adatait. Hozzavet6legesen megallapithatd, hogy a Fed eszkdzeinek kétharmada kincstarjegyekbdl,
allampapirokbdl all, mig egyharmada jelzaloghitel-fedezett értékpapirokbol. Ez az arany stabilnak

mondhat6 fliggetlentil att6l, hogy hogyan gyarapszik a jegybank mérlegfodsszege.
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16. Abra: Federal Reserve mérlegféosszege 2007 augusztus - 2022 augusztus (milliard USD).

Forréas: Board of Governors of the Federal Reserve System

Az elmult tizendt évet bemutatd abra hilen mutatja, hogy kiugré névekedes a jegybank
eszkdzallomanyaban csak akkor tortéenik, ha a gazdasagi kornyezet azt megindokolja, és az elmult
15 évben ez mindossze két alkalommal tortént meg, épp a vizsgalt idészakokban volt tapasztalhatod
egy felfutas az eszkdzallomanyban. Altalanosan elmondhato, hogy stabil, novekvd palyat mutat,
de talfiitott gazdasdg esetén megtérténhet, hogy a Fed felhagy az eszkdzvasarlasokkal, s6t az
eszkdzok eladasaba is kezd. Ez tortént 2019-ben, illetve 2022 nyaran is fokozatosan megindult. A
két recesszid iddszakanak Osszehasonlitdsara a recesszid kezdetétdl szamitott két évet tekintjiik
mérvaddonak. Ezalapjan elmondhat6, hogy jelentds stimulusok torténtek mindkét esetben, a Nagy
Recesszid 2 évében 150,9%-ot nétt az eszkdzallomany a 2007 decemberi 879 milliardrél 2009
decemberére 2206 milliardra. A koronavirus-jarvany két éve szintén jelentds novekedést hozott, a
2020 februari 4152 milliardrol két évvel késdbbre 8860 milliardra nétt 0sszesen 113,1%-kal.
Nominalisan joval nagyobb az utobbi esetben a ndvekedés, de a legrelevansabb dsszevetés az adott
id6szak GDP-jéhez viszonyitas, ami alapjan elébb 9,1%-0s volt a stimulus mértéke a GDP-hez
viszonyitva, mig utobbi esetben 19,3%-kal. Bar mindketté figyelemreméltdé novekedés, utobbi

egyértelmiien jelentésebb stimilus volt a amerikai gazdasagnak.
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A forgalomban 1év6 pénzkinalat szintén fontos képet ad arrol, hogy mennyire volt intenziv
a monetéris politika reakcidja. A pénzkinalatot tobb részre lehet bontani, ami likviditas alapjan
szokott megtorténni. Ezalapjan tobb szinten is lehetéségiink van vizsgalni, hogy hogyan nétt a
pénzkinalat. Ebben az 6sszehasonlitasban az M3 szinten vetjuk 6ssze a két ciklust, ami azt jelenti,
hogy a leglikvidebb eszkdzok, mint a készpénz, szdmlapénz, valamint a kevésé likvid eszkozok,
mint a megtakaritasi szamlak egyenlege, letéti jegyek és repok értéke is az 6sszehasonlitas alapjaul
szolgél. A pénzmennyiség fontos szerepet jatszik a gazdasagi novekedés fenntartidsaban és az
inflacio ellen vivott harcban. Jellemzden fokozatosan novekszik, és a fenntarthaté ndvekedés
celjabol igyekszik a korméanyzat ugy elkolteni, hogy a gazdasag kibocsatasa ndjon, €s ne azonos
mennyiségii termékre és szolgaltatasra jusson a nagyobb pénzallomany. Gazdasagi krizisek esetén

ennek mertéke is jelent6sebben megugrik.
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17. Abra: M3 Pénzkinalat az Egyesiilt Allamokban 2005 januarja és 2022 jaliusa kézott (milliard
USD). Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis
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18. Abra: M3 pénzkinalat valtozasa az elézd és azonos idészakdhoz képest 2006 janudr és 2022
aprilisa kozott. Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

A két abra egymast kiegészitve bemutatja, hogy a pénzkinalat novekedése folyamatosn és
rendszerint évi 5-6%-kkal novekszik. Az elmult 17 évben, ami magaba foglalja az &bran bemutatott
iddszakot, évente atlagosan 7,33%-kal novekedett az M3 pénzkinalat. Egy igazan kiugro idészak
és emellett két 10%-ot elér6 emelkedés volt megfigyelheté. A 2009 januéri csucs soran 10,2%-kal
haladta meg az el6z6 évet a pénzkinalat, ami eltérpll a 2021 februaritol, hiszen ott 26,9%-0s éven
novekedés volt megfigyelheté. Ez is mutatja, hogy a 2020 februari Covid-19 el6tti szintet (15,4
billi6 USD) milyen hirtelen névekedés kdvetett, amely egy azonnali reakcié volt, amit a hirtelen
lezarasok tettek sziikségessé, és halaszthatatlanna. gy a Covid-19 eltti, alig 15 billid dollaros
szintr6] alig egy év alatt tobb mint 21 billiosra nétt a pénzkinalat az Egyesiilt Allamokban. gy az
utobbi két év novekedése historikusan is példatlannak tekinthet6, és jelentOsen eltérd
valsagkezelési stratégiara enged kovetkeztetni. Osszegezve elmondhatd, hogy a konvencionalis
monetaris politika hasonld képet mutatott 2008-ban és 2020-ban, hiszen mindkét alkalommal
lenullazta az alapkamatot a Fed, bar ennek hatasai jelentdsebbek lehettek 2008-ban, hiszen a Covid
elotti idoszak az alacsony kamatairol volt ismeretes. Tobbek kozott emiatt is lett szlikség a

koronavirusjarvany idején jelentés nemkonvenciondlis intézkedésekre, igy 0sszegezve
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elmondhato, hogy a Covid-19 alatt aktivabb beavatkozast lathattunk a Federal Reserve részérol,

mint korabban.

5.3 A harmadik hipotézis vizsgalata:

2020-ban tébb fiskalis politikai tAmogatés érkezett a gazdasag védelme érdekében, mint
2008-ban. Itt bemutatésra kerll minden célzott tAmogatas, amit a recesszid enyhitése érdekében
tett a koltségvetés, bemutatva stimulus csomagokat, melyeknek célja a valsagkezelés, és a
gazdasagi szereplok kartalanitasa. Ezeket a valsdgkezelés hossza alapjan is bemutatom és azokat
GDP-aranyosan hasonlitom dssze.

A monetaris politika mellett a koltségvetés szerepe kiemelten fontos annak érdekében, hogy
példaul a munkanélkilivé valok megélhetése biztositott legyen. Egyes allami segélyek ugyanis
sokkal kdzvetlenebb segitséget tudnak jelenteni, mint példaul az olcsobba valo hitelek, ugyanis
utobbi nem minden szerepldt érint, mivel nem mindenkinek érdeke hitelhez jutni, féleg
amennyiben fogyasztasra forditana. Igy az allami tamogatasok szerepe felértékelddik. Ezek
tovabbi eldnye, hogy celzottan lehet egyes tarsadalmi csoportoknak folyositani, igy a valsag altal
kedvezOtlenebbiil érintettek célzott és gyors segitséget kaphatnak annak érdekében, hogy
atvészeljék az idészakot. Emellett a vallalkozasok is kaphatnak célzott tamogatasokat, akar egyes,
szintén jobban érintett szektorok, mint példaul a légikdzlekedési vallalatok 2020-ban. A kdzponti
koltségvetés részeként, vagy azt kiegészitendé, megjelent tobb allami program mindkét valsag
idején, amely a szenatus altal keriilt jovahagyasra. Ezek a programok kiilonb6zé futamiddvel, és
kiilonb6zé céllal keriilnek meghatarozasra, mely célok pontosan deklaraltak. Mivel a valsagok
hossza eltérd, igy ezeknek a programoknak a hossza is id6ben mas lefutasu. A 2008-as valsag joval
hosszabb beavatkozast igényelt az allam részér6l és hozzavetélegesen 6t évet igényelt a karok
enyhitése. A koronavirus altal kivaltott valsdggal kapcsolatban azonban ezen szakdolgozat
megirdsaig alig két év adata all a rendelkezésre, azonban mivel 2022 nyaradig méar a
munkanélkiiliség a valsag el6tti szintet érte el, arra szamithatunk, hogy a Covid-19 valsagot érintd
olyan intézkedések nem fognak szlletni, amelyek szignifikdnsan megmutatkoznak a
koltségvetéshen. Emellett, az elkdvetkez6 idoszak és esetleges ujabb valsag intézkedései mar a
koronavirus helyett joval inkabb az orosz-ukran konfliktusnak és a globalis gazdasagot érintd

energiavalsagnak, valamint készlethianyoknak koszonhetd. Ebbdl kifolyolag az a feltételezés,
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hogy amennyiben rendelkezésiinkre allndnak a kovetkezd évek adatai, azokat mar nem a
koronavirussal dsszefiiggésben lenne indokolt vizsgalni. Igy, mivel ennek a dolgozatnak a célja a
2008-as hitelvalsag és a Covid-valsag 6sszehasonlitasa, kielégitonek tekintjik utobbi esetében a
2020 és 2022 kozotti informéaciok felhasznalasat, mig a 2008-as valsagot a valsagkezelési

programok elnyujtottsaga miatt 6t éves idétavon keresztiil vessziik szamitasba.

A 2008-as valsag soran a legjelentésebb gazdasagélénkité csomag az American Recovery
and Reinvestment Act (ARRA), amely 2009 februarjaban kerilt elfogadasra Barack Obama elndk
altal. A csomag mértéke 787 milliard dollar volt, amely csaladi adokedvezményeket tartalmazott,
maximum 800 dollarig csaladonként, vagy 400 dollarig egyénenként, valamint rendkivili
allaskeresési jaradékot (Hayes, 2022). Ezek egylttesen 260 milliard dollart tettek ki (Amadeo,
2021). Emellett részben infrastrukturalis (120 milliard USD), oktatasi (100 milliard USD) es
egészségugyi (87 milliard USD) kiadasokat is finansziroztak bel6le. Az allaskeresési jarulék

folyositasi idejét 33 héttel hosszabbitottak meg.

A masodik legnagyobb volumenti program az ugynevezett Troubled Asset Relief Program
volt (TARP), ami a valsag kialakulasdban egy fontos szerepet jatszo, a bevezetdben bemutatott,
jelzéloghitel-fedezett értékpapirokhoz (MBS) kothetd. Ezt a programot a Bush-adminisztracio
Iéptette érvénybe, amely célja a nagy vesztesegeket szenvedé pénzintézetek karanak enyhitése. A
Kincstar megvasarolta a hitelintézetek MBS-eit, ezaltal ndvelték a pénzpiacok likviditasat. A
kormany nyolc bankbdl vasarolt els6bbségi részvényeket (pl.: Citigroup, Goldman Sachs) elére
meghatarozott 5%-o0s osztalekért cserébe, ami 2013-t6l 9%-ra nétt, amivel arra 6sztonozték a
bankokat, hogy 6t éven belll vasaroljak vissza a részvényeket. 2008 és 2010 kozott a TARP-hoz
kothet6 befektetések 6sszesen 426,4 milliard dollarjaba keriiltek a koltségvetésnek. (Ebbé1 késébb
441,7 milliard dollar nyereség szarmazott). A program 5 év lefutasa alatt 49 milliard dollarba
kerult a koltségvetésnek a Committee for a Responsible Federal Budget szamitasai szerint (Segal,
2020).

Szintén nagy jelentGséggel bird gazdasagélénkitd csomag volt a 2010-es Payroll Tax
Holiday. A tax holiday névre hallgaté intézkedések gyakorta visszatérnek az Egyesiilt Allamokban.
Ezek altalaban rovid tavra szolnak, és egyes termékekre vonatkoznak. Ezek alkalmazasa azonban
sok esetben politikai célzatd, és vissza-visszatérnek, ugyanis nagy népszeriiségnek 6rvendenek. A

2010-es Payroll Tax Holiday a jovedelemadot csokkentette azoknak a személyeknek, akik évi
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106.800 dollarnal kevesebbet kerestek egy évben. Alapvetéen ez az adonem a bruttd jovedelem
6,2%-at tette ki mind a munkavallalo, mind a munkaadé részér6l. Az intézkedés keretében ezt az
adokulcsot 2011 és 2012 kozott 4,2%-ra mérsékelték, amellyel a median keresetbdl kiindulva
hetente 19 dollar tobblet jovedelemhez jutottak a munkavallalok. Az intézkedést 2013 januar 1-

jével vezették ki. Az intézkedés 303 milliard dollar mértéki volt két éves hatalya alatt.

Méretét tekintve a kovetkez6 a sorban az Economic Stimulus Act of 2008, ami 2008 februar
13-an lépett érvénybe. Ez tobbek kdzott tartalmaz a 2008-as ad6évre egy minimum 300 dollaros
fejenkénti adokedvezményt egy bizonyos jovedelmi szint alatt. Efelett egy maximum 600 dollaros
fejenkénti adokedvezményt, ami 1,200 dollar hazasok esetén, emellett tartalmaz 300 dollarnyi
tovabbi adéengedményt minden gyermek utan (The Tax Adviser, 2008). 5,000 dollar feletti éves
jovedelem esetében a jovedelem 5%-aban hataroztdk meg az adékdvezmény mértékét. Ezek és a

hozzajuk tartozé kiegészité tamogatasok 6sszesen 140 milliard dollart tettek ki.

Tobb evvel a valsag megjelenése utan is érkeztek a gazdasag védelmében csomagok. Az
egyik ilyen jelentds csomag a 2012-es Payroll Tax Holiday Kiterjesztese volt 2012 februarjaban
szavazott meg a Kongresszus. Ez az intézkedés dsszesen 143 milliard dollarjaba kerilt az
adofizet6knek, és 160 milli munkavallalot érintett. Az allaskeresési jarulékra szant 6sszeget ezzel
megemelték és kiterjesztették a korabbi két év jovedelemadd csdkkentését. Az intézkedést azért
tartottak fontosnak, hogy a fogyasztast elénkitsék, ugyanis a maganszemelyek fogyasztasa a
gazdasag kétharmadat teszi ki (Kane & Mui, 2012).

Tovabba az allam kisegitett egyeb hitelintézeteket, mint példaul a Federal National
Mortgage Associationt, és a Federal Home Loan Mortgage Corporationt. Mindkét cég
jelzaloghitelezéssel foglalkozik, emaitt volt sziikseéges az allam részérél a ment6ov nyujtasa. Ennek
a nettd koltsege 136 milliard dollar volt 6t év alatt. Ehhez hasonlé kisebb tételekbol 6sszesen 322
milliard dollarnyi kiadas gytlemlett fel a Committee for a Responsible Federal Budget 6sszegzése
alapjan, amellyel a gazdasagi valsag kovetkezményeit igyekeztek enyhiteni és a fogyasztast
oszténdzni. Igy dsszegezve a 2008-as valsaghoz tartozé fiskélis stimulusok dsszege egyiittesen
1,88 billié dollart tesznek ki, mig ennek az 5 évnek (2008-2012) az 6sszes GDP-je 76,15 billié
dollar volt. Végul elmondhat6, hogy az 6t éves valsagkezelés soran a GDP 2,5%-at koltdtte a

kormanyzat fiskalis stimulusokra.
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19. Abra: A 2008-as vdlsdgkezelé csomagok megoszidsa (Millidard USD). Forrds: Committee for
a Responsible Federal Budget

A 2020-as Covid-19 altal ecléidézett valsag kezelésére hirtelen kellett reagalni a
kormanynak, ugyanis a munkanélkuliség is hirtelen szokott az egekbe, és szamos vallalkozéasnak
esett ki jelentds jovedelme. Mind a helyi 6nkormanyzatok, mind az allamok, vallalkozasok, €s

maganszemélyek igényelték a tamogatasokat, amelyek a kovetkezOk voltak:

A maganszemélyek és csaladok 0Osszesen 1,8 billio dollar tamogatast kaptak kézhez,
amelynek java a stimulus csekkek voltak (817 milliard dollar), amelyek egyszeri kézpénzes 1,200
dollaros tamogatasok voltak minden személy részeére, valamint tovabbi 500 dollar minden gyermek
utan. Ezek azonnali tamogatasok voltak 2020 aprilisdban, amit egy Gjabb 600 dollaros kdvetett
2021 januarjaban, majd egy 1,400 dollaros 2021 marciusaban. Az allaskeresési jarulék a
koronavirus jarvany elsé hullama alatt, 2020 marciusa és juliusa kozott, kiegeszitésre kerult egy
heti 600 dollaros jarulékkal azon feltl, amit az adott allam folyositott. Ez egy széleskorti tamogatas

volt, igy példaul egyéni vallalkozok is megkaptak, annak ellenére, hogy a hagyomanyos
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allaskeresési jarulékra nem voltak jogosultak. A csalddosok adocsokkentése 93 milliardot vett
igénybe, emellett gyermek-étkeztetési programok is megjelentek, mint példaul a Supplemental
Nutrition Assistance Program, ami 71 milliard dollarbol miikodott. Egyéb oktatassal,
gyermekgondozassal és nyugdijakkal kapcsolatos tételek tovabbi 139 milliard dollart tettek Ki.

Ezek egyttesen érték el az 1,8 billié dollart.

Hasonl6an nagy 6sszeget, 0sszesen 1,7 billio dollart allokaltak vallalkozasoknak az
megsegitésére. Ebbdl a legnagyobb részt a Paycheck Protection Program tett ki, amit tobb, mint 9
millio kisvallalkozads kapott meg, jellemzéen 500 vagy annal kevesebb alkalmazottal. Ezek
alapvetden hitelek voltak, de egyes esetekben vissza nem téritendé tamogatassa alakult,
amennyiben egy elére meghatarozott célra koltotték el. Késobb a Kongresszus lazitott a
feltételeken, igy a vallalkozasok megtarthattdk az eredetileg hitelként kapott 0sszeget. Azok a
vallalkozésok is megkaptak, akik nem szorultak ra, igy gyakran éri az a kritika a programot, hogy
az indokoltnal nagyobb volumenii kéltekezés volt a kormanyzat részér6l. Emellett voltak egyéb
alacsony kamatozasu hitel-csomagok, mint az Economic Injury Disaster Loan program, ami 349
millidrd dollarjaba keriilt az adofizetoknek. Ezek nem valtoztak vissza nem téritendd tamogatassa.
Ezt 4 millio vallalkozas vette igénybe 6Gsszesen. A légitarsasagokat egy 80 milliard dollaros
csomaggal kértalanitottak, az éttermeket 29 milliarddal. A meglévé vallalati hitelek feltételeinek
tovabbi lazitdsa 193 milliardba kerilt. Tovabbi apré tételekkel egyutt dsszesen 1,706 milliard

dollart forditottak vallalkozasokra.

Tagallamok és helyi 6nkormanyzatok tamogatasara 745 milliard dollar érkezett, melynek a
legfobb komponense az American Rescue Plan Act (ARPA) 244 milliarddal. Az egészseglgyi
krizis miatt a tagallamoknak megemelkedett jarvannyal kapcsolatos kiadasai voltak, amit a
kozponti koltségvetés tobbek kozott az ARPA csomaggal igyekezett ellenstilyozni. Emellett kiesd
bevételek is voltak példaul a parkolodijak meg nem fizetése miatt. A tamogatasok mértékét hiien
reprezentalja, hogy egyes tagallamok nem tudtak felhasznalni az egészet, igy példaul Utah allam
kormanyzata 100 millié dollart félretett ebben a szarazsag kdvetkezményeinek csillapitasara. Az
ARPA mellett az Elementary and Seconday School Emergency Relief (ESSER) csomag 190
milliarddal tamogatta meg az iskolak jarvanyhoz valo alkalmazkodasat. Emellett megemelt
Medicaid tamogatasokat kaptak az allamok, amely egészségiiggyel kapcsolatos kidasokat fedezett

részorulék részére. Ez 72 milliard dollar tobbletkiadas volt.
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Kdzvetlen modon az egészségugy 482 milliardos tdmogatast kapott, amelyek részben
vissza nem téritendd tamogatdsok voltak (156 milliard USD), Medicaid csomagok,
koronavirustesztek, vakcinafeljesztések és kutatasok, valamint vakcinabeszerzések. Egyébirant
kaptak tAmogatast egyetemek 59 milliard dollar értékben, valamint farmarek is (41 milliard USD),
akiknek a 2020 tavaszi termésiik egy része eladhatatlanna valt, ugyanis a bezar6 éttermek miatt

nem volt igény egyes terményekre.

A 2020-as valsagkezel6 csomagok megoszlasa
(Milliard USD)

B Individuals and families

H Businesses

W State and Local governments
HealthCare

B Other Programs

20. Abra: A 2020-as vdlsdgkezelé csomagok megoszldsa (Millidrd USD).

Forras: New York Times

Osszegzés: A 2008-as valsag 6t évig tartd valsagkezelése 6sszesen 1880 milliard dollar
célzott tAmogatast eredményezett 2008 és 2012 kdzott, ezzel szemben a 2020-as koronavirus
jarvany joval magasabb, 5019 milliardot dsszesen két év leforgasa alatt 2020 tavasza és 2022
tavasza kozott. A nagysagrendi kiilonbséget erésiti meg a McKinsey 2020 nyari elemzése, amely
szerint néhany honap leforgasa alatt haAromszor nagyobb stimulust kapott a gazdasag, mint a 2008-
as valség teljes leforgasa alatt (McKinsey, 2020). A kilonbseg a két vizsgalt id6szak kozott
szamottevd, de ez Onmagaban nem mond el mindent, ugyanis ezeket 6sszehasonlitani GDP

aranyosan célszer(, hiszen figyelembe kell venni az &rszinvonal kiildnbseget is, ugyanis tébb, mint
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egy évtized kilonbség van a két adat kozott. Emellett a jelzaloghitel-valsag adatait 5 éves idétavon,
mig a koronavirus-valsag adatait 2 éves idétavon vettiik figyelembe, ugyanis tovabbi adatok nem
allnak rendelkezésre. Igy elébbit a 2008-2012-es nominalis GDP 6sszegéhez aranyositjuk, igy
utébbit a 2020-as és 2021-es GDP adatok 0sszegéhez. Ennek eredményeképp azt kapjuk, hogy a
jelzaloghitel-valsdg alatt a megtermelt GDP 2,5%-at koltotte az amerikai korméanyzat

valsagkezelésre, mig a koronavirus alatt 6sszesen 11,3%-ot.

Jelzaloghitel-valsag GDP  Covid-valsag GDP

2008 14770 -
2009 14 478 -
2010 15 049 -
2011 15 600 -
2012 16 254 -
2020 - 21060
2021 - 23 315
GDP 6sszege a kijelélt idészakban (millicgrd USD) 76 151 44 376
Stimulus csomagok 1880 5019
Stimulus csomagok GDP aranyosan 2,5% 11,3%

21. Abra: az USA éves GDP adatai szdzalékosan dsszehasonlitva a valsagkezeld stimulusokkal.

Forrasok: New York Times, Bureau of Economic Analysis U.S. Department of Commerce
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6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A dolgozat azt célozta aldtdmasztani, hogy a 2020-as koronavirusjarvanyra az Egyesilt
Allamok kormanyzata és a Federal Reserve drasztikus volumenben reagalt, melyhez tampontként
a 2008-as valsag hasonlo intézkedései szolgaltak. Emellett azt sem hagytuk figyelmen kivil, hogy
mennyire volt sebezheté a gazdasdg allapota a valsag megérkezésekor. Elbzetes hipotéziseink
alapjan a 2020-as valsag szerencsésebb koriilmények kozott érte az Egyesilt Allamokat, de a

valsagkezelés volumene szignifikdnsan nagyobb volt.

Az elsd hipotézis vizsgalata soran azért volt fontos megnézni a gazdaség allapotat a valsag
kezdetekor, mert fontos tdmpontként szolgalt, és segit a késébb meghozott intézkedések okat
megérteni. Bar jelent6sen el volt adésodva az USA az utdbbi években, jol lathatd, hogy egy valsag
megérkezésekor ennek ellenére is hajland6 volt minden eddiginél nagyobb mértékii stimulusokat
adni annak érdekében, hogy a koronavirus-valsagot atvészeljék a gazdasagi szereplok. Gazdasagi
krizis esetén hajlando talkoltekezni a kormanyzat rekordmagas adossag esetén is. Mivel az
addssagplafon nem kotelezi a kormanyzatot hossza tdvon, hiszen megemelhetd, igy jelentds
korlatozo tényezd nem all a kormanyzat Utjaban a valsagkezeld csomagok megalkotasakor. A
jelentds novekedés a pénzallomanyban 2020-at kdvetden jol mutatja, hogy mennyire gyors és
jelentés reakciot alkalmazott a Fed, ami nagysagrendileg is eltért a 2008-astdl. Ebbol
kovetkeztethetiink arra, hogy mekkora 6sszeomlastol tartott a Fed, és mindent igyekezett elkdvetni
annak érdekeében, hogy ez elkeriilhetd legyen. A stimulus csomagok mertéke is nagysagrendi
kilonbségeket mutat. Annak ismeretében, hogy a 2008-as valsaghol valo kilabalds milyen hosszu
folyamat volt, részben érthetd, hogy miért probalt a kormanyzat mindent megtenni annak
érdekében, hogy a munkahelyek megmaradjanak, és az emberek ne veszitsék el az allasukat. Bar
sok mutat6 alapjan hamar visszaallt a gazdasag a valsag eldtti szintre vagy annak kozelébe 2022
elejére, szdmos tovabbi vizsgalodasra lehet sziikség a kovetkezd években. Kérdéses, hogy a
hatalmas pénzb6ség, amit a Fed megteremtett, mekkora inflaciés nyomast jelent, és hogy mekkora
mértéki inflacio lesz a jovoben. A 2022 juniusi 9,1%-0s inflacié az elmult négy évtizedben rekord
magas, igy felmeril a kérdés, hogy ebben mekkora szerepe volt a jelentdsen megnétt

pénzkinalatnak.

Kérdéses, hogy a rengeteg stimuluscsomag, amit 2020 utan osztott a kormanyzat, megfeleld

helyre ment e. Volt e sziiksége a jol miikodd vallalatoknak arra, hogy a hiteleit ne fizessék vissza,
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vagy anelkil is tulélték volna a valsagot? Tovabbi kerdés, hogy indokolt e olyan vallalatokat
tamogatni ilyen id6kben, akik nem életképesek, és nem segit rajtuk érdemben a tAmogatés az allam
részérél, ellenben sokba keriilnek az adéfizetOknek. Miutdn 2008-ban a nagy pénzintézeteket
kimentette az USA, éles biralatokat kapott a Fed akkor elnéke, Ben Bernanke, és felmerlt a kérdés,
hogy miért az adofizet6k fizessék meg egyes pénzintézetek hazardirozasanak a kovetkezményeit.
Bar a 2020-as eset joval masabb volt tobb szempontbdl is, lathat, hogy ebben az esetben is
kiemelten fontos volt, hogy mind a kisebb, mind a nagyobb kapitalizacioju cégek tuléljek a

vélsagot, és ennek érdekében kész volt a kormanyzat tamogatasokat nyajtani.

A monetaris politikat vizsgalé6 masodik hipotézis tobb szempontot vett figyelembe, és bar
az alapkamat vonatkozasaban nem lehet érdemi médon megkiilonbdztetni a jegybanki intervencié
mértékét, hiszen mindkét esetben nullara szallitottdk le az alapkamatot, valamint a jegybank
mérlegfoosszege is mindket esetben nagysagrendileg duplazodott, de a pénzteremtés mertéke

szignifikdnsan magasabb volt 2020-ban, igy egyértelmiien elfogadasra keriilt a masodik hipotézis.

A mar Kkordbban taglalt harmadik hipotézis egyértelmii elfogadast nyert, hiszen
nagysagrendileg nagyobb volt a koronavirusjarvany alatt a fiskalis politikai intervencio, igy annak

nagysaga nem vitatott, sziikségessége annal inkabb.

Bar a legtobb mutatd alapjan gyorsan helyreallt az Egyesiilt Allamok gazdasaga a
koronavirust kovetden, az inflacio ez alol kivételt képez, hiszen rekordmagassagokba szokott. A
dolgozat fokusza erre nem terjedt ki jelentés mértékben, hiszen a monetaris politikai
folyamatoknak idére van sziikségiik ahhoz, hogy megtegyék a hatasukat, és elhamarkodott lenne
emiatt atfogd kovetkeztetéseket megfogalmazni. Tovabba, a begylriizé ujabb valsag ujfent
felborithatja a gazdasagi egyensulyt, ami Ujabb atfogd vizsgalddast igényel. Az orosz-ukran
konfliktus az amerikai gazdasagra is hatast gyakorol, példaul amennyiben Eurépa az Egyesult
Allamoktél igyekszik a kiesd orosz energiahordozokat pétolni. Emellett fontos kérdés, hogy a
chiphidny és egyes szektorokban jelentkezd munkaeréhidny mely mértékben noveli az inflaciot,
valamint hogy a kamatemelések megteszik e a kivant hatast, és sikeriil ¢ az inflaciot csokkend
palyara allitani és az idealis tartomanyba terelni. Ezek mind komplex elemzést igényelnek, és mivel
minden bizonnyal az Ujabb recesszionak még csak a derekan vagyunk, még csak legfeljebb
elorejelzéseket lehet tenni arrdl, hogy mi fog torténni a kdvetkezd néhany negyedévben. A Kiugro

mértékli novekedés a pénzkinalatban arra enged kovetkeztetni, hogy csak jelentds
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kamatemelésekkel lehet lelassitani az inflaciot, ami miatt konnyen igazolodhat azok félelme, akik
a koronavirus-valsag alatti pénzteremtést tlzonak tartottak és a jelentés inflacids nyomasra
figyelmeztettek. A harmadik hipotézisvizsgalat soran latott jelentGsen nagyobb fiskalis stimulus
csomagokrél még nem lehet eldonteni, hogy helyes dontés volt e, hiszen lehetséges, hogy részben
emiatt kell az indokoltnal jobban belassitani a gazdasagot, igy a jov6 honapok fliggvénye, hogy
erre érdemi valaszt adjunk. Az elérevetitett gazdasagi valsag a munkanélkiiliséget is megnovelheti,
igy bar pozitivum, hogy 2 év alatt helyreallt a munkanélkiliség, szemben a 2008-as valsagot koveti
8 évvel, fé16, hogy ez a dologzat késziiltekor csak egy pillanatkép a gazdaséag allapotardl, és a

kozeljovOben ez ujra ndvekedésnek indul.

A dolgozat a jelzaloghitel-valsagot a koronavirus altal kivaltott valsaggal hasonlitotta
0ssze, pontosan amiatt, mert a jelenlegi gazdasagi turbulenciakrél még nincsen elegend6 adatunk,
és naprodl napra 4j és jelentds dontések sziiletnek meg szerte a vilagban. A dolgozat soran kapott
eredmények annak tiikrében értelmezend6k, hogy még nem lattunk mindent, ami a Covid-
valsagnak a kovetkezménye, de a megvizsgalt hipotézisek relevancidjat mar nem tudja feltlirni.
Akér egy felig lefutott maratonversenyen, nem tudni mit tartogat a kovetkez6 tav, de ami
megtortént, arra mar rendelkeziink adatokkal, és kételyek nélkul megallapithatjuk, hogy a 2020-as
koronavirusjarvany alatt torténelmileg is jelentés eréfeszitéseket tett az Egyesiilt Allamok annak
érdekében, hogy ne huzddjon el a valsaghelyzet, és példatlanul nagy volumenii gazdasagélénkitéd
csomagokkal stabilizalta a gazdasag miikodését. Hogy ez hosszabb tdvon megbosszulja e magat,
vagy egyéb vilaggazdasagi és politikai folyamatok csokkentik ennek a relevanciajat, azt még nem
tudni. A dolgozat tovabbi célja volt egy tanulsagos pillanatképet kapni az amerikai gazdasag
jelenlegi allapotarol, de hosszabb tavi kdvetkeztetések alapjaul nem kivan szolgalni, annak
ismeretében, hogy szdmos dontés fog feltehetéen gyors hatast gyakorolni a gazdasag alakulasara a
kozeljovében. Tovabbi lehetséges jovobeli kutatas lehet az Eurdzona orszagainak gazdasagaval
val6 6sszehasonlitas annak fliggvényében, hogy mely gazdasagok hajtottak végre nagyobb fiskalis
politikai stimulusokat és indokolt ennek makrogazdasagra gyakorolt hatasat hosszabb tavon

bemutatni.

Emellett a jovobeli folyamatok vélhetéen arra a kérdésre is valaszt adnak, hogy jelen
gazdasagi kornyezetben, ahol a készlethiany hajtja az inflaciot (cost-pushed inflation) mekkora

szerepe van a monetaris politikanak, és egyaltalan milyen mértékben lehet kezelni egy olyan
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inflaciot, amit egyes iparagspecifikus folyamatok gerjesztenek (részben), és egyaltalan kell e egy
ilyen tipust inflacié ellen nagy erdfeszitéssel kiizdeni a Fednek. Osszességében elmondhat6, hogy
szamos makrogazdasagi aspektusbol vizsgalhatd és vizsgalandoé az eléttiink allo idészak, de ennek
a szakdolgozatnak a kutatdsi kérdései is Ujra vizsgalhatéak lesznek, ha a valsaghelyzet

eszkalalédik.

Végezetill, ez a szakdolgozat segitségiil szolgalhat azoknak, akik érdeklodnek a
makrogazdasagi folyamatok Osszefiiggései irant, és szeretnének a hazai gazdasagi elemzésén
tulmutatéan foglalkozni a globalis folyamatok egészével, és érdeklédnek monetaris politika
eszkOztara irdnt, valamint hogy hogyan alkalmazzak ket a jegybankok szerte a vilagban. Tovabba
kutatasi téma irant érdekl6dd hallgatoknak is érdemes lehet az elolvasasa, ugyanis végig veszi a
dolgozat a teljes monetaris politikai eszkoztarat és bemutatja azok alkalmazasat az elmult ket

évtizedben.
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