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Tartalmi kivonat

2007-ben Kitort az Amerikai Egyesiilt Allamokban a masodrendii jelzilogpiaci valsag. A
Krizist alapvetéen a pénziigyi szektor felelotlen, onérdekkovetéo magatartasa okozta, ami egy
sor Kkiilonb6z6 hatason keresztiil (felelétlen bankok, bankarok, orias cégek, hitelmindésitok,
torvényhozas, kormanyzatilag 0sztonzott hitelek, pénziigyi lobbi, szabalyozas szamara
kovethetetlen pénzpiaci termékek, értékpapirositas) vezetett a valsag kialakulasahoz. 2008-
ban a Krizis globalis 1éptékiivé nétte ki magat és recesszioba dontotte a vilag szamos orszagat.
Ezen orszagokban a valsag azota is tarto sulyos munkanélkiiliséget, a gazdasag visszaesését és
az allamadoéssagok novekedését eredményezte. A legnagyobb probléma azonban nem a
gazdasagi mutatok romlasa, hanem az emberi életeket befolyasolo silyos kovetkezmények.
Ezért a valsag egyik legkarosabb kovetkezménye a kényszeri munkanélkiiliség. Az Europai
Uni6 valsag altal leginkabb sujtott orsziagaiban (PIIGS-orszigok: Portugilia, Irorszig,
Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag) a foglalkoztatottsig hianya még jelenleg is a
torténelmi csics kozelében van, az ott él6 fiataloknak pedig atlagosan az 50 %-a
munkanélkiili. Ezek kovetkeztében tobb milli6 ember lassan tartésan is Kkikeriilhet a
munkaerdépiacrol és életek mehetnek tonkre. Ezért rendkiviil fontos lenne a megfeleld és teljes
helyreallitast eldsegito, nemzetkozi szinten tett valsagkezelo megoldasok alkalmazasa.
Azonban az Eurdpai Unié és a Nemzetkozi Valutaalap eddigi megszoritasokon alapulé
stratégiaja Europat nem a valsagbdl valo kilabalas felé segitette, hanem tovabb mélyitette a
problémakat. Kijelentheté tehat, hogy nem csak a gazdasag, de a valsagkezelés is valsagban
van. A legfontosabb kérdés igy tehat, hogy mit tegyiink most?

A valasz megtalalasihoz eloszor meg kell érteni az eurdpai valsag okait, és sajatossagait.
Europa az USA-to6l a valsag tekintetében foleg abban kiilonbozik, hogy onallé koltségvetéssel,
onall6 munkaerodpiaccal, onallo torekvésekkel rendelkezé nemzetallamokbdl all, akiknek
nincs 6nallo valutaja. Krizisének egyediségét ezek a tulajdonsagok hatarozzak meg. Az eur6
bevezetésével konnyebbé valt az addig gyengébben teljesitd allamok hitelfelvétele. Ez
ingatlanpiaci robbanashoz vezetett, és erdteljes tokearamlas indult meg a perifériak (PIIGS-
orszagok) felé. Ezzel egyiitt veszitettek versenyképességiikb6l ¢és oOridsi mennyiségi
kiilkereskedelmi deficitet halmoztak fel. Az ingatlanlufik kidurranasaval ezek az allamok
recesszioba keriiltek, ami a koltségvetési hiany és az allamadodssagok megnovekedéséhez
vezetett. Az Egyesiilt Allamokban lezajlott valsag ugyan katalizalta az eurépai 6sszeomlast, de
valéjaban az az euré bevezetése okozta egyensulytalansagok miatt kiovetkezett be. Ezzel
egyben Kizarhatjuk a valsag okai koziil azt a tévhitet, miszerint a valsagot az egyes orszagok
felelotlen koltekezése okozta volna. Ezt igazolja ezen orszagok adossag/GDP ratajanak
vizsgalata is. Megallapithaté tovabba, hogy piaci befektetéi panikok is a kozos pénz
hasznalata miatt sujtjak ezeket az orszagokat, mert onallo valuta hianyaban fennall
likviditasuk elapadasanak kockazata.

A valsag elotti évtizedben a maganszektor adodssaga a felvett jelzaloghitelek kovetkeztében
sokszorosara novekedett. Az ingatlanbuborékok kidurranasaval az ingatlanok értéke felére
zuhant, a hitelek viszont valtozatlanok maradtak. Azaz a maganszektor vagyonmérlege
jelentosen atrendezodott. Lathato tehat, hogy a valsag valdjaban egy mérlegalkalmazkodasi
valsag, amely gyokerei az egyes gazdasagi szereplok tulzott eladdsodottsagaban rejlenek.
Ennek a problémanak a megoldasahoz, azaz pénziigyi egészség visszanyeréséhez és a
gazdasagi novekedés ujboli megindulasahoz, a tulzottan eladdsodott szereplok adossaganak
leépitésére, és a maganszektor eltorzult finanszirozasi struktirajanak helyreallitasara van
sziikség.

Az adossagleépités céljabol a gazdasagi szereplok jelenleg egyszerre probaljak csokkenteni
kiadasaikat. Mivel a bevételek és kiadasok zart rendszerben egyeléek, igy ez a gazdasagok

kereslethianyos allapotat eredményezi. A mérlegalkalmazkodasi valsagbhdl valo kilabalasban
létfontossagu szerepet jatszik az alacsony kamatlab. Ez lehetévé teszi a tulzottan eladdésodott
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maganszektor adéssagainak leépitését; segiti, hogy az addéssagok helyébe a miltban kevésbé
eladdsodottak hitelfelvétele keriiljon; tovabba élénkiti a beruhazasi és fogyasztasi keresletet.
Likviditasi csapdaban, amikor a kamatlab eléri a nulla szintet, a monetaris politika eszkozei
mar nem elegendoek a valsag kezeléséhez. Ebben az esetben, hogy az adéssagleépités recesszio
kialakulasa nélkiil folytatédhasson, az expanziv fiskalis politika jelentheti a megoldast. A
deficit és a novekvo allamadossag lehetové teheti a maganszektor eltorzult finanszirozasi
struktarajanak helyreallitasat azzal, hogy adossaguk helyébe allamaddssag 1ép.
Természetesen a kilabalast segit6é koltségvetési mozgastér orszagonként nagyon eltéro lehet. A
kormanyzat hiteleinek tilzott novekedésével a piac elfordulhat az adott allam kotvényeitol.
Ezen allampapir-piaci zavarok helyreallitasanak egyik modja a jegybank vagy a nemzetkozi
pénziigyi szervezetek allampapir vasarlasa. Mindenképp keriilendé a bizalom
helyreallitasanak céljabol tul koran alkalmazott koltségvetési szigor, mert ez valsagban a
GDP csokkenéséhez és a munkanélkiiliség novekedéséhez vezet. Ezek a megszoritasok és az
allamadossag lefaragasara valo torekvések csak a gazdasag stabil novekedésének beallta utan
sziikségesek és javasoltak. Az addéssagdinamikan alapulé modellek pedig igazoljak, hogy az
allamadossagok adott feltételek betartasa mellett fenntarthatoak, igy az ezektdol valo félelmek
sem teszik indokoltta a koltségvetési megszoritasokra és az allamadodssag csokkentésére
koncentralo gazdasagpolitikat.

Specifikusan az Europai helyzetet nézve, lathato, hogy a valsig megfékezéséhez
nélkiilozhetetlen az Eurdpai Kozponti Bank és az eurdpai vezetés elkotelezettsége a bajba
jutott orszagok megsegitése mellett. A piaci panikok megsziintetéséhez garantalniuk Kell,
hogy sziikség esetén allamkotvényt vasarolnak toliik, ezzel biztositva az egyes tagallamok
likviditasat. A kiilkereskedelmi hidnyt felhalmozott orszagoknak tjra versenyképessé Kkell
valniuk, ezért a tobblettel rendelkezé orszagokban keresletet kell generalni ezen deficites
orszagok exportjahoz. A versenyhiany lekiizdésében fontos szerepe van még az inflacionak is.
A tobblettel rendelkezé orszagokban magasabb inflaciora van sziikség, hogy az ottani bérek
és arak novekedésén Kkeresztiil versenyképessé tegyék az eladosodottakat. Az inflacio
viszonylag magasan (de a tobblettel rendelkezékénél alacsonyabban) tartasa segiti a rosszabb
helyzetben 1évo orszagok adossagleépitését is. Sziikség van tovabba a tarthatatlanul
eladdsodott allamok adossaganak csokkentésére, ezért ezekben az orszagokban megszoritasok
bevezetése segithet, de csak ha biztositott a kieso kereslet potlasa.

Osszefoglalva tehat elmondhaté, hogy a valsagbol valé miel6bbi kilabalas érdekében az
europai vezetés jelenlegi valsagkezelési stratégiaja mindenképp atgondolando.



1. BEVEZETES

Lassan fél évtized telt el a 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag kezdete ota, és ugyan a
teljes Osszeomlast sikeriilt elkeriilni, sok gazdasdg még mindig nem a kildbalas, hanem az ujabb
gazdasagi lassulds iranydba mutat. A legnagyobb probléma azonban nem a gazdasagi mutatok
romlasa, hanem az emberi életeket befolyasolo sulyos kovetkezmények. Tovabbra sem oldddott
meg a maganszektor eladdsodottsdga, a munkanélkiiliségi rata még mindig a torténelmi csics
kozelében van, és tobb milli6 ember lassan tartosan is kikeriilhet a munkaerépiacrol. Ezért
rendkiviil fontos a megfeleld és teljes helyreallitast eldsegitd, nemzetkozi szinten tett valsagkezelési

megoldasok alkalmazasa.

A diplomamunka célja az eurdpai valsdgkezelés kritikai elemzése, és a fiskdlis politikai
dontések fontossadganak bemutatisa, a koltségvetési szféra ¢és az allamhaztartds teriiletére

koncentralva, a megértéshez sziikséges kitekintések ¢s koriilmények vazolasaval.

Ahhoz, hogy egy betegséget megfeleldéen orvosolni lehessen, pontosan ismerni kell a tiineteit,
okozdit, a beteg adottsagait és a kezelés, illetve hatdsa peremfeltételeit. A diplomamunka ezt a
szisztémat és felépitést kovetve, el0szor roviden bemutatja a valsag kialakuldsat és okait, utana
annak hatésait és kovetkezményeit; majd ezt kovetden részletezi a kiillonbozd valsagkezelési
reakciokat és azok eltérd eredményeit, fokuszalva az Eurdpai Uniora és adottsagaira. A dolgozatban
bemutatasra keriil az adossagvalsag adossdgdinamikai szempontbdl vald elemzése, aminek
eredményei ¢€s javaslatai megkérddjelezhetdové teszik a jelenlegi Eurdpai Unids iranyelvek

jogossagat.



2. ELOZMENYEK — A VALSAG KIALAKULASA

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2007-ben kitért mésodrendii jelzalogpiaci valsagrol
kezdetben sokan azt feltételezték, hogy csupan egy elszigetelt jelenség lesz. A problémak azonban
rovid idon beliil atterjedtek az amerikai pénziigyi szférara, majd fokozatosan az egész
vildggazdasagot meghatarozo tényezOkké notték ki magukat. A valsadg kialakulasdhoz vezetd
folyamatok pontos okainak és koriilményeinek feltarasa elengedhetetlen a megfeleld valsagkezelési
stratégiak kialakitasahoz. Ezért a kovetkezokben a fejezet ezekrdl fog rovid attekintést nytjtani

Biedermann (2011.) alapjan.

Az 1970-as években felgyorsult technologiai fejlédés, liberalizacid €és deregulacio jelent6sen
megvaltoztatta a pénziigyi szektor miikddési kornyezetét. Az egyes piaci szegmensek, lizletagi
korlatozasok, szabalyok eltorlddtek; a pénzpiaci verseny feler6sodott. Az adminisztrativ korlatok és
jogszabalyok eltorlése nyoman pedig megindultak az orszaghatarokon atnyuld tékemozgasok.
(Lamanda, 2013., 51, 67-68) Részben ennek hatasara, az 1980-as években szamos amerikai cég az
olcsobb munkaerdforrasokat keresve, athelyezte termelését mas orszagokba, az otthoni munkasok
ezreit elbocsatva. Ezzel megindult a kdzéposztaly lassi anyagi elszakadédsa, a politikai nyomas
pedig er6sodott, hogy a hitelhez jutas konnyitésével oldjak meg a problémakat. Ez a hozzaéllas a
valsag el6tti évekig megmaradt, ezt igazolja az ifjabb Bush elndk 2002-es nyilatkozata is, amiben
hangsulyozta, hogy ,,Az alacsony keresletli vevOknek is lehet ugyanolyan szép haza, mint barki
masnak”. Amerikdban nagy hagyomanya van a jelzéloghitelezésnek. A tarsadalom nagy része
jellemzden hitelbdl finanszirozza minden nagyobb kiadasat. Ezen hiteligény kielégitésének
folyamataban jatszik jelentOs szerepet az értékpapirositas, amelyet szintén a 70-es évektdl kezdtek
alkalmazni. Az értékpapirositas soran a bankok a haztartasok hosszu lejaratu hiteleit - jellemzden az
ingatlanfedezetii jelzaloghiteleket - a hossza tava befektetok (mint példaul a megtakaritasokkal
rendelkez6 haztartasok, nyugdijalapok és biztositok) pénzével finanszirozzak. Ezzel a folyamattal a
hosszulejarati, nehezen mozgathat6, illikvid jelzaloghitelekbdl jol forgathato, likvid értékpapirt
hoznak létre; azaz a hosszu tava koveteléseiket rovid tavon pénzre valthatjak; forrasbevonast
valositanak meg. A mivelet mindenkinek elényds: a bankoknak nagyobb likviditdst biztosit,
csokkenti toketerhelésiiket, csokkenti a hitelek koncentracidos kockazatat; diverzifikalt pénziigyi
termékpiacot kinal a befektetoknek; a jelzaloghitelezOket likviditashoz juttatja; ¢és az
értékpapirositoknak is bevételt teremt. A folyamat mindaddig jol miikddik, amig a létrehozott
értékpapirok mindségének biztositasa az elsddleges, viszont a 80-as évektdl kezdve egyre tobb
tényez0 gyakorolt erre negativ hatdst. A konnyebben szerezhetd hitelek miatt, megndvekedett az
alacsony mindségii hitelek szama. Es mivel az értékpapirositisban atcsomagolt jelzaloghitelek a
bankok mérlegén kiviilre keriiltek — azaz mar nem a bankok gondja volt, hogy fizet-e az ados — a
kiadott hiteleknél egyre kevésbé figyeltek arra, hogy milyen mindségti jelzaloghiteleket adnak ki és

7



csomagolnak at. Szintén a feleldtlen kihelyezéseket gerjesztette az utobbi néhany évtizedben
elterjedt iizletkdtdi bonuszrendszer alkalmazédsa is, azaz hogy a menedzserek az alacsonyabb
alapfizetésiikon feliil, dolgozdi teljesitményiikért kapnak a fizetésikk nagyobb részét kitevd
bonuszokat. A tobb oldalrdl is 6sztonzott hitel kihelyezési folyamat végiil oda vezetett, hogy a
mennyiségi szempont megeldzte a mindségit. A nagy mennyiségben kiadott jelzaloghitelek egyre
fokoztdk a keresleti nyomast, igy az ingatlanarak folyamatosan emelkedtek, a bankok pedig
folytattdk a hitelezést. A nem megbizhatd addésok viszont egy id6 utdn nem tudtak fizetni, a

hitelezOk raébredtek a kockazatokra, €s ez elinditotta a kartyavar 6sszeomlasat.

A nodvekvod hitelezést és az értékpapirositdas mindségének romldsat erdsitette az egyre
komplexebbé vald pénziigyi piac is, melynek révén szamtalan 0j befektetési lehetdség jott 1étre.
llyenek a kiilonb6z6 derivativak, tézsdén Kkiviili szarmaztatott tigyletek, vagy a fedezett
adossagkotelezvények, amikbe a jelzaloghiteleken kiviil, mas kiilonféle hiteleket és kotvényeket is
egybe csomagoltak. Az ilyen tigyletek egyre attekinthetetlenebbé tették a rendszert, és jelentGsen
megnehezitették a kockazatok konzekvens értékelését. Ezeknek az uj pénziigyi innovacionak nyitott
teret a 70-es évekt6l megindult deregulacio, ami a 90-es években érte el cstcsat. 1982-ben
elfogadtak a Garn-St. Germain torvényt, ami lazitott a bankok kolcsoniigyleteinek szigoru
szabalyain. A baj, hogy a deregulacioval itt nem hatékonysagot, hanem a kockazatvallalast
serkentették. 1999-ben a pénziigyi lobbi hosszu és kitarto munkajanak hatasara, hatalyba 1épett a
Gramme-Leach-Bliley (Pénziigyi Szolgaltatisok Modernizacioja) torvény, ami feliilbiralta a nagy
gazdasagi vilagvalsag idején sziiletett, 1929-es Glass-Steagall torvényt. Az utdobb emlitett
jogszabaly célja a kereskedelmi és befektetési banki tevékenység szétvalasztasa, a bankrendszer
integritdsanak megodrzése, a pénziigyi visszaélések megeldzése, és a tlzott tézsdei spekuldciok
visszaszoritasa volt. Eltorlésével megsziint az az eldiras, amely szerint a bankok nem birtokolhatnak
mas pénziigyi tevékenységgel foglalkozo cégeket. Ez a valtoztatas szabad utat adott a kiilonb6z6
pénziigyi tevékenységek kombinacidjanak, és az oOrias vallalatok 1étrejottének. Az ilyen tipusu
vallalatokkal tobb probléma is adodhat: az egy intézményen beliili sokféle tevékenység miatt
érdekkonfliktusok johetnek létre, amiknek a befektetok latjak a karat. A masik probléma pedig,
hogy erkdlcsi kockazatot jelent az, hogy ezek az orias cégek, abban a tudatban vezethetik iizletiiket,
hogy méretiik miatt a kormanyzat tgysem hagyhatja beddlni dket. Késdbb a valsag soran éppen
ezek a cégek szorultak allami segitségre. A legtobb szakértd ebben a torvényben latja a valsaghoz
vezetd 6 1épést, és ennek a véleménynek tébbek a torvényhozasban is hangot adtak: ,,Szerintem tiz
¢v mulva visszatekintiink majd és azt gondoljuk, nem kellett volna ezt tenniink. De megtettiik, mert
elfelejtettiik a mult tanulsagait, és hogy ami 1930-ban igaz volt, az 2010-ben is igaz lesz.” (Byron
Drogan szenator a Glass-Steagall feliilbiralasa utan) A valtoztatast mégis sokan sziikségesnek

tartottak, mert az el6tte 1évo évtizedekben vilagszerte boviilt a pénziigyi tevékenységgel foglalkozo
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intézmények mukodési kore. A bankokbdl és biztositokbol kialakult konglomeratumok sok
orszagban a gazdasagi élet meghatarozd szerepléivé valtak, ¢és az amerikai bankok
versenyhatranyba keriiltek ezaltal. Természetesen a valsagot semmiképp nem lehet egyetlen
torvénymaodositas szamlajara irni, de ez is egy meghatarozo tényezdje volt a mar eddig emlitetteken
kiviil.

A masodrendli jelzaloghitelek nagyszamu elterjedéséhez, és végil az addigi rendszer
O0sszeomldsdhoz azonban nem csak feleldtlen bankok, bankarok, orids cégek, térvényhozas,
kormanyzatilag 6sztonzott hitelek, pénziigyi lobbi, a szabalyozés szdmara kovethetetlen pénzpiac és
pénziigyi termékek voltak sziikségesek. Nagy szerep jutott ebben a folyamatban a hitelmindsitoknek
is, akik éppen olyan subprime hiteleket tartalmazo értékpapirokat és hiteltermékeket mindsitettek
kivalonak, amelyek a valsdg kitoréséhez vezettek, és els6k kozott értéktelenedtek el, magukkal
rantva szamos pénzintézetet. A kockazatok megfeleld értékelését ugyan nehezitették az ) pénziigyi
innovaciok, amelyekben tobb kiilonb6z6 termék egybe csomagolasaval, az alacsony mindségii
jelzaloghitelek tényleges kockazata rejtve maradt. Azonban nagyobb problémakat jelenthetett az,
hogy a hitelmindsiték tulajdonosai sokszor éppen azok a bankok vagy befektetési alapok, akiket
mindsiteni kellett. A valsag kitorése utan szdmos rosszul mindsitett értékpapir besorolasa egy nap
alatt a legjobb értékelésrdl a legrosszabbra valtozott. Ez tobbek kozott azért is problémat jelentett,
mert a legtobb intézménynek torvényi eldirds szerint csak bizonyos aranyban lehet alacsony
besorolasu befektetése, igy kénytelenek voltak 6k is eladasba kezdeni, ami csak tovabb erdsitette a

negativ visszacsatolast, és novelte a panikot.

Osszegezve: az Egyesiilt Allamokban kirobbant valsagot alapvetden a pénziigyi szektor
feleldtlen, onérdekkdvetd magatartdsa okozta; és tobb fiiggetlen, illetve fiiggd, az elézdekben

ismertetett folyamat €s tényez6 6sszegz0do hatasa révén alakult ki.

De mit lehetett volna tenni, hogy mindez ne igy alakuljon, vagy, hogy a jovében elkeriilhessiik
a hasonld problémdékat? Mivel a torténtek az egész rendszer jellegébdl adodtak, mindenképp
célszerli a meglévd szabalyozés atgondolasa. A teljesség igénye nélkiil a kovetkezdket emelném ki
els6sorban: A tul nagy pénzintézeteket fel kell darabolni, igy a méretprobléman til az érdekiitk6zés
¢és a bennfentes kereskedelem problémadja is megoldddna. Az értékpapirositast mindenre kiterjedéen
feliigyelet ala kell vonni. A pénziigyi lobbi tevékenységét korlatozni kell. A hitelmindsitok és

konyvvizsgalok tevékenysége szintén szabalyozasra szorul. (Biedermann, 2011.)

Sok embert foglalkoztatnak az el6z6, és az ehhez hasonld kérdések: Hogy torténhetett ez? Mit
kellett volna tenni? Hogy keriiljiik el a kdvetkez6t? Viszont a jelenlegi helyzetben, amikor még ki
sem labaltunk a valsagbol, egy ezeknél is sokkal fontosabb kérdésiink van: Mit tegylink most? A

kovetkezo fejezetben bemutatott helyzetértékelés utan, a diploma erre kérdésre keresi a valaszt.



3. HATASOK, KOVETKEZMENYEK

A valsag lassan 6t éve robbant ki, és recesszioba dontotte a vilag szamos orszagat. A teljes
Osszeomlast sikertilt elkeriilni, azonban még mindig a katasztréfa arnyékaban ¢éliink, és ma is
alapvetd hatdssal van gazdasagi dontéseinkre. Sokak megelégszenek a teljes Osszeomlés
elkeriilésével, am a jelenlegi, ¢és évek Ota tartd, normalisnal alacsonyabb szintii gazdasagi
tevékenység hatalmas emberi karokat okoz, és életeket hataroz meg. Egy mondés szerint a
kozgazdaszok mindennek tudjdk az arat, de semminek nem ismerik az értékét. Ebben van némi
igazsag, €s tényleg igy tlinhet, hiszen a legtobb tanulmany fokuszaban szinte kizarolag az eldallitott
termékek, a fogyasztas, a pénzaramlasok ¢€s a kiilonb6z6 gazdasdgi mutatok allnak. Mig az emberek
¢letében nem csak a pénz szamit. A boldogsag-kutatasnak nevezett teriilet - amely az élettel vald
elégedettséggel foglalkozik- eredményei szerint: a pénz nem olyan fontos, ha valaki képes
finanszirozni a sziikségleteit. Természetesen a gazdagabba valas hozadéka nem teljesen nulla, és
sokat szamit, hogy az ember a kornyezetében kivel méri Ossze magat. De az emberi jolétet
alapjaiban az befolyasolja, hogy van-e munkdija az illetdnek. Igy a napjainkat sdjtd kényszerii
munkanélkiiliség a valsag egyik legkarosabb kovetkezménye, és ezért siirgetd fontossagu a teljes

helyreallitast eldsegitd valsagkezelési megoldasok alkalmazasa. (Krugman, 2012., 15-16)

3.1. Munkanélkiiliség

Az 1. abra a munkanélkiiliségi rata alakulasat mutatja a tarsadalom 15 és 64 év kozotti
korosztalyanal az 1995-2012 —es id6szakban, a teljes Eurdpai Unids atlagot reprezentaldé EU-27
esetében pedig 2000-t61. Ezen és a kovetkezo grafikonok tobbségén egyarant az Amerikai Egyesiilt
Allamokra (USA), Japanra, az Eurépai Unids atlagra (EU-27), Németorszagra, és a PIIGS-orszagok
(Portugalia, Irorszag, Olaszorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag) atlagara vonatkozé adatsorokat
lathatunk majd vonaldiagram formajaban, ami jobban kdvethetdvé teszi az idobeli valtozasok
megfigyelését és a tendencidk alakuldsat. Az dbrazolt adatok tablazatos formatumban is fellelhetdek
a diplomamunka Mellékletek cimi fejezetében. A cél elsédlegesen az europai helyzet értékelése,
ezért a diagramok az FEurdpai Unids atlagon kiviil, Németorszagra vonatkozé adatokat is
tartalmaznak, az Union beliil bet6ltott kozponti szerepe miatt. Bemutatjak tovabba a valsag altal
leginkabb sujtott PIIGS-orszagok helyzetét, és viszonyitasi alapként lathatoak az USA-ra és Japanra

vonatkozo adatok is.

Az 1. abran lathat6, hogy az EU-ban fokozatosan csékkend munkanélkiiliség tendenciaja 2008-
ban megtort, és 2012-ig 3,5 szazalékpontos ndvekedést produkalt. Egy ilyen 1éptékii valtozas
nagyjabol 10-12 milli6 ember munkanélkiilivé valasat jelenti. Ennek eloszlasa messze nem aranyos
az orszagok ¢és korcsoportok kozott. Mint lathaté Németorszagban - az eurdpai atlagtol eltérden - a

munkanélkiiliség 2005-t6] folyamatosan csokkent, és a valsdg utani minimalis ndvekedést
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leszamitva, ez a tendencia folytatodott. Ertéke lecsokkent egészen a természetes munkanélkiiliségi
rata kozelébe. Viszont ha a valsag altal leginkabb sujtott PIIGS-orszagokat vizsgaljuk, a novekedés
drasztikusnak mondhatd. Ezekben az orszagokban a munkanélkiiliség az eddigi torténelmi csucs

kozelébe vagy még magasabbra emelkedett.
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1. abra: Munkanélkiiliségi rata a 15-64 év kozottieknél
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és IMF adatok alapjan

M¢ég egy fontos megfigyelés tehetd: mig az amerikai munkaerdpiacot a valsdgkezelésnek
latszolag mar sikeriil konszolidalnia, addig az eurdpai torekvéseknek még nincs eredménye, sét a
novekedés Ujabb lendiiletet vett. Orszagonkénti lebontdsban a 2. abran figyelhetjiik meg a
valtozasokat. Lathato, hogy ezen nemzetek tobbségének igen komoly gondokkal kell szembenézni.
Az Eurostat honlap adatai alapjan Spanyolorszagban a munkanélkiiliség 2012-ben elérte a 25,2 %-
ot, a fiatalok korében pedig az 53,2 %-ot, ami Onmagaban is elkeserité arany. Hasonlo
problémakkal szembesiilnek a gorog vagy a portugal fiatalok is, ahol 55,3 %, illetve 37,7 % -uknak

nincs munkaja. Sok mas orszagban hasonloan rossz a helyzet, tobbek k6zott Magyarorszagon is a
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2. abra: Munkanélkiiliségi rata a 15-64 év kozottieknél a PlIGS-orszagokban
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

11



15-24 év kozottiek 28,1 %-a munkanélkiili. Ezeket az orszagokat tekintve a valsag kitorése oOta

megduplazédott a munkanélkiiliség a fiatal munkavallalok korében.

Ezek a mutatok sem képesek pontosan megragadni az okozott hatasokat, hiszen nemcsak
munkahelyek sziintek meg, sok munkavallaldo kényszeriilt rosszul fizetettebb allasokba, €s ezek
csupan a pillanatnyi kérok. A hosszu tavu hatdsok feltehetdleg stlyosabbak lesznek. Ha a
munkanélkiili allapot elhuzodik, akkor haztartasok hullhatnak szét, és csaladok sorsa mulhat rajta.
Ha valaki nagyon régdéta munkanélkiili, csokken az esélye az allasszerzésre, ¢és addicionalis
pszicholdgiai kovetkezményei is lehetnek. Az onbecsiilés, és emberi méltosag, akkor is csorbulhat,
ha valaki nem kiizd kozvetleniil pénzzavarral. A boldogsag nagymértékben attol fiigg, hogy
kezlinkben tartjuk-e a sorsunk. (Krugman, 2012., 21-22) Ezért komoly probléma, hogy a
munkanélkiiliség novekedésén kiviil tobb orszagban a tartos munkanélkiiliség is - azaz a legalabb
egy éve munkanélkiiliek aranya - sokszorosara novekedett. Ezek az emberek akar véglegesen is
kikeriilhetnek a munkaerdpiacrol. A valtozasokat a 3. abra mutatja. Lathat6, hogy Olaszorszagban
kissé szerencsésebb a helyezet, mint a tobbi nemzetnél. De a lista bévithetd mas munkanélkiiliség
¢és tartds munkanélkiiliség szempontjabol is sulyos helyzetben 1év6 orszaggal, mint példaul

Horvatorszaggal (43,0 %, 10,3%) vagy akar Szlovakiaval (34,0%, 9,4%) is.
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3. abra: Tart6s munkanélkiiliség az aktiv populacid %-ban
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

3.2. Gazdasagi teljesitmény
Bar az emberi vonatkozasok a legfontosabbak, mégis mérniink kell a valsdg gazdasagokra
gyakorolt hatasat is, hiszen ezek nagymértékben Osszefliggd tényezok. A gazdasagi teljesitmény
véltozasainak nyomon kovetésére legaltalanosabban elfogadott mutatod a redl bruttdé hazai termék,
ismertebb nevén a redl GDP. Ennek értékét nem torzitjdk az inflacids hatdsok. A valsag eldtt
Amerikaban ez éves szinten 2-2,5 %-kal emelkedett. A novekedés értéke orszagonként valtozo
tényezd. Kisebb visszaesések gyakran eléfordulnak, de ezeket mindig erdteljes fellendiilés kovet,

amikor a gazdasag behozza a lemaradasat. A nagy gazdasagi recesszié Amerikaban és altalaban az
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Eurdpai orszagban is a 2007-es év végétol a 2009-es év kozepéig tartott. Ebben az intervallumban a
real GDP sokkal meredekebben zuhant, mint korabban barmikor, és ami fontos, hogy a zuhanast
eddig nem kovette erételjes fellendiilés (Krugman, 2012., 25). Ezek a tendenciak megfigyelhetoek a
kovetkezo abrakon. A 4. dbran a real GDP alakulédsa lathaté a 1995-0s év adatainak szazalékaban.

Az 5. abréan a real GDP atlagos éves novekedési iiteme szerepel szintén szazalékos értékben.

Jol kiveheté a torés a 2008-as év utan, és részben megfigyelhetd Japan 90-es évekbeli egy
évtizedig elhuzodo valsaga, ami szamos tekintetben hasonlatos a jelenlegi valsagunkkal. Az 1990-
es kirobbanast megel6zden, ott is meredeken emelkedtek az ingatlan éarak, és évi 10 %-os iitemben
novekedett az ezeket a vasarlasokat finanszirozo jelzaloghitelek szama. A tékeattétel (idegen/sajat
téke aranya) novekedése ott viszont nem a magan, hanem az iizleti szektor hiteleinek ndvekedésén
alapult. A valsag kitorése utan a jelzalog fedezetként hasznalt ingatlanok értéke a felére zuhant, az
adossagok érteke viszont ott is valtozatlanul megmaradt. Ez dramaian atrendezte a szektor
vagyonanak és annak forrasait mutatdé mérlegét, a vagyonhoz mért eladosodottsag drasztikusan
megnd6tt. 1995-re a jegybanki alapkamatot Gjabb modositassal 0,5 %-ra csokkentették, illetve az
addigiaknal jelentGsebb koltségvetési élénkitésbe kezdtek. 1996 végére Japan gazdasaga
novekedésnek indult, a 5. dbran lathato 2,61 %-os litemben. A gazdasagi €lénkiilés jeleit latva,

elérkezettnek lattak az idét a korabbi koltségvetési ¢lénkités miatt megugrott allamadossag csok-
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Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és IMF adatok alapjan
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kentésére, és a koltségvetési deficit lefaragasara. Ez a koltségvetési szigoritas azonban elsietett Volt,
¢és ujabb - a grafikon is jol kivehet6 - recesszio vette kezdetét (Dedak, 2012., 757-758). Ez a példa
nagyon fontos tapasztalatokkal szolgalhat a jelenlegi valsag kezeléséhez is, amelyek a késébbiekben
még részletesebben is targyalva lesznek.

A 4. és 5. dbran ismét megfigyelhetd az eurdpai €s amerikai valsagkezelés eredményei kozotti
eltérés. Mig az USA-ban a GDP mar elérte a valsag elotti szintet, €s a ndvekedés is pozitiv iranyba
mutat; addig az eurdovezet és a PIIGS-orszagok GDP értéke még nem érte el a 2007-es szintet, és
novekedés helyett a zsugorodas ujabb hullama tapasztalhato. A kiilonbozOségek okait a

diplomamunka kovetkez6 fejezetei fogjak targyalni.

Eurdpa perem orszagainak GDP valtozasat a 6. dbra és 7. dbra szemlélteti. Bar a valsag ota
sokszor egy csoportban emlegetik 6ket, mint a koltségvetési fegyelmezetlenség orszagait, akiket
koltekezésiik az allamcsdd szélére sodort, a helyzet korantsem ilyen egyszeri. Az el6zd allitasok
pedig talan csak Gorogorszagra igazak, mint lathatd a gorog GDP a valsagot kdvetden eltérden is
viselkedett, mint a tobbi orszagé. Ami viszont kdz0s vonds, hogy mindegyik orszag GDP valtozasa
a 2009 utani pozitiv iranyu tendenciat megtorve, jra csokkenést mutat. Illetve amint a 7. abran
latszik, Eurdpa életében kdzponti szerepet jatszo Németorszdghoz képest (az adott évben a 100 %),
a valsag kitorése ota fokozatos lemaradast mutat mindegyikiik brutt6é hazai terméke. Ez mindenképp

jelzésértékii az eurdpai valsagkezelés szempontjabol.
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3.3. Eladésodas, novekvo tokeattétel
A valsdg kozéppontjat jelentdé eladosodas a fejlett orszdgokban az 1990-es évek elején
kezdodott, és az ezredforduldt kovetden megugrott egészen a valsag kitoréséig. Ebben az
id6szakban a maganszektor adossaga korabban nem latott mértékeket 61tott. Ez a valtozas lathato a
8. 4dbran, amin megfigyelhetd, hogy a szektor GDP aranyos addssaganak unios atlaga (Bulgaria,
irorszég, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Romania, és Szlovénia adatainak kivételével az EU-27)

kozel duplajara nétt, ami orszagonkénti lebontasban, ennél joval nagyobb aranyokat is jelenthet.
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8. abra: A maganszektor addssaga a GDP aranyaban
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

Ezzel szemben az allamaddssagok azonban a legtobb eurdpai orszagban nem ndvekedtek - a

maastrichti adossagkritériumnak megfelelden - értékiik csak a valsagot kovetden ugrott meg.

A héztartasok hitelallomanyanak novekedése elsésorban az 1980-as években végbement
deregulacionak koszonhetd. A csokkentett hitelfelvételi korlatok és az alacsony inflacié miatt,
ereszkedtek a nomindlis kamatlabak, és ez jelentdsen gerjesztette az eladosodast. A gazdasagi
kornyezet tobb szempontbol is kedvezett még a folyamatnak. A hosszan tartd gazdasagi
novekedésnek ¢s a gazdasagi ciklusok volatilitas csokkenésének koszonhetéen a jovO
kiszamithatobbnak latszott, igy a nem-fizetési kockazatok csokkentek. A haztartasok adossag
novekedését dontden befolydsolta még a jelzaloghitelek elterjedése. A fejlett orszdgokban ezek
teszik ki a lakossagi hitelallomanyok 65-80 szazalékat. A bankoknak az is megfeleld
biztonsagérzetet adott a hitelezés folytatasdhoz, hogy a felfuté ingatlanarak miatt, a hitelek
vagyonhoz viszonyitott ardnya nagyjabol valtozatlan maradt. A jovedelemhez viszonyitott
adossagok viszont drasztikusan emelkedtek Ez most okoz igazan nagy problémat a
maganszektornak, mivel a valsag kitdrése utan az ingatlanok értéke felére zuhant, a hitelek viszont
valtozatlanok maradtak. Azaz a magénszektor vagyonmérlege jelentdsen atrendezddott, mig a forras
oldalon 1év6 kotelezettségek (addssagok) értéke valtozatlan maradt, addig az azzal szemben allo
eszkoz oldali vagyon (ingatlanok) értéke visszaesett. Tulajdonképpen ez a folyamat a valsag o
meghatarozdja; a pénziigyi rendszer hibaitdl és egyéb mar emlitett emberi okozoktdl lecsupaszitva

ravilagit arra a tényre, hogy a probléma az egyes gazdasagi szereplok tilzott eladosodottsagaban és
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tul magas tokeattételében rejlik. Tehat a valsag valdjaban egy mérlegalkalmazkodasi valsag és
ennek a problémanak a megoldasdhoz, azaz pénziigyi egészség visszanyerésé¢hez ¢€s a gazdasagi
novekedés jboli meginduldsdhoz, a thlzottan eladdsodott szereplok adossaganak leépitésére, és a

maganszektor eltorzult finanszirozasi struktirajanak helyreallitasara van sziikség.

A haztartdsokon kivill még a vallalatoknal is megfigyelhetd volt a novekvd tokeattétel
tendenciaja a valsag eléttig. Bar a Modigliani-Miller tételek értelmében a tkeattétel novelésével
nem juthat a vallalat extra haszonhoz, hiszen a varhato profit novekedését ellenstlyozza a
kockazatok novekedése, illetve az adémegtakaritds hatdsait kioltjdk a hatékonysadgrombolasbol
szarmazo hatasok. Azonban figyelembe kell venni, hogy sok orszagban az adorendszer lehetové
teszi, hogy a vallalat az ad6ssdg utan fizetett kamatokkal csékkentse a nyereségadd alapjat, igy
ezzel egy adopajzsot hozhatnak létre, ami a hitelb6l torténd finanszirozas valasztasat 6sztonzi. A
valsag kitdrése utan mar tobb orszag felismerte ennek elhibazottsagat €s korlatoztak is ezt a negativ

0sztonzo erét. (Dedak, 2012., 750-752)
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4. AZ EUROPAI VALSAGKEZELES KIHIVASAI

Az el6zéekben a diplomamunka Osszefoglalta a valsag elézményeit, okait, kozvetlen
kovetkezményeit és hatasait. Viszont a problémak effektiv kezeléséhez még sziikséges
megvizsgalni a kornyezeti sajatossagokat is, hiszen az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok eltérd
adottsagokkal birnak, igy talan a stratégiak, azok eredménye, de akar még a kiinduld problémak is

kiilonbozoek lehetnek.

A valsag kitorése utan kezdetben mind az Egyesiilt Allamok, mind az Eurépai Unié azonos
1épésekkel reagalt. Céljuk egyarant a pénziigyi rendszer €s a bankok fizetoképességének megdrzése
volt és ennek érdekében hihetetlen aldozatokat hoztak. Majd a teljes Osszeomlast elkeriilve
szétvaltak utjaik, és mig az USA megmaradt az addig is alkalmazott keresletélénkitd stratégianal,
addig FEurdpaban szigori megszoritasok bevezetésével igyekeztek megfékezni a valsag
eszkalalodasat (Csillag, Magyar, 2012.). Ennek eredményeit az el6z6ekben mar szintén lathattuk,
mig az USA-ban a GDP mar elérte a valsag elotti szintet, €s a ndvekedés is pozitiv iranyba mutat;
illetve a munkaerd-piaci tendencidk is javulast mutatnak; addig az euréovezet GDP-jén a ndvekedés
jelei helyett a zsugorodas ujabb hullama tapasztalhatdo és a munkaer6-piaci gondok is csak
fokozodnak. De mi lehet e kiilonbségek alapja, mi az, amitdl az eurdpai probléma ennyire mas? Ha
osszehasonlitjuk az eurddvezet egészét és az Egyesiilt Allamokat nem tiinik Ggy, hogy az Unids
orszagoknak ilyen rossz helyzetben kellene lenniiik. Mind a lakossagi, mind az allamadossag
alacsonyabb, az inflacio mértéke az amerikaihoz hasonld, Eurdpa egészét tekintve a folyd fizetési
meérleg is kiegyensulyozottabb. A gond, hogy nincs olyan, hogy Eurdpa egésze. Az Unid kiilonb6z6
orszagok Osszessége, amelyek 6nalld koltségvetéssel, onalldé munkaerépiaccal rendelkeznek, de
még sincs 0nallo valutajuk. Ez az eurdpai krizis igazi oka és egyedisége: az 6nall6 nemzetallamok

és a bajok a k6zo6s pénzzel. (Krugman, 2012., 217-218)

4.1. Nemzetallamok

Az Eur6pai Unid és az Egyesiilt Allamok gazdasagi feltételei és eszkozrendszere latszolag
azonosak. Mindkettd piacgazdasag, egységes piaccal, egységes kozos valutdval és monetéris
politikaval, elméletileg a munkaerd, aruk és pénz szabad éaramlasidval. A legfontosabb ¢és
legszembetlinébb eltérés a kozos eurdpai fiskalis politika hidnya. Az Unid ezt kozos
egyeztetésekkel és intézményrendszerrel igyekszik potolni, egyértelmiien kisebb sikerrel. A valsag
kezelésére bevezetett megszoritasokhoz is 1j intézményi kereteket hoztak 1étre, 25 eurdpai unids
tagallam irta ald a Fiskdlis Paktumot, amelyben megerdsitették a kozos gazdasagpolitikai
koordinaci6 ¢és a koltségvetési fegyelem iranti elkotelezettségiiket. A szerzodésben a tagallamok
vallaltak, hogy egyensulyban tartjak koltségvetésiiket, alkotmanyban rogzitik, hogy allamadossaguk

nem lehet nagyobb a GDP hatvan szazalékanal, valamint strukturalis hianyuk nem haladhatja meg a
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nemzeti Ossztermék fél szazalékat. A szerzddés inkabb demonstracids, mint tényleges hatast
eredményez6 Volt, hiszen a korabbi egyezményekhez képest nem sok valtoztatas szerepelt benne.
Az 1992-es Maastrichti Szerz6dés és az 1997-es Novekedési €s Stabilitasi Paktum is ezeket az
elvarasokat deklaralta. Majd ugyanezen célokat erdsitve keriilt bevezetésre 2011-ben az eurdpai

szemeszter is, amely a koltségvetési és gazdasagpolitikak unios koordinalasara szolgalé ciklus.

Bar a torekvések megvannak, de az egyértelmiien lathatd, hogy az Eurdpai Unié nem tud olyan
fiskalis politikat folytatni, mint az Egyesiilt Allamok. Ahol a kormany képes egységes, dontéseiben,
intézményeiben, a kovetkezmények érzékelésében vildgos ¢és atlathatod fiskalis politikat folytatni,
mivel birtokdban van a sziikséges politikai autoritisnak. Az Unidban viszont nem egységes az
allamhdaztartas vezetés modszere, nincs egységes adorendszer, €s teljesen fiiggetlenek az egyes
allamok beruhdzasai, kiaddsai, az allami transzferek és az ezekhez sziikséges pénziigyi fedezetek.
Ezekkel az adottsagokkal a tagallamok 6nallé6 nemzetérdekének id6igényes Osszehangolasa utan is
csak egy gyengébb kozOs politikai akarat és dontés sziilethet, amit kevesen éreznek igazan
magukénak. Szintén ezt erdsiti az orszdgok o©nalld nemzettudata, ami elkiiloniti az egyes
tagallamokat. Mig az USA foderdlis berendezkedésben az egyes allamok Onallo torekvéseit
megkérddjelezhetetleniil feliilirja az 6ssznemzeti érdek, addig az eurdpai orszagokbol hianyzik a
koz0s eurdpai nemzettudat, ami kikényszeritené a nemzetek onfegyelmét és az egymas iranti
szolidaritast. Bar az Unios tagok céljai elvileg kozosek, a nemzeti kiilonbozdségek és az azonos
piacon folytatott verseny miatt mégis rejlik némi igazsag abban a talalé megfogalmazasban, hogy

valdjaban nem egymas javat, hanem egymas javait akarjak. (Csillag, Magyar, 2012.)

4.2. Bajok a kozos pénzzel

Az Europai Uni6 kozds pénzhasznalatanak megvannak a maga eldnyei, és hatranyai egyarant.
A sok kiilonboz6 valuta hasznalata komoly koltségeket jelentene, amiket a kozds pénz
hasznélataval meg lehet sporolni. Kiilonb6zd valutak esetén, a hatarokon ativeld kereskedelmet
dragitana a valutdk oda-vissza valtasa, egyszerre tobbféle pénz vagy deviza szamlat kellene tartani,
bizonytalansagot jelentene az arfolyamok ingadozésa, és mindez megnehezitené a konyvelést és az
iizleti tervezést is. Mivel az eurdpai allamok sok iizletet bonyolitanak le egymassal, igy a k6zds
pénz hasznalat mindenképp noveli a hatékonysagot. Viszont a k6zos valuta jelentésen megneheziti
az aszimmetrikus gazdasagi sokkok kezelését, hiszen igy egy adott orszag nem képes kiilonalloan
leértékelni  valutajat, amivel novelhetné példaul iparanak versenyképességét. A valuta
leértékelésével joval konnyebben csokkenthetdk a munkabérek egy masik orszadg béreihez
viszonyitva, mintha megprobalna elfogadtatni az emberekkel a bércsokkentést. Azaz a kozos
pénzzel csokken az egyes orszagok rugalmassaga, ami az olyan valsagoknal is, mint a jelenlegi,

komoly nehézségeket okozhat. Az eldnydk és hatranyok Osszehasonlitdsa nem egyszerl feladat,
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hiszen nehéz szamszerisiteni a rugalmassagban rejlo értékeket vagy a kdzos pénzzel jard elonyoket.
Viszont a szakirodalom jol koriilhatarolja, az optimalisnak tekinthetd valutadvezet kritériumait,

azaz, hogy milyen orszdgoknak érdemes kdzos valutat bevezetni.

Az elsé feltétel, hogy az orszdgok nagyon sok tranzakciot bonyolitsanak le egyméssal. Eurdpa
megfelel ennek a kritériumnak, mivel az eurdpai orszagok kereskedelmének 60 %-a az Gvezeten

beliil zajlik és az orszagok nagyon sokat kereskednek egymassal. (Krugman, 2012., 206-209)

A masodik feltétel, hogy a munkaeré szabadon aramoljon (Mundell, 1961.). Az Egyesiilt
Allamokban ez megvalosul az egyes allamok kozott, azonban Eurdpara €z nem igaz. A munkaerd
szabad aramlasanak elvi lehetésége az Unidban is adott, de a kulturalis és nyelvi kiilonbségek ezt
nem teszik lehet6vé a valosagban. Ezt bizonyitja, hogy még a jelenlegi nagy munkanélkiiliség

esetén is alacsony a migracio. (Krugman, 2012., 209-210)

A harmadik kritérium a koltségvetés megfeleld mértékii integracidja (Kenen, 1994). Ez az
europai orszagokra szintén nem all fenn. Ennek szemléltetéséhez legegyszeriibb, ha
sszehasonlitunk két hasonlé gazdasagli orszagot, mint példaul frorszagot és Nevadat. A valsagban
mindkét helyen volt ingatlanlufi, mindkettdé recesszioba siillyedt, magasra szokd
munkanélkiiliséggel és sok bedodlt jelzaloghitellel. Nevada esetén ez mégis kisebb gondot okoz,
ugyanis jelentds szovetségi tdmogatasban részesiil. A nyugdijakat tovabbra is megkapjak az 1dos
polgarok, az egészségbiztositds tovabbra is finanszirozza az orvosi ellatast, a bankokat és a bedolt
hiteleket szintén megsegiti a szovetségi kormany. Ezzel szemben [rorszagnak egyediil kell
megmentenie a bankjait, fizetnie a nyugdijakat, finansziroznia az egészségiigyi ellatasokat, mivel

nincs az amerikaihoz hasonlé nagy kozos europai koltségvetés. (Krugman, 2012., 210-211)

A k6z0s pénznek van még egy az el6zdektdl fiiggetlen nagy problémaja. A kozds valuta elrejti
a kiilonb6z0 gazdasagpolitikak hatasat. Amig az orszagok sajat pénzzel rendelkeznek, addig az
altaluk folytatott gazdasagpolitika mindsitését elvégzi a piac. Ha egy orszag a piac itélete szerint
nem jo iranyba tart gazdasagi 1épéseivel, akkor elfordulnak valutdjatol és annak leértékelddése
kikényszeriti a gazdasagpolitikai korrekciot. Egy rossz iranyba tartd orszagban a lakossag
elveszitené megtakaritasait a leértékelddd valuta miatt, egyre tobbet kellene fizetnilik az import
arukért, mig az altaluk exportra gyartott aruk egyre kevesebbet érnének. Ilyen politikat huzamosabb
ideig egyetlen kormanyzat sem lenne képes vezetni. Egy k6zos valutaval viszont az ilyen jellegii
gazdasagpolitikak automatikus értékitélete és korrekcidja elmarad, ami gondokat okozhat, és mint

latni fogjuk Eurdpaban is komoly gondokat okozott. (Csillag, Magyar, 2012.)

Az eurd 1999-es bevezetése utan a befektetok majdnem egyforman biztonsagosnak kezdték
megitélni az eurdovezet Osszes orszagat, azokat is, amelyeket addig kockadzatosnak tartottak a

nagyobb leértékelddés ¢és a fizetésképtelenség kockazata miatt. Dél-Eurdpdban a kamatlabak mindig
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magasabbak voltak, mint Németorszagban, de a koz0s pénz bevezetésével ezek a felarak
megsziintek. Igy a piac a dél-eurépai orszagok allamadossagat is Gigy kezdte kezelni, mintha azok
ugyanolyan biztonsdgosak lennének, mint példaul a német allamadossagok. A folyamat
eredményeként csokkentek a hitelfelvétel koltségei a dél-eurdpai allamokban, és ez ingatlanpiaci
robbanashoz vezetett ezekben az orszagokban. A helyi bankoknak nem volt a hitelezéshez elég
pénze, ezért 6k maguk is hiteleket vettek fel féleg német bankoktol. Vagyis erdteljes tokedramlas
zajlott Eurdpa kozepétdl a periféridk felé. A bearamlé toke fellendiiléshez vezetett, ami hatésara a
periférian jelentdsen megemelkedtek a fizetések. Ezt kovetden a megnovekedett munkaerdkoltségek
miatt a gyari termelés elvesztette addigi versenyel6nyét a tobbi orszaggal szemben. A hatalmas
pénzbearamlas és az egyre csokkend bevételek hatdsara 6ridsi mennyiségli kiilkereskedelmi deficit
halmozodott fel. Ez a folyamat lathatd a 9. dbran. A piros vonal Németorszadg folyd fizetési
mérlegének alakulasat mutatja, mig a mésik vonal a PIIGS-orszagok (Portugalia, Irorszag,
Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag) Osszesitett folyod fizetési mérlegét jeloli. A diagramon
Jol megfigyelhet6 az eurd 1999-es bevezetése utani trendvaltas, illetve hogy a két gorbe egymassal
éppen ellentétes utat jart be. Azaz a dél-eurdpai orszagok folyd fizetési mérlegének deficitje adta

Németorszag folyo fizetési mérlegének pozitiv eredményét. (Krugman, 2012., 212-214)
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9. abra: Folyo fizetési mérleg — eurdpai kiilkereskedelmi egyensulyhianyok
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és OECD adatok alapjan

A folyamat végig kovethetd az orszagok beruhdzasi ¢és megtakaritdsi ratdjanak
Osszehasonlitasaval is. A folyo fizetési mérlegben keletkezd valtozasokat ugyan is jol indokoljak a
két rata kozotti aranytalansagok. Az 1. tablazat tartalmazza a PIIGS-orszagok beruhazasi (IY) és
megtakaritasi (S/Y) ratait. Ezeket megnézve lathatd, hogy ezen orszagok tobbségében nem allt
rendelkezésre elegendd mennyiségli hazai megtakaritds a beruhazasok finanszirozasara. Ezért
»kellett” a bankoknak is hitelt felvenniik, ami végiil a fentebb targyalt kiilkereskedelmi

egyensulytalansagokhoz vezetett. Az aktualis deficitek és az allandé hiany finanszirozasanak

20



probléméja miatt ezek az orszagok konnyen elveszithetik dontési szabadsagukat a gazdasagpolitika
formalasaban, mert alarendelddhetnek a hitelezék érdekeinek. Ez gazdasagi novekedésiik szempontjabol
is hatranyos, mert a hitelez6k érdekei igy elorébb keriilnek, mint a tarsadalomi jolét novelésének

célkitiizése (Dombi, 2013., 67).

1. tablazat: Beruhazasi és megtakaritasi ratak a PIIGS-orszdgokban
Forras: Sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

Portugalia irorszag Olaszorszag Gorogorszdg | Spanyolorszag
1/Y S/Y 1/Y S/Y 1/Y S/Y 1/Y S/Y 1/Y S/Y

1995 23,80 22,47 17,99 21,30 20,60 22,76 19,66 17,23 21,91 21,60
1996 24,21 19,80 19,65 | 23,29 19,38 | 22,43 | 20,43 16,77 | 21,72 21,49
1997 26,25 | 20,09 21,38 | 24,85 19,74 | 22,57 | 20,84 15,64 | 22,08 | 21,99
1998 28,11 | 20,51 23,30 | 24,10 19,86 | 21,70 | 22,18 17,83 | 23,47 | 22,29
1999 28,71 19,81 23,70 | 23,94 | 20,39 21,41 | 23,97 18,49 | 25,14 | 22,21
2000 28,43 17,73 23,89 | 23,53 20,83 20,62 | 23,32 15,53 | 26,29 | 22,33
2001 27,72 17,12 22,71 22,07 20,72 20,99 23,21 15,98 26,36 22,42
2002 25,74 | 17,23 22,12 | 21,13 21,32 20,89 | 22,31 15,79 | 26,64 | 23,38
2003 23,49 16,80 | 23,29 | 23,29 | 20,88 | 20,11 | 24,48 17,94 | 27,41 | 23,90
2004 23,98 15,72 24,68 | 24,11 21,00 | 20,66 | 22,51 16,72 | 28,30 | 23,05
2005 23,55 13,23 27,21 | 23,72 20,89 20,02 | 21,41 13,77 | 29,54 | 22,18
2006 | 23,05 | 12,32 | 28,08 | 24,54 | 21,81 | 20,31 | 24,65 | 13,26 | 30,94 | 21,98
2007 22,83 12,67 | 26,18 | 20,81 22,12 20,83 | 26,72 12,11 | 30,98 | 20,98
2008 23,15 10,55 21,80 | 16,11 21,64 18,79 | 24,01 9,09 29,11 19,49
2009 | 20,21 | 9,42 | 1495 | 12,62 | 18,85 | 16,87 | 1858 | 7,40 | 24,00 | 19,18
2010 20,18 9,83 11,63 12,76 | 20,05 16,53 17,54 7,40 22,81 18,33
2011 17,80 10,57 10,28 | 11,40 19,49 16,43 16,11 6,21 21,54 17,80
2012 15,96 13,84 10,02 14,96 17,62 17,09 13,60 10,71 19,64 18,56

%

Az Egyesiilt Allamokban lezajlott valsag ugyan katalizalta az europai 6sszeomlast, de valdjaban
az eurd bevezetése okozta egyensutlytalansagok miatt az mindenképp bekovetkezett volna. A valsag
elotti években hatalmas mennyiségli pénz aramlott a dél-eurdpai allamokba, ami taplalta az ott
novekvo ingatlanlufikat, illetve a bérek és arak emelkedését okozta. Az ingatlanbuborékok
kipukkadasaval a periféridk allamai recesszidba kertiltek, ami stlyos koltségvetési terhet jelentett.
Az allami bevételek és teljesitmény zuhant, a munkanélkiiliség emelkedésével viszont a segélyekre
kiadand6 0sszeg nétt. Hogy elkeriiljék a teljes 6sszeomlést ebben a helyzetben, még a bankokat is
meg kellett segiteniiik. Mindez természetesen az allamadossag és a koltségvetési hiany drasztikus
emelkedéséhez vezetett. Az adossagterhek kezelésére a magasabb inflacio és a gazdasagi ndvekedés
lenne a gyogyir, mert ez csokkentené az addssagok mértékét a GDP-hez képest. Viszont az
eurodvezet orszdgaiban mindketté nehéz kérdés. Az inflacié novelése az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) alapokmanya miatt oldhato meg nehezen, mert az az arstabilitas fenntartasara kotelez;
rdadasul az EKB ¢és Europa inflacids félelmei altalaban az indokoltndl is joval nagyobbak. A
gazdasagi novekedés beinditasat a megndvekedett arak és koltségek miatti versenyhatrany gatolja,

amit az adott orszag valutajanak leértékelésével lehetne egységesen és egyszeriien kezelni. Ugyanis
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a valuta leértékelésével, joval konnyebben csokkenthetok a munkabérek egy masik orszag béreihez
viszonyitva, mintha meg kellene gyézni az embereket, hogy dolgozzanak kevesebbért. Viszont az
euréOvezet orszagainak nincs 6nallé valutaja, ezért ez az ut sem jarhat6. A megoldast itt is az
inflacioé jelenthetné. Ha Németorszagban ¢€s a nem eladdsodott orszagokban megndne az inflacio,
igy az ottani bérek és arak emelkedésével valnanak versenyképessé az eladosodott orszagok.
Megfeleld 1épések hianyaban viszont a munkanélkiiliség tartosan magas szintje tudja csak
csOkkenteni a béreket és igy a gyariizemi koltségeket. Ez viszont hosszu éveket rabol el az ott é16k

¢letébol, komoly emberi karokat hagyva maga utan.

Izland példaul, aki 6nallé valutdval rendelkezik, kitlind példaja annak, hogy hogyan lehet
visszaszerezni a versenyképességet. Kezdetben a valsag nagyon stlyosan érintette a szigetorszagot,
a krizis el6tt minddssze 27,5% -os GDP aranyos allamadossdga 100% kozelébe ugrott a banki
cs0dok miatt. De Izland kijelentette, hogy 6 nem felelés az onérdekkovetd bankjai altal
felhalmozott adossagokért, €s a versenyképesség visszaszerzése érdekében hagyta, hogy a korona
értéke essen. Az izlandi bérek igy a tobbi Eurdpai orszaghoz viszonyitva 25 %-kal csokkentek, ami

biztositotta iparuk koltségelonyét a tobbi orszaggal szemben.

Osszegezve, az eurd bevezetése elétt nem torténtek meg azok a sziikséges strukturélis
atalakitasok, amelyek biztositottdk volna, hogy az eurddvezet alkalmas legyen a kozds pénz
biztonsagos hasznalatara, és ennek kovetkezményei a valsag kezelésénél is komoly gondokat
okoznak. Tovabba az eurd bevezetése nem csupan potencialis veszélyforrast jelentett egy esetleg

bekovetkez$ valsag esetén, hanem a bevezetés maga okozta Eurdpa valsagat. (Krugman, 2012.,
214-222)

4.3. Tévhit vagy felelétlen koltekezés?

A valsag kiilonb6z0 problémainak és okainak koriiljarasa utan kovetkezhetne a racionalisan
megalapozott valaszlépések kivalasztasa. Eurdpaban viszont szembe kell nézni még egy
problémaval, mieldtt tovabb Iéphetnénk; ez pedig az a gyakran hangoztatott tévhit, hogy a valsagot
az egyes allamok feleldtlen koltségvetési koltekezése okozta. Sokak meglatasa szerint gazdasagi
teljesitményiiktdl elszakado tarsadalmi szolgaltatdsokat finansziroztak (Kovacs, Halmosi, 2012.,
10). Ebben természetesen néhany orszag esetén vannak részigazsagok, de nem ez jelenti €s
jelentette az eurOpai valsag igazi problémdjat. Ha a tévhit alapjan probaljuk kezelni a valsagot,
egész mas és akar téves valsagkezelési kovetkeztetésekre is juthatunk. A felel6tlen koltekezésben
,hivok” szamara jogosnak tlinhet az a sarkosan fogalmazott vélemény, hogy akik okoztak a
problémat, viseljék is a kovetkezményeket és oldjak meg maguk a gondjaikat. Azért pedig, hogy a

jovoben ne fordulhassanak el6 ujra ilyenek, szigoru szabalyok bevezetésére van sziikség. A helyzet
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természetesen még akkor sem lenne ilyen egyszerii, ha igazak lennének a feleldtlen koltekezés

vadjai. Az eurd6vezet megmentése minden tagorszag kozos érdeke.
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10. abra: Adossag/GDP rata alakulasa a PIIGS-orszagok atlaga és Németorszag esetén
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

A szamadatokat vizsgalva, azt tapasztaljuk, hogy a tévhittel szemben a PIIGS-orszagok
allamadossaga a valsagig folyamatosan csokkend tendenciat mutatott. Ezen orszagok ad6ssag/GDP
ratajanak atlagat figyelhetjiik meg a 10. abran, ismét Németorszag adataival Gsszevetve. Az abran
lathat6, hogy amig az alacsonynak mondhaté német allamado6ssag/GDP rata fokozatosan emelkedik,
addig a dél-curdpai allamok atlaga a valsag kitoréséig fokozatosan csokkent. Végig javitottak
koltségvetési pozicidjukat, és csak a krizis utan ugrott meg allamaddssaguk a koltségvetési deficitek

emelkedésének és a bankmentéseknek koszonhetden.
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11. abra: PIIGS-orszagok adossag/GDP rataja
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

De hogy ne mossuk egybe a kiilonbozé hatasokat, vizsgaljuk meg a PIIGS-orszagok
adossag/GDP valtozéasat orszagonkénti lebontdsban is. Ez lathato a 11. dbran. Megfigyelhetjiik,
hogy Gorogorszag és Portugalia a tobbiekkel ellentétesen, novelte dllamadossagat a valsag elott is.

Portugdlia ratdja ettdl fiiggetleniil a valsdg idOpontjdban alig volt magasabb, mint Németorszageé.
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Viszont GOrégorszagra a torténtek és a szamok teljes ismeretében igaznak mondhatjuk a felel6tlen
koltekezést, persze a helyzet ott is bonyolultabb. Lathat6 az is, hogy a valsagot nem okozhatta
példaul Gorogorszag koltekezése, hiszen a gorogok gazdasaga kicsi, mindossze 3 %-at teszi ki az
euroovezet Osszesitett GDP-jének. A tobbi emlitett orszagra pedig nem voltak igazak a kicsapongd

koltésvetési problémak.

A PIlIGS-orszagok nem csupan a valsag idején nem voltak, de tobbségiik még most sincs
annyira eladésodva, mint mas orszagok. A 12. &bran lathatjuk GoOrégorszag-Japan és
Spanyolorszag-Nagy-Britannia GDP ardnyos adoéssdgainak Osszehasonlitdsat. Mind a gorogok,
mind a spanyolok allamadodssag aranya alacsonyabb, ennek ellenére mégis ezek az allamok voltak a
befektetdi panikok kozpontjai. A valsag sajnos megmutatta, hogy a kozos pénznek van még egy az
eddig emlitetteken kiviili problémdja; még pedig az, hogy az 6ndllo valutdval nem rendelkezd
orszagok sokkal sebezhetobbek az Onbeteljesitd panikokra, amelyben a befektetdk a
fizetésképtelenségtodl tartva maguk idézik eld a fizetésképtelenséget. Ennek az az oka, hogy példaul
Spanyolorszagban fennall egy olyan kockazati tényezd, amivel Nagy-Britannidban nem Kkell

szamolni: ez a likviditas elapadasa.

250 -

200 -

150 ,,/\

00 4 —_—

I —— — | /
0

r—— " ——~7 1/ 71/ "1/ 17 "1 "1/ /"7 1T "7 """"’1T 1T 1T 1T 1
¥ b o AN H O O N NV DO X HL L AN DO Oy N,
9 & O 9 & 9 N A
T I IFTIIFTITFITIANNTTST TSIV S

Gorogorszag Spanyorszag Nagy-Britannia Japan

12. abra: A GDP aranyos adossagok Osszehasonlitasa
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

Majdnem minden modern allam meglehetésen nagy adossdggal rendelkezik. Ez az addssag
kiilonbozo lejarata kdtvényekben nyugszik, amikbdl minden évben vannak, amik éppen lejarnak. A
lejard régi kotvények kifizetését ezek az allamok tobbnyire 0j kotvények eladasaval tudjak
finanszirozni, igy likviditdsuk azon mulik, hogy mennyire sikeresen tudjak eladni az éppen aktualis
ujabb és Ujabb kotvényeiket. Azaz az dllam pénzét tovabbra is az addssagai finanszirozzak, csak a
kotvényesek cserélédnek. Ha viszont a befektetdk valamilyen okbol nem vasaroljak meg az jabb

kotvényeket, az allam fizetésképtelenné valhat.
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De miért épp Gorégorszag vagy Spanyolorszag keriilt akkor ilyen helyzetbe, ha GDP aranyos
allamadossaguk kevesebb, mint Japané vagy Nagy-Britanniaé (12. dbra)? A vélasz pedig az, hogy a
k6z0s pénz miatt. Ha a japan vagy a brit allamaddssagot nem akarnak megvenni a befektetok,
jegybankjuk kozbelépne és felvasarolnd az emlitett adossagot, igy tovabbra is ki tudndk fizetni a
korabbi befektetéknek a lejaro kotvényeket. Azaz a jegybankjuk pénznyomtatasaval ezek az
orszagok meg tudndk oldani a problémat. Azonban az eurédvezet orszagainak nincs 6nallé kézponti
bankjuk, az Eurépai Kozponti Bank pedig nem lathatja el az egyes orszagokat pénzzel ilyen
esetekben. Igy konnyen elképzelhetd, hogy ha az eurdovezet egyik orszaga fizetésképtelenné valik,
valoban nem tudja kifizetni adossagait a korabbi befektetoknek. Ha a befektetok ezen félelem
tudataban nem vésarolnak az adott orszag kdtvényeibdl, valoban bekovetkezik a fizetésképtelenség,

amit sajat nem-fizetéstdl valod félelmiik okoz. Ez az 6nbeteljesitd panik. (Krugman, 2012., 215-222)
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5. A VALSAGKEZELES GAZDASAGTANA

5.1. Kereslethiany és a likviditasi csapda

A valsag kirobbanasa ota jelentdsen visszaesett a gazdasagi termelés és megemelkedett a
munkanélkiiliek szama. De mi a kdzvetlen oka ennek a valtozdsnak? Az, hogy kevesebbet koltiink.
Nem csupan a fogyasztok, hanem a vallalkozadsok ¢és a kormanyzatok is. CsOkkentek a
vallalkozasok beruhazéasai, hiszen ha csGkken a kereslet nincs értelme bdviteni. Tovabba a
visszaesett kormanyzati bevételekbdl is csak kevesebbet lehet kolteni. Azaz az amerikai és eurdpai
ingatlanlufi kidurranasaval a termékek és szolgaltatdsok vasarlasadra szant Osszegek jelentdsen
visszaestek. Mivel ebben a helyzetben senki nem akar felesleget gyartani, igy kovetkezményképp
csOkkent a foglalkoztatottsag is. A termelési lehetdségeik maximuma ett6l még nem valtozott,

csupan nem érdemes kihasznalni a kereslethiany miatt. Az alapvetd probléma tehat a kereslethiany.

De ezzel nem mindenki ért egyet, €s igy a megoldas keresése mar az elméleti kozgazdasagtani
vitdk mezejére vezet vissza. A kozgazdaszok egy része szerint a kereslethidny nem arthat a
gazdasagnak, mert szerintiik ilyen ki sem tud alakulni. Alapeszméjiik a Say-dogma, ami annyit allit,
hogy minden kinalat megteremti a maga keresletét, azaz kereslet és kinalat egyenlé kell, hogy
legyen. Ha példaul a fogyasztok nem koltik el a pénziiket, az a bankokhoz kertil, amit utdna bankok
kiadnak azoknak a vallalkozasoknak és fogyasztoknak, akik viszont szivesen elkdltenék. Ebbol a
feltevésbdl kiindulva oda jutunk, hogy egy keresletélénkitd kormanyzati kiadas azonos Osszegli
magankiadas elmaradasat jelenti, mivel ahhoz, hogy az 4llam pénzt adjon erre, eldtte ezt adok és
kolcsonok formajaban el kell vennie a gazdasagtol. Tehat ezzel nem lehet keresletet generalni, mert
csak atkeriil a pénz egy masik embercsoporthoz, s6t még a kereslet hianya sem tud kialakulni épp

emiatt.

A kozgazdaszok masik része szerint a kereslethiany kialakulasanak lehet6sége nyilvanvald és
egyértelm, illetve hatdsai a gazdasdgban is jol megfigyelhetok. Ha egy gazdasidg Osszes vagy
legtobb részvevdje egyszerre probalja kiadasait csokkenteni, ezéltal csokkenek a bevételeik is, mert
kevesebbet vasarolnak egymastol: ,,a te kiadasod az én bevételem, az én kiadasom pedig a te
bevételed” (Krugman, 2012., 43.). Tovabba mivel kiaddsok teremtik a bevételeket, a gazdasag
jelenleg kereslethianyos allapotba keriilt. A vilag lakosai a valsag ota megprobaltak egyszerre
csokkenteni fogyasztasukat, kevesebb terméket vesznek, mint amennyit el tudnak allitani és
probalnak kevesebbet kolteni, mint amennyit keresnek. Ez egyének szintjén még megvalosithato, de
tarsadalmi szinten nem. Akkor mi lehet a megoldas, mi tudna orvosolni a helyzetet? Normal esetben
az, ha noveljiik a pénzkinalatot. Ha a jegybank kotvényt vasarol a bankoktol, kozvetve hitelt ad
nekik, amit ¢k tovabb adnak a gazdasagnak, igy novelve az egyes szereplok likviditasat. De a

gazdasagi szereploknek a kapott likviditasért (kolcsonért) természetesen kamatot kell fizetnitik.
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Minél tobb pénzt ad a jegybank a bankoknak, annal kisebb lesz ez a fizetendd kamat. Tehat a
folyamat nem folytathat6 a végtelenségig, mert a kamatlab nem tud nulla ald menni. Ha kamatlabak
nulla kozeliek, a bankoknak mar nem érdemes a pénzt tovabb adni hitelbe. Ez a likviditasi csapda,
amikor a nulla kamatlabig torténé pénzkinalat bévités sem elegendé a kereslet kelld mértéki
¢lénkitéséhez. (Krugman, 2012., 39-50)

Az eladosodas ¢€s a novekvod tokeattétel vizsgalatanal mar lattuk, hogy a jelenlegi valsag
tulajdonképpen egy mérlegalkalmazkodasi valsag, melynek gyokerei a maganszektor talzott
eladésodasaban rejlenek. Ahhoz, hogy megindulhasson a gazdasagi ndvekedés, a thalzottan
eladésodott szereplok adossaganak leépitésére van sziikség. Ezzel kapcsolatban pedig érdemes
rogziteni, hogy globalis szinten vagy zart gazdasagban a nettd addssag nulla. Valaki vagyona
mindig valaki mas addssaga, azaz ha a valsagban valaki talsagosan eladosodott, akkor valaki
talsagosan nagy vagyonra tett szert. Igy az egyes gazdasagi szereplék adossaganak leépitéséhez,
arra van sziikség, hogy egy masik gazdasagi szerepldo vagyona csokkenjen, vagy adodssaga
novekedjen. Ha pedig az addssag leépitését a megtakaritdsok novelésével szeretné elérni valaki,
ahhoz az sziikséges, hogy egy masik gazdasagi szerepld megtakaritdsai csokkenjenek, vagy
beruhazasai novekedjenek. Ezzel ujra eljutottunk az allam likviditds noveld szerepéhez és a
kamatlab eséséhez, ami biztosithatja a beruhazasok novekedését. Amig a kamatlab nullanal
nagyobb, addig annak csokkenése lehetdvé teszi, hogy a magéanszektor eladosodott szereploi
megtakaritasaik novelésével leépitsék adossagukat. Mindezt a kevésbé eladosodott szereplék
nagyobb koltekezése vagy hitelfelvétele révén. Ezzel a modszerrel a gazdasag szerepldi egyidejiileg
csokkenthetik addssagukat recesszio kialakuldsa nélkiil, tehat a kamatlabak létfontossagl szerepet
jatszanak a mérlegalkalmazkodasi valsagok kezelésében. Azonban a kamatlabak esése nem minden
esetben elég nagy a kereslet megfelelé mértékii noveléséhez. Ha értéke nullaig csokken, azaz mar
nem elegend6 a nem eladosodott szereplok koltekezésének noveléséhez, a gazdasag likviditasi
csapdaba keriil és az addssagleépités recesszioba torkollik. A likviditasi csapda kialakuldsaval a
monetaris politika valsagkezelé lehetdségei elfogynak, és el6térbe keriilnek a fiskalis politikai
opciok.

Az elmult évtizedben szamos orszag folyd fizetési mérlegében sulyos egyensulytalansagok
alakultak ki. Tobb eladosodott orszag is jelentds deficitet halmozott fel, mig mas orszdgok pedig
nagy mennyiségl tobbletet termeltek. Ezekre lathatunk példat a 13. és 14. abran. A 13. dbran USA,
Nagy Britannia, Spanyolorszag ¢s Gordgorszag folyd fizetési mérlegének alakulasat vizsgalhatjuk
meg millidrd dollarban &brazolva. A 14. abra pedig néhany szufficites orszagra ad példat. A
vilagban jellemzdéen a feltorekvé azsiai, valamint az olajexportér orszagok mérlege mutatja a

legnagyobb tobbletet. Ez a ,,valaki vagyona mindig valaki mas addssaga” megkozelitéssel annyit
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jelent, hogy sok orszag maganszektoranak adossaga a folyo fizetési mérleg deficitjén keresztiil a

szufficitet realizal6 feltorekvo orszagokba kertilt at.
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14. abra: Folyo fizetési mérleg szufficitek
Forras: Sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

Likviditasi csapdaban a folyo fizetési mérleg egyenlegének javitdsa tudna segiteni az
eladosodott orszagokban, mert ez lehetdséget adna az addssagleépités miatti keresletkiesés
poétlasara, és ezzel biztositand, hogy a maganszektor recesszid nélkiil csokkenthesse adossagat. De
mivel a maganszektor eladosodottsaga a fejlett orszagok nagy részét érinti, ez csak globalis 1éptéki
valtoztatasok esetén milkodhet. Ha a fejlett orszdgok egymas karara javitjak folyo fizetési
mérlegiiket, az csak attolja a problémat az egyik helyr6l a masikra. A megoldashoz a
kiilkereskedelmi kapcsolatok globalis szintli atrendezddésére lenne sziikség ugy, hogy a feltorekvo

orszagok tudatosan megnovelt felhasznalasa folyd fizetési mérlegiikben deficitet, az adossagot
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lekiizd6kében pedig szufficitet képezzen. Egy ilyen szintli atrendezddés, ha egyaltalan kialakithato,
hosszi éveket venne igénybe, a valsagot viszont mielébb kezelni kell. (Dedak, 2012., 752-755)

Osszegezve az eddigieket: lathattuk, hogy a mérlegalkalmazkodasi vélsaggal kiizdé
gazdasagokban fellépd kereslethiany kezelésében kezdetben kulcsszerepet jatszanak a kamatlabak.
Azonban a likviditasi csapda kialakulasa utan mas tovabbi megoldasok sziikségesek. Mivel
alapvetben a problémak kialakulasiban is fontos szerep jutott a folyo fizetési mérlegek
egyensulytalansadganak, igy az ezeket a problémaékat orvosld fiskélis politika egyben megoldasi
lehet6séget is kinal. Ez viszont, ha az Gsszes érintett orszag kezelése a cél, csak globalis szinti
atrendezddés esetén nyujtana megoldast. Mindezeket figyelembe véve egyetlen lehetdség

kindlkozik még a valsag kezelésére: az dllami koltekezés.

5.2. Allami koltekezés vagy koltségvetési szigor?
A fellendiilés, nem pedig a valsag iddszakdban érkezik el a megszoritasok ideje.” — John

Maynard Keynes, 1937.

Az eddigiek alapjan végig gondolva a valsagkezelési lehetdségeket, az addssagvalsagbol valo
kilabalasnak egyetlen itja maradt: a koltségvetési deficit és az allamadossdg magas szinten vald
tartasa. Igy az allami koltekezés révén, az eladosodott maganszektor javithatna vagyonmérlegén.
Azaz a maganadossagok helyébe allamaddssag keriilne, megsziintetve ezzel az eladdsodott
gazdasagi szereplOk eltorzult finanszirozéasi strukturajat, ami végeredményben utat nyitna a
gazdasagi novekedés tartés meginduldsanak. Természetesen ez a megallapitdas sem altalanos
érvényll, vannak olyan orszagok, ahol a recesszio ellenére is az allamadossag csokkentésére lenne

sziikség (pl.: Gorogorszag). (Deddk, 2012., 756)

Ezzel szemben, ha megnézzikk Eurdopa eddigi - az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), és a
éppen az ellenkezdjét tapasztaljuk. Az altalanos vélekedés szerint a koltségvetési megszoritasok,
tehat az allamadossag és a koltségvetési deficit csokkentésének bizalmat erdsitd politikdja segit
majd a valsagbol valo kilabalasban. (Dedak, 2012., 756) A megszoritasokban hivok egy része a
feleldtlen koltekezés tévhitére, a masik része pedig a piaci bizalom visszaallitdsdnak valdsan pozitiv
hatasara épit. Ok is elismerik, hogy a kormanyzati kiadasok visszafogasa kozvetleniil csokkenti a
keresletet, és ha minden mas valtozatlan, akkor a GDP csokkenéséhez ¢és a munkanélkiiliség
novekedéséhez vezet. Viszont meglatasuk szerint a bizalom bdven ellensulyozza ezt a kdzvetlen
hatast. A befektetok bizalmuk novekedésével atértékelik jovobeli allami hitelfelvételi
varakozasaikat és ezzel a kamatldbak szintjét. Az alacsony kamatlabak pedig novelik a befektetések

mértékét. A gazdasagra gyakorolt expanziv hatasuk vitathatatlan, a kérdés viszont az, hogy képes-e
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a bizalom megszilarditasa ¢és novelése valamilyen csatorndn keresztiil (kamat vagy ado-
varakozasok) nagyobb keresletélénkitést eredményezni, mint amekkora kozvetlen kereslet kiesést
general. A gazdasag jelenlegi allapotdban, amikor a kamatlabak a nyugati vilag legtdbb orszagaban
mar igy is rendkiviil alacsonyak, ez nem valészinli. A szigoritdsok mellett elkotelezettek tobb
empirikus tanulmanyban is igazolva latjak nézeteiket, ezek a tanulmanyok viszont sokszor mas
gazdasagi tényezOket figyelmen kiviil hagynak, és valojaban azok gazdasag ¢€lénkité hatasat
tulajdonitjak a bizalomnak. A megszoritasok ¢és a gazdasagi ndvekedés kozott kimutatott korrelacio
ugyan is nem bizonyiték még az elképzelés miikodOképességére, mivel a korrelacid csupan
kapcsolatot, de nem ok-okozati kapcsolatot jelent. Ez csupan a sziikséges, de nem elégséges
feltétele az igazolasnak. (Krugman, 2012., 235-240)

Lassunk viszont egy vitathatatlan tényt, még egyszer Osszehasonlitva az amerikai és eurdpai
alacsonyan tartott kamatlabbal egyiitt teret nyitott a koltségvetési élénkitésnek az allamadodssag
plafon megemelésével. Ez alatt Eurdpa elkotelezte magat az allamadossagok leépitése és a szigor
koltségvetési megszoritasok mellett. Az eredmények magukért beszélnek. Amig az Egyesiilt
Allamok GDP-je mar meghaladta a valsag el6tti értéket és tovabbra is novekvé tendenciat mutat,
addig az Europai Unié még mindig nem érte el a 2007-es szintet, és a novekedés helyett Gjabb
csokkenés tapasztalhatd (15. abra). A mar szintén vizsgalt munkanélkiiliségi rata (1. abra) esetében

is hasonlo eltérések figyelheték meg. (Dedak, 2012., 759)
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15. 4bra: A real GDP alakulasa az Egyesiil Allamokban és az Eurozénaban
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

Ha ez az eredmény nem lenne elég meggy6z0, (mert azt be kell latni, hogy a valasztott
valsagkezelési stratégian kiviil Europa és az Egyesiilt Allamok sok alap adottsagéban is eltér, tehat
akar teljesen egyforma reakciok esetén is lehetne mas az eredményességiik) nézziik meg, hogy mik

az IMF legujabb kovetkeztetései a sajat maga altal is szorgalmazott stratégia miikdésérol.
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Az IMF elorejelzései, amik aldtamasztottdk szamukra a megszoritasok mukodoképességét,
eddig azzal szdmoltak, hogy 1 szdzalék GDP aranyos koltségvetési szigoritas 0,5 szazalék
visszaesést eredményez gazdasagi teljesitményben. Uj szamitasaik szerint, amelyek a valsag elmult
4 évének 30 orszagra vonatkozo tapasztalatai alapjan késziiltek, az 1 szazalékos koltségvetési
megszoritas nem 0,5 szdzalékkal, hanem 1,3 szazalékkal csokkenti a GDP értékét. A kiilonbség a
kettd kozott tobb, mint két és félszeres. Ez magyarazatul szolgalhat arra, amit a 15. abran mar
lattunk, hogy miért vallott kudarcot a kdltségvetési szigort és allamadossag lefaragast szorgalmazo
valsagkezeld politika. Az Unio altal folytatott koltségvetési politika nemhogy kezelte, még inkabb
mélyitette a valsagot; ¢és ez egyértelmiien mutatja, hogy nem csupan a gazdasag, de az eurdpai

valsagkezelés is komoly valsagban van. (Dedak, 2013.)

5.2.1. Kételyek és megoldasok

Mi kell hat ahhoz, hogy kildbaljunk a valsdgbol? Lényegében az allami kiadasok robbanasszer(i
novekedése. Nem 1j taldlmany ez, mar az 1929-1933 —as gazdasagi vilagvalsagnal is mikodott, és
bar sok minden valtozott azéta, mindenképp érdemes tanulni a mult bevalt médszereibol és hibaibol
egyarant. 1937-ben az USA gazdasidga masodjara esett vissza a recessziOba, viszont abban az évben
megindult a héaboris koltekezés. A kiadasok természetesen ndvelték a jovedelmeket és
munkahelyeket teremtettek, majd ett6l a fogyasztéi és vallalkozoi koltések is emelkedtek.
Osszegezve beindult a gazdasdg minddssze két év alatt, és ami a legfontosabb, hogy a
munkanélkiiliség is alacsony szintre csokkent. (Krugman, 2012., 55) A jelenlegi helyzetben is ez
lenne a Iényeg, mert a munkahelyek hianya altal okozott karok az igazan valosak, ezeknek van a
legnagyobb hatiasa az emberi életekre, mig a deficitb6l szarmazo karok csak hipotetikusak.

(Krugman, 2012., 162)

Tehat a koltségvetési politikanak az lenne a célja, hogy nagyobb allami kiadasok révén
megakadalyozza a valsag mélyiilését, és lehetdve tegye, hogy az eladésodott gazdasagi szereplok
normalizalhassak anyagi helyzetiket. (Krugman, 2012., 157) Ez az addssagleépités viszont
mindenképp allami koordinacidt igényel, mert ha tl sok gazdasagi szerepld egyszerre probalja meg
visszafizetni az adossagait, akkor a baj elharitdsara iranyuld torekvéseik Onpusztitok lehetnek.
Képzeljiik csak el, hogy ha tobb millio lakas tulajdonos egyszerre probalja meg eladni a hazat, hogy
jelzalog hiteleit torleszthesse. Ennek hatdsara az ingatlanok éara lezuhan, és ezzel sajat torlesztésiiket
lehetetlenitik el. Ugyanez a helyzet a fogyasztasok csokkenésével, ha az emberek visszafogjak
kiadasaikat addsaguk torlesztése céljabol, a gazdasag visszaesik, alldsok sziinnek meg, és igy a
hitelek terhe még nagyobbra né. (Krugman, 2012., 61-62) Ha az allam beszall ebbe a folyamatba és
kiadasai révén megkonnyiti az addsok hiteltdrlesztését, példaul a munkanélkiiliek alkalmazéséaval,

akkor ezek a szereplok egy id6 utdn mar nem kényszeriilnek adossagaik tovabbi csokkentésére, és
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az allam is leallithatja deficitnovel6 kiadasait. Az addssag altalanos szintje igy természetesen nem
csOkken, hiszen a maganszektor adossaganak helyébe allami hitelfelvétel keriil. De addssag és
adossag kozott nagy kiilonbség van, és igy nem lesz addssaga a gazdasagi novekedés beindulasat
gatlo eladosodottaknak. Ez a magyarazat arra a gyakran ismételt kérdésre, hogy hogyan tudja
orvosolni még tobb addssag felvétele a tulzottan magas adossagallomany miatt kialakult valsagot. A
valsaggal folytatott kiizdelem soran, igy sok orszag nagy adossagot halmozhat fel, és ezzel terhet
raknak a jovore. Jogosan meriil fel az a kérdés, hogy hogyan fogjak ezt mind visszafizetni, illetve
hogy nem fognak-e¢ az adossagok megallithatatlanul ndvekedni? Ha mar lendiiletbe keriilt a
gazdasag, az adossag novekedésével nincs gond, amig lassabban emelkedik, mint az inflacio és a
gazdasagi novekedés egyiitt. Ha elég kamatot fizetiink ahhoz, hogy az adossag realértéke ne
valtozzon, akkor az ad6ssag GDP-hez viszonyitott mértéke folyamatosan csokkeni fog a gazdasag
novekedésével. Fegyelmezett és eldretekintd gazdasdgpolitikaval ez a feltétel teljesithetd. A
torlesztés természetesen igy is teher lesz a jovoben, de nem olyan nagy, mint amit a munkahelyek
hianyaval a deficit leszoritasara koncentralva kapnank. A megszoritasok politikajanak muiikodési
elvével az a baj, hogy valsagban a kamatlabak kozel nullan allnak, igy a kiadasok visszafogasat
semmi nem képes ellensulyozni. Likviditdsi csapddban a kiaddsok mérséklése kozvetleniil
csokkenti a GDP-t az allami kiadas hidnya révén, és gyengébb gazdasdgban még kozvetve is, a
maganszektor fogyasztas csokkenése miatt. Ugyanezen elven a kiadasok 1 egységnyi visszafogasa
az allamadossagot sem a remélt 1 egységgel fogja csokkenteni, csak kevesebbel, mert egy gyengébb
gazdasag ilyenkor kevesebb bevételt is termel. A deficit és az dllamaddssag csokkentésére iranyuld
torekvések csak mélyitik a vélsagot. Csak ha a gazdasdg mar megerdsodott van sziikség
megszoritasokra, azaz a kiadasok csokkentésére. Az Europai Unidban pont azok az orszagok
kényszeriiltek a kiadasok csokkentésére, akik a legnagyobb lakossdgi adossagot halmoztak fel.
Ezért a leirt hatasok és a kialakuld deflacio ezekben az orszagokban is tovabb fogja ndvelni az
adossagok terhét. (Krugman, 2012., 171-182, 220, 234) Korai megszoritasok elhibazottsagara jo
példa Japan valsadga, amit az 5. abra kiértékelésénél mar attekintettiink. Tanulsaga, hogy az 1dd
elotti akar monetaris, akar fiskalis megszoritdsok nem csupan veszélyeztetik a kilabalast, de még
évekre vissza is lokhetik a gazdasagot a recesszioba (Dedak, 2012., 759). John Maynard Keynes a
nagy gazdasagi vilagvalsag egyik legfontosabb tanulsagaként is ezt fogalmazta meg, ezért a fejezet
mottojaul valasztottam hires idézetét: ,,A fellendiilés, nem pedig a valsag idészakaban érkezik el a
megszoritasok ideje.”

A megnovekedett allamadossag még tovabbi problémat is okozhat, mert a magas szintje
megkérddjelezi az allam fizetoképességét. A befektetok pedig tartva a fizetésképtelenségtol
elfordulhatnak az adott orszag altal kibocsatott allampapiroktol. Ez pedig magasabb kamatlabhoz
vezet. Ha a piacok azt latjak, hogy az orszagok egyik fele a cs6d fel¢ halad, a masik pedig
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biztonsagosabb, akkor a tOkemozgasok is ezt fogjak tovabb erdsiteni (Szalai, 2012., 65). A bizalom
visszaszerzésének egyik lehetdsége a szigoru koltségvetési politika. De mint az el6zdekben mar
lattuk, jelen helyzetben ez nem alkalmazhatd, mert csak a gazdasag tovabbi gyengiilésével és a
munkanélkiiliség szintjének emelkedésével jarna. Van viszont egy masik megoldas, aminél a
befektetok és a talsagosan kockazatossa valt allamok kozé beékelddik egy harmadik gazdasagi
szerepld, aki magara veszi a kockéazatokat. Ezt a szerepet a jegybank, vagy példaul a nemzetkdzi
pénziigyi szervezetek lathatjak el. A folyamatban a jegybankok vasaroljak meg a befektetok altal
mar nem keresett allampapirokat. A megrendiilt bizalom miatt a korabbi befektetdk az altaluk
kockazatosnak itélt allamadossagok helyett, valamilyen kereskedelmi banki instrumentumban
tartjak a pénziiket. A bankok ezt a pénzt a hitelezési aktivitas csokkenése miatt a jelen helyzetben
szivesebben helyezik el a jegybanknal tartalékba. Igy a jegybank allampapir vasarlasa végtére is a
korabbi befektetok pénzébdl torténik, azaz a jegybank beékelddik a magéinbefektetok és az
allamadossag kozvetlen finanszirozasa kozé. Ezzel a megoldéassal az dllamadossag terén gondba
keriilt orszagok zavarai elharithatéak ¢és a finanszirozds normal menete visszaallithato. Az
eurdovezetben ezt a szerepet az Eurdpai Kozponti Bank helyett, inkabb az Europai Pénziigyi

Stabilitasi Eszk6z és az Europai Stabilitasi Mechanizmus tolti be. (Dedak, 2012., 770-774)

Még egy fontos kérdéssel nem foglalkoztunk eddig: nem fog-e inflacibhoz vezetni a jegybank
altal nyomtatott keresletélénkitésre szant pénz? Ha egy orszagban tl sok pénzt nyomtatnak az
inflacidhoz vezet. Az allami koltekezésre alapuld valsagkezelési stratégidnknak pedig éppen ez a
modszere, pénzt juttatunk a gazdasigba. A jegybank allampapir vagy mas pénziigyi eszkoz
vasarlasa is egy kozvetett pénzteremtés. A jegybank értékpapirt vasarol a bankoktol, amiért cserébe
pénzt ir jova a bank szamlajan. A bankok ezt a pénzt természetesen szeretnék jovedelmeztetni, ezért
kiadjak hitelbe, aminek az egyik része ismét visszakeriil egy bankba, masik része pedig megmarad
készpénzként. Mivel tobb pénz keriilt a gazdasagba, ezért megnd a kereslet, és tobb allas keletkezik.
Ennek kovetkeztében pedig emelkedni fognak az 4rak €s a bérek, azaz eljutottunk az inflacidhoz. A
pénznyomas a gazdasag fellendiilésén keresztiil vezet inflaciohoz. Legalabbis ez torténne normal
esetben. De jelenleg valsdg van, likviditasi csapdaban 1évé gazdasagban pedig nulla szdzalék a
kamatlabak értéke. A bankok szdmlédjan jovairt pénzt igy nincs értelme hitelbe adniuk, ezért ott
hagyjdk a jegybanknal vezetett szamldjukon. Tehat inflaciét sem tud igy okozni. A jegybank

vasarlasa pedig eléri céljat, mert visszaallitja a gazdasag stabilitasat. (Krugman, 2012., 188-192)

5.2.2. Adodssagdinamika

crer

meg adossagdinamikai eszk6zok segitségével az allamaddssag alakulasat és fenntarthatosagat
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Dedak (2012.) alapjan. Az addéssdg dinamika szakirodalomban hasznalt tradiciondlis egyenlete a

kovetkezo:

L=~ gb)-x. )
ahol b az ad6ssag/GDP hanyados, r a realkamatlab, g a gazdasagi novekedés iiteme, t az id6, Xp

az elsédleges koltségvetési egyenleg/GDP hanyados (r, g, xp konstans). Az egyenlet azt mutatja,

hogy hogyan valtozik meg a GDP aranyos allamadossag valamely idéegység alatt. Az egyenletet

megoldva a kovetkezdt kapjuk:

b(t) = e"o" {b(o)— rX_Pg}LrX_—Pg , @)

Az 6sszefiiggésbdl lathato, hogy az addssag/GDP hanyados idobeni viselkedése a readlkamatlab
¢s a novekedési litem viszonyatol fiigg. Ha g > r, akkor az addssag stabilizalodik xp(r-g) értéken. Ha
g < r, akkor az adossag instabil. Az eredmény megfelel eddigi elképzeléseinknek is, tehat az
adossag novekedésével nincs gond, amig lassabban emelkedik, mint az inflacid és a gazdasagi
novekedés egyiitt. A modellel annyi a probléma, hogy a realkamatlabat az allamadossag
nagysagatol fliggetlen tényezoként kezeli, és az elsddleges egyenlegre koncentral, amibdl
kimaradnak a kamatbevételek, az adossagszolgalati kamatkiadasok és jegybankkal kapcsolatos
elszamolasok is. A befektet6k viszont inkabb a koltségvetés teljes egyenlegére fokuszalnak, ami az
allam bevételeit és kiadéasait teljes korlien tartalmazza. Vizsgadljuk meg ezért a kormanyzati
eladosodas kapcsolatat a koltségvetés teljes egyenlegével. A kiinduld egyenlet a nominalis GDP
1d6beni alakuldsat mutatja, ahol gn a nomindlis GDP novekedési tliteme, t az 1d6:

Y(t)=Y(0e*", 3)

Kiindulasi feltételként kdssiik ki, hogy a koltségvetés deficit a GDP-hez képest allando szinten

van tartva, aranyuk u . Az adossag indulaskori értéke legyen B(0), ekkor az adossag egy tetszoleges
T —edik idOpontban:

B(t)=B(0)+ ] £Y (0)e%dt = B(O)+L(O)(e9~t ~1), (4)

0 O)Y
A felirt adossag mértékét elosztva a GDP-vel, kifejezhetjiik ismét az addssagot a GDP

aranyaban:

AY(0) (g _y)

80 80 | g, .
e o e LB A

Nézziik meg, hogy a kapott addssag mekkora értéket vesz fel, ha végtelen ideig allando ez a

tendencia, azaz hagyjuk, hogy az allamadossag a fenti feltételek szerint ndvekedjen:
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lim b(t)= -4, 6.)

toow g N

Kell6en hosszu 1ddt alapul véve tehat az adossag a GDP aranyadban nem novekszik, hanem

/g, értékhez konvergal. Ez fontos tanulsdggal szolgalhat a fiskalis politika valsagkezelésben

betoltott szerepérol, még pedig, hogy az allamadossag fenntarthat6 maradhat, akkor is, ha a
valsagkezelés érdekében a hidny magasan van tartva. Ehhez természetesen sziikséges a kezdeti
feltétel betartasa, tehat, hogy a deficit és a GDP aranya alland6 legyen. Megjegyzendd, hogy a
modell egyszerisitéseket tartalmaz, ¢s feltételének betarthatosdga egy mélyen valsagban 1évo
orszagban tovabbi kérdéseket vet fel. De mas adossagdinamikan alapulé modellekkel egyiitt
(példaul Bessenyei, 2011.) igazoljak, hogy nem feltétleniil sziikséges a deficit csokkentése az

allamadossag stabilizalasahoz.

A deficit és az allamadossag raadasul egész mashogy viselkedik valsagban, mint konjunkturalis
korilmények kozott. Likviditasi csapdaban ugyanis nincs az allamadossagnak és a koltségvetési
hianynak sem maganberuhdzasokat kiszorité hatasa. Recesszidban a kisebb hidnybdl és adossagbol
nem nagyobb GDP és tobb beruhazas, hanem tobb munkanélkiili és kevesebb GDP lesz. A japan
mérlegalkalmazkodasi valsag is fontos tanulsdggal szolgalhat e tekintetben, mert az ott
megfigyeltek alapjan kijelenthetd, hogy mas-mas a deficit kereslethez és kiaddsokhoz kapcsolodo

multiplikatora. Ezért volt képes Japanban a deficit meglepden nagy GDP ndvekedést finanszirozni.

Erdemes megemliteni tovdbba azon vizsgalatok eredményét is, amik az allamadéssag és a
gazdasag novekedése kozotti kapcsolat erdsségét vizsgaljak. Ezek a tanulmanyok, illetve
ellentanulmanyaik visszavonasa (példaul Reinhart-Rogroff (2010.)) azt mutatja, hogy a
kormanyzati addssag és a gazdasag novekedése kozott csak gyenge kapcsolat mutathatod ki. Tehat
ezek sem teszik indokolttd a koltségvetési megszoritasokra és az allamadossag csokkentésére

koncentral6 gazdasagpolitikat. (Dedak, 2012., 760- 770)
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6. MEGOLDASI JAVASLATOK OSSZEFOGLALASA

Az el6z6 fejezetekben lathattuk a valsag kiindul6 okait, hatasait, Eurdpa specialis adottsagait és
problémait, a kiilonb6z6 valsagkezelési stratégidk eredményeit, illetve a valsagban 1évo gazdasagok
miikodésének  kiilonbozé mechanizmusait. Altalanos és globalis érvényességli megoldasi
javaslatokat természetesen ezek alapjan sem lehet felallitani, és nem is célja a diplomamunkanak.
De az eddigiek tiikrében és a teljességre torekvés igénye nélkiil a kovetkezd megoldasi javaslatokat

lehetne Gsszefoglalni:

A mérlegalkalmazkodasi valsagbdl valo kildbalasban 1étfontossagu szerepet jatszik az alacsony
kamatlab. Ez lehetdvé teszi a tulzottan eladosodott magénszektor addssagainak leépitését; segiti,
hogy az addssdgok helyébe a multban kevésbé eladdsodottak hitelfelvétele keriiljon; tovabba
¢lénkiti a beruhazasi és fogyasztasi keresletet. Likviditasi csapdaban, amikor a kamatlab eléri a
nulla szintet, a monetaris politika eszk6zei mar nem eclegendéek a valsag kezeléséhez. Ebben az
esetben, hogy az adossagleépités recesszio kialakuldsa nélkiil folytatodhasson, az expanziv fiskalis
politika jelentheti a megoldast. A deficit és a novekvd allamadossag lehetévé teheti a maganszektor
eltorzult finanszirozési struktirdjanak helyredllitasat azzal, hogy adossaguk helyébe allamadossag
1ép. Természetesen a kilabalést segitd koltségvetési mozgastér orszagonként nagyon eltérd lehet. A
kormanyzat hiteleinek tilzott ndvekedésével a piac elfordulhat az adott allam kotvényeitdl. Ezen
allampapir-piaci zavarok helyreallitdsanak egyik modja a jegybank vagy a nemzetkozi pénziigyi
szervezetek allampapir vasarlasa. Mindenképp keriilendd a bizalom helyreallitasanak céljabol tal
koran alkalmazott koltségvetési szigor. Ezek a megszoritasok és az allamadossag lefaragasara valo
torekvések csak a gazdasag stabil novekedésének beallta utan sziikségesek és javasoltak. A sikeres
valsagkezeléshez elengedhetetlen még ezen feladatok megfeleld idézitése. (Dedéak, 2012. 758-759,
774) A gazdasag fellenditéséhez talan ezek a 1épesek vezetnek el a leggyorsabban, de a hosszl tavh
gazdasagi stabilitds megdrzéséhez ezeken kiviil még mindenképp érdemes szem eldtt tartani az

egeészséges egyensulyu kiilkereskedelem kialakitdsat.

Specifikusan az Europai helyzetet nézve, lathatd, hogy a valsag megfékezéséhez
nélkiilozhetetlen az Eurdpai Kozponti Bank és az europai vezetés elkotelezettsége a bajba jutott
orszagok megsegitése mellett. A piaci panikok megsziintetéséhez garantalniuk kell, hogy sziikség
esetén allamkdtvényt vasarolnak toliik, ezzel biztositva az egyes tagallamok likviditasat. A
kiilkereskedelmi hidnyt felhalmozott orszagoknak ujra versenyképessé kell valniuk, ezért a
tobblettel rendelkezd orszagokban keresletet kell generdlni ezen deficites orszagok exportjadhoz. A
versenyhiany lekiizdésében fontos szerepe van még az inflaciénak is. A tdbblettel rendelkezo
orszagokban magasabb inflaciora van sziikség, hogy az ottani bérek és arak novekedésén keresztiil

versenyképessé tegyék az eladosodottakat. Az inflacid viszonylag magasan (de a tobblettel
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rendelkezOkénél alacsonyabban) tartdsa segiti a rosszabb helyzetben 1évé orszagok
adossagleépitését is. Sziikség van tovabba a tarthatatlanul eladosodott allamok addssagéanak
csokkentésére, ezért ezekben az orszagokban megszoritasok bevezetése segithet, de csak ha

biztositott a kies6 kereslet potlasa. (Krugman, 2012., 223-224)

Az Eurdpai Unidban iigyelni kell arra, hogy a keresletélénkités az orszagok sajatossagai miatt
eltéré6 eredményli lehet. Egy zart gazdasdgban a keresletélénkités hatdsara a belfoldi termék
eléallitasok révén beindul az ipar, ami belfoldi munkahelyeket teremt. Azonban Kis, kdzepes nyitott
gazdasagok estén, mint amilyenek az eurdpai orszagok is, az allami keresletélénkités az import
javak behozatalat serkenti csak, ¢és értelemszerlien nem teremt Uj munkahelyeket, vagy
beruhazasokat. Emiatt elmarad a vart gazdasagi ndvekedés is, viszont megterheli az adott orszag
kiilkereskedelmi mérlegét és foloslegesen noveli az allamhéztartds hidnyat. Eurdpdban ezért az
orszagonkénti 6nall6 novekedésorientalt keresletélénkités nem vezet eredményre. A megoldas csak
az unios allamok 0Osszehangolt reakcidjaval sziilethet, gondolva arra, hogy a fejlett orszagok
kiadédsaik novelésével kompenzaljak az eladosodottak megszoritdsok miatti gazdasdgi kiesését.
(Csillag, Magyar, 2012.) A folyamatban tigyelni kell arra is, hogy a keresletélénkitésre szant pénz
ne szivarogjon ki Eurépabdl. A probléma, hogy a megoldas rendkiviil fegyelmezett és 6sszehangolt
koordinacidt igényel az unios tagorszdgok kozott. A fejlettebbek részérdl nagyfoku szolidaritast var
el, és sajat kereskedelmiik, iparuk ,,visszafogasat” ahhoz, hogy most 6k legyenek a felvevOpiac és
ne az elszegényedett déli vagy keleti allamok. Tovabba sziikséges hozza a kereskedelmi
kapcsolatok atrendezése, hogy a fejlettek koltekezése eljusson az eladosodottakhoz piaci

1¢legzethez juttatva Oket ezaltal.

Kitekintésként lassunk néhany példat, hogy megismerhessiik az eurdpai valsagkezelés jelenlegi
allasfoglalasat: A szigort megszoritasok €s szankciok melletti elkGtelezettségtol mara eljutott odaig
az Uni6 vezetésének egy része és a Nemzetkozi Valutalap is, hogy a ndvekedés 6sztonzésére vald
koncentraciot tamogatjak. Miutan az IMF kozolte a mar korrigalt szamitasaira alapozott javaslatait,
José Manuel Barroso, az Eurdpai Bizottsag (EB) elndke is a megszoritasok befejezése mellett
érvelt. (Torello et al., 2013.) Németorszag azonban tovabbra is mereven ragaszkodik a
megszoritdsokhoz, és Barroso nyilatkozatira a német pénziigyminisztérium a kovetkezd valaszt
adta: ,,Nincs més Ut a valsagbol kifelé, mint a befektetok bizalmdnak visszanyerése, ami csak
fenntarthat6 gazdalkodéssal lehetséges.” Mialatt a bajba jutott orszagokban a munkanélkiiliség még
mindig magas, €s sorozatos tiintetések vannak a megszoritasok ellen; a németek tovabbra is attol
tartanak, hogy ,,a befektetok nem hiszik el, hogy az eur6zona orszagai képesek rendbe szedni a
pénziigyeiket”, illetve részben attdl is, hogy majd nekik kell ezeket a problémakat orvosolniuk.
Eurdpa legerdsebb orszaga nélkiil viszont az iranyvaltas szinte lehetetlen, és résziikre nem is vonzo

opcio, hiszen ez mar nekik is aldozatokkal jarna. (Torry, 2013.)
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8. MELLEKLETEK

2. tablazat: Munkanélkiiliségi rata a 15-64 év kozottieknél (1. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és IMF adatok alapjan

[%] EU-27 Németorszag PIIGS-orszagok USA Japan
1995 8,2 12,7 5,6 3,1
1996 8,9 12,8 5,4 3,4
1997 9,9 12,0 4,9 3,4
1998 9,9 11,0 4,5 4,1
1999 8,9 10,0 4,2 4,7
2000 9,4 8,0 9,0 4,0 4,7
2001 8,7 7,8 7,7 4,7 5,0
2002 9,0 8,6 8,0 5,8 5,4
2003 9,1 9,9 8,2 6,0 5,2
2004 9,3 10,8 8,2 5,5 4,7
2005 9,0 11,3 7,9 5,1 4,4
2006 8,3 10,4 7,4 4,6 4,1
2007 7,2 8,8 7,2 4,6 3,8
2008 71 7,6 8,0 5,8 4,0
2009 9,0 7,9 11,6 9,3 51
2010 9,7 7,2 13,4 9,6 51
2011 9,7 6,0 15,3 8,9 4,6
2012 10,6 5,6 18,4 8,1 4,4

3. tablazat: Munkanélkiiliségi rata a 15-64 év kozottieknél a PIIGS-orszagokban (2. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

[%] Portugalia irorszag Olaszorszag GOrogorszag Spanyolorszag
1995 7,4 12,2 11,8 9,3 22,8
1996 7,7 11,9 12,0 9,9 22,3
1997 6,9 10,4 12,1 9,8 20,8
1998 4,9 7,8 12,3 11,1 18,8
1999 4,8 5,9 11,8 12,1 15,6
2000 4,0 4,4 11,0 11,5 13,9
2001 4,1 3,7 9,7 10,6 10,4
2002 4,8 4,3 9,3 10,1 11,3
2003 6,5 4,6 9,0 9,5 11,3
2004 6,7 4,6 8,0 10,4 11,1
2005 8,1 4,4 7,8 10,0 9,2
2006 8,1 4,5 6,9 9,0 8,6
2007 8,5 4,6 6,2 8,4 8,3
2008 8,1 6,1 6,8 7,8 11,4
2009 10,0 12,2 7,9 9,6 18,1
2010 11,4 14,1 8,5 12,7 20,2
2011 13,4 14,9 8,5 17,9 21,8
2012 16,4 15,0 10,8 24,5 25,2
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4. tablazat: Tartés munkanélkiiliség az aktiv populacio %-ban (3. dbra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

[%] Portugalia frorszag Olaszorszag GOrogorszag Spanyolorszag
1995 31 7,6 71 4,6 11,2
1996 33 7,0 7,3 5,2 10,1
1997 3,2 5,6 7,3 53 9,3
1998 2,4 3,9 6,8 6,0 7,9
1999 2,0 2,4 6,7 6,5 6,0
2000 1,9 1,6 6,2 6,2 4,9
2001 1,7 1,3 5,6 5,5 3,8
2002 2,0 1,3 5,0 53 3,8
2003 2,5 1,5 4,9 53 3,8
2004 3,3 1,6 4,0 5,6 3,5
2005 4,1 1,5 3,9 51 2,2
2006 4,3 1,4 3,4 4,8 1,8
2007 4,2 1,4 2,9 4,1 1,7
2008 4,0 1,7 31 3,6 2,0
2009 4,7 3,5 3,5 3,9 4,3
2010 6,3 6,8 4,1 5,7 7,3
2011 6,2 8,7 4,4 8,8 9,0
2012 7,7 9,1 5,7 14,4 11,1

5. tablazat: A real GDP alakulasa (1995 = 100%) (4. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és IMF adatok alapjan

[%] EU-27 Németorszag PIIGS-orszagok USA Japdn
1995 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1996 101,82 100,82 102,00 103,74 102,61
1997 104,66 102,62 105,12 108,36 104,25
1998 107,72 104,32 108,26 113,08 102,16
1999 110,92 106,14 111,66 118,54 101,96
2000 115,22 109,64 116,58 123,45 104,26
2001 117,67 111,44 119,78 124,78 104,63
2002 119,19 111,47 121,73 127,04 104,93
2003 120,92 111,03 123,54 130,27 106,70
2004 123,98 111,81 126,67 134,79 109,22
2005 126,55 112,75 129,39 138,93 110,64
2006 130,78 117,14 133,51 142,62 112,51
2007 135,01 121,11 137,06 145,35 114,98
2008 135,47 122,08 136,54 144,86 113,78
2009 129,66 115,88 130,29 140,41 107,49
2010 132,35 120,55 130,84 143,77 112,49
2011 134,41 124,28 130,64 146,37 111,85
2012 133,95 125,35 127,84 149,61 114,09
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6. tablazat: A real GDP atlagos éves novekedési titeme (5. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat és IMF adatok alapjan

[%] EU-27 Németorszag PIIGS-orszagok USA Japan
1996 1,79 0,82 3,77 3,74 2,61
1997 2,71 1,78 5,05 4,46 1,60
1998 2,85 1,66 4,64 4,36 -2,00
1999 2,88 1,74 4,95 4,83 -0,20
2000 3,73 3,30 5,38 4,14 2,26
2001 2,08 1,64 3,40 1,08 0,36
2002 1,27 0,03 2,60 1,81 0,29
2003 1,43 -0,39 2,39 2,54 1,69
2004 2,47 0,70 3,06 3,47 2,36
2005 2,04 0,84 2,69 3,07 1,30
2006 3,23 3,89 3,73 2,66 1,69
2007 3,14 3,39 3,30 1,91 2,19
2008 0,34 0,80 -0,52 -0,34 -1,04
2009 -4,49 -5,07 -4,15 -3,07 -5,53
2010 2,04 4,02 -0,47 2,39 4,65
2011 1,53 3,10 -1,29 1,81 -0,57
2012 -0,35 0,87 -2,48 2,21 2,00

7. tablazat: A real GDP atlagos éves novekedési {iteme a PIIGS-orszagokban (6. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

[%] Portugalia irorszag Olaszorszag GOrogorszag Spanyolorszag
1996 3,62 9,32 1,14 2,36 2,42
1997 4,41 11,50 1,87 3,64 3,87
1998 5,14 8,79 1,45 3,36 4,47
1999 4,07 11,05 1,45 3,42 4,75
2000 3,92 10,74 3,65 3,53 5,05
2001 1,98 5,30 1,86 4,20 3,67
2002 0,76 5,64 0,45 3,44 2,71
2003 -0,91 3,89 -0,05 5,94 3,09
2004 1,56 4,36 1,73 4,37 3,26
2005 0,78 5,88 0,93 2,28 3,59
2006 1,45 5,40 2,20 5,51 4,08
2007 2,37 5,45 1,68 3,54 3,48
2008 -0,01 -2,11 -1,16 -0,22 0,89
2009 -2,91 -5,46 -5,49 -3,14 -3,74
2010 1,94 -0,77 1,72 -4,94 -0,32
2011 -1,55 1,43 0,37 -7,11 0,42
2012 -3,17 0,94 -2,37 -6,38 -1,42
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8. tablazat: GDP/f6 vasarloerd-paritason (Németorszag = 100 %) (7. abra melléklete)

Forras: Sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

[%] Németorszag Portugalia frorszag Olaszorszag GoOrogorszag | Spanyolorszag
1995 100,00 63,50 79,95 93,85 68,56 78,04
1996 100,00 65,28 86,34 94,41 69,30 79,33
1997 100,00 66,90 93,78 94,62 70,28 80,89
1998 100,00 68,91 99,27 94,35 71,11 82,81
1999 100,00 70,27 107,32 94,14 72,05 84,88
2000 100,00 70,46 113,73 94,56 72,06 85,70
2001 100,00 70,39 116,27 94,88 73,79 86,59
2002 100,00 70,54 120,81 95,39 76,26 87,79
2003 100,00 69,67 124,06 95,21 80,99 89,40
2004 100,00 69,06 125,48 94,03 82,74 89,49
2005 100,00 68,53 127,60 92,91 82,22 90,32
2006 100,00 66,59 126,28 90,84 83,23 89,00
2007 100,00 65,66 124,43 88,66 83,06 87,37
2008 100,00 64,91 117,68 86,07 80,77 85,92
2009 100,00 66,13 115,62 84,83 81,92 86,23
2010 100,00 64,65 109,62 82,43 74,53 82,25
2011 100,00 62,13 107,40 79,90 67,00 80,04
2012 100,00 59,92 107,41 77,22 62,79 78,30

9. tablazat: A maganszektor adossaga a GDP aranyaban (8. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan
[%] 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
EU 4tlag* | 82,99 | 84,74 | 90,08 | 92,86 | 98,08 | 102,83 | 106,14 | 109,95 | 113,06
[%] 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU atlag* | 115,56 | 124,44 | 130,90 | 138,82 | 150,04 | 157,65 | 155,21 | 155,19
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10. tablazat: Folyo fizetési mérleg — eurdpai kiilkereskedelmi egyensulyhianyok (9. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

r:ﬂjlko Portugalia frorszag Olaszorszag | Gorogorszag | Spanyolorszag | PIIGS O6sszeg | Németorszag
1996 -3786 1606 32015 -3597 -1079 25159 -10781
1997 -5921 1628 29672 -4234 -447 20698 -8864
1998 -7857 628 17722 -3295 -6343 855 -14672
1999 -10308 1725 7694 -4801 -16967 -22657 -25834
2000 -13164 1124 -6345 -10625 -24949 -53959 -35459
2001 -13873 1563 -713 -10578 -26823 -50424 -12
2002 -11570 -1294 -10041 -10204 -23764 -56873 42669
2003 -9227 0 -17337 -11264 -27476 -65304 40525
2004 -12430 -867 -13036 -10718 -44164 -81215 102368
2005 -15921 -5688 -23639 -14743 -66860 -126851 112591
2006 -17185 -6305 -38336 -23758 -88313 -173897 144739
2007 -17104 -10124 -37713 -32602 -105266 -202809 180914
2008 -21735 -10168 -45222 -34798 -104676 -216599 153634
2009 -18400 -3765 -30073 -25819 -50539 -128596 141538
2010 -18266 1780 -54679 -22506 -46963 -140634 155992
2011 -11980 1785 -48431 -20633 -39787 -119046 161196
2012 -2958 8036 -9497 -6485 -11268 -22172 185424
11. tablazat: A GDP aranyos addssagok Osszehasonlitasa (10., 11., 12. dbra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan
[%] |Portugdlia| irorszég | Olaszo. | Gérégo. | Spanyolo. ZLII;;; Németo. Brl;ltaaiyn-ia Japan
1995 59,2 80,1 120,9 97 63,3 84,1 55,6 51,2 91,2
1996 58,2 72,3 120,2 99,4 67,4 83,5 58,5 51,3 99,0
1997 55,5 63,5 117,5 96,6 66,1 79,8 59,8 49,8 105,6
1998 51,8 53 114,3 94,5 64,1 75,5 60,5 46,7 118,3
1999 51,4 47 113,1 94 62,4 73,6 61,3 43,7 131,9
2000 50,7 35,1 108,6 103,4 59,4 71,4 60,2 41,0 140,1
2001 53,8 35,2 108,3 103,7 55,6 71,3 59,1 37,7 153,6
2002 56,8 32 105,4 101,7 52,6 69,7 60,7 37,7 164,0
2003 59,4 30,7 104,1 97,4 48,8 68,1 64,4 39,1 169,6
2004 61,9 29,5 103,7 98,6 46,3 68,0 66,2 41,0 180,7
2005 67,7 27,3 105,7 100 43,2 68,8 68,5 42,2 186,4
2006 69,4 24,6 106,3 106,1 39,7 69,2 68 43,3 186,0
2007 68,4 25,1 103,3 107,4 36,3 68,1 65,2 44,2 183,0
2008 71,7 44,5 106,1 112,9 40,2 75,1 66,8 52,7 191,8
2009 83,7 64,8 116,4 129,7 53,9 89,7 74,5 67,8 210,2
2010 94 92,1 119,3 148,3 61,5 103,0 82,4 79,4 216,0
2011 108,3 106,4 120,8 170,3 69,3 115,0 80,4 85,5 230,3
2012 123,6 117,6 127 156,9 84,2 121,9 81,9 90,0 237,9
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12. tablazat: Foly¢ fizetési mérleg deficitek és szufficitek (13. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés IMF adatok alapjan

mlIJ”SI?)rd USA Nagy Britannia | Spanyolo. | Gorégo. Kina Oroszo. | Szaud-Arabia | Németo.
1996 -124,773 -6,892 -1,415 -5,094 7,242 10,847 0,679 -14,017
1997 -140,72 -1,577 -0,507 -7,081 36,962 -0,08 0,305 -10,01
1998 -215,066 -5,86 -7,072 -5,948 31,472 0,219 -13,132 -16,33
1999 -300,774 -40,53 -18,1 -7,718 15,669 24,616 0,411 -27,561
2000 -416,32 -42,942 -23,053 -9,942 20,519 | 46,839 14,317 -32,765
2001 -396,691 -34,427 -24,022 -9,481 17,405 33,935 9,353 -0,011
2002 -457,797 -33,287 -22,441 -9,638 35,422 29,116 11,873 40,298
2003 -518,663 -31,038 -31,067 -12,738 | 43,052 35,41 28,048 45,827
2004 -629,329 -44,635 -54,897 -13,325 | 68,941 59,514 51,926 127,275
2005 -739,795 -42,889 -83,289 -18,366 | 132,378 | 84,388 90,089 140,261
2006 -798,478 -70,65 -110,891 | -29,832 | 231,843 | 92,316 99,131 181,741
2007 -713,39 -62,46 -144,281 | -44,686 | 353,183 | 71,346 93,414 247,967
2008 -681,343 -25,54 -154,053 | -51,212 | 420,569 | 103,936 132,322 226,105
2009 -381,639 -31,369 -70,395 -35,96 | 243,257 | 50,385 20,955 197,133
2010 -449,472 -61,863 -62,314 -29,863 | 237,81 67,451 66,751 206,985
2011 -457,726 -36,041 -55,356 -28,709 | 136,097 | 97,274 158,582 224,29
2012 -440,417 -93,866 -14,821 -8,396 | 193,139 | 74,799 164,693 238,493

13. tiblazat: A real GDP alakulasa az Egyesiil Allamokban és az Eurozonaban (15. abra melléklete)
Forras: Sajat szerkesztés Eurostat adatok alapjan

[%] 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EU-17 100,00 100,40 95,98 97,90 99,47 98,77
USA 100,00 99,70 96,91 99,33 101,12 103,95
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