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Bevezetés

Jordan Ellenberg szerint, ,,a vilaggazdasag az egymasra utaltsag mostani korszakéban csak
egy roskatag fahaz, rozsdas szegekt6l és drotoktol Gsszetartva. Ha az egyik része hirtelen
beomlik, akkor jo eséllyel magaval ranthatja az egész kalyibat”, allitasat pedig mi sem

bizonyitja jobban, mint az elmult 100 év legmeghatarozobb gazdasagi valsagai.

Szakdolgozatom céljaul az Amerikai Egyesiilt Allamok elmult 100 évének két legnagyobb
gazdasagi valsagat kivantam bemutatni, kialakulasatol kezdve, lefolyasan, kdvetkezményein
keresztill, a valsagbol valo talpra &llasig. A diplomamunkédmat harom részre tudnam

felosztani.

Az elsd, egy rovidebb attekintés, felvezetés, mely az 1. vildghaboru gazdasagtorténetétol
kezdve tovabb gytiriizik az 1920-as évek Amerikajéra, ahol is a habor( kdvetkezményeit és az

azt kovetd évtized gazdasagi fellendiiléseit ismertetem.

A masodik részben, a gazdasagi valsagokat kivanom Kkifejteni, melyhez az irodalomkutatas
maodszerét alkalmaztam. A mddszer segitségével részletesen ismertetem az 1929-es, valamint
a 2008-as gazdasagi vilagvalsagot mogot kivaltd okokat és ezen események lefolyasat, melyet
kovetben pedig az elemzés és dsszehasonlitds modszerének segitségével parhuzamot allitok a
kettd kozott.

A harmadik részben a fentebb emlitett eseményekre adott valsdgkezelési programokat
mutatom be, majd hasonlitom &ssze, melyek utan 6sszegzés, konkllizié kdvetkezik, ami altal
megallapithatd, hogy a legerdsebb gazdasagok miitkodésébe is hiba cstszhat.

Osszegzésil tehat a dolgozatom célja, hogy megismertessem a gazdasagi valsagok

folyamatét.



1. Az Amerikai Egyesiilt Allamok hadba Iép

... az igazsag sokkal fontosabb, mint a béke, és harcolnunk kell azokért a dolgokért, melyek
mindig is a legkdzelebb alltak a sziviinkhdz — a demokréciéért, azok jogaiért, akik alavetik
magukat a hatalomnak, hogy beleszolhassanak a sajat kormanyzasukba, a kis nemzetek
jogaiért és szabadsagaért és a jog egyetemes uralmaért [...] hogy igy békét és biztonsagot
hozzunk minden nemzet szdmara, ¢és végre szabadda tehessiik a vilagot.”

(Részlet Woodrow Wilson elndk 1917. aprilis 2-i kongresszusi beszédébol)

1917. aprilis 6-an 0j szakaszahoz érkezett az els6 vilaghaboru, ugyanis az Amerikai Egyesilt
Allamok ezen a napon lépett be az I. vilaghabortiba az Antant oldalan. A képviseldhaz 373:50
aranyban megszavazta az amerikai nagyhatalom haboriba 1épését, melyet kovetden

hadiizenetet kiildétt a Kézponti hatalmak szamara.?

Az |. vilaghaboru kitorésekor az Amerikai Egyesiilt Allamok egyértelmiien kijelentette, hogy
semleges kivan maradni, ebben a dontésében pedig megerdsitette a haboru elhuzddasa,
valamint a tobbfrontos patthelyzetek kialakuldsa. Az amerikai népet elborzasztottdk a
haborurdl érkezd hirek, az amerikai kormanynak pedig amugy sem allt érdekében a habortiba

vald beavatkozas, hisz mindkét féllel kivalo kereskedelmi kapcsolatot apolt.

Az USA a semlegesség politikajat folytatta, de igyekezett a sajat malméara hajtani a vizet,
vagyis igyekezett a maga javara kiakndzni a megosztott eurdpai orszagok helyzetét. Mind
Németorszaggal, mind Nagy-Britanniaval is kereskedett. Az Egyesiilt Allamok 1916-ra mar
adosbol hitelezove 1épett eld: 7 milliard dollar értékben arut szallitott Olaszorszag és az
Antant részére, cserébe 6k 2,4 milliard dollar hitelt vettek fel t6lik. A harcok kdvetkeztében

az europai orszagok meggyengitve egymast, eladésodtak az amerikai orszag iranyaba.

A gazdasagi okokon Kivil, az amerikaiak masik nyomos oka a tavolmaradasra a kozelgd
elndkvalasztas. 1916 6szén keriilt sor ugyanis a kovetkez6 elndkvalasztasra, ahol is Woodrow
Wilson jelenlegi elnok akarta megérizni mandatumat. Wilson elnék Ggy gondolta, hogy ugy

jar el a leghelyesebben, ha a haborubol kimarad és csak kozvetitd szerepet vallal.

! Feith LaszI6: Az USA hadba Iép (2017)



Ez a kétoldali ,,jaték” hamarosan megddlt, mert a britek blokad ala vették a német partokat,
ami nem csak a Kozponti Hatalmakat, de az amerikaiakat is kedvezétleniil érintetten, de a
kiesett profitot sikeriilt konnyen visszaszerezni az Antant orszagoknak koszonhetéen. Ezen
kapcsolatok ellen vetették be a németek a tengeralattjaroikat, melynek kovetkeztében kezdetét
vette a korlatlan tengeralattjar6-habord, melynek kdvetkezményei véglegesen meg fogjak
pecsételni az 1. vilaghabord kimenetelét.

1915. majusaban a németek a tenger mélyére kiildték a Lusitania nevii hajot, melynek
fedélzetén majdnem 2000 utas tartdzkodott koztik 128 amerikai allampolgér. Az amerikai
allampolgarok korében ez igen nagy felhaborodast keltett, am mégis sikeriilt normalizalni a

két orszag kozti kapcsolatot, a németek ugyanis igéretet tettek a civil hajok megkimélésére.

Az amerikaiak még mindig ugy tekintettek magukra, mint aki a két fél kozti kozvetitd
szerepet tolti be, mivel a szavazdk tébbsége még mindig a habord kimaradasét partolta. A
britek azonban elvagtdk a Kozponti hatalmak interkontinentalis kabeleit, ezaltal elég
egyoldalu hirek érkeztek az amerikai lakossaghoz, amelynek kdvetkeztében a kozvélemény az
Antant oldaléra billentette a mérleget. Elindult a propagandahadjarat is melynek

kovetkeztében a Kdzponti hatalmakat tették feleldssé a vérontasért.?

Hidba tartotta meg kereskedelmi forgalmat az Amerikai Egyesiilt Allamok, a habor(
elhGz6dédsa még ra is komoly hatéssal volt, teherré valt szamara. Az Antant orszdgok komoly
adossagokat halmoztak fel, vereségiuk esetén pedig még az adossagok torlesztésenek
lehetdsége is eluszott volna. Ekdzben a németek teljes tengeralattjaro-haborat inditottak a
britek ellen. Tisztdban voltak vele, hogy ezzel esetlegesen kiprovokalhatjak az amerikaiak

belépéset a haborlba, de ugy velték képesek lennének ket is legydzni.

Az amerikai allaspont megvaltozasat még egy dolog befolyasolta igazan, a britek altal
elfogott és megfejtett ,,Zimmermann-tavirat™.

A németek egy masfajta megkdzelitéssel is prébalkoztak, 1917 januarjdban Arthur
Zimmermann kiiliigyminiszter megprobalta ravenni Mexikot, hogy fels6 szomszédja esetleges
haboruba vonulasa esetén, inditson tamadast ellene. Egyiittmiikodéseiért és szolgalataiért

cserébe megkapna az1846-48-as héabordban elvesztett teriileteit: Arizona, Uj-Mexiko és

2 Tarjan M. Tamas: Az Egyesiilt Allamok belép az elsd vilaghabortba
3 Hadtorténeti Intézet és Mlzeum: Az Egyestlt Allamok belép a Nagy Haboruba
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Texas allamokat, valamint katonai és pénzigyi tdmogatast is. A német kulligyminiszter ezen
Kivll egy masik szerepkort is szant a mexikoi elndknek. Fel akarta kérni kozvetitének, mivel
Japant is meg akarta nyerni a Kozponti hatalmak oldalan. El akarta lehetetleniteni az USA
helyzetét, hisz Japan és Mexikd megnyerésével az Eszak-amerikai orszag harom oldalrdl is
tmadas ala kerllne. A taviratot el6szor a washingtoni német nagykovethez juttatta el, aki
tovabbitotta azt a mexikoi nagykovetnek. Az Antant minden német kommunikéciot
lehallgatott, ezért a taviratot keénytelenek voltak rejtjeleztetni. Zimmermann az Uzenetet
megprobalta a legbiztonsagosabb csatorndkon keresztll eljuttatni, de az még igy is a britek
kezébe kerult.

A taviratot egy erre Kijelolt csapat dekodolta, majd a megszerzett informéaciot a brit
kalugyminiszter juttatta el a londoni amerikai nagykovethez, ra par napra pedig maga az

amerikai elnok is a sajat szemével lathatta, hogy mire késziilnek a németek.

Az amerikaiak nem voltak bizonyosak a tavirat eredetisége feldl. Féltek, hogy ez egyfajta
csel, mellyel a britek probaljak bevonni 6ket a haboriba. Azonban Zimmermann nyilvanosan

elismerte, hogy a levél téle szarmazik.*

1917 marciusaban a németek 4 amerikai zaszI6 alatt hajozo kereskedelmi egységet
stllyesztettek el, ezzel pedig felkerllt a pont az i-re. Wilson elnék a beszédében a
semlegesség feladasara buzditotta a kongresszust, amelyet eldszor a szenatus, nem sokkal

késobb pedig a képviseldhaz is elfogadott.

1917. aprilis 06-a4n az Amerikai Egyesiilt Allamok hadiéllapotot hirdetett és belépett az I.

vilaghaboruba.

4 Hadtorténeti Intézet és Mazeum: Az Egyesiilt Allamok belép a Nagy Habordba
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2. Az 1. vilaghdboru gazdasagtorténete

... A milliokbol egy, kik halni mentek,
A neve senki, akit elfelednek...”

(részlet Juhasz Gyula Haborts Emlék cimi versébol)

Az 1914-ben kitort Nagy Haborunak leginkabb gazdasagi hattérre szarmaztathat6 elézményei
voltak. A nagyhatalmak célja a gyarmatbirodalmak novelésével foként 0j piacok és
nyersanyaglelohelyek megszerzése volt, ez pedig elengedhetetlen feltétele volt a politikai

hatalom megtartasahoz és a gazdasag novekedéséhez.

A fesziltségek abbdl adodtak, hogy azon orszdgok melyek nem rendelkeztek gyarmatokkal
ugy érezték lemaradnak a gyarmatokkal rendelkezé orszagok mellett. A legnagyobb
gyarmatokkal, legkiterjedobb gyarmati halozattal Franciaorszag és Nagy-Britannia
rendelkezett, mig Svéajc, Svédorszag, Norvégia és az Osztrdk-Magyar Monarchia nem
rendelkezett gyarmattal. Németorszag csekély gyarmatokkal rendelkezett Afrikdban és
Oceaniaban, de ezek a gazdasagi viszonylatban keveset nyomtak latba.

A kevés vagy gyarmat nélkili orszdgoknak az elébbiek miatt egy célja lehetett csak, a vilag
Ujraelosztdsa barmi aron, az eredményt pedig mindannyian ismerjik. A vildg addigi
legnagyobb, legtobb orszag részvetelével zajlo fegyveres konfliktusa, az 1914-ben kirobbant

I. vilaghabord volt.

Elmondhatjuk, hogy az elsé vilaghdboru gazdasagtorténete leginkabb a nagyobb nemzetek
haborus koltségek fedezésere alkalmazott mddszereket, a haboru lezarulasa utani addssagokat
¢és a vesztesek altal fizetendd jovatételi dijakat foglalja magaba. lde tartozik még az ipar, a
munkaerd és a mezégazdasag mozgodsitasa. Ezen gazdasagtorténet gazdasagi hadviseléssel is
foglalkozik, valamint a gazdasaghoz kozel all6 kérdésekkel is, mint példaul a szallitassal
kapcsolatos hadi probléméak megoldasa.

A hatalmak az 1914-es haboru kitorését kovetden nem szamitottak hossza tavu haborura,
ezért nem is tették meg az ehhez kapcsolodo gazdasagi elokésziileteket, nem tettek szert dontd

fontossagu nyersanyagra, nem toltotték fel éleimiszerkészleteiket. Az Antant orszagok elénye



a habort elhuzodasaval egyre inkabb nétt, sokoldallbb, alaposabb gazdasaguknak és a

globalis ellatashoz vald jobb hozzaférésiiknek kdszonhetden.

A héboras gazdalkodas egy olyan sajatos helyzeteket teremtett, melyekre az orszagok sem
késziiltek fel és melyeket &ltalaban szukségintézkedésekkel igyekeztek megoldani. A habord
hatalmas koltségeinek finanszirozéaséara az 6sszes hadviseld allam jelentds kolcsonoket vett fel
— elsOsorban a sajat allampolgérainak kibocsatott kotvények, de sokszor kiilsé adossag
formajaban, azonban még a gydztes Antanthatalmak gazdasagat is teljesen kimeritette a

haboru.

A SzoOvetséges hatalmak (Antant hatalmak) potencialisan sokkal tobb haborara kolthetd
vagyonnal rendelkeztek. Késébbi becslések szerint az Antant hatalmak 147 milliard amerikai
dollart koltottek a hdbordra, mig a Kézponti hatalmak csupan 61 milliardot. A teljes koltségek
felét azonban csupdn két orszag tette ki az Antant hatalmakbol, az Amerikai Egyesult
Allamok, mely 27 milliarddal, valamint a Brit birodalom, amely pedig 47 milliarddal lett
szegényebb. A Kozponti hatalmakbdl pedig Németorszagot érdemes kiemelni, aki egyedil a

teljes biidzsé haromnegyedét, azaz 45 milliardot kéltétte a habordra.®

A nagy haborl minden nemzet er6forrasainak teljes mozgoésitasat kovetelte egy kozos cél
érdekében. A munkaerét a frontvonalra kellett szallitani, az Egyesilt Allamok és a Brit
Birodalom elényben voltak, rengeteg képzett emberrel rendelkeztek, akiket pont az ilyen
esetekre tartottak fenn. Kulondsen a hadiipar szorult hatalmas fejlesztésre, mivel ez volt
felel6s a 16szer-, a puska-, a hadihajo-, az egyenruha-, a repiilégép-, és a fegyverellatasért is
egyarant. Sziikség volt a mez6gazdasagi, az agrokulturdlis mozgositasra is. A katondk kozil
tobben farmeréletet folytattak kordbban, azonban a habor(a kitérése miatt a munkaképes
lakossdg nagy részét besoroztdk, melyet azonnali munkaeréhiany kodvetett a piacon, mely
hianyt csak a n6k és a gyerekek munkaba integralasaval tudtak enyhiteni. A szallitds is nagy
kihivasnak bizonyult, féleg mivel a németek és britek is megprobaltadk megallitani az

ellenséges kereskedelmi hajokat.

A hadigazdalkodas elkeriilhetetlen eleme az erdforrasokkal €s alapanyagokkal valo szigoru

gazdalkodas. Haborts helyzetben a nemesfém pillanatok alatt eltiinik a forgalombol, azonban

% Wikipédia: Az elsé vilaghaborl gazdasagtorténete



olyan termékek forgalma is sziikdssé valik, amely békés viszonyok kozott bdségesen
rendelkezésre allna, mint példaul az élelmiszer. Az okot nem a hadsereg élelmezésében, vagy
a katonak termelésb6l vald kivonasaban kell keresni, hanem a lakossagban. A kialakult
haborts helyzet a lakossagot felhalmozasra €s tartalékolasra késztette. Késobb a helyzet
megoldasara és az élelmiszerellatds biztositdsara hatdsagi ar maximalizalast vezettek be,
valamint hatdsagi terményfelvasarlast is szerveztek. A kivant intézkedések nem hoztak meg a

vart sikert, ezért 1916-t6l bizonyos termékekre mar jegyrendszert léptettek életbe.

A hadi megrendelések a gyaripari termelést folyamatosan magas szinten tartottdk, a
nyersanyagok elosztasa és beszerzése bizonyult csak problémasnak, de ez is szintén allami
kézben volt. A legnagyobb kiadas mindkét fél esetében a tlizérségre ment el, azon beldl is a
16szerre, mivel a haboruban az elsédleges fegyver a puska volt. A Kbézponti és az Antant
hatalmak is bonyolult vasithalézatokat épitettek ki a frontvonalakon az utanpdtlasok
biztositasara. Az 1916-0s verduni csatiban a francidk csaptak dssze a németekkel, ahol is 10

milli6 golyot 16ttek el Gsszesen, amihez 1,4 millio tonna acél felhasznélasa volt sziikséges.®

A Kdzponti hatalmakat Németorszag tamogatta anyagilag, mig a masik oldalt Nagy-Britannia
finanszirozta, aki pénzlgyi kereteit tallépve, a tengerentllrdl kért segitséget, az Amerikai
Egyesiilt Allamoktol. Az USA 1917-ben belépett a héabortba az Antant oldalan, de
ragaszkodott a hitel torlesztéséhez a haboru befejezését kovetden. 1919-ben, a héboru
befejeztével a Kdzponti hatalmak keriltek ki vesztesen, melynek sordn az Antant hatalmak
olyan mértékii jovatételt koveteltek, melynek némileg fedeznie kellett volna az altaluk
haboruba fektetett kdltségeket.

Az Egyesiilt Allamoknak a haboru kirobbanasa elétt gyakorlatilag nem volt allamadéssaga, a
haboru kdvetkeztében viszont kénytelen voltak - foként sajat allampolgaraitol - 25 milliard
dollaros kolcsont felvenni. Az USA hitellel latta el mind a briteket, mind a franciakat, de a
békekotés utan egyikiik sem tudott fizetni, mondvan a német jovatételre varnak. 1924-ben
Charles Dawes terve alapjan az amerikai vezetés hitelt folydsitott Németorszagnak, aki ezaltal
tokeképessé valt €s fizetni tudta a jovatételt, amelynek kovetkeztében az Antant orszadgok is

torleszteni tudtak tengerentdli szomszédjuknak.’

® Wikipédia: Az els6 vilaghaboru gazdasagtorténete
" Index: BBC History Magazin (2015): 100 évig fizették az elsd vilaghaboru adossagait
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A felvett kblcson, valamint a jovatétel dsszegét, Németorszag egészen 1933-ig torlesztette,
mikor is Hitler elrendelte ezek teljes felfuggesztéseét.
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3. A 20-as évek Amerikaja

A habor( utéhatasai — a Wilson féle béke

,»A megértés termofoldjébal kell kindnidk a baratsag gyltimolcseinek™.

(Woodrow Wilson amerikai elnok, 1913. Mobile)

Mondjak az Gjrakezdés sosem konnyt és igy volt ez Europaban is, a Nagy Haboru lezéréasaval
a békének csupén egy formalis allapota kdszontott be a kontinensen, de az emberek I&ba alatt
még forrd volt a talaj. A békeszerz6dés egy olyan gyujtos volt, melynek langra lobbantasa
felizzitotta az emberekben a tiizet. Lazongasok, éhinség, forradalmak, tarsadalmi ellentétek.
Ezek mind-mind hozzasegitették a sz&lsGséges politikai nézetek feler6sodését és amig az Gsi
kontinensen a békeszerzddés az ellenkezd hatast érte el, mint azt remélték, addig a vilag

nyugati féltekén egy angolajki nép épp elndkvalasztasra készilt.

Az 1912-es amerikai elndkvalasztason olyan tortént, amire kordbban még nem volt példa. Az
akkori 48 allambol 40-et nyert meg a demokratak jeldltje, Woodrow Wilson. O volt az elsé
déli politikus, aki elfoglalhatta az elndki széket a polgarhabora 6ta, megvéalasztasa utan pedig
komoly valtoztatasokba kezdett. Létrehozta az amerikai jegybanki rendszert, lerakta a
személyi jovedelemaddztatas alapjait, tobb mint fél évszazad utan csokkentette a behozatali
vamokat, szdvetségi szintli monopoliumellenes, valamint a tisztességtelen kereskedelmi
gyakorlatokat kizard torvényeket vitt keresztil, tovabba orszagosan betiltotta a gyerekmunkat

és napi nyolc 6raban maximalta a nék munkaidejét.3

Reformjainak megvaldsitasat az els6 vilaghabora kitorése szakitotta félbe, az 1916-0s elnoki
Ujravélasztas pedig arra kényszeritette, hogy Kiléptesse az orszagot a relativ izolaciobol. A
habor( 1918-as lezartat kovetden kongresszusi beszédében 6szintén és nyiltan kifejtette
azokat az alapelveket, melyekre szerinte a habor( utani rendezéseknek és a békekotéseknek
épulnie kell. Az elndk 14 pontja, wilsoni elvekként valt ismertté, melyek tartalmaztak az
elnok célkittizéseit, s melynek fobb céljai kozt voltak a kbzvéleményt kizard titkos diplomacia

visszaszoritdsa, demokratikus berendezkedés az Gjonnan létrejové allamokban, a torténelem

8 Orszaggytilési Konyvtar (2024): 100 éve hunyt el Woodrow Wilson amerikai elndk
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els6 kormanykdzi vildgszervezetének létrehozasa Nemzetek Szovetsége néven (késdbbi

ENSZ), valamint a nemzeti 6nrendelkezés figyelembevétele az Uj hatdrok meghlzéasa soran.

Az elnok komoly alapossaggal és ralatassal allitotta fel a 14 pontot, melyhez Inquiry nevii
tanacsado testiilet segitségét kérte, akik 1917 0Oszén a tartds békéhez leginkabb idealis

jovébeni feltételeket probaltdk meghatérozni.®

Wilson elndk altal 6sszedllitott javaslatban a tét nem kisebb volt, mint a békeszerzédések és a
Népszovetseg alapokmanya (Népszdvetség, masnéven a Nemzetek szOvetsége, az ENSZ
elédje), a republikanusok azonban ezt nem szavaztdk meg. Wilson elntknek kétharmados
tobbségre lett volna sziiksége, azonban Henry Cabot Lodge republikanus szenator ,hangja”
erésebbnek bizonyult. A szenator azon az alldsponton volt, hogy az Amerikai Egyesiilt
Allamoknak ki kell maradni a nemzetkézi iigyekbél. Wilson elnok eleve hatranyos helyzetbél
indult, ugyanis az 1918-as novemberi valasztasokon a demokrata part kisebbségbe kertilt,
vagyis a republikdnusok szavazatara is sziiksége volt. A republikénus part jelezte az elnéknek
a hajlanddsagot, hogy modositasok aran hajlanddak lennének a toérvényjavaslat elfogadasara,
azonban az elndk nem engedett. A Woodrow Wilson-féle versailles-i szerz6dés elleni sikeres
keresztes hadjarat biztositotta, hogy az Egyesiilt Allamok soha nem csatlakozott a
Népszovetséghez, és a szerzOdéssel szemben megfogalmazott feltételei, amelyek a Lodge-
fenntartasok néven ismertek, befolyasoltdk a modern ENSZ szerkezetét.

A békeszerzddés ¢és alapokmany elfogadasa nélkiil, az elndk 4&ltal szorgalmazott alakito
jellegli, aktiv amerikai kiilpolitika sem johetett létre, ezaltal egy elzartabb, ugynevezett

izolacionizmus alakult ki.1®

Az Amerikai Egyesiilt Allamok papiron kivonult a nemzetkozi poziciokbal, de ha adéssagok
kezelésérol, kolesonokrdl és jovatételekr6l volt szd, mindig érzékeltette jelenlétét, mint,

példaul a Dawes-terv esetében.

A Dawes-terv elézménye, hogy a németek akkori pénze, a marka, 1922-re olyan szinten
elértéktelenedett, hogy az orszag képtelen volt a jovatételek tovabbi kifizetésere, 3-4 évi

moratoriumot kért. A javaslat elutasitasa utan francia-belga csapatok a német fa- és

® Glant Tibor (2003): Diplomatanék rivaldafényben: Vira Whitehouse és Bédy-Schwimmer Réza svajci
kiildetése az els6 vilaghabora végén
10 Juhész Krisztina (2020): XX. Szazadi Eurdpai Torténelem: Az 1920-as évek nemzetkozi politikja
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szénszallitasok elmaradasara hivatkozva megszallta a Ruhr-vidéket. A németek a megszallast
kovetéen a Franciaorszag ¢és Belgium javara torténé jOvatételi  szolgaltatasok
felfiiggesztésével felelvén, passziv ellenéllasba kezdett.'!

A Jovateteli Bizottsag szakért6i bizottsagot kiildott ki a valsag kezelésére és megoldasara. Az
egyik bizottsdgot Charles Dawes amerikai bankar vezette, melynek célja a koltsegvetés
egyensulyanak megvizsgalasa, valamint a német marka stabilizdlasa, a mésik bizottsagot a
német tOke menekiilésének megakadalyozdsara hozta létre. Az 1924-ben eclbterjesztett
szakért6i jelentés Ujraértékelte a német jovatétel kerdését, ez lett az ugynevezett Dawes-terv.
A Dawes-terv alapgondolata, hogy az eurdpai haborus addssagoknak az Egyesiilt Allamok
részére torténd visszafizetését a német fizetd képesség helyredllitdsa, illetéleg a német
jovatételi fizetések teljesitése révén biztositja, eltoroltek a Németorszag altal fizetendd
jovatétel végleges 0sszegét, valamint 800 millié aranymarka nemzetk6zi kdlcsont bocsatottak

a vesztes antant orszag részere.

11 Grotius: A Dawes-terv (2013)
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4. A fellendiilés okozta valtozasok

,,Ki az 6rdog akarnd megmenteni dket? Mi hasznunk beldle, ha élve maradnak?”
(Egy kommunista agitdtor kommentje Nicola Sacco és Bartolomeo Vanzetti perével

kapcsolatban)

Az 1920-as amerikai elnokvalasztason, a vilagpolitikai szerepvallalasat ellenzé amerikaiak a
"Visszatérés a normélis allapotokhoz" jelszéval kampanyol6 Hardingra szavaztak. Woodrow
elndkkel ellentétben Harding a kulpolitikdban a passzivabb szerepvallalast részesitette
elényben, azonban az izolacios kilpolitikat sem tekinthetjuk teljes elzarkézasnak, mivel az
amerikai export mintegy felét az eurdpai orszagok vasaroltdk meg, a szdvetségesek adossaga

pedig elérte 11, 5 milliard dollart. 2

»Amerika dolga az lizlet” — ez jellemezte a 20-as éveket. Mig az Gsi eurdpai kontinensen az
ujjaépitésen dolgoztak, addig Amerika megtalalta az igaz Gtjat az autogyartas formajaban. Az
1900-as évek elején hihetetlen iitemben szaporodtak a kiilonboz6 autdogyarak az orszag
teriiletén. A t6zsdén meggazdagodott William Crapo Durant 1908-ban megalapitotta a General
Motors-t, a fellendiil6 iparag lehetdségeinek kiaknazasaért. Olyan cegeket vasarolt fel, mint a
csod sz€lén allo Oakland és Oldsmobile gyarakat, felvasarolta a Cadillac-t, valamint még par
Kisebb céget és ezeket mind beolvasztotta a General Motors-ba. A General Motors mellett
még fontos megemliteni a Chrysler Corporation-t, valamint a Ford-ot, ez a harom nagyvallalat

foglalta el a dobogos helyeket az autdvallalatok korében.™

Az eurlpai autogyarak, mint a Peugeot, a Renault, a Mercedes és a Fiat is kikacsingattak, az
amerikai autdbiznisz fellendllésével ugyanis szamukra is lehetéségek sora nyilt meg. Az els6
eurdpai autdgyar, a Fiat, 1910-ben telepedett le New York allamban, majd 1920-ban
Massachusetts allamban Rolls Royce gyarat alapitottak.

Az autogyartds olyan iitemben fejlodott, hogy a nagy mértékii keresletet par évtized alatt ki

tudtak szolgalni, fliggetleniil a vasarl6 anyagi helyzetétdl, mindenki kocsival jart.

Az autoipar igen erds huzdagazatnak bizonyult, melynek koszonhetéen mas ipardgak is

fejlédésnek, viragzasnak indultak. A nyersanyagokat beszallito iparagak 0sztonozve lettek a

'2 Origo: MTVA Sajtoarchivum (2023): Akit az egyik legrosszabb amerikai elndkként tartanak szamon
13 Quizlet: Az Egyestlt Allamok a 20. szazadban
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sok megrendelésnek koszonhetéen, t-, szervizhaldzat kiépitésére volt szikseg, valamint
autOkereskedOk ezreire. A vezeté szerepet az autdgyartdsban a General Motors vette at. A
nagy multicégek megjelenése is erre az idészakra vezethetd vissza. Ez a fajta ipari fellendulés
pedig szamos iparvarost termelt Ki, példanak vehet6 a sokaig Ford fellegvaraként emlegetett

Denver.

A gazdasagi konjunktara és a politikai klimavaltozas az orszagon belil is komoly népmozgast
idézett eld, a déli allamokbdl feltehetdleg 1 millid fekete vandorolt az északi allamokba,
megdupldzva ezzel az északi nagyvarosok fekete népessegét (Chicago, New York, Cleveland,
Detroit).

Sok bevandorl6 is érkezett az Eszak-Amerikai orszagba, nekik is meg kellett talalniuk a
helyiket a tarsadalomban, hiszen tisztaban voltak az orszag gazdasagi és haboriban bet6ltott

szerepével .14

1863. januar 1-én lépett életbe Abraham Lincoln amerikai elnék rabszolgakat felszabadito
Elézetes Emancipacios Kidltvanya, mégis a faji egyenldtlenségek évtizedekkel késdbb is
megmutatkoztak.

1918 és 1927 kozdtt tobb, mint 400 feketét lincseltek meg, melynek legtbbje a Ku-Klux-
Klan szamlajara irhat6. A feketék mellett politikai ellenségnek tartottdk a Kelet-Eurdpai
bevandorlokat, mondvan behoztak Amerikaba az orosz forradalom szellemiségeét. A korabban
emlitettek mellett ellenségnek tartottdk még a zsidokat, a katolikusokat és a ,.tisztazatlan”
szexualitdst egyedeket. 1925-re a klan létszama elérte a 4 millié f6t, az orszag kiilonb6zo

pontjain jelentek meg, megteremte a terror légkorét.

Az elfogultsag és igazsagtalansag egyik meghatarozé esetének szamitott még Nicola Sacco és
Bartolomeo Vanzetti pere, melynek hire bejarta az egész vilagot. A két férfit 1920-ban
letartdztattak egy postamester meggyilkolasanak vadjaval. Anarchista eszmeiket felvallaltak,
de a gyilkossagot mar nem voltak hajlanddk. A koncepcids per tobb évig elhtzodott. A bird
elfogultsagat mutatja, hogy nem a bizonyitékokra vagy a biincselekményre koncentralt, a két
radikalis férfit emberi mivoltukban kivanta megsemmisiteni. A per miatt tbb nagyvéarosban is
megmozduldsok volt (Roma, Parizs, Boston, Lisszabon), azonban az eskiidtszék blindsnek

talalta Sket, melynek kovetkeztében 1927-ben villamosszék altali halal lett a vége. *°

14 Quizlet: Az Egyesiilt Allamok a 20. szazadban
15 Index: Hegyeshalmi Richard (2017): Lehet, hogy nem biinsok, de attdl még elitélem ket
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5. Amerika a vilag hitelezoje

»Amerikanak most nem hdsiességre, hanem gyodgyitasra van sziiksége; nem nosztrumokra,
hanem normalitasra; nem forradalomra, hanem helyreéllitdsra; nem izgalomra, hanem
alkalmazkodasra; nem sebészetre, hanem nyugalomra; nem dramaisagra, hanem higgadtsagra;
nem Kisérletezésre, hanem kiegyensulyozottsagra; nem elmerilésre a nemzetkdziségben,
hanem fenntartasra a diadalmas nemzetiségben...”

(Warren G. Harding az Amerikai Egyesiilt Allamok 29. elndke)

Az elsé vilaghaborut kovetéen az Egyesiilt Allamok vélt a vilag hitelez6jévé. Az amerikai
pénztdke egyre jelentdsebb részének prosperitdsa a tengeren tali partnerorszagok
konjunkturajatol valt fiiggévé. A habord utdn mély recesszié alakult ki, mely a helyzetet
tovabb fokozta. A beke bekdszontével a tengeren tuli konkurensek versenyével szembekerilt
a haboru alatt kialakult ipari kapacitds, ami a gazdasagi nacionalizmus felé terelte nemzeti
toke képviseldit. Lobbizniuk kellett mind a magasabb vamokért, mind az exportot tamogaté
allami beavatkozésokért.

A szakszervezetek mozgolodasa is erre az id6szakra tehetd, am miel6tt bevalthattdk volna az

orszagos sztrajkrol tett igéreteiket, az allam beavatkozott, csititva ezzel a kedélyeket.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaga atlagosan mindegy 40%-al novekedett, mely
koszonheté az acélgyartisban elért 26%-0s, az olajtermelésben elért 38%-0s, a
villanytermelésben elért 65%-0s, a vegyipari termelésben elért 45%-o0s, valamint a

gépgyartasban elért 53%-0s ndvekedésnek.

A gazdasag, a fejlédés ilyen nagy ardnyu novekedése egyiitt jar az ¢€letkoriilmények magas
szintll novekedésével. Az egészségiigyi ellatas jelentds mértékben fejlédott, valamint meg
lehet emliteni a javuld hirkozlést, mely a mozi térhoditasabol és a radidzas fejlodésében is

kimutathato.
Az idegengyiilolet, valamint a rasszista tendencidk felerésodése figyelheté meg 1918-ban,

mikor is jelentsen korlatoztak a bevandorlasi szabadsagot, amelyet az 1924-es, valamint az

1929-es bevandorlasi kvota bevezetése kovetett.
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Warren G. Harding elndk hirtelen haldlat kovetden, alelndke vette at az irdnyitast, Calvin
Coolidge. Warren az Amerikai Egyesiilt Allamok torténetének egyik legkorruptabb kormanyat
hozta 6ssze, Calvin pedig ezt kivanta rendbe hozni, vissza szerette volna nyerni az emberek
bizalméat. Elédje tehetséges embereit megtartotta, a korruptokat pedig elbocsatotta. 1924-es
Ujravalasztasa soran csokkentette a kiilonb6z6 adokat, hozzajarulva a széles korii spekulacid
felvirdgzasahoz. Pénzugyminisztere is a magas vdmokat és az alacsony adodkat tdmogatta.
Coolidge az 1928-as elndkvalasztason mar nem indult, helyébe Herbert Hoover lépett, aki

még nem is sejthette milyen nehéz évek varnak ra.®

16 Origo: MTVA Sajtéarchivum (2023): Akit az egyik legrosszabb amerikai elnokként tartanak szamon
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6. A gazdasagi vilagvalsag

6.1. Fekete csutortok

,»A bolcsesség gyakran abbdl all, hogy tudjuk, mi a kovetkez6 1épés.”

(Herbert Hoover az Amerikai Egyesult Allamok 31. elndke)

Az 1920-as évtized méasodik felében, valamint Herbert Hoover elndk 1929. évi januéri
beiktatasat kdvetd 6 honapban is gyors gazdasagi novekedés figyelhetd meg. A részvények
ara olyan magassagokban volt, hogy szinte mindenki részvényeket vasarolt, hogy aztan jo
aron tovabb értékesithesse. Sokan jelzalogot, mig a brokerek tobb milliardnyi hitelt vettek fel

nem is sejtvén ennek milyen végzetes kdvetkezményei lesznek.

1929 elsd felében az Amerikai Egyesiilt Allamok legnagyobb kereskedelmi és gyaripari
cégeinek egyiittes tézsdei értéke 36,6 szdzalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest,
valamint majus és szeptember kozott a tézsdepiaci novekedés 20 %-ra rdgott. Az 6szi
hénapok elsé heteiben mérsékelt visszaesésrol tortént, az USA-nak pedig megrendilt a brit
cégekbe vetett bizalma mikor is szeptember 20-a4n tobb neves brdkert letartoztattak csalas

gyantjaval, amely megrengette a londoni tdzsdét.’

A kor hires pénziigyi szakértéje Roger Babson arra figyelmeztetett, hogy zuhanas kozeledik.
A t6zsdén tal sok pénziigyekhez nem igen értd ember jelent meg, vildgszinten tiltermelés
alakult ki, az orszagok tul sok hitelt vettek fel.

Babson kollégdja, Irving Fisher kordnak Robert Schiller-e, nagy tekintélyti, kozismert, a
legtdbbet idézett kozgazdasz, a "folyton kitjulé pénzmennyiség" elmélet egyik Kkorai
megfogalmazdja, Ggy latta, hogy a részvények tularazasa miatt, az arfolyamok majd el fognak
érni egy olyan szintet, amelynél magasabbat mar nem igen lehet.

Igaza volt: a Dow Jones index az 1929. szeptember 3-i csucsat legkozelebb 1954. november

23-an szarnyalta tal.

" HVG: Sztojcsev Istvan (2019): Kilencven éve omlott 6ssze a vilag gazdasaga
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A Dow Jones lpari Atlag egyetlen mutaton mutatja az Amerikai Egyesiilt Allamok 30
legfontosabb vallalatanak t6zsdei allapotat percrdl percre. 1929 szeptemberében ez a mutato a

mintegy 300 milli6 eladott részvénynek kdszonhetden 381 pontot ért el. '

A szeptember és oktober eleji részvényarak visszaesése se rettentette vissza a felvasarlokat,
akik nem riadtak vissza a kolcson felvételétél sem a nagyobb hozam reményében. A
befektetok reménykedtek, hogy a csokkenés atmeneti ¢és a gyengébb szakaszt kdvetden
folytatddik az emelkedés, ez mind a gazdasagi novekedésre és az akkor még emelkeddben

1év0 olajipar teremtette lehetdségekre alapozva.

1929. oktober 18-an az ertékpapirok minden érdemi ellenallas nélkil zuhanni kezdtek, melyet
egy panikszerli reakcié kovetett. Minden tulajdonos igyekezett minél gyorsabban
megszabadulni az értéktelenedd részvényektdl, azonban az igazi panikhangulatra, az elhiresult

»fekete csiitortokre” még 6 napot varni kellett.

Oktober 23-an, a fekete csiitortokot megel6z6 napon is esett a tézsde, a Dow Jones
t6zsdeindexe, 326 pontrol 305 pontra csokkent, majd oktober 24-én bekdvetkezett az, amely

gazdasagi ciklusok természetébdl adodoan elkeriilhetetlen. 1°

Amint a természetben, Ugy a gazdasagban is elképesztd erdvel bir a "visszatérés az atlaghoz"
nevl jelenség, magyarul: a felivelések sem tartanak 6rokké, sem a pénziigyi piacokon, sem
pedig a realgazdasagban. Ha a reédlgazdasagi realitasoktdl til messzire kerlilnek a tékepiaci
arfolyamok - és a részvényeik ara nem Osszeegyeztethetd a vallalatok tényleges profittermeld

képességével - akkor elébb-utdbb varhato lesz egyfajta korrekcio, egy csunya korrekcio.

Azon a bizonyos oktober 24-i, csiitortoki napon, a tézsdenyitas utani 6rakban a részvénypiac
elvesztette érteke 11 szazalékat. A helyzetet sulyosbitotta, hogy az informacio lassu terjedése,
— az akkori technoldgia miatt — melynek kovetkeztében sok vevd csak annyit észlelt, hogy
New York-ban zuhanas tortént, emiatt 6k panikszeriien szabadultak a részvényeikt6l, mig a

tézsdén Osszelilt a valsagstab.

18 Wikipédia: Dow Jones Ipari Atlag
19 Index: Dzindzisz Magdalena, Haasz Janos (2009): Amikor még a Rockefellerek is drisit buktak
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Ezen a napon tobb, a befektetok veszteségeiket igyekeztek minimalizalni, melynek
kovetkeztében 12,9 millié részvény keriilt eladasra. A piac megnyugtatasa érdekében a
legnagyobb bankok ugy dontéttek, hogy tdlarazva bevasarolnak a legfontosabb
részvényekbol. Eme taktika 1907-ben egy tozsdepanik idején mar bejott, ezért reménykedtek,
hogy ez most is be fog valni. A kockazatos hlzas ezlttal is sikeresnek bizonyult, a napkdzbeni
zuhanas ellenére a Fekete Csitortok estéjén a Dow Jones csak 6,38 ponttal, nagyjabol két
szdzalekkal volt gyengébb, mint reggel. Az 1-2 hodnappal kordbbi 381 pontos csucsot

kovetden a 183 pontos zuhanas kovetkezett, ezaltal 198 pontra esett vissza a tézsde.

A kildbalas még folytatodott pénteken, valamint a szombati fél kereskedés napon, aztan jott a

baj.

Id6 kellett az hirek terjedéséhez, valamint az ujsagiroknak is ahhoz, hogy részletesen megirjak

a torténteket, igy a hétvégi és a hétféi lapok hoztak le, hogy valdjaban mi is tortént.

Az oktober 24-i nagy esést egy még durvabb zuhanas kovette. A tézsde Osszeomlasanak
kodszonhetden nem maradhatott el a nagyobb részvények zuhanasa sem:

- az American Telephone and Telegraph 100 pontot vesztett,

- aDelaware és Hudson 224-r41 141 pontra esett vissza,

- a General Electric a szeptember 3-i 396 pontrdl oktdber 29-én 210 ponton landolt,

- a United States Steel 261-r61 166-ra zuhant le,

- aRadio Corporation of America pedig szinte felfoghatatlan 505 pontr6l 26 pontra esett

vissza.

Oktober 28-an, hétfon tézsdenyitast koveten orszagszerte megindult az eladasi 1az és ezt mar
nem lehetett megfékezni. Fekete hétfon a tézsde elvesztette értékének 12,8 szdzalékat,

amelyet fekete kedden egy 11,7 szazalékos esés kovetett.

A fent emlitett mértékeket, érdemes kontextusba helyezni: a t6zsdén elszenvedett veszteségek

ekkoriban a teljes szovetségi koltségvetés tizszeresere rugtak. Ez tobb pénz volt, mint amit az

Amerikai Egyesiilt Allamok az elsé vilaghaboriira koltétt Gsszesen. 2

20 portfolio: Andréas Bence (2021): Ez volt a valsagok &sanyja, ami el6szor tonkretette az embereket, aztan
hatalomra segitette a nacikat
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6.2. Az 1929-es gazdasagi vilagvalsag

,»A tozsdei esés vége valoszinlileg nem tart mar sokaig, legfeljebb még néhany napig.”

(Irving Fisher, amerikai k6zgazdasz és statisztikus)

Az 1920-as évek masodik fele a gazdasagi fellendiilés idOszaka volt. A nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatok kezdtek helyreallni, a haboruds sebek lassan begyogyulni, a valutak stabilizalodni
az emberek pedig Ujra elkezdtek bizakodni. A habor( alatt és utdn azonban olyan gazdasagi
folyamatok alakultak ki, amelyek hosszUtavu kovetkezményeit csak kevesen lattak elére.

Az orszagok jelent6s része a gazdasagpolitika szempontjabdl a protekcionista utvonalat
folytatta, a Szovjetunié hatalmas gazdasaga egészében esett ki, az Uj eurdpai Kisorszagoknak
koszonhetden a vamhatarok megduplazodtak, de igazi vasarlderdt nem jelentettek, onellatasra

torekedtek.?

A haboru kovetkeztében az ipari kapacitas hatalmas mennyiségben termelte a fogyasztasi
javakat. A korabbi importsziikséglet helyett, most az export keriilt elétérbe, ehhez tarsult a
nagyfoku technikai fellendilés, valamint a termelések racionalizalasa is. Egyre kevesebb piaci
szerepl6t eredményeztek az er6sodé trosztok és bankok. A régi iparagakhoz képest, mint a
textilipar és a készéntermelés, az 0j iparagakban, mint a vegyipar vagy az elektronika mar
nem volt igény akkora munkaerére. Az arkonjuktarat felvaltotta a tomegtermelési konjuktdra.
Alacsony nyereséggel termelt a mezdgazdasdg is, mely annak is koszonhetd, hogy az
iparcikkek éara jelentdsen meghaladta azokat. Mindezeknek koszonhetdn megfigyelhetd a

vasarloer6 elmaradasa a termeléstol.

Minden 4gazat er6forrasait meghaladva allitotta eld arucikkeit, az eldallitas koltségeit hitelbol
fedezték, a vildgban tultermelés alakult ki. Egyrészt a piac boviilésének hianya, masrészt
befolyd pénzek nagy részének hitelre forditdsa kovetkeztében vasarloerd hianyaban nagy
mennyiségli cikk valt eladhatatlanna. Nem volt pénz se vasarlasra, se bovitésre, sem pedig
termelésre.

A kovetkezmény pedig a termelés csokkentése, ami elbocsatasokkal, létszamleepitésekkel és
novekvé munkanélkiiliséggel jart. A munkanélkiliségi rata emelkedésével egyenes ardnyban

novekedett a csokkend vasarlasi igény, amelyet szintén egy termeléscsokkentés kovetett, amit

21 Tudésbazis: A gazdasagi vilagvalsag
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pedig egy Ujabb elbocsatasi hullam. Es ez igy gyiiriizétt tovabb, mignem kialakult egy
megallithatatlan 6rdogi kor.

A valsag egy 1smétlodo (ciklusos), 6nmagat erdsitd folyamattd valt, amelynek kiindulopontja

a tultermelés volt.

A példatlan tézsdei spekulaciok az egekig emelték a részvények arait. Mindenki itt probalt
szerencsét, azonban a pénzpiaci eredmények elszakadtak a gazdasag realis eredményétol.
Ezen torténések kovetkeztében omlott dssze a tézsde 1929-ben.

A recesszid kovetkezménye volt, amely mar a t6zsde Gsszeomlasat megel6z6 honapokban
kezdédott. 22

Az Egyesiilt Allamok kozépsd részén az emberek elkezdték félteni megtakaritdsaikat és a
megoldast abban lattak, ha kiveszik a pénziiket a bankokbdl. A panik kdvetkeztében 1930
novemberére 256 bank, 180 millié dollar beragadt bevétellel, decemberre pedig 352 bank 370

milli6 dollarnyi betéttel esett aldozatul.

Ekkortajt még nem volt betétbiztositasi rendszer, azt pont ezen események elkeruilése miatt és
végett vezették be. Az 1900-as években az emberek a legkisebb rossz hir kbvetkeztében mar
szaladtak a bankba kivenni a pénziket, amig még volt pénz a bankban. Ez az Ggynevezett

bank-run. Ezen események megel6zésére hoztak 1étre a betétbiztositasi rendszereket.

Ezen panikhullam az 0j év elején lecsendesedett, majd a tavasz bekoszontével erére kapott
mikor is a bankok irdnti bizalomvesztés atterjedt az eurdpai orszagokra is. 1931 6szén Nagy-
Britannia megszlintette az aranystandardot, vagyis a pénz aranyra torténd valtasanak
lehetdségét. Az amerikaiak, hasonld eseményektdl tartva, mint a brit félszigeten, kivontak
pénzeiket, hogy amig lehetdségiik engedi aranyra valtsak.

A bankokbol a betétesek prébaltak kivenni a pénzeiket, nem is sejtvén, hogy ott mar nincs is,
mert a bankok kihelyezték Oket hitelbe. Likviditasuk novelése érdekében a bankok nem
helyeztek ki tobb hitelt és megprobaltak visszaszerezni pénzeiket. A helyzet ,,pompajat” még
emelte, hogy a vallalatok csddje és a sok felel6tleniil kihelyezett hitelnek hala, rengeteg

nemteljesitd hitel is akadt.

22 Kiszamol6 (2022): Az 1929-es vélsag és a tézsde
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Problémas volt az is, hogy ebben az idészakban, kevés nagybank volt, azonban sok kicsi volt
jelen a piacon, a kicsik pedig nem tudtak kezelni azt a veszteseget, amelyet a megszaporodd
nemfizetd hitelek okoztak. Ezen id6szakban a nemteljesitd hitelek és betétesek rohama miatt

hozzavetdlegesen 9 000 bank ment csddbe.

A munkanélkiliség pedig ropke 3 év alatt megtriplazodott, mig 1930-ban ez a 8,7 % volt,
addig ez 1932-re 24 %-ra nétt. 2

Erdemes azt is megjegyezni, hogy nem fedi le a teljes valdsagot a munkanélkiiliségi rata
szazalékos mutatdja, sokaknak ugyanis hidba volt munkajuk, mégis csak fél vagy negyed
munkat veégezhettek a visszaesett termelés kovetkeztében vagy éppen nem az illetd

szakm@jaban, vagy a nem a képzettségének megfelelé munkat végzett.

Az 1929 és 1933 kozotti GDP statisztikik szerint az Amerikai Egyesilt Allamokban a
visszaesés megkozelithetéleg 30%-0s volt, a vilag GDP-je pedig durvan ennek a felével

csokkent. Azota sem volt még ehhez hasonlo, ilyen mértékii recesszio a vilagban.

Azt biztosan mondhatjuk, hogy a legrosszabbul a tdzsdei befektetok jartak, ugyanis a
mélypontig a t6zsde elveszitette aranak 89%-at. 1929 és 1933 juliusa kozott a jegyzett

Ossztke értéke hozzavetdlegesen 74 milliard dollart esett a New York-i tézsdén.

2 Kiszamol6 (2022): Az 1929-es vélsag és a tézsde
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6.3. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag kivalto okai

,Ha ez a valsag egyszer megoldodik, akkor feltétleniil meg kell Gjitanunk a pénziigyeket
szabalyoz0 rendszereinket. A XXI. sz&zadi globalis gazdasagot jelenleg nagyrészt avitt XX.
szazadi torvények szabalyozzak.”

(George W. Bush az Amerikai Egyesiilt Allamok 55. elndke)

Subprime mortgage crisis, masodlagos jelzalogpiaci valsag, a 2008-as gazdasagi vilagvalsag
kiindulopontja, amely a jelzdlogpiac hitelezési rendszerének a profitorientalt, talontdl
rugalmas, spekulaciokkal atitatott struktiirdjabol ndtte ki magat.

A masodlagos jelzaloghitel, egy olyan jelzaloghitel fajta, amelynek hitelosszege tullépi a
fedezetll szolgald eszkdz piaci 0sszegének 80%-at, az adossagszolgalata, torlesztérészlete
meghaladja a hitelt igényld jarandosaganak 50%-at, vagy a hitelfelvevo a kordbbi hitelei
kapcsan mar nem tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. Ezen hitelek dragabbak, ugyanis
az adosoknak alacsonyabb a hitelmindsitésiik, az adossag visszafizetésének a kockézata pedig
valamely tényez6 miatt kockazatosabb, ebbdl adoddan ezen hitelek dragabbak is.

A jelzéloghitel 80%-a, ARM, azaz Adjustable-rate mortgage, valtozé kamatozasu hitel, az
amerikai piac masik jellegzetessége. Ezen hitelek rendszeres idék6zonként atarazodnak, igy

az adds torlesztési terheit megndvelheti a piaci kamatok emelkedése.

Gondot okozott tovabba, hogy a jelzaloghitel eszkdzoket tovabb értékpapirositottdk. Az
értékpapirozas menete a vald életben specialis tarsasagok ,,el6allitasan” keresztil mitkodott.
SPV-ket (special purpose vehicle), alapokat, céltarsasdgokat hoztak létre a bankok, melyek
értékpapirokat bocsatottak ki a befektetoknek, a fedezet pedig, az eszkoz értéke, valamint
eszkozbOl szarmazo pénzéaram volt. A cégek a veszély, a kockazat elkerllésére hasznaltak az
SPV-ket. Az értékpapirositonak fizeti a torlesztorészletet a hitel felveld, amely magaban
foglalja a kamatfizetést és a toketorlesztést. Kamatfizetési és tOketorlesztési kotelezettséggel
tartozik a befektet6 felé a céltarsasdg, az SPV, vagy az értékpapirositd. Az ingatlan a
céltarsasag, az SPV tulajdonaba tartozik, de finanszirozasa a befektetdk pénzébdl torténik.?

A valsag kialakulasat a péenziigyi termékek komplex kapcsolatrendszere is eldsegitette,
melynek kdvetkeztében (j és Osszetett termékek jottek létre, mint a CDO (collateralized debt

obligation) és a CDS (credit default swap).
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A befekteték a CDO menedzser altal Kiépitett portfolioba fektetnek be, amelyek olyan
pénzigyi termékeket tartalmaznak, mint példaul a részvények, a hitelek vagy az allampapirok.
Piramis formaja a portfolié tékeszerkezete, a kamatfizetés pedig a kockazat alapjan torténik.
A portfolié felépitése egyszerlinek nevezhetd, a tetején a legkisebb kamatot fizetd és
legkisebb kockazatl, a legaljan a legnagyobb kamatu és legnagyobb kockazatl befektetési
lehetdségek vannak. A profit kifizetések, a jelzaloghitelesek &ltal fizetett kamatokbdl
szarmaznak, fontrol lefelé haladva, a kockazatkeriil befektetésektdl kezdve a kockazatosabb
befektetésekig.

Ha CDO menedzser altal kezelt portfolio kockdzatosabb befektetései nem lesznek kifizetve,
az automatikusan maga utan vonné, hogy az alapkezel6 portfolidjaban is hiany keletkezne. Ha
tovabbi jelzaloghitelesek nem fizetnek, akkor ez a jol kialakitott piramis rendszer 6sszeomlik.
A CDS-ek olyan termékek, ahol az alaptermék lehet allampapir, vagy vallalati kétvény, és ha
ezen papirok fizetésképtelenné valnak, akkor a biztositds vevdjét, a biztositas eladdja

kértalanitja a CDS szerz8dés alapjan.?

George Bush 2001-t61 2009-ig tartd elndkségének idejére jellemz6 volt a lakastulajdon
aranyanak novelése. Az amerikai haztulajdonosok rataja 64%-rol 69,2%-ra emelkedett 10 év
alatt, 1994 és 2004 kodzott. Ez minden id6k legmagasabb értéke.

Ha a 2002 és 2007 kozott idészakot nézziik, a jelzalog fedezetii értékpapirok kibocsatasa a
harom évben megkdzelitette a 2 trillié dollart, kettdben at is 1épte, 2003-ban pedig elérte a 2,5
trillio dollaros hatart.

Rekord évnek 2006 szamitott mikor is az értékpapir kibocsatds meghaladta a 4,6 trillio
dollart, amibél 2,1 trillié dollart csak a laké&scélu jelzaloghitel alapu értékpapirok tettek ki. A
jelzéloghitelek 1/5-e mind a masodlagos osztalyba sorolhatd, vagyis a kockazatuk sokkal
magasabb.

Az Egyesiilt Allamokban egy ingatlanra tobb hitel is bejegyeztethets. Sokan éltek ezzel a
lehetséggel és a nagy haszon reményében a tOkepiacon fektették be a jelzaloghol szarmazé
pénzt. A piacokon megnétt a jelzaloghitelekbdl szarmazé téke és azon alapok fontossaga,
amelyeket hitelekbdl finansziroztak.

A modfelett engedekeny hitelezési szabalyok lehetové tették, hogy az ingatlan értékének akar
130-140%-ara is lehessen hitelt felvenni. Megfigyelheté volt, hogy az ingatlanpiac
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felfutdsakor az ingatlanok értéke meglehetdsen dinamikus mértékben novekedett éveken
keresztul.

A masodlagos jelzaloghitel piacok nagyon érzékenyen reagaltak az ingatlanpiaci valtozasokra
a lakascélu jelzaloghitelek hatalmas mennyisége miatt. Ezen hitelek terjedése foként az
ingatlanarak folyamatos emelkedésének koszonhet6, mely a piac naivitasat is megmutatta. Ez
az allapot azonban csak az ingatlan arak folyamatos emelkedése mellett volt fenntarthatd. A
bankok kozo6tt is megindul a verseny. A minél nagyobb profit megszerzéseért a bankok egyre
nagyobb kockazatu hiteleket nyujtottak, ennek kovetkeztében 10,5 trillio dollar értéki
lakéscélu jelzéloghitel alapu értékpapirt bocsatottak ki 2002 és 2006 kozott.

A valsag kialakulasdban még fontos szerepet jatszott a sokaig alacsonyan tartott alapkamat.
2000-r61 2002-re 4%-rdl, 5,5%-ra emelkedett a munkanélkuliségi rata az Egyesult
Allamokban, melynek fényében sziikség volt munkahelyek teremtésére, valamint a gazdaséag
élénkitésére. A Federal Reserve System (FED) az Amerikai Egyesiilt Allamok jegybankja,
2001 eleje és 2003 kozepe kozott 6,5%-rdl 1%-ra csokkentette az alapkamatot, csokkentve
ezzel a hitelek koltségét, 6sztondzve ezzel a gazdasag novekedését, a beruhdzasokat, a
fogyasztast, ezzel egyidében pedig inflaciot generalva. Az 1%-o0s alapkamatnak es a 3%-0s
inflacionak koszonhetén 2003 masodik negyedévében negativ realkamat alakult ki. 2004-ben
az inflacié emelkedése miatt, a FED rakényszerllt a tobbszori kamatemelésre, egészen
5,25%-ig.

A magas alapkamat az inflaciot visszafogta, de ezzel egyditt a hitelezés koltségét novelte, a
gazdasagot lelassitotta, a beruhdzasokat, a fogyasztast, a pénz iranti keresletet csokkentette. A
jelzéloghitelek tobbsége valtozd kamatozasu, az alapkamat emelése kdvetkeztében ezen
hitelek torlesztorészletei is emelkedtek.

A magasabb kamatok miatt nem mindenki tudta fizetni a jelzaloghitele torlesztérészleteit,
amelynek kovetkeztében nétt a kinalat az ingatlanpiacon, melyet egy arcsokkentés kovetett. A
fedezet aranak novekedése miatt a bankok ujfent novelték a torlesztérészletet, mely még tobb
fizetésképtelenséghez vezetett. A hitelek bed6lésével parhuzamosan az ingatlanarak
csokkentek. Minél tobb jelzaloghiteles nem tudott fizetni, annal inkabb nétt az ingatlanpiaci
kinalat és csokkentek az arak. 2

Ez az Ugynevezett negativ spiral, amely a masodlagos jelzalogpiaci valsag kezdetét jelentette.
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6.4. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag

E pénzigyi krizis minden masnal keményebben mutat ra arra, hogy az egymastol vald
kolesonos globalis fiiggdség napjainkban minden masnal sokkalta fontosabb.”

(Bill Clinton az Amerikai Egyesiilt Allamok 56. elndke)

A hét szakaszbol allo pénzigyi valsagmodell Hyman Minsky amerikai k6zgazdasz szerint:

1. Els6 szakasz: valtozas; 2000-es évekbeli kamatlab csokkenés

2. Maésodik szakasz: aremelkedeés; az alacsony kamatlab miatti tdmeges ingatlanvéasarlas,
mely az ingatlanarak dinamikus emelkedéséhez vezetett

3. Harmadik szakasz: kedvezd kondicidk melletti hitelfelvételek; hitelbdl torténd
spekulacids, valamint sajat részre torténd tomeges ingatlanvasarlas

4. Negyedik szakasz: talkereslet, a piac a nagyobb ,balekok™ potlolagos keresletétol
figg; a hitelezOk elhitették a vasarlokkal, hogy az ingatlanarak a hitelkoltségeknél
nagyobb iitemben fognak néni, ezaltal nem veszélyeztetve a kdlcsonok torleszteset

5. Otodik szakasz: eufdria; masodlagos jelzaloghitelek megjelenésének hala a pénzigyi
kozvetiték olyanoknak is folyositottak hitelt ingatlanvasarlasra, akik nem rendelkeztek
a torlesztéshez, kamatfizetéshez szlikséges rendszeres jovedelemmel

6. Hatodik szakasz: a nyereséqg realizalasa; profitrealizalas

7. Hetedik szakasz: kés6i kijozanodds, avagy Minsky-pillanat; hitelcsatornak

kiszaradasa, bizalom megrendiilése, panik?’

Ezen modell a pénziigyi valsagok altalanosithato, k6zos tulajdonsagait, vonasait emeli Ki.

A 2000-es évek gazdasagi vilagvalsag kezdetének 2008. szeptember 15-nel tartjak, mikor is a
Lehman Brothers Holdings Tarsasag, a vildg egyik legnagyobb pénzigyi intézete és
befektetési bankja csddvédelemért folyamodott. 28

A Lehman Brothers Holdings-t, 1850-ben alapitottak, gyapotkereskedésbdl lett az USA
negyedik legnagyobb befektetési bankja. Az 1990-as évek végétdl kezdve az els6k kozott
volt, aki felismerte a jelzdlogkdlcsondk nyujtasaban rejld lehetdséget, az ezredfordulot

kovetben pedig a subprime (mésodlagos) kdlcsonok piacanak volt az egyik uttérdje, de pont

2" Losoncz Miklds, Nagy Gyula (2011): A globalizacio és a 2007—-2011. évi pénzlgyi valsag: Az amerikai
hitelvalsag és vilaggazdasagi kdvetkezményei

28 Acs Boglarka (2021): A 2008-as pénziigyi valsag és a koronavirus altal okozott gazdasagi visszaesés
Osszehasonlitasa az amerikai egyesilt allamokban
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ezen jelzaloghitelek okoztak végll a vesztét. Ezek a jelzaloghitelek miatt ugyanis az amerikai
jegybank szerepét betolté FED, tigy dontott nem tartozik a "too big to fail" (til nagy, hogy

elbukjon) kategoriaba.

A Lehmann Brothers mellett, 2008 6szében csédot jelentett még a Merrill Lynch, valamint az
American International Group (AIG) is, és bar az allam a Lehmann Brothers-t nem volt
hajland6 megmenti, a masik kettt kisegitette. A Bank of America felvasarolta a Merrill
Lynch-et, az A1G-ot pedig a FED segitette ki 90 milliard dollar allami segéllyel, valamint 85

milliard dollar tékeemeléssel.?

A nagyobb bankok mellett sok kisebb bank is cs6dot jelentett. 2007-ben 3, 2008-ban 25,
2009-ben 140, a csédhullam pedig 2010-ben tetézott mikor is 157-re emelkedett a bezart
bankok szama.

Cs6dbe ment még két nagy amerikai jelzalog-garancia alap, a Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association), valamint a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation),

helyreallitdsukra a szovetségi koltségvetésbdl keriilt sor.

A termelés és a fogyasztds novekedése biztositotta a gazdasadg novekedését, amelyet az
amerikai polgarok egyre inkabb hitelbdl finansziroztak. Szinte mindenre lehetett hitelt kapni,
ingatlanok mellett f6leg tartos fogyasztasi cikkeket vasaroltak, autét, elektronikai cikkeket.

A hitel felvételét azonban megnehezitette az egymas utan bed6l6 bankok helyzete, ami pedig
kihatassal volt a fogyasztasra. Hitel hianyaban kevesebb autdt vettek az emberek, aminek
kovetkeztében kevesebb autot kellett gyartani. A fogyasztas csokkenésével egyenes aranyban
csokkent a termelés is, amely elbocsatasokhoz, a munkanélkiliség novekedéséhez, a gazdasag
visszaeséséhez vezetett, ez pedig a termelés-fogyasztas-foglalkoztatottsdg negativ spiraljat
inditotta el, mely recessziohoz vezetett.

A pénzpiac valsaga hamarosan tovabbgyiiriizott az arupiacra, onnan pedig az egész amerikai
gazdasagra. Az arak csokkenése, a fogyasztas csokkenése és a munkanélkiliség ndvekedése

mind hozzajarult a deflacio kialakulasahoz.

29 Benczes Istvan, Kutasi Gabor (2010): Koltségvetési pénzlgyek
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A pénziigyi valsag és annak az Amerika Egyesiilt Allamokra gyakorolt hatasa szamokban
kifejezve:

- a GDP 4,7 szazalékkal csokkent

- 8 milli6 munkahely sziint meg

- az ingatlanarak 32%-kal cs6kkentek

- 8 millid ingatlant kellett elarverezni

- ahéaztartasok vagyona 17 000 milliarddal lett kevesebb

- valamint 2800 milliard dollarnyi nyugdijcéli megtakaritas veszett el.

A pénzpiac a vilaggazdasagi folyamatok leginkdbb globalizélt piaca, melyben az Amerikai
Egyesiilt Allamok kézponti szerepet tolt be, igy nem meglepd, hogy a valsag gyorsan atterjedt

a nemzetkozi piacokra is.*®

A Vélsdgot az amerikai t6zsdék is megérezték, a Dow Jones ipari atlag indexe kozel 53%-ot
zuhant, 14 000-r61 7 400 pontot esett vissza. Az amerikai t6zsdén végbement valtozasokat a
nemzetkozi piacok is megérezték, a német DAX 54%-kal, a londoni FTSE 48%-kal, az azsiai

piacokon a Shanghai Composit 70%-kal, tokioi Nikkei pedig 58%-kal csokkent.

A panik kovetkeztében a nemzetkdzi kereskedelem is nagymértékii visszaesésnek indult, az
Egyesiilt Allamok exportja 24%-kal, importja 35%-kal, az Eurdpai Unié exportja 23%-Kkal,
importja 29%-kal, a Kinai Népkoztarsasag exportja 53%-kal, importja pedig 55%-kal
csokkent. Ennek kdvetkezménye, hogy a vilagban kozel 30%-kal csokkent a pénzkinalat.

A jelzalogpiaci valsagbol eldszor pénziigyi, majd gazdasdgi valsag alakult ki, mely

tovabbgylirlizott a vilag tobbi orszagara, mig végiil vildggazdasagi valsagga ndtte ki magat.

30 Iloskics Zita (2022): Sokkterjedési mintazatok a vilaggazdasagban
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6.5. AKkeét nagy gazdasagi vilagvalsag 6sszehasonlitasa — 1929 - 2008

,Bar nyilvanosan nem hasznalhatjuk az R betiivel kezdddé szot, de beszélnilink kell rola,
hiszen jelenleg komoly a recesszi6 kialakulasanak kockézata.”

(a FED-valsagstab ulésén hangzott el, 2008 szeptember)

Irving Fisher (1867-1947) amerikai kozgazdasz, a XX. szazad els6 felének egyik
legmeghatarozobb elméleti kzgazdasza. Sz&mos egyeb terlileten is, mint az 6konometridban
vagy a statisztikaban is hozzajarult a kozgazdasagtan modszertani, valamint elméleti
fejlodéshez. Az Gn. neoklasszikus kozgazdasagi iskola legnagyobb nevekeént tartjak szamon,
kortarsai kozll tobben a kozgazdasagtan valaha élt legnagyobb alakjaként tartottak szamon.
Sz&mos teriileten alkotott maradanddt, ezek kozik kiemelkednek a hasznossagi elméletben
elért eredményei, 6 fogalmazta meg eldszor az inflacié és a munkanélkiliség kozotti
kapcsolatot, ami kés6bb — Kicsit atdolgozva — a Philips-gorbe néven lett kbzismert.

Az 1929-es tézsdevalsagra az 1933-ban kiadott ,,The Debt Inflation Theory of Great
Depression”, azaz ,,A nagy gazdasagi vilagvalsag adossaginflacios elmélete” -ben kereste a
valaszt. Véleménye szerint a tézsdekrach egy tényezére vezethetd vissza, a talzott

eladosodottsagra, hitelfelvételre 3

Fisher a kovetkezdvel magyarazta a talzott eladosodottsagbdl fakado tézsdei lejtmenetet:

a tézsdei arfolyamok gyors csokkenése miatt a vételi pozicidban 1évoknek kényszer

likvidalni kell, ezért még alacsonyabb arszinteken is el kell adniuk termékeiket

- az eladasbol befolyt készpénz a hitelt kibocsaté bankokhoz megy vissza, ezaltal
csokken a pénzmennyiség, mely maga utan vonzza a pénz forgasi sebessegének
csokkenését is (ezen készpénzallomany kikeriil a rendszerb6l)

- fiskalis és/vagy monetaris gazdasagélénkités hianyaban, a készpénzéallomany és a pénz
forgasi sebességének csokkenése a GDP és az arszinvonal csokkenését eredményezi

- a csokkend GDP, csokkend termelést, csokkend vallalati profitot, emelkedd

munkanélkuliséget okoz

31 G7: Elek Péter (2023): Az elmélet és a képlet, mely magyarazatot adott az 1929-es gazdasagi dsszeomlasra, a
mai napig mitkodik
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- acsokkend fogyasztas hatasara beindul a deflacios allapot, amely ujfent hatassal lesz a
fogyasztéasi szokasokra, csokkentve a pénz forgési sebességét, ami a GDP tovébbi

csokkenését eredményezte, és a kor kezdédik elolrél.®
Fisher szerint ez volt az az 6ngerjeszt6 folyamat, mely eldidézte az 1929-es tézsdekrachot, és
az azt kovetd gazdasagi vilagvalsagot. Munkajat sokan elévették és leporoltak a 2008-ban

kirobbant gazdasagi vilagvalsag idején.

1. tablazat: A gazdasagi valsagok legfobb okainak dsszegzése a szakirodalmi elemzés

alapjan:
Gazdasagi valsag A valsag kialakulasanak legfobb okai
1929 = értékpapir vasarlasi laz, részvénypiaci buborék

= ndvekedési ill0zi6
= az Gvatossag hianya

= thlzott hitelezés, konny hitelhez jutas

2008 = masodlagos jelzalogpiac

» ndvekvd ingatlanarak (ingatlanbuborék)
= Uj komplex pénzlgyi termékek

= bizalom megrendilése

= alacsony kamatlab

Forras: Sajat szerkesztés

Hasonldsagok: A pénziigyi ciklusok fellendiil6 szakaszdban — még a gazdasagi valsagot
megel6zéen — megfigyelhetd egyfajta ,,buborékképzddéses” szakasz. Amennyiben egy termék
— a 2000-es években az ingatlanok -, iparag, valuta, avagy értékpapir — az 1920-as években —
irant n6 a kereslet, akkor az arak is ndvekedni kezdenek. Az arak a realitds talajatol
elrugaszkodva elszakadnak, majd a tulértékelt befektetések, a termékek arai hirtelen
mélyzuhanasba kezdenek, elértéktelenednek. Mindkét esetben megfigyelheté volt a talzott
bizalom kialakuldsa, amelyet a megrendilés, majd a panik/bankpanik kovetett, avagy
,buborék kipukkaddsa”. Az 1929. szeptember 24-i részvénypiaci Osszeomlast megel6z0
részvénypiaci boomot a hagyoméanyos valsdg okok - koénnyii hitelhez jutas - az Ovatossag

hianyaval is magyarazhato, mely észrevehet6 a 2000-es években is.

32 G7: Elek Péter (2023): Az elmélet és a képlet, mely magyarazatot adott az 1929-es gazdasagi dsszeomlasra, a
mai napig mitkodik
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Kildnbségek: A technoldgia és gazdasagi fejlodéseknek koszonhetben, uj komplex pénziigyi
termékek jelentek meg, melyek még az 1920-as években nem voltak, valamint még fontos
megemliteni a 2008-as gazdasagi valsag esetén a globalizaciot, mint gazdasagi jelenséget. A
lokalis pénziigyi piacokat a globalizacid Osszekapcsolja, ennek fényében kijelenthetd, a
hagyoményos kiskereskedelmi rendszer magasan tdkeattétes, globalis bankrendszerré
valtozott. A stabilizacié hamis latszata alakul ki a szoros 6sszekapcsoltsag miatt, amely sok
pozitiv hatas mellett, a pénzpiac sebezhetdségét, kiszolgaltatottsagat mutatja, ahol is egyetlen

bankcsdd a teljes bankrendszer 6sszeomlasahoz vezethet.
A gazdasagi valsagok rahatasai az allamaddssag valtozasara:

Az Amerika Egyesiilt Allamok a vilag egyik leggyorsabban fejlédé gazdasiga, a fejlett
orszagok allamaddsséga pedig dinamikusan ndvekszik. Ebben szerepet jatszott a valsdgok
soran kiadott ,,ment6csomagok”, mely a bankok megmentésére szolgalt, a megndvekedett
szocialis kiadasok — segélyek, valamint a csokkend adobevételek, ezek pedig mind-mind

szerepet jatszottak az orszag megtépazott koltségvetésében. 3

1. &bra: Egyesiilt Allamok GDP aranyos allamaddssaga:

Forrés: Congressional Budget Offce
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Forréas: Mandiner (Hamarosan ériasi mértékben ndvekedhet az USA allamaddssaga — akar el
is bukhatja vilaghatalmi helyzetét az orszag, 2024)

33 pénziigyi Szemle: Magas Istvan (2019): Tiz évvel a vilaggazdasagi valsag utan

33



Az é4bran megfigyelhetd, hogy eddig mindig egy héabort alkalmaval ugrott meg az
allamaddssag mértéke, de a 2000-es évek masodik felében valami megvaltozott.
Megfigyelheté, hogy az 1929-es vilagvalsag idején az allamadossdg nem ugrott meg, 20%
alatt volt, az éves kdzponti kdltségvetés pedig tobblettel rendelkezett, ehhez képest a 2008-as
vélsag idején egy teljesen mas képet latunk.>*

Fontos megemliteni, Ronald Reagan-t, az Amerikai Egyesiilt Allamok 40. elnékét. 1980-ig,
Reagan elndk hatalomra jutdsdig az 0sszes amerikai kormény a nullszaldds, vagy kozel
nullszaldos koltségvetés elkotelezett hive volt. Méar az I. vilaghabord idején is legfébb célok
kozt szerepelt az allamaddssag lefaragasa. Az USA 2,7%-os allamaddssaggal szallt be a
haboruba és rekordnak szamitd 33%-kal zarta. Nem volt ez masként a Il. vilaghaborl idején
sem, de a fegyelmezett koltségvetési politika elérte a céljat, Gjbdl sikerllt az allamadossag
csokkentése.

Az 1980-as évektél azonban a hangsuly mar nem a kiegyensulyozott koltségvetésen volt. A
reagani kormany adocsokkentése katasztrofaba fulladt.

1960-ig a teljes amerikai allamaddssdg gyakorlatilag sajat kézben volt, jelenleg az
allamaddssag 48,2%-a kulfoldi kézben van. Ennek a pozitivuma, hogy inflacié esetén a
veszteséget a kulfoldi kotvénytulajdonosok szenvedik el, hatranya, hogy veszteseg esetén
gyorsan kivonulnak a piacrol.

A TI. vilaghaborat koveten a vilagdeviza a dollar volt, jelenleg azonban t6bb opci6 kozil is
lehet valasztani, attol figgden ki miben szeretné tartani a pénzét (angol font, euro, ausztral
dollér).

Az akkor sziiletett, ugynevezett ,baby boom” korosztaly most fog nyugdijba menni,
csokkentve az adofizetoket, megterhelve az ellatd rendszereket. Az akkori amerikai
szabalyozds maximalizélta a bankok &ltal nyujthatdé kamatokat, mellyel mesterségesen
vonzova tudta tenni a sajat allamkotvenyeit és ezaltal az inflacio alatt tudta tartani a
hozamokat. Ez a mai globalis pénzpiacon mar kivitelezhetetlen.

A 2008-ban kezdddd gazdasagi vildgvalsag idején a frissen nyomtatott amerikai
allamkotvenyek felét kilfoldiek vasaroltak fel, elésegitve ezzel az amerikai piac és

koltségvetes stabilizalasat, de az allamadossag drasztikus novekedését ez sem tudta

3 Kiszamol6 (2013): Allamadossag: van visszalt?
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megakadalyozni. Mig az 1990-es években az allamadossag ,,mind6ssze” 3 000 milliard dollar

volt, ez 2010-re tobb mint a négyszeresére, 14 000 milliard dollarra ugrott.3>%®

Az Amerika Egyesiilt Allamok allamaddssaga a napjainkban rekordméreteket 6lt, megoldas
erre a problémara még nem sziletett, de az 1929-ben kirobbant els6 gazdasagi vilagvalsagra
volt, mégpedig Franklin D. Roosevelt New Deal névre keresztelt politikaja altal.

35 Mandiner: Santo Martin, Bacsi Attila (2024): Hamarosan ¢riasi mértékben novekedhet az USA allamaddssaga

— akar el is bukhatja vilaghatalmi helyzetét az orszag )
3 Magyar Nemzet (2023): Elképzelhetetlen szinteken az Egyestilt Allamok allamadoéssaga
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7. Valsagkezelés

7.1. Valsagkezelés: New Deal

A pénzvaltok a hitelvalsagban csak Ujabb kolcsondket tudtak ajanlani. Mikor a népet a
nyereség bivszavaval nem tudtdk tobbé hamis vezetésiik ala csabitani, kénnyek kozt
konyorogtek tjabb bizalomért.”

(Franklin D. Roosevelt az Amerikai Egyesiilt Allamok 32. elndke)

Herbert Hoover, az amerikai egyesllt allamok 31. elndke (1929-1933), beszédében a
szegénység teljes felszamolasat igérte, mikdzben a kirobbanni késziild gazdasagi vilagvalsag
mar ott alt a kiisz6bon. Az igéretet nem kovette tett, melynek kdvetkeztében egy ciklus utan
az amerikai nép le is valtotta, helyére pedig a demokrata Franklin D. Roosevelt kerilt 1933-

ban.

Roosevelt kordbban New York allam kormanyzoja volt, ahol is mar tébb reformot sikertilt
elfogadtatnia, melynek koszonhetéen a ndk és a gyerekek heti munkaideje 48 Ordra
korlatozodott, allami segélyszervezetet hozott létre a munkanélkilieknek, valamint
megkonnyitette a hitelfelvételt a farmerek szamara. '

Roosevelt karizmatikus egyéniség, és kivalo szonok volt, a néppel kozvetlen kapcsolatot
tudott kialakitani a radio segitségével, melynek hatasara kozvetlen kapcsolatot tudott kiépiteni
az amerikai néppel. Hoover-rel két kiilonboz6 allaspontot képviseltek. A korabbi elndk a
valtozastol tartva inkdbb a kitaposott uton jart, mig Roosevelt liberalisabb gondolkodasa
révén, egy Uj stilust, j irdnyvonalat képviselt.

Hoover ellenezte a monetéaris szigoritas enyhitését, valamint a deficitek finanszirozasat is,
melyért még maga Roosevelt illette birdlattal 1932-ben. Elndkvalasztasi kampanyaban
meghirdette a New Deal politikajat, melyben egyszerre igérte a segélyek novekedesét,
koltségvetési egyensulyt, valamint 0j banasmodot az amerikai népnek. Az elndkvalasztason
Hoover belebukott a gazdasagi vilagvalsagba, Roosevelt pedig megszerezte a szavazatok
60%-at.

37 Wikipédia: Franklin D. Roosevelt
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Az Gjonnan beiktatott elnok sokoldalu és tehetséges emberekkel vette kdrbe magat, melynek
koszonhetéen egy stabil és er6s kormanyzatot sikerllt Osszeéllitania. Kormanyaban

republikanusok €s egy no is helyet kapott.

A New Deal kifejezés magyarul 0j megallapodast jelent, mely a Roosevelt-féle Square Deal,
valamint a Wilson-féle New Freedom szokapcsolatokbdl all ¢ssze.®

A Square Deal Theodore Roosevelt belpolitikai programja volt, amely harom f6 céljat
tikkrozte: a természeti er6forrasok megdrzeését, a tarsasagi jogot €s a fogyasztovédelmet, mig a
New Freedom Woodrow Wilson kampanyprogramja volt az 1912-es elntkvalasztason, és
egyben Wilson elnoki ideje alatt életbe Iéptetett progressziv programjaira is utal. Wilson
elészor kampany beszédéiben és igéreteiben fogalmazta meg céljait, késébb pedig 1913-ban

irt egy azonos cimii kényvet.*

A New Deal egy tobb éves folyamat, dsszetettségét az is jelzi, hogy két részre bonthatd. A
program els6 felében, 1932 és 1935 kozott, foként a gazdasag keriilt a kozéppontba, melynek
céljai kozt volt a bankok megrendszabalyozasa, valamint a gazdasagi/pénziigyi viszonyok
rendbetétele.

A volt elnék embereivel, Roosevelt 5 nap alatt elkészitette a tervezetet, melyet a beiktatasat
kovetden 8 oran beliil elfogadtak. 6 nappal késdbb Roosevelt radidbeszédet intézett az
amerikai néphez, melyben kozolte az orszag bankjai Ujra kinyilnak és az amerikai emberek a

pénziket tovabbra is biztonsagban tudhatjak.

A tdzsdekrach és az azt kovetden kirobbant gazdasagi vilagvalsdg hatalmas teherként
nehezedett az elnok vallara, melyet fokozott még az egyre novekvé munkanélkiliség is.
Az amerikai allampolgarok gyors valaszokat vartak, melynek kdvetkeztében 1933-ban sok Uj
hivatal jon létre:

- Home Owners’ Loan Corporation (Haztulajdonosok Kdlcsonzd Korporécioja)

- Public Works Administration (K6zmunkak lgazgatdsaga)

- Federal Emergency Relief Administration (Szdvetségi Sziikség-Segély Hivatala)

- National Recovery Administration (Nemzeti Ujjaélesztési Igazgatosag)

- Civilian Conservation Corps (Civil Természetvedelmi Testtilet)

38 Wikipédia: The New Freedom
39 Wikipédia: Square Deal
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Az 1j torvényeknek koszonhetben az allam szabadon beleszdlhatott a pénzigyi szektorba,
melynek kdszonhetéen véget ért a spekulaciok és a tézsdei manipulaciok ideje. New York
teljhatalma is megtort, melynek kovetkeztében Washington kezébe keriiltek az alapvetd

pénzligyi dontések.

Az orszag addig sosem latott munkanélkiliséggel nézett szembe, mely probléméat méar nem
lehetett tovabb halogatni. Kezdetnek orszagos szintii kozmunka programot hirdetett meg. Az
infrastrukturalis feladatok végrehajtasat az orszag egész terulletén a programban részt vevo
kdzmunkésok segitségével sikerdlt elérni. A programnak héla olyan projectek valosultak meg,
mint a Tennessee-volgyi Hatosag folallitasa vagy a Bonneville-i gat épitése.

Az elndk ezek utan egy Ujabb csomagot jelentett be, a National Industrial Recovery Act
(NIRA) - Orszagos Ipari Helyreéllitasi Torvényt. A torveny fokuszaban az ipari helyreallitas,
a szocidlis segitségnyujtas és a kdzmunka létesitményének Kkivitelezése allt. A torvény
tartalmazta még az elndk nagyszabasu Ujrafelosztasi tervét is. 25 millié dollar értékben
farmvasarlasi tevékenységet hajtottak végre 0sztonézve a lakossadg kikoltdzést a
nagyvarosokbdl vidékre, ezzel is enyhitve a metropoliszok zsufoltsagat.

A kormany 400 milli6 dollart fektetett bele az infrastruktura fejlesztésébe, melybdl hidak,

autopalyak, vasutak létrejotte valosulhatott meg.

A NIRA 3,3 milliard dollarral segitette a munkanélkiliség tovabbi csokkentését, valamint az
ipari termelés fellenditését. A kormany létrehozta a National Recovery Administration (NRA)
- Orszagos Helyreallitasi Hivatalt, mely az 1914-ben létrehozott Szovetségi Kereskedelmi
Bizottsag vizsgélatait fogja rendszeresse tenni. A kollektiv szerzodések és a minimalbérek

bevezetésérdl is ebben a jogszabalyban sziilettek eldszor intézkedések.*

Masik megoldandd teriilet a mezdgazdasag volt, agrarreformra volt sziikség. A
mezdgazdasagi torvény 1933. majus 12-i bevezetésével {6 cél volt az agrarolld becsukasa.
Elrendelte néhany 6 allatfaj, termény és allati termék Onkéntes korlatozasat, hogy ez altal a
terményarakat folemelve az addssagfizetést megkonnyitse. Ezen intézkedések végrehajtasaért
felelés megbizott allami szerv a miveletlen teriilet és a korabbi bevételek aranyaban

kartéritést fizetett.

40V/CU Libraries: Social Welfare History Project: National Industrial Recovery Act of 1933
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Az 1881-es szintre visszaszoritottak a kukoricatermelést, csokkentették a blza vetési teriletet,
valamint a gyapottermelést. A mezégazdasagi és ipari ar egyensulyanak elérése érdekében a
nemzeti jovedelem nagyobb részét a farmerek felé iranyitottadk, igy hiaba a megszorito

intézkedések a farmerek jovedelme nem csdkkent.

A New Deal masodik felében foként szocialis intézkedések torténtek, mint az
igazsagszolgaltatasi rendszer és a tarsadalmi helyzetek rendezése, az amerikai kbzigazgatas

atalakitasa, az alkotmany maodositasa, és a szovetsegi rendszer nagyfoku valtoztatasa.

1935-ben létrehozta a maig miikddé Federal Bureau of Investigation (FBI) - SzOvetsegi
Nyomozdirodat, a nemzeti titkosszolgalati intézményt. Az intézmény vezetdjének J. Edgar
Hoover-t nevezte ki. Neki és az embereinek fokozott figyelmet kellett szentelnitik az Egyesult

Allamok egész teriiletén végbemend fasiszta és kommunista tevékenységekrél. 4

Roosevelt véget vetett a torvényhozas alkotmanyos kontrolljanak és szamos Uj birat nevezett
ki a Supreme Court-ba - a Legfelsébb Birosagha. Elsé éveiben reformjait nem siker(lt
elfogadtatnia, melynek kovetkeztében olyan javaslatok buktak el, mind a mezdgazdasagi
atszervezésr6l sz6lo tdrvényjavaslat, mely a szénbanyakban dolgozé emberek helyzetét
javitotta volna, vagy mint a New York allamban dolgoz6 nék minimalbér javaslatat rogzitd
torvény.

A Supreme Court-ban val6 valtoztatasoknak kdszonhetden reformjait mar akadaly nélkiil el
tudta fogadtatni, mint az igazgatasi, vagy a szocialis reformjait. 1935. augusztus 14-én Iépett
életbe az Old-Age, Survivors, and Disability Insurance (OASDI) - Oregségi, Rokkantsagi és
Hozzéatartozoi Biztositas.

A beiktatott torvénynek az volt a feladata, hogy szévetségi szinten figyelje a kereskedelemben
és az iparban foglalkoztatott munkanélkiliek biztositasat és dregsegi nyugellatasat. A torvény
magaban foglalt még egy kiegészit0, szovetségi segélyalapot - Federal Matching Grants-in-
Aid to the States - mellyel, az allamokban 1év6 kiskoru, valamint a szocialisan raszoruld idds

polgarok pénziigyi segélyt igényelhettek, kaphattak. 42

41 Rubicon: Tarjan M. Tamas: Az FBI alapitasa
42 Social Security Office of Policy: John R. Kearney (2006): Social Security and the "D" in OASDI: The History
of a Federal Program Insuring Earners Against Disability

39



A torvény Kivitelezése soran megprobéltak egy bizonyos minta alapjan dolgozni, melynek az

eredmeénye egy 5 pontbol &ll6 alapelv:

1.

2
3
4.
5

Contributor — Jarulékfizetésen alapul

Work related — Munkavégzésen alapul

No means test — Nincs jovedelemvizsgalat

Universal and compulsory — Az ellatasok jellege altalanos és kotelezo

Rights defined in the law — Jogszabalyban rogzitett jogok és kotelezettségek *3

Ezen séma fogja jellemzi majd elkovetkezendd éveket is, melynek hala a 30-as évektdl az

amerikai jogszabdlyok szovegezése soran a jog kikényszerithetdségének elvét sokkal

nyomatékosabban kezelték.

43 Social Security Office of Policy: John R. Kearney (2006): Social Security and the "D" in OASDI: The History
of a Federal Program Insuring Earners Against Disability
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7.2. Valsagkezelés: Dodd-Frank térveny

»A valtozas nem jon el, ha masokra vagy egy alkalmasabb id6pontra varunk. Mi magunk
vagyunk azok, akikre eddig vartunk. Mi magunk vagyunk a valtozas, amelyet kereslink.”
(Barack Obama az Amerikai Egyesiilt Allamok 44. elnoke)

Ujabb gazdasagi valsag, Gjabb elndkvalasztas Amerikaban, a 2008-as pedig tobb szempontbol
is példa nélkiili. 1968 6ta elészor a valasztasi részvétel tobb, mint 60%-0s volt, az amerikaiak
pedig elndkiiknek egy afro-amerikait valasztottak, eldszor az orszag torténetében.

Barack Obama igen fiatalon, 47 évesen lett az orszag elsé szinesborli elndke, kampanyat
pedig az energiafliggetlenség novelésére, az egészséglgy megreformalasara, valamint az iraki
haboru mieldbbi befejezésére épitette.

Obama szlogenének hangvétele azonban az elndkvélasztas vége felé megvaltozott, a kialakult
helyzet kovetkeztében mar a gazdasagi kérdések kerlltek elétérbe. A demokrata jelolt a
valasztasokat megnyerve nehéz helyzetbe Kkerllt, kormanya hiaba hangoztatta, hogy a
kialakult helyzetet 6k csak megorokolték a Bush kormanytdl, a megoldast téliik vartdk az
amerikai polgarok.**

A gazdasagi valsag hatasara oOridsi 6sszegeket utaltak ki a nehéz helyzetbe keriilt gazdasagi
intézményeknek, mely nagy felhaborodast valtott ki a kdzvélemény kdrében. A nyomas
hatasara sziiletett meg az Amerikai Egyesiilt Allamok egyik legkomplexebb pénziigyi szektort
érintd szabalyozasa, a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act — Dodd-
Frank torvény, melyet az amerikai elnok 2010. jlius 21-én irt ala.*
Ezen szabalyozas alapjaiban érinti a bankok és ,,nem bankok” esetében:

- az lUgyfelek védelmét,

- pénzlgyi intézmények rendszerkockazati jellegének vizsgalatat,

- az egyes felugyeleti szervek szerepének és jogkdrének vizsgalatat,

- apénzlgyi piacok atlathatdsaganak biztositasat,

- abankszektoron kivili penzigyi kozvetitést,

- és meg tovabbi kulcsterlletekre is kiterjed.

4 Dr. Kulcsar LaszI6: Barack Obama és az amerikai régiok )
4 Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A vélsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban
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A valsag ravilagitott arra a problémara is, hogy a pénzigyi intézmények mekkora
rendszerkockazatot hordoznak magukban, melyet orvosolni kell, és melynek nyomon
kovetése, valamint mérése kulcsfontossagu a pénziigyi stabilitds megodrzése szempontjabol.
Az ilyesfajta kockazatok azonositasa, meghatarozasa, mérése, kezelése érdekében jott Iétre a
Financial Stability Oversight Council (FSOC) - Pénzugyi Stabilitasi Felugyeleti Tandcs. A
tanacs legaldbb negyedévente, de az elnok kilon kérésére barmikor dsszellhet, évente
jelentést készit, melyet kovetéen beszamol arr6l a kongresszusnak. Ugyanezen torvény
keretében létrehozott Office of Financial Research (OFR) - Pénzigyi Kutatasi Hivatalt
utasitja, hogy munkajat milyen informécidkkal és elemzésekkel tdmogassa, valamint
informéaciokat kér a tagszervezektol és sziintelen figyeli a pénziigyi piacokat.

A valsagot megelézéen az intézményeket jellemzden nem feliigyelték, ezért nagyon fontos

volt ezen intézményeknek a Federal Reserve System (FED) felugyelete ala vonasa.

Létrejott az Office of Financial Research (OFR) - Pénziligyi Kutatasi Hivatal, amely FSOC
szamara adatokat, értékeléseket, informéaciokat szolgaltat. Ez hatalmas el6relépést jelentett,
hiszen a funkcionalis feliigyelés elve alapjan miikodo feliigyeleti szervek rendelkeztek ugyan
némi informacidval az egyes intézmények kockazatait illeten, azonban ezek az informéacidk
nem keriiltek végsd Osszegzésre. Olyan ,,nem bank” intézetek is, mint a Lehman Brothers is
kivul estek a FED hataskorén, ezaltal az adatszolgaltatd kotelezettsége is elmaradt. A hivatal
még kutatasi tevekenységgel is foglalkozik, mellyel kockazatmérési eszkézoket és modelleket

dolgoz ki, ezzel is tamogatva a FSOC munkajat.

Az U] rendelkezéseknek akadt egy sokak altal vitatott pontja, hogy mely ,,nem bank™ pénziigyi
intézmények mindsiiljenek Systematically Important Financial Institutions (SIFI) -
Rendszerszinten Jelentés Pénzligyi Intézménynek. Ennek a meghatarozasan mult ugyanis,
hogy az intézmény a FED felugyelete és szabalyozasa ald esik e vagy sem. Ennek
meghatarozasat 11 pontban allapitottak meg, mint peldaul az intézmeény tevékenyséege,
mérete, eladdsodottsdganak mértéke.

A SIFI-intézményeken kivil még rendszerszinten fontos pénziigyi piaci szolgaltatok, fizetési-,
elszamolasi- és kliringtevékenységet végzok, Financial Market Utility (FMU) - Pénzpiaci

Haszonelviiség, kijelolesére is sor kerdil.

46 Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban
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Szigorubb sztenderdek ala esnek majd mind az emlitett kivalasztasra keriild SIFI-k, mind az

50 milliard dollart vagy az azt meghaladé konszolidalt mérlegféosszeggel rendelkezd

bankholding tarsasagok.

Kovetelmények kozott lesz:

Kockazatalapu tokekodvetelmény - a javaslat szerint minden rendszerszinten jelentds
intézményre Kiterjedne a szabaly

Likviditas - az intézményeknek havi gyakorisaggal bels6 likviditasi stresszteszteket
kell futtatniuk, mérnilk kell likviditasi igényuket 30 napos, 90 napos €s 1 eves
idéhorizonton

Partnerlimitek - kitettsége nem haladhatja meg a jegyzett téke és a tdketartalék
egyuttes 6sszegének 25%-at

Kockazatmenedzsment és kockazati bizottsag - a 10 milliard dollart meghaladd
konszolidalt mérlegfoosszeggel rendelkezd, tdzsdén jegyzett bankholding tarsasagok
kotelesek kockézati bizottsagot létrehozni

Stressztesztek — a FED-nek éves gyakorisaggal fel kell mérnie, hogy megfeleld
tokével rendelkeznek-e az 50 milliard dollar vagy azt meghaladd konszolidalt
mérlegfoosszeggel rendelkezé bankholding tarsasagok, valamint a felligyelete ala
keriil6 ,,nem bank™ pénziigyi intézmények; a jovoben maguk a tarsasagok is kotelesek
a sajat stressztesztek lefuttatasara féléves gyakorisaggal

Leverage mutatd — ha egy pénzilgyi intézmény rendkivil nagy veszélyt jelent az USA
pénzligyi rendszerére, akkor ezen intézménynek 15:1 kintlévéség-téke mutatot kell
fenntartania

Korai korrekcids rendszer — a javaslat hatdlya ald tartozé intézményeknek szigoru

kiigazito intézkedéseket kell tennitik, amennyiben pénziigyi helyzetiik romléast mutat*’

A valsagot kovetdéen az egyik legfontosabb intézkedés volt, az Ugynevezett Orderly

Liquidation Authority (OLA) - Rendezett Felszamolasi Eljards, melynek segitségével a

rendszerszinten jelentds, esetlegesen bed616 intézményeknek a rendszerre gyakorolt negativ

hataséat kivantak minimalizalni.

A valsagot kovetden egyértelmiien lefektették, hogy egy intézmény esetleges beddlése, vagy

mar csddeljaras alatt allo cég esetén a felmeriild veszteségek fedezésére az adofizetok pénzét

47 Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban
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felhasznalni nem lehet. llyen esetekben az egyik lehetséges finanszirozasi forras Orderly
Liquidation Fund - Rendezett Felszdmolasi Alap.

A hedge fund specialis befektetési alap, melybe a befektetok azért helyezhetik pénziiket, hogy
a menedzser hozamot érjen el szdmukra. A menedzser célja abszolut hozam elérése, tehat
tokepiaci eszko0zok széles korébe fektethet, ideértve a derivativ eszkdzoket, ahonnan neviiket
is kaptak. A hedge fundok nem a kisbefektetéket, hanem vagyonos maganszemélyeket es
intézményi befektetoket celozzak meg, a befektetés ebbe az (zletbe meghatérozott
0sszeghatarhoz kotott, — a minimum 6sszeghatar altalaban 250 000 és 1 000 000 dollar kdzott
mozog, a befektetdk szdma is korldtozott. A torvény erre az ,ipardgra” is hatdssal volt,
jelentési, valamint regisztraciés kotelezettséget irt el6 a hedge fundokat kezeld

portfélibmenedzserek, valamint a befektetési tanacsot nyujté tandcsadok szamara.

Egy 2008-as elemzésben kimutatasra kertlt, hogy a masodlagos piacon értékesitésre kerilt
hitelek adosai rosszabbul teljesitenek méas banki addsoknal. Ezen felismerést kdvetden a
kimutatast végz6 kozgazdaszok javaslatot tettek arra, hogy a bankok és egyéb intézmények
altal keletkeztetett hitelek értékesitése korlatozasra kerdljon:
- Hitelkockazat megtartasa - minimalis 5%-0s kiiszdbérték
- Nyilvanossagra hozatal, due diligence és adatszolgaltatasi kotelezettség - kozzétételi
kotelezettség; nyilvanossagra kell hozni a kozvetitdk és keletkeztetok nevét, a
részikre jard dijak mértékét és az egyes értékpapirosztalyok mogott allo eszkdzokre

vonatkozé informéaciokat*®

A valsag kirobbanasat kovetéen tObb tamadas is érte a nagyobb felligyeleti szerveket,

melynek kovetkeztében sok valtozas ment végbe a jogkoriiket illetéen.

A FED-et folyamatos biralat érte, mind a valsag kirobbandsa, mind az azt kovetd honapokban,
hogy miért nem tett lépéseket a nagy ,,nem bank” pénziigyi intézmények folyamatosan romlo
pénzigyi helyzete lattan, melyre a szerv azt felelte, hogy nem rendelkezett ilyesfajta
hataskorrel. A beiktatott torvény ezt a problémat is megoldotta, ugyanis a bankholding

“8 Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban
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tarsasdgok mellett a FED mostantol ellatja a rendszerszinten jelentds ,,nem bank” pénziigyi
intézmények felligyeletét is.

Jogérvényesitési jogkore is kiboviilt, innent6l kezdve, ha a felugyelete ala tartozo
bankholding tarsasag vagy ,,nem bank” pénziigyi intézmény leanyvallalata nem felel meg a
jogszabalyi elvarasoknak, vagy jelentds kockazatot hordoz az USA pénziigyi piacara nézve,
akkor a FED-nek jogéban all irdsban javaslatokat tenni a leanyvéllalat elsédleges feliigyeletét
ellatd fellgyeleti szervnek. Ha a felszolitott szerv 60 napon beliil nem teszi meg a megfeleld
intézkedéseket, akkor a FED teszi meg maga.

A FED-nek meghatarozo szerepe volt még a valsag kimenetelének enyhitésében, azéltal, hogy
a rendkiviili valsaghelyzetben alkalmazhat6 hitelezési lehetdségével élve, szamos ,,nem bank”

pénziligyi intézménynek is nyQjtott pénzigyi segitséget.

A pénzlgyi intézmények felszdmolésa, az ehhez tartozd ugyletek lebonyolitasa, és a
részletszabalyok kialakitasa, mind-mind a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) -
Szdvetségi Betétbiztositasi Intézmény feladata volt. A szerv egyrészt ellatja az egyes
allamokban miik6d6é bankok feliigyeletét, kezeli a betéthiztositasi alapot, valamint
vagyongondnokként rész vesz a beddlt bankok felszamolasaban. A folyamat sikeres
lebonyolitadsaban kulcsszerep jut a SIFI-k altal kialakitandd, valsaghelyzetben alkalmazott
megoldasi tervnek is. Az eljaras keretében az FDIC garancidkat nydjthat, valamint egyéb
kotelezettségeket vallalhat olyan mértékben, ameddig azok visszafizetését biztositottnak latja.
Uj jogkéréhez tartozik még az Ggynevezett ,back-up” vizsgalati és jogérvényesitési jogkor,

melynek értelmében ezen szerv is végezhet vizsgalatokat megfeleld koordinacio mellett.

Securities and Exchange Commission (SEC) - Ertékpapir- és Tozsdefeliigyelet f6 feladata a
kisbefektetok védelme, valamint a tisztességesen, hatékonyan, megfeleléen, és atlathatoéan
milkod6 tékepiac biztositasa. A szerv felligyeli ezen Kkivil még az értékpapirpiacokon
tevékenykedd fO szereploket, elsOsorban az értékpapirtézsdéket, befektetési bankokat,

befektetési vallalkozéasokat, befektetési tanacsadokat, valamint a befektetési alapokat.*®

Ezen emlitett valaszlépések mind sziikségesek voltak a 2008-as valsag megfekezéséhez. Az
ujfajta ,latasmod” bevezetésével a feliigyeleti szervek atfogobb képet kaptak a piacrol,

melynek eredményeként az Amerikai Egyesiilt Allamok feliigyeleti rendszere atalakult,

49 Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban
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kiboviilt. A valaszlépesek szdmos szabalyozdi rést bezartak, érdekellentétet megsziintettek, a
piacokat atlathatobba tették, csokkentették az egyes intézmények rendszerkockazatoknak valo

Kitettséget, Osszeségében elmondhatjuk, hogy a valsag altal ramutatott hianyossagokra
reagaltak. >°

% Hitelintézeti Szemle: Székely Anita (2012): A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban

46



7.3. Avalsagkezelések sikerességének dsszehasonlitasa — New Deal és a Dodd-

Frank torvény

»Arra szeretnélek kérni benneteket, hogy vegyétek fel a hajhalot és a fehér mészaroskotényt,
mert most koriilnéziink a virslitizemben.”

(David Stockton, A Federal Reserve Board vezetd kozgazdasza, kutatasi és statisztikai
igazgatdja ezzel a mondattal nyitotta meg azt a kutatoi valsagstabot, melyet a FED vezetés

tajékoztatasara szerveztek)

A New York Times 1933. december 31-i szamaban John Maynard Keynes nyilt levelet irt az
amerikai elnoknek, Franklin Delano Rooseveltnek. Az angol matematikust és kézgazdaszt a
lap sajat maga kereste fel és kérte meg, hogy mondja el véleményét az amerikai gazdasagi

helyzetrél. >

Levelében kifejtette, a vildg szeme most Amerikara és annak 0j elndkére szegezddik, ha
elbukik, vele egyutt bukik el a remény is, de ha sikerrel jar, akkor egy Uj gazdasagi korszak
els6 fejezetét nyithatja meg. Az elndk és a matematikus egyszeri tallkozasa nem mondhat6
sikeresnek, Keynes az elnokot nem tartotta elég felkésziltnek, Rooseveltet pedig untattdk a
kdzgazdasz elméleti fejtegetései, mégis mindketten egyetértettek abban, hogy a legfontosabb
cel a munkanélkiliség lekiizdése.

Az amerikai elndk valsagra adott valasza a New Deal volt, mely nagyban épitett a kozgazdasz

elméleteire.

A keynesi modell:>?

Keynes 1936-ba adta ki A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos elmeélete cimii miivét.
Biralta a korabbi neoklasszikus kozgazdasagtant, mely kozponti kérdése az ar, az érték,
valamint a jovedelemelosztas és ezek eloszlasat az elmélet szerint az armechanizmus
biztositja. Ezen gazdasag szerepl6i megfelel informaciokkal vannak ellatva, er6forrasaikat

megfeleléen hasznaljak fel, a munkanélkiliség pedig nem létezik. Ezen elmélet szerint csak

51 Keynes’s Letter to Roosevelt: “An Open Letter to President Roosevelt” (1933)
52 Szakolczai Gyorgy (2020): A keynesi altalanos és altalanos nemzetkdzi elmélet és a nemzetkézi egyensuly
keynesi definicioja
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onkéntes munkanélkiliség egzisztal, vagyis a teljes foglalkoztatottsag elérése is lehetséges. A
tokéletes egyensuly megzavarasanak elkerilése végett pedig az llam nem avatkozhat kdzbe.
Az armechanizmusnak tulajdonitott kettds szerep koziil Keynes csak az egyiket fogadja el,
mely szerint az armechanizmus szabalyozza, hogy mibdl mennyit termeljenek. A teljes
foglalkoztatottsag biztositasat, az &rmechanizmus masodik funkcidjat Keynes elveti.

A neoklasszikus modellel ellentétben, melyben az arszinvonal véltozik, a foglalkoztatas és a
termelés valtozatlan marad, Keynes szerint pont az arak maradnak valtozatlanok, a termelés

és a foglalkoztatas valtozik. >3

A koOzgazdasz két részre osztotta a gazdasagot: mikro- és makrookondémiara. A
mikrodkondémiaban ugy ahogy érvényesiilnek az ugynevezett Kklasszikus kdzgazdasagtan
kovetelményei, addig a makrookonomiabol hianyzik a kiilsé beavatkozd, az allam.
Elméletében a hangsulyt a koltségvetési, azaz a fiskalis politikara helyezi, mely szerint a
beruhdzason keresztill torténik a nemzeti jovedelem és a foglalkoztatds nagysaganak
meghatarozasa. Ha a foglalkoztatashoz szlikséges keresletet a maganberuhazas nem képes
ellatni, akkor kormanyzati kiadasok révén az allamnak kell ezt megtennie. Keynes elmélete
szerint hatékonyabban befolyasolja a nemzeti jovedelmet a multiplikatorhatasnak kdszonhetd
korményzati pénzkdltés, mint a pénz és a pénzmennyiség forgasi sebességének bizonytalan

ingadozasa.>*

% Kozgazdasagi Szemle: Dusek Tamas (2022): Keynes sikerességének és népszerliségének okai Keynes
életrajzai szerint
%4 Lang Imre (1978): Keynes és a New Deal

48



2. tblazat: A valsagkezelések mddszereinek 0sszegzése a szakirodalmi elemzés alapjan:

Gazdasagi valsag

Valsagkezelési modszerek

1929 - New Deal

= bankok megrendszabalyozasa

= gazdasagi/pénziigyi viszonyok rendbetétele (szabad beleszdlas a
pénziigyi szektorba)

= k6zmunkaprogramok

= agrarreform, Gjrafelosztasi terv

= kdzigazgatas atalakitasa

= alkotmany mddositasa

= szocialis reform

2008 - Dodd-Frank

torvény

= a bankok és ,nem bankok” rendszerkockazatdnak nyomon
kovetése, mérése

= intézmények felligyelete, elemzése, szabalyozésa

= jelentési, regisztracios kotelezettség bevezetése

= a nagyobb felugyeleti szervek jogkdrének megvaltoztatasa

* bedbl6 intézmények rendszerre gyakorolt negativ hatdsanak
minimalizalasa

= kisbefektetok védelme

Forras: Sajat szerkesztés

Hasonldsagok: Pénziigyi valsaggal Osszefliggésben altalaban harom kiilonb6z6 krizistipust

kilénboztetliink meg, ezek az addssagvalsag, a valutavalsdg, és a bankvalsag. A 2008-as

gazdasagi vilagvalsag soran mindharom tipussal talalkozhattunk, mégis azt mondhatjuk, hogy

a bankvéalsag dominalt. 2008-at megel6zéen a legnagyobb bankvalsagot a 1929-1933. évi

gazdasagi vilagvalsag okozta. A valsagok sajatossagaibol lesziirheté tanulsagok elemzése azt

mutatja, hogy a pénziigyi rendszer mitkodését fenyegetd bankvalsagok esetében altalaban a

korményzati mentdakciok nagyon valtozatos eszkdztara 1ép mitkddésbe.

Fontos megemliteni azt is, hogy a 2300 oldalas Dodd—Frank-tdrvény az 1929-33-as gazdasagi

véalsag Ota az Egyesiilt Allamok legatfogobb és legkomplexebb pénziigyi szektort érinté

szabalyozésa volt, amely mintegy 67 tanulmany és 200 részletszabaly kialakitasaval bizta

meg a felligyeleti szerveket.

%5 Dr. Nagy Gyula (2010): Globalis pénziigyi vélsag — a jelenlegi tényleg mas?
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Hidba a két valsdg kozott eltelt mintegy 100 év mindkét esetben elmondhatd, hogy a
gazdasagi szektort, a fobb intézményeket, az elmaradasokat kellett megoldani, megreformalni,
szabalyozni.

Kilonbségek: A 2008-as valsag kivaltd okai kozott kiemelt szerepe van a kés6ébb toxikusnak
bizonyult pénziigyi innovaciok széles korti alkalmazasa, mely talan a legnagyobb
kiilonbségnek nevezheté a 100 évvel eldtti elddjéhez képest. Uj komplex gazdasagi
,vivmanyok”, melyek tobb kart okoztak, mint hasznot. Az is megfigyelhet6, hogy mig az
1929-as valsagot kovetéen egy atfogd, a gazdasag egészére kihatd intézkedések szilettek,
addig a 2008-as gazdasagi valsag esetén a f6 fokusz a bajbajutott intézményeken és
jogkdreiken volt, melyhez az is hozzajarult, hogy az 1920-as években a gazdasag szerkezete
teljesen eltért a 2000-as évekétdl. Mig a 20-ik szazad elején a nehézipar sokkal nagyobb
szerepet toltott be, addigra a 21-ik szazad els6 évtizedében a vezetd agazat az informacios

technika és a szolgéaltato ipar.

Mig az 1929-es New Deal névre keresztelt valsagkezel6 program sikerességét nem lehet
megkérddjelezni, addig a Barack Obama altal beiktatott Dodd—Frank-torvényt tobb birélat is
érte. Az amerikai tzleti gondolkodastdl eltér6, mondhatni szamukra idegen megoldasokat
alkalmazott, mint az erés kozponti szabalyozas, mig megint masok nem tartjak elég
radikalisnak a torvényt. Barhogy is alljon a dolog, mindkét rendelkezés megtette, amit meg

kellett, vagyis kihtzta Amerikat a pacbol. 5

% Qutten and Golden: Kendall N. Onyendu, Tammy Marzigliano (2020): 10 Years After Dodd-Frank, Here’s
What We Know
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Osszefoglalas

,»Az egyetlen dolog, amitdl félniink kell, az maga a félelem.”

(Franklin D. Roosevelt az Amerikai Egyesiilt Allamok 32. elndke)

Azt mondjdk a pénzigyi valsagok a kapitalizmus elmaradhatatlan jelenségei,

elvalaszthatatlanok téle. Minden egyes pénziigyi valsag vége a kdvetkezd magjait veti el.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok, mint a vilaggazdasag jelenlegi legerésebb szerepldje
meghataroz6 szerepet tolt be, ezaltdl az orszdgot érintd fellendiilés, avagy recesszid is
vilagméretekben érezteti hatasat, vagy ahogy a mondas tartja: ,,ha az USA tiisszent, a vilag

tobbi része agynak esik”.

Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag idején Franklin D. Roosevelt elnok New Deal névre
keresztelt valsdgkezelési programja egy sor Uj pénziigyi reformot, munkahelyteremtd,
kdzmunka programot, valamint infrastrukturdlis projektet tartalmazott. Az azéta eltelt
évtizedekben azonban a reformok kozil sokat megbénitottak, hatalyon kivil helyeztek vagy
teljesen felszamoltak, kilondsen az 1980-as és 90-es években a deregulaciora torekvo
erdfeszitések idején. A 2008-as gazdasagi vilagvalsagra Barack Obama valasza a Dodd-Frank
torvény volt, amely az elsé jelentds szabalyozasi jogszabaly a pénziigyi szektorban a New

Deal 0ta.

Diplomamunkamban eme két nagy meghataroz6 gazdasagi vilagvalsagot kivantam bemutatni,
a valsag kialakulasatol kezdve, a gazdasdgra és az orszagra atgylr(iz6 hatasain keresztill,
egészen a krizisre iranyul valsagkezelési programokig.

Reményeim szerint sikerllt atfogé képet adnom a témaban és bemutatnom, hogy még a

leger6sebb gazdasagok is megroppanhatnak megfeleld szabalyozasok nélkl.
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Diplomamunkamban az Amerikai Egyesiilt Allamokat ért két legnagyobb gazdasagi valsagot
hasonlitottam 6ssze az elmult 100 évre vonatkozoan. Az orszag, amely vezetd szerepet tolt be
vilagunkban mitél roppanhat 6ssze gazdasagilag, hogyan juthatott odaig és mikeént keveredik
ki bel6le? llyen és ehhez hasonldé gondolatok fogalmazddtak meg bennem, melyre ezen
szakdolgozatban kerestem a valaszokat.

A gazdasagi valsagok Gsanyjaként is emlegetett 1929-as gazdasagi vilagvalsag kiindulopontja
az Amerikai Egyesiilt Allamok, mely — megfigyelhetd lesz mindkét esetben — egy gazdasagi
fellenddilés, tulzott bizalmi, nyugalmi &llapot utan kdvetkezett be.

1929-ban a valsag kivalto f6 okaként az értékpapir vasarlasi 1laz mellett a konny hitelszerzési
lehet6séget is meg kell emliteniink. A valsag, mint egy futotiiz terjedt végig az orszagon,
melynek kovetkezményei a majdnem 5%-0s GDP visszaesés, a lakésarak csokkenése,
valamint a magas munkanélkdlisegi rata. A helyzet megoldasahoz egy 0j és friss megkdzelités
kellett, melyet az amerikaiak Uj elndke, Franklin D. Roosevelt kinalt New Deal néven.

A New Deal egy atfogo valsagkezeld program, melynek 6 célja a gazdasagi, pénziigyi szféra
rendbetételétdl kezdve, szocialis intézkedéseken at, a kdzigazgatas atalakitasaig terjedt.

A 2008-as valsag utan is egy teljeskori atalakitas kellett, mondhatni a rendszer altal
»,megengedett” Kiskapuk bezarésa. A vilagvalsadg kialakulasdban nagy szerepet jatszott a

mésodlagos jelzdlogpiac, a novekvd ingatlanarak, az 0 komplex pénziigyi termékek
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megjelenése is, valamint a sokaig alacsonyan tartott alapkamat. Az alapkamatot novelni
kellett, melynek kovetkeztében a valtozo kamatozasu hitelesek egymas utan doltek be. Nott a
kinalat a piacon, melyet az ingatlanarak csokkenese kovetett. Minél tobb jelzaloghiteles nem
tudott fizetni, annal inkabb nétt az ingatlanpiaci kinalat és csokkentek az arak. Egy negativ
spirdl alakult ki, amely a masodlagos jelzalogpiaci valsag kezdetét jelentette.

A megoldast a 2009 januarjdban beiktatott Uj amerikai elnok, Barack Obama, Dodd-Frank
torvénye jelentette. Az Uj torvény magaban foglalja a pénzigyi intézmények
rendszerkockazati jellegének vizsgalatat, az tgyfelek védelmét, az egyes felugyeleti szervek
szerepének és jogkorének vizsgalatat, a pénzlgyi piacok atlathatdsdganak biztositasat és meg
tovabbi mas kulcstertletekre is Kiterjed.

Diplomamunkamban az irodalomkutatas, valamint az 6sszehasonlitd elemzés modszerét
alkalmaztam. A két valsdg 0Osszehasonlitasakor mind hasonlésagok, mind kilénbségek
egyarant felfedezhetk. Bar 80 év valasztja el a két eseményt mégis mindketténél észrevehetd
volt a buborékképz6dés, az arak elszakadasa a realitas talajatol, majd a buborék kipukkadasa,
¢és az azt kovetd panik. A valsagkezelésben a legnagyobb hasonldsag talan az, hogy mindkét
esetben atfogd, a gazdasag minden részére kiterjedd intézkedések kellettek.

A két valsagot elnézve megallapithatjuk, hogy még a legerdsebb orszagok gazdasiga is

megroppanhat megfeleld szabalyozasok hianyéaban.
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