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Ingatlan vagy ingd?
Az amerikai ingatlanpiac és a vilaggazdasag

Farkas Péter

Az amerikai ingatlanok ¢és ingatlanpiaci ér-
tékpapirok elértéktelenedése élénken foglal-
koztatja a szakértdket és az érdeklédd koz-
véleményt. A kérdés az, hogy miért alakult
ki, s még inkdbb az, hogy mi lesz a ko-
vetkezménye? E rovid irasban az ismerteb-
bek mellett olyan Osszefiiggésekre is utalok,
amelyekrdl nem nagyon esett szd eddig a
hazai elemzésekben.

A kommentarok a torténetet tobbnyire
2001-ig vezetik vissza. Ekkor a Fed — az
elakadt gazdasdg Osztonzésére — egy szdza-
lékra csOkkentette az iranyadd kamatlabat.
Az olcsd hitelek arra Osztokéltek az ingat-
lanok tulajdonosait, hogy jelzaloghiteleket
vegyenek fel, megélénkiilt az uj lakdsok
épitését finanszirozd kolesondk irdnti igény
is. A nagy kereslet miatt az ingatlanok
gyorsan dragultak, ami ujabb ¢és ujabb hi-
telek felvételét Osztonozte, az tovabb dragi-
totta a lakasok és mas ¢épitmények piaci
értékét... és igy tovabb. Rdadasul az Egye-
siillt  Allamokban jelzalog esetén Iényegében
nem vizsgaljak a hitelfelvevok hitelképesség-
¢t. 2007 kozepéig azonban a Fed 5,25 sza-
zalékra emelte az alapkamatot. Ez megdra-
gitotta az ingatlanhitelek torlesztérész-leteit,
raadasul sok hitelszerzddésnek megfelelden
a kamat f¢l- vagy egyéves tiirelmi (a pesti
flaszteren ugy mondandnk, hogy beetetési)
idé utan ,eleve” emelkedett, s az sem mel-
lékes, hogy a legutobbi hdrom évben a re-
albérek csdkkentek. Igy egyre tSbb adds
nem tudott torleszteni. Ezzel Osszefiiggésben
zuhanni kezdtek az ingatlandrak is, ami
azt jelentette, hogy a kordbbi banki hitelek
fedezete (biztonsaga) csOkkent. Masfél év
alatt 70 hitelintézet jelentett csédot. Mindez
az ingatlanpiaci csédfolyamat felszinen lat-
hatd torténéseinek leirdsa. A folyamat azon-
ban mélyebb gyokert.

Az ingatlanok koros draguldsa ugyanis
sziikségszertien koveti a pénziigyi piacok
felfuvodasat. A mai kapitalizmusra jellemzd
pénziigyi luftballon — taldn kozismert -
azért veszélyes, mert a gazdasiagban forgd
pénzmennyiség a tényleges gazdasag (real-
gazdasag) igényeitdl elszakad, azt ma mar
globdlisan 40-50-szeresen meghaladja. Az
értékpapirok tulajdonosainak egy része tud-
ja, hogy viszonylag nagy kockazatu pira-
misjatékban vesz részt. Kockazatat ,teriteni”
akarja. A pénzpiacok szarnyaldsa esetén
ezért nd meg a ,redlgazdasdg” hatareset-
ének szamitd, anyagi valdsdggal rendelkezd
értékek, példaul a mutargyak, a bélyegek
¢s az ingatlanbefektetések iranti igény. Az
ingatlanok mar a kilencvenes ¢években is
dragultak az Egyesiilt Allamokban, ez csak
gyorsult 200 1-tdL

Az ingatlanpiacok és a pénzpiacok szo-
ros kapcsolddasat, ,egyiittmozgasat” mas
Osszekotd csatornak is segitették. Ez most
valt nyilvanvaléva, amikor a gyors ingat-
lanpiaci elértéktelenedés ¢és a  pénziigyi
globalizacid nyoman eurdpai ¢s japan pénz-
intézetek, a vilag tézsdéi is meginogtak. Az
Egyesiilt Allamokban ugyanis jelentds az
ingatlanpiaci hitelpapirok masodlagos piaca.
A Dbefektetési bankok ugy csokkentették bi-
zonytalanabb , kinnlevéségeik” (hiteleik) rizi-
kéjat, hogy azokat (mint kovetelést) ,,érték-
papirositottak”, ¢és tovabbadtak befektetési
alapoknak, melyek azutan gyakran mas
pénzintézeteknek ¢és kisbefektetoknek adtak
tovabb (ez az ingatlanpiaci értékpapirok
ugynevezett masodlagos piaca). A kockazat
ezzel szétszorddott az egész vildgon, mert
ilyen — magas hozammal kecsegtetdé — ame-
rikai értékpapirokat az egész vildgon vdsa-
roltak. Ha azonban az eredeti addsok az
ingatlanvalsag folytan nem fizetnek, elapad
a bevétel, sok pénzintézet, koztiikk a kiilfol-
diek koltségvetésében is hidny keletkezik,



amit egyre nehezebben tudnak ,betomni”
tovabbi pénzpiaci hitelfelvételekkel. Ezért az
ingatlanban érdekelt vallalkozasok mellett
azon pénzintézetek ¢s termeld cégek tdzsdei
arfolyama is zuhanni kezd, amelyek (elséd-
leges vagy masodlagos) ingatlanpiaci érték-
papirokat is birtokolnak. A veszteségeket
mas értékpapirok eladdsaval is kompenzal-
jak, s a nagy kindlat ¢és a kis kereslet mi-
att ezek értéke is zuhan. (Magyarorszagrol
is jelentds likvid tokét vontak ki, A szakér-
ték azt irtak, hogy ,,a bizalom megrendiilé-
se miatt”. Valdjdban azonban az alapok,
bankok, anyacégek hidnyat, veszteségeit po-
toltak.) Végiil a vildg tdézsdéin tiz szazalék
koriili volt a visszaesés, a befektetoket be-
csiilhetéen 5-6 ezer milliard dolldr veszte-
ség érte. Ez nagy Osszeg, de (eddig?) elma-
rad az 1998. és 2000. évi mértéktdl.

A lefelée tartd spirdlfolyamat tehat igy
gyuruzik tovabb, hacsak valamilyen mentd-
angyal kozbe nem lép. S valdban megpro-
balt kozbelépni! A hivatalosan kovetetett
elvekkel ellentétben ugyanis (nem varva
meg a ,piac spontan tisztulasat”) a koz-
ponti bankok nagy mennyiségui hitellel tom-
tek be a csédbe vagy csdd kozelébe keriilt
ingatlanalapok, pénzintézetek hidnyait. Az
1929-es nagy valsag ota tudjak, hogy a
pénziigyi Osszeomlast csak ujabb pénzhe-
gyekkel lehet elkeriilni. Sajtdjelentések sze-
rint a Fed, az Eurdpai Kozponti Bank, és a
Japan Bank eddig tobb mint 400-450 milli-
ard dollart (ebbdl az EU 300 milliardot!)
pumpalt a piacokba, de erds a gyanu,
hogy ennél sokkal tdbbet is, s ezzel ugy,
ahogy stabilizaltak a pénzpiacokat. Biztosat
azonban most még nem lehet mondani:
nincs kizarva a gyenge ldbakon alld pénz-
tigyi felhdkarcold tovabbi mdlladozasa, om-
ladozasa, de nem valdszinti.

Nem valoszinii, mert a jelenlegi helyzet
stabilizaldsaban a vilaggazdasdg sok jelentds
szerepldiének érdeke azonos. Most, amikor
a torténtek hatasara a dollar tovabb gyen-
giilt, az Egyesiilt Allamok dollirban jegyzett
allampapirjainak é mas gyengiild értékpa-
pirjainak vasarloi, Kina, Japan és az arab
olajtermeldk nem kezdtek megszabadulni
eladasokkal veszteségeiktdl. Ok is abban
¢rdekeltek, hogy a vilaggazdasdg stabiliza-
lodjon, az értékpapirok arfolyama ujra
emelkedjen. A vilaggazdasagot mar sokkal
nehezebb helyzetbdl is kirangattak, példaul
az. 1998. oktdberi amerikai és részben glo-
balis tézsdekrachbdl, az azsiai valsag idején.

Ugyanakkor szo sincs arrdl, hogy az
amerikai ingatlanpiac valsdagdnak hatdsa

mar mogottiink lenne. Az USA, Eurdpa ¢&s
Japan gazdasagi novekedése lassulni kez-
dett. Egyes prognosztikai intézetek az EU
idei varhato novekedési titemét 2,5-rél 1,7
szazalékra mddositottak. Az sincs teljesen
kizarva, hogy az FEgyesiilt Allamok gazda-
saga tovabb lassul, ami Ohatatlanul nehéz-
ségeket okoz legnagyobb aruszallitdinak,
Kindnak, az EU-nak ¢és Japannak. A vildg-
gazdasag lassulasa, az USA hatalmas ke-
reskedelmi hidnya és a pénzpiacok nyugta-
lansdga egyiitt még nehéz iddszakot, esetleg
globalis recessziot is okozhat. Tehat nem
zarhatd ki telijesen a vilagvalsag, de azt
nem Onmagdban az amerikai ingatlanpiac
borulasa okozza, legfeljebb hozzdjarulhat.

Végiil, de nem utolsésorban, egy meg-~
jegyzés. A valsagok fO vesztesei, mint min-
dig, ezuttal is a kisemberek; az az 1,2 mil-
li6 amerikai, aki az elmult két év alatt el-
vesztette a lakdsat, azok akiknek munkahe-
lye az ¢épitSiparban megsziunik, azok a kis-~
egzisztenciak, akik a befektetési alapoktol
megvasaroltak a masodlagos ingatlanpiaci
papirokat stb. Az & kiesd ¢és elveszett jove-
delmiiket senki sem potolja, ugy mint a
hitelintézetekét. S bar utdbbiak formailag
rovid lejaratu hiteleket kaptak, ha esetleg
ennek segitségével nem tudjdk konszolidalni
helyzetiiket, bizonydra ujabb pénziigyi in-
jekciot fognak kapni. Amerikai szakértdi
vélemények is megerdsitik, hogy a pénzinté-
zetek, a befektetési alapok késébb nyugod-
tan folytathatjak spekulativ tigyleteiket, ujra
feleldtleniil hitelezhetnek, hiszen tobbségiiket
az allami mentéangyal meg fogja menteni.
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