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1. BEVEZETES

A dolgozatomban a koltségvetési politika szerepét szeretném bemutatni a 2008-as
pénzpiaci valsag, illetve a Covid-19 okozta gazdasagi krizis lekiizdésébe. A dolgozat a

kovetkezbek szerint épiil fel.

Elészor egy rovid, elméleti attekintés keretében a dolgozat soran el6fordulo,
legfontosabb definiciok (monetaris, koltségvetési politika), illetve alapvetd gazdasagi
Osszefiiggések Keriilnek ismertetésre. Ezt kovetden bemutatom a 2008-as pénziigyi valsag
részleteit (a valsag kialakulasat az Egyesiilt Allamokban, majd az atterjedését az Eurdpai
kontinensre), hatasait a gazdasagi a kiilonb6z6 gazdasagokban, majd a koltségvetési politika
altal adott valaszokat, a valsag kezelését az USA-ban, Europaban és Magyarorszagon. Mivel
a valsag soran a kiilonb6zd orszagok mas-mas fiskalis politikait alkalmazott a valsagkezelés
soran, ezért a dolgozat soran fontosnak tartottam az eltér6 valsagkezelés eredményeinek az

O0sszehasonlitasat.

A dolgozat masodik részében a covid-19 virus nyoman kialakult vilagjarvany altal kivaltott
gazdasagi valsagrol lesz sz6, amely részletezi a pandémia altal okozott gazdasagi
sokkhatasokat (keresleti, és kinalati sokkhatasok), az azt kovetdé gazdasagi karok
mérséklésére alkalmazott fiskalis és monetaris eszkozoket, illetve az intézkedések hatasait

az USA, az EU, illetve hazank gazdasagara nézve.

A gazdasagi eseményeket, intézkedéseket, valamint azok hatdsait, kdzponti statisztikai

adatok felhasznalasaval és azok Osszefliggéseinek a vizsgalataval fogom elvégezni.

A 2008-as pénziigyi valsag a vilag legtobb orszag gazdasadganak jelentds krizise volt, amely
a Lehman Brothers {izlethaz 6sszeomlasa nyoman bankpanikkal, majd altalanos likviditasi
valsaggal kezd6dott, majd ezt kdvetden terjedt at a realgazdasagra is. A valsag kivaltd oka
az amerikai ingatlanpiacon kialakuld buborék, majd a lakossagi jelzaloghitelek fedezetéiil
szolgald ingatlanok értékcsokkenése volt, amelyek a bankoknak komoly veszteséget
okoztak. A pénziigyi valsag kezdetén a szamos bank ment csddbe, illetve alaposan gyengiilt
meg. A valsag hatasai a realgazdasagra is kiterjedtek, mivel a bankok nehézségeik miatt
visszafogtak a hitelezést, ami gatolta a gazdasagi ndovekedést. A vildggazdasag visszaesése

komoly munkanélkiiliséget, fizetéscsokkenést és jovedelmezdségesokkenést okozott.



Az Egyesiilt Allamokban a valsag jelentds mértékii kormanyzati beavatkozast igényelt,
beleértve a bankok mentését és a pénziigyi piacok stabilizalasat. Eurdépaban is hasonlo
intézkedésekre volt szlikség, hogy megakadalyozzak a valsag tovabbi terjedését. 2010-et
kovetéen megkezdddott a valsagbol valo kilabalas, ugyanakkor az Amerikai Egyesiilt
Allamok és Eurdpa a kiillonbozé fiskalis és monetaris politikdjuknak koszonhetéen
jelentdsen eltérd gazdasagi eredményeket konyvelhettek el. Mig az USA gyors gazdasagi
novekedést tudott felmutatni, a munkanélkiiliségi rata 2019-ben mar 4% ala csokkent?, addig
az EU orszagai rendkiviil lassu novekedést produkaltak — amely csak 2014-ben kezd6dott
meg — és a munkanélkiiliségi ratat is csak 6,5%-ig sikeriilt leszoritani a vilagjarvany
kitoréséig. 2 Ennek eredményeképpen az EU gazdasagi teljesitménye 6t évvel a valsagot
kovetden nem érte el a valsag eldtti szintet, tovabba 2018-ra az USA gazdasagi teljesitménye
10 szédzalékponttal feliilteljesitette az EU gazdasagi teljesitményét. (Deddk, 2019).
Magyarorszag, foldrajzi elhelyezkedésébdl adddoan lekovette az eurdpai orszagok
fejlodésének az ivét, hiszen 2014-ig egy gyengébb, majd ezt kovetden egy jelentds
fejlédésnek indult. A gazdasagi teljesitménye és a munkanélkiiliségi aranyanak alakulasa®

az EU élmezdényébe tartozott.

A Covid19 okozta vilagjarvany kitérése merdben mas jellegli valsagot szabaditott ra a vilag
gazdasagaira. A koronavirus (COVID-19) jarvany vilagszerte sulyos gazdasagi
kovetkezményekkel jart. A virus terjedése miatt szdmos orszagban bevezették a karantént €s
a tavolsagtartasi intézkedéseket, amelyek jelentds mértékben visszavetették a gazdasagi
tevékenységet. Az lizleti tevékenységek ledllasa, a munkanélkiiliség novekedése és a
fogyasztoi bizalom csokkenése mind hozzdjarultak a gazdasagi visszaeséshez. Az iparagak
koziil kiilondsen a szolgéltatasok szenvedtek, beleértve a vendéglatast, a turizmust, a
szorakoztatast €s a légi utazast. A mezdgazdasag €s az €lelmiszeripar jelentds mértékben
érintetlen maradt, de még Ok is érezni fogjak a gazdasagi visszaesés hatdsait a beszallitoik
¢s a fogyasztoik szilikosodése miatt a gazdasidgok szegmenseinek tulnyomd tobbsége

jelentdsen érintett a valsag kovetkezményeiben.

A kormanyok vildgszerte beavatkoztak a gazdasagba, hogy enyhitsék a valsag hatasait. Az

intézkedések kozott szerepelnek a munkanélkiiliségi segélyek, lakossagi pénzosztas, a

1U.S. Bureau of Labor Statistics Civilian Unemployment Rate (A letltés ideje: 2023. februar 11.)

2 Eurostat Unemployment rates, EU and EA, seasonally adjusted, January 2008 - December 2022 update (A
letdltés ideje: 2023. februar 11.)

3 Kozponti Statisztikai Hivatal - Munkanélkiiliségi rata, varmegye és régio szerint, negyedévente [% (A
letoltés ideje: 2023. februar 11.)



vallalati tdimogatasok, a hitelkonnyitések és a pénziigyi piacok stabilizalasa. A koronavirus
okozta kozvetlen valsagbol sikeriilt kilabalni, azonban a jelentés mértékii fiskalis
tamogatasoknak, ,,helikopterpénzeknek™ jovoltabol az inflacié személyében egy ujabb

kihivassal all szemben a vilaggazdasag.



2. ALAPVETO GAZDASAGI OSSZEFUGGESEK, FOGALMAK ATTEKINTESE

2.1 Kaoltségvetési politika

A koltségvetési politika a kormany altal folytatott gazdalkodas f6 eszkdze, amelynek
célja a gazdasagi novekedés, a munkahelyteremtés €és a jolét javitasa. A koltségvetési
politika alatt a kormany altal befizetett adok és jarulékok bevételeinek, illetve a kozkiadasok
Osszehangoldsat, valamint a koltségvetési hiany vagy tobblet kezelését értjiik. Az egyensulyi
koltségvetés azt jelenti, hogy a kormany bevétele és kiadasai megegyeznek, a koltségvetési
hiany esetén a kiadasok meghaladjak a bevételeket, tobblet esetén pedig a bevételek
haladjak meg a kiadasokat.

A koltségvetési politika szamos tényezotol fiigg, példaul a gazdasagi novekedéstdl, a
munkanélkiiliségi ratatol és az inflaciotol. A keynesi szemlélet néhany korai hive szerint a
kormany a megfeleld koltségvetési politikaval képes direkt és ellenrizheté modon
,hangolni” gazdasdg ritmusat a gazdasdgi helyzet ¢és a tarsadalmi igények
figyelembevételével. A koltségvetési politika hatdssal van a gazdasdgi stabilitdsra és a

pénziigyi fliggetlenségre, ezért fontos, hogy fenntarthaté €s elérelato legyen.

A nagyobb koltségvetési hiannyal tobbek kozott serkentheté a kereslet, amelynek
kovetkeztében csokkenthetd a munkanélkiiliség, igy novelve a gazdasag teljesitményét €s
ezzel segitve a valsagbol valo kildbalasat. Ezzel szemben a gazdasag tilheviilése esetén, a

koltségvetési politika képes ,,hiiteni a gazdasagot™ ezzel csokkentve az inflacio fenyegetését.

A dolgozat témaja a koltségvetési politika altal, a valsagok soran adott hozott
intézkedéseinek a feldolgozasa, azonban a koltségvetési politika 1épéseinek megértésehez
szilkség van a monetaris politikdnak a megértése is, ezért fontosnak tartom, hogy

érintélegesen néhany szot ejtsiink a monetaris politikarol is. (Nordhaus-Samuelson, 2016)

2.2 Monetaris politika, a jegybank feladata, eszkozei

A monetaris politika a jegybankok altal alkalmazott eszkdzok 0sszessége, amelyek
alaprendeltetése ,,a gazdasag élet pénzigényének kielégitése a pénziigyi rendszer
transzmisszios folyamatainak befolydsoldsa révén [...] tovabba ,,A monetaris politika
alaprendeltetése ezért a pénz vasdrloerejének megdrzése., de a jegybankok céljai kozott

szerepel még a gazdasagi novekedés €s a munkanélkiiliség csokkentésének a tamogatasa.



A monetaris politika eszkozei kozott szerepelnek a kotelezd jegybanki tartalékok eldirasa,
az allampapirok, kotvények értékesitése és vétele, az alapkamat meghatdrozasa, a
pénzkinalat szabalyozasa és a devizapiacon torténd intervenciok. A jegybankok a
kamatszintek befolyasolasaval irdnyithatjak a pénzpiacokat és a gazdasagi tevékenységet.
Ha a jegybank ndveli a kamatszinteket, akkor a pénznek a megszerzése dragabb lesz, igy a
vallalatok és a haztartasok kevésbé hajlanddak lesznek hitelt felvenni. Ennek hatasara a

gazdasagi tevékenység csokken, ami javithatja az inflacids célokat.

A pénzkinalat befolyasolasa a masik fontos monetaris politikai eszkoéz. A jegybankok
példaul novelhetik vagy csokkenthetik a pénzkindlatot példaul pénznyomtatassal vagy a
kotelez6 jegybanki tartalékok eldirasaval, amely meghatarozza, hogy a kereskedelmi bankok
a betétjeik mekkora szazalékaig kotelesek tartalékot elhelyezni a jegybanknal, ezzel segitve
a bankrendszer stabilitasat, illetve szabalyozza a kereskedelmi bankok hitelteremtési

képességét.

Ha a jegybank ndveli a pénzkinalatot, akkor a pénz mennyisége ndvekszik, ami csdkkenti a
pénz arat, vagyis a kamatszinteket. Ennek hatasara a gazdasagi tevékenység novekszik, a

munkanélkiiliség csokken, és az inflacids célok is konnyebben elérhetok.

A monetaris politika hatékonysaga nagyban fligg a gazdasagi szituacioktol és a fiskalis
politikatol. A fiskalis és a monetaris politika egyiittes hasznédlata noveli a gazdasag

stabilitasat és novekedését. (Bod, 2020)

Bizalmi valsag: A pénziigyi valsag olyan formdja, amely a pénzpiaci bizalom megrendiilése
miatt alakul ki. Ilyen esetekben a kdolcsonds bizalmatlansdg miatt bankok hitelezési
hajlandosaga lecsokken, ezaltal a likviditas lesziikiil, adott esetben ki is szaradhat. Ilyen

esetekben ha a bankok kolcson is adnak, akkor is csak rovid idére, magas kamatlabak mellet.

Quantitative easing (QE): Az Egyesiilt Allamok kézponti bankjanak a mennyiségi lazitasi
politikaja, amelyek a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden kezdett el alkalmazni, amely
végiil alkalmazasra keriilt szamos mas jegybank altal is, mint példaul a Bank of England, a
Bank of Japan vagy az Eurdpai Kozponti Bank. A program célja, hogy a rossz allapotban
1évo kereskedelmi bankoknak friss pénzt juttasson, a behajthatatlan koveteléseket
felvasarlasaval, ezzel lehet6vé téve a hitelezések ujrainditasat, tovabba az allampapir-piacon
aktiv jelenléttel — allampapirok-véasarlasaval — segitené a koltségvetések helyzetét. Ezzel

nagy tamogatast nyujtva a nemzetkozi gazdasagoknak. (Lentner, 2017)



Jegybankmérleg: A jegybankok mérlege, mint minden mérleg eszk6zokbol, masik oldalon
pedig forrasokbol. A szakdolgozat szempontjabol amiatt tartottam fontosnak néhany szot
sz0lni a jegybankmérlegrdl, ugyanis mind a 2008-as pénzpiaci, mind a 2020-as covid valsag
soran a jegybankok, a mennyiségi lazitas keretein beliil, a mérlegiik felduzzasztasaval
biztositottak nagy mennyiségii pénzt a gazdasagoknak, segitve dket ezzel a valsagbol valo
kilabalasban. Ez ugy tortént, hogy a jegybankok kozvetleniil jelentek meg az értékpapir
piacon, példaul a vallalatok hossza lejarata kotvényeit, jelzalogleveleket, allampapirokat

vasarolva, igy ezen értékpapirok bekeriiltek a jegybank mérlegféosszegébe, eszkoz oldalra.



3. A 2008-AS GLOBALIS PENZPIACI VALSAG ELOZMENYEI

A 2007-ben kezd6d6, majd 2008-ban berobbano és nemzetkozivé valo pénziigyi valsag
korunk és generacionk eddigi egyik, ha nem a legnagyobb pénziigyi valsagaként és
gazdasagi recesszidjaként vonult be a torténelmiinkbe. A valsag kialakulasanak a

megismeréséhez a 2000-es évekbeli Egyesiilt Allamokba kell visszatekinteniink.

A 2000-es évek elejétol kezdve a vilag legnagyobb gazdasagaban, az Egyesiilt Allamokban
az ,,egyre olcsobba” valo hitelek (a 2001. év elején érvényes 6,5%-0s jegybanki alapkamatot,
2003 nyarara — az akkor még alacsonynak szamitd - 1%-ra csokkentették?) kozel 200-250
millids tomeget valtoztatott hitel- és fizetoképessé az ingatlanvasarlasra, ezzel oriasi tomeget
¢s keresletet raszabaditva az ingatlanpiacra. A megnovekedett kereslet torténelmi lakasar-
novekedés eredményezett, igy az atlag amerikai - ingatlantulajdonosként - ugy érezhette,
hogy a vagyona is n6, tovabba az ezaltal megnovekedett hitelképességének koszonhetden,
az Gjonnan felvett hitelekb6l elérehozott fogyasztasa, mar a piac mas szektoraiban is (példaul
autdipar) keresletet generalt, ezaltal egy erds gazdasagi fellendiilés iddszaka kovetkezett be

nem csak az USA-ban, hanem a vilag tobbi gazdasagaiban is. (Mellar, 2017)

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
e B Y B ¥ T ¥ s B ¥ s B ¥ o B ¥ s B ¥ B T 2 T o B ¥ B v, B ¥, T ¥, B ¥, B S ¥, B ¥
M0 = S OO = 5 OO = 35 OO =55 0w = 3 0UW= 3 0WwW= 3 0W:= 3 OWwW:= 3 O
S C = O >3 C = O > 'C=Z2LO0O >5C=2L0 >S5S C=2L0O > C=Z2L0 3> 'C=20 S5 'Cc=2909 S5 'C=20
CcC o3>0 €C o330 €C 030 C o330 C o330 C o3>30 C 30 C o330 C o300
Lw 2L 8w g 0w Ty 8w ™Y S Ty o D O D O D 0 g
L~ O P | P N U ) PR AT AR Vo) R 2 o 0
8288 °%24d25°9dd0°%x®wa24S°H WS 2688 ONDNS %X ©
0800908049080 do080mo80g909080uno80cu0o8on~No80w
O QP NAOO0OCPNOOLRNOOLRNOOLNOOLNOOQLNOO RO ND
N N ONN ONN oNN oNN ONN ONN ONN oNN o

o o o~ (o] (o] o o o~ o~

EU fogyasztoi arindex

USA fogyasztdi arindex

----- FED alapkamat = === EKB alapkamat

1. Abra: Az éves fogyasztéi arindex valtozasa az USA-ban és az EU-ban (%), illetve a
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Forras: a U.S. Bureau of Labor Statistics, a Federal Reserve, az EKB és az Eurostat adatai
alapjan, sajat szerkesztés

4 FOMC's target federal funds rate or range, change (basis points) and level A letdltés ideje: 2023. februar 23.
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Fontos tovabba megemliteni, hogy a bankok, hitelintézetek egyre nagyobb kockazatvallalasi
hajlandosaguk kovetkeztében a jelzaloghiteleken beliil jelentésen megnétt a masodrendii
200-300 bazispontos kamatfelar mellett - olyan tarsadalmi rétegek szadmara is lehet0ség nyilt
az ingatlanvasarlasra, akik korabban egyaltalan nem voltak hitelképesek példaul az alacsony
jovedelmi helyzetiik, vagy rossz hitelmultjuk miatt (példaul kordbban mar érintettek voltak
hitel nem fizetésben, vagy jelentés fizetési elmaradasba keriiltek). Az Alt-A kategoriaba
tartoztak az egyébként jO adosnak mondhatd azon személyek, akik nem rendelkeztek
megfeleld jovedelemigazolassal, vagy magas volt az adossaguk jovedelemhez viszonyitott
aranya. Az IMF becslése szerint 2007 elejére az USA teljes jelzaloghitel-allomanyanak 15
szdzaléka a subprime, tovabba 5 szdzalék az Alt-A kategéridba tartozott. A 2000-es évek
elsd felében valosagos mania indult el az ingatlanpiacon, amelyet a bankok kdzotti verseny
is tamogatott. Bankok a kihelyezett hiteleik utdn jelentés hozamot, profitot vartak a
jutalékokon, kamatokon keresztiil. Az amerikai ingatlandrak folyamatos emelkedése, illetve
a folyamatosan lazul6 hitelezési szabdlyok (egyre lazuld szabalyozis miatt mar 10
szazaléknal kisebb Onerbvel, vagy jovedelemigazolas nélkiil is hitelhez lehetett jutni)
lehetové tette a subprime hitelek tomeges kihelyezését (a subprime és az Alt-A hitelek
egylittes részesedése az 0j hitelnyujtasbol a 2003-as évi 10 szazalékrol 2006-ra mar 40
szazalékra emelkedett), ugyanis mind a hitelfelvevék, mint a hitelny(jtok biztak abban, hogy
az ingatlanok tovabbi dremelkedésén elért tOkenyereség lehetdvé teszi a hitelek jovébeni
visszafizetését. Ezen folyamatok eredményeként 2006-ra az ingatlan piacon Oridsi buborék
alakult ki. (Bugar 2022, Nagy-Szabo 2008)

2004-re az alacsony kamatok 4altal talflitott gazdasdgokban megjelent az energia-,
nyersanyag-, majd ezt koveten az élelmiszer-aremelkedés is, melyre valaszul a nagy
jegybankok szigoritasba kezdtek (a FED 1 szazalékrol 5,25 szézalékra, az Europai K6zponti
Bank (EKB) 2 szazalékrol 4,25 szazalékra emelt). A jegybankok kamatemelésének
koszonhetden az eszkdzarak (ingatlan) emelkedése lelassult, megallt majd esésbe kezdtek.
(Kosztopulosz, 2012). Mint ahogy az az 1. abran is latszik, ezzel szemben, az inflacid
emelkedése egy rovid lassulast kdvetden 2007 kozepétdl 2008 kdzepéig ismét jelentdsen
felgyorsult. A jegybanki alapkamat kdvetkezményeként emelkedd finanszirozasi koltségek
¢és az ezzel ellentétesen, meredeken leértékeldddé — €s a hitelek fedezetéiil szolgdlo —
eszkdozok megmutattdk a pénziligyi rendszer veszélyeit, gyengeségeit. Az emelkedd
koltségek miatt adosok tomegei valtak fizetésképtelenné, amely kényszerértékesitésekhez,

arverésekhez vezettek, ami tovabb fokozta az eszk6zok leértékelodését. A kereskedelmi



bankok a kihelyezett hiteleken jelentés veszteségleirasokra® kényszeriiltek — a lemin&sitett
strukturalt termékeken, majd az annak nyomdn bekovetkezett aresésiik miatt - igy rovid id6é

alatt sulyos fizetési problémakkal talaltdk szembe magukat.

Mindekozben Eurépaban:

Az amerikai eseményekkel parhuzamosan a vilag mas orszagaiban is megjelentek a valsag
elgjelei. A példaként kiemelt, kovetkezd orszdgokon keresztiil mutatom be azt, hogy az
Eurdopai Unié milyen ,lufikkal”, gyengeségekkel, veszélyekkel allt szemben a valsag

Kirobbanasat megel6z6en.

Eayesiilt Kiralyssg NN
Franciaorszsg I
. %2008 m 1990
Olaszorszag

spanyolorszsz I NN
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2. abra: A haztartasok és vallalatok dsszes adossaga néhany eurdpai orszagban 1990-
ben és 2009-ben a GDP szazalékaban
Forras: Eurostat adatai alapjan, sajat szerkesztés

Izland a halaszat mellett egy 0j szektort kivant felfuttatni és ezzel boviteni a gazdasagat. Az
olcso hiteleknek és a hatalmas befektetési kedvnek koszonhetden olyan orias mértékiire
sikertilt azt felépiteni, hogy a kidurranast kovetden, néhany hét alatt szinte az egész izlandi
bankrendszer fizetésképtelenségbe jutott, majd a lufi kidurranasa utdn a GDP 850%-ara

ugrott az allamadossag. (Rafai, 2019)

r

Irorszag, hogy felfuttassa a gazdasagat és javitsa az emberek jolétét, oridsi mértéki lakas-
beruhazasokba kezdett bele. Ennek nem csak az lett az eredménye, hogy az épitdipari

szektor az addigi GDP 10%-rdl 25%-ra ugrott, hanem a vendégmunkasok segitségével a

% legnagyobb veszteségleirasokat (2007. augusztus 9. - 2008. augusztusa kozott, milliard dollarban) -
Citigroup (54,6), Merrill Lynch (51,8) a UBS (38,2) és az HSBC (27,4)
Forras: Bank losses — Hall of shame, The Economist, Aug 7th 2008.
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valsag kirobbandsadt megel6zéen mar tobb lakast épitettek, mint ahany csalad élt

frorszagban. A GDP aranyos adéssag 124%-ra emelkedett.

Spanyolorszagban, ahogy Irorszagban is, az épitdipar, az ingatlanpiac és a turizmus

felfutasa jelentette a gazdasdg motorjat a valsagot megel6zéen. Azonban, ahogy 2007-ben
megjelent a valsag eldszele a jelentdsen tulfiitott gazdasagban, amelynek kovetkeztében az
épitdipari teljesitmény 16%-kal esett vissza 2008 nyarara, illetve az ingatlan piaccal
kapcsolatos nemteljesitd hitelek aranya 10%-ra emelkedett, amely 442 milliard értékével a
GDP 43%-a volt. Természetesen az 0sszeomlo épitdipar €s ingatlanszektor kovetkeztében
oriasi mértéki munkanélkiiliségi hulldm soport végig az egész orszagon (2010-re tobb, mint
20%!), majd a globalis szinten kialakul6 valsag kovetkeztében elmaradt turistdk hianya

tovabb gylriizott a spanyol gazdasagi teljesitményére.

Portugalia a valsdgot megel6zéen magas allamaddssaggal kiizdott (a maastrichti
kritériumokat sem tudta teljesiteni), amely helyzetet sulyosbitotta, hogy a lakossag is
jelentés mértékben el volt adésodva (jobban mint a spanyol lakossag!). A munkanélkiiliség
emelkedése természetesen Portugédlidban is megemelte a nemteljesitd hitelek aranyat.
Portugalianak oriasi problémat okozott a folyo fizetési mérleg egyenlegének az alakulasa
(jelentds hiany alakult ki), ami az alacsony versenyképesség szamlajara irhat6. (Koszo-

Udvari, 2012)

Gorogorszag is szintén ¢€lt az olcsd hitelek adta lehetdségekkel. Azonban 6k inkabb a
kényelmet vasaroltak meg beldle, jelentés mennyiségt, jol fizetd dllami munkahely, gyenge
adofizetési hajlandosag, latvanyos, amde késébb kevésbé hasznosuldé beruhazasok
formajaban (gondolhatunk itt a 2004-es olimpia megrendezésére Athénban). Gordgorszag
2008-at kovetden késobb sulyos és elhuzodd gazdasagi és politikai valsdgba jutott, az
allamadossaga a GDP-jiikk 175%-ara emelkedett 2013 végére és a ,,gorog valsag” még

szintén jelentds, elhtizodo valsagot okozott végiil, az egész Eurdpai Unidnak is.
3.1 A vilsag kialakulisa, berobbanasa az Egyesiilt Allamokban

A 2007-2008-as gazdasagi vilagvalsagot megelézoen a vilagvalsagok rendre a
fejlodé piacokon keletkezett zirzavar nyoman alakultak ki, azonban az eddigiekkel
ellentétben 2007 nyardra a vilag legnagyobb és legfejlettebb pénzpiacain (USA, majd az EU)
bekovetkezett folyamatok eredményeként alakult ki majd robbant be a vilagvalsag. Ahogy
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az el6zd fejezetben bemutattam, a 2000-es években lezajlott kedvezd makrogazdasagi
folyamatok toretleniil emelkedé ingatlanarakat eredményeztek az Egyesiilt Allamokban.

A problémak 2006-ban kertiltek felszinre, ugyanis a kialakul6 inflacio miatt 2006-ra a FED
5,25%-ra emelte a jegybanki alapkamatot (lasd.: 1. abra). A megemelt alapkamat miatt,
megemelkedtek a lakashitelek kamatai, illetve a torlesztd részletei és szigorodtak a hitelezési
feltételek is. Ennek kovetkezményeként egyrészrdl elkezdett visszaesni a kereslet az
ingatlanpiacon, masrészrol megnottek a késedelmes fizetések és a nemfizetések aranya. A
kidurrané ingatlanpiaci buborék lavinat inditott el. A késedelmes fizetésii hitelek aranya
mind a subprime, mind az Alt-A hitelek esetében jelentésen megnovekedtek, s6t nem csak
a jelzaloghitelek, hanem az autd- és a hitelkartyak hiteleinek esetében is megnovekedtek a
késedelmes fizetések. (Nagy-Szabd 2008)

A valsagot ugyanakkor jelentésen mélyitette az ingatlanpiaci boommal parhuzamosan
megvalosulo CDO kibocsatasi hullam is.

De mi is az a CDO? A CDO - Collaterized Debt Obligation — egy fedezett
adossagkotelezvény, befektetési banki termék. A CDO-knak kdszonhetden gyakorlatilag az
amerikai  jelzalogpiac  hitelfelvevéinek  végsd  hitelnydjtoi  (finansziroz6i) a
kotvénybefektetdk voltak, akiknek az 6sszekapcsolasa az értékpapirositasra épiilt, strukturalt
értékpapirok (CDO) formajaban. Ez azt jelenti, hogy a jelzaloghitelt felvevok hossza tava
finanszirozasat nem a bankok, hanem a kdtvénybefektetok biztositottak, igy a bank nem a
betétesei helyett a kdtvényesek kozott osztotta meg a hitelkockézatot. Ezen strukturalt
értékpapirok nem csupan jelzéloghiteleket, hanem hitelbdl képzett értékpapirokat is
alakitottak at jellemzdéen magas (,,AAA”) mindsitésii kotvényekké. Ezzel, nagy
tokeattétellel, masodpiaccal nem rendelkezd, illikvid, bonyolult termékeket hoztak létre. A
rendszer szerepldi — bankok, befektetési alapok, hitelmindsiték, kozvetitok) érdekeltek
voltak a rendszer fenntartdsiban, annak novelésében, ezért a kockéazatok mérlegelése,
csokkentése helyett tovabbi hiteleket helyeztek ki az ingatlanok aranak emelkedésére

spekulalva. (Bugar, 2022)

A késedelmes és a nemfizetések aranyanak emelkedésébdl fakado negativ események
azonnal tovabbterjedtek a jelzalogfedezettel rendelkezo értékpapirok piacara is, ezzel stlyos
veszteségeket okozva az intézményi befektetoknek. A strukturalt értékpapir piacanak
0sszeomlasa dominohatasként tovabb terjedt a pénziigyi rendszerre, majd a realgazdasagra
Is. 2008 nyaran mar szamos nagy ingatlanfejleszté és nekik hitelezé bank keriilt a cséd

sz¢€lére, illetve ment csddbe. A ,talpon maradt” bankok is jelentds veszteségeket konyveltek
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el. Végiil, 2008. szeptember 15-én a Lehmann Brothers, negyedik legnagyobb amerikai
kereskedelmi bank csddvédelmet kért. Ezzel gyakorlatilag a piacon jelenlévd és egyre
sulyosbodd zavarokat egyik pillanatrol a masikra sokkszerii befagyas valtotta fel.
Katalizatorként robbant be a kdztudatba egy orias bank csddje és ezzel rendszerszinti

bizalomhiany is fellépett a bankokkal szemben.
3.2 A valsag tovabbterjedése Europara és Magyarorszagra

2008 szeptemberében, mikor a Lehman Brothers oriasbank csédvédelmet kért, az
Eurodpai Unio €s az eurdpai orszagok csucsvezetdi még azt kommunikaltak a kozvélemény
felé, hogy ez egy amerikai pénziigyi valsag és Eurdpara nézve legfeljebb attételes hatasa
lesz. A valsag elészele 2007-ben nem csak az amerikai bankokat, befektetési alapokat érte
el, ugyanis a bed616 ingatlanpiac altal keltett hullamok kovetkeztében példaul a francia BNP
Paribas szamos befektetési alapjat kellett felfliggeszteni — és ekkorra mar tobb német kisebb
befektetési alap bedd1ésérdl is szoltak mar a hirek.® A valsag megjelenése Eurdpaban részben
valéban az amerikai valsag begytirtizodéséhez volt kothetd, azonban masrészrél az Europai
kontinens tobb orszagaban Kialakult (orszagonként akar mas-mas gazdasagi szektorokban is
pl. ingatlan, bankszektor) lufik is nagyban hozzajarultak a valsag kialakulasahoz,
elterjedéséhez. A globalizacionak kdszonhetden (egymassal szamos vallalat, bank allt
gazdasagi-, kereskedelmi kapcsolatban, illetve a két kontinens kozott jelentés kereskedelmi
lancok és kapcsolatok is Kialakultak) a valsag miatt visszaesé amerikai gazdasag negativan
érintette az eurdpai orszagok novekedési kilatasait is. Tovabba, szamos eurdpai bank — bar
joval kisebb mértékben, mint az USA nagybankjainak — rendelkezett kitettségekkel az
amerikai ingatlanpiacon, illetve az ahhoz kapcsol6dod, Gsszeomlo értékpapir piacon is.
(Nagy-Szabo, 2008). Ennek eredményeképpen a panik és a pénzintézetekkel szembeni
bizalomvesztés rovidesen atterjedt Eurdpara is. Ugyanakkor a gazdasagi szerepldk, a bed616
értékpapirokkal kapcsolatos érintettsége nem térvényszerlien fliggott 6ssze az orszdgukban
begylirlizé valsag mértékével, azaz hiaba voltak tobbek kozott német, holland vagy belga
bankok érintettek ezekkel az értékpapirokkal, ezen orszagok Iényegesebben kénnyebben

vészelték at a valsagot, mint példaul Izland, rorszdg vagy a mediterran orszagok. (Mellar,
2017)

6 https://www.portfolio.hu/bank/20070809/europai-alapokat-is-felfuggesztettek-mar-a-hitelvalsag-miatt-
86444 (a letoltés ideje: 2023.03.09.) Eurdpai alapokat is felfiiggesztettek mar a hitelvalsag miatt

13


https://www.portfolio.hu/bank/20070809/europai-alapokat-is-felfuggesztettek-mar-a-hitelvalsag-miatt-86444
https://www.portfolio.hu/bank/20070809/europai-alapokat-is-felfuggesztettek-mar-a-hitelvalsag-miatt-86444

Mint mar emlitettem, az altaldnos optimizmusnak, jelentds tOkebedramlasnak, hitelezésnek
koszonhetden 2008-ra Eurdpaban is jelentds, hitelekbdl felftjt buborékok alakultak ki,
amelyek kidurranasahoz elegendd volt egy rosszabb hir, kisebb visszaesés, vagy pedig a
recesszio el6szele. Ezt a Lehman Brothers tizlethaz 6sszeomlasa hozta el. A helyzet valodi
stlyossagat mutatja, hogy mig 2008 szeptember elején még csak attételes érintettséget
emlegettek Eurdpa vezet6i, két nappal késobb az eurdpai bankkdzi pénziigyi piac szinte
teljesen kiszaradt, Geir Haarde, Izland miniszterelnoke pedig ,,Gud blessi island azaz Isten

Ovja Izland” zarta beszédjét oktober 6-an.

3.2.1 Magyarorszag valsagba sodrdédasa

Kezdetekben a magyar parlament is tigy tartotta, hogy a kialakult pénziigyi valsag nem
fogja érinteni Magyarorszagot. Ezzel szemben néhdny héttel késébb, 2008 novemberében a
magyar allam mar az IMF-hez és az EU-hoz fordult rendkiviili — 20 milliard eurds — hitelért.
Az okok koz¢ sorolhato, a tobbi eurdpai orszagokhoz hasonldan az 6rias mértékii eladosodas
¢s az ennek nyoman kialakuld buborékok. A magyar korméanyok a 2000-es évek elso felében
4% koriili novekedési litemet prognosztizaltak, azonban a fenntarthatdé ndvekedési iitem
valgjaban ennek a fele, megkozelitdleg 2% koriili volt. Ez a novekedési kényszer, illetve a
kedvezé hitellehetdségeknek eredményeképpen a magyar allam éveken keresztiil jelentds
koltségvetési hianyt (a GDP 6-9%-at évente) halmozott fel és a folyo fizetési mérleg is 6-
8%-os hianyt mutatott. Jelentds eladosodas, Eurdpa mas orszagaihoz hasonloan, jellemezte
a lakossagot is ezen iddszakban. A gond nem csak az eladoésodas volt, hanem az, hogy a
hitelbdl jellemzden a fogyasztds finanszirozasara keriilt sor. Ez az allapot nyilvan nem
tarthat6 fenn huzamosabb ideig. Ideig-oraig a jelentés mennyiségben bearamlé toke eltakarta
a rogyadoz6 rendszer sebeit. A valsag kirobbanasat megel6zden az allam, a lakossag és a
vallalati szektor jelentds mértékben eladdsodtak, 6sszevont adossdguk/GDP hanyadosuk
elérte a 140%-ot is. Tovabbi gondot okozott a késdbbiekben az is, hogy mind a harom
szerepl6é (allam, vallalatok, lakossag) nagymértékben devizaban addsodott el, amivel az
adosok jelentds rizikot, az arfolyamkockazatot is bevallaltak.
Mint a tobbi gazdasag esetében, ugy Magyarorszagon is a pénziigyi valsag kitorése hozta
el a kijozanodast. Ekkor jottek ra a befektetdk, hogy az orszag messze tilnytjtdézkodott a
fenntarthatosagan. Igy amikor véget ért fellendiilés id6szaka és hirtelen megborult a piaci
egyensuly, a magyar gazdasagi is roham Iéptékben valsagba keriilt. A forint értékének

erdteljes romlasa megdragitotta a devizahitel felvételt, ezéltal a hitelezés is visszaesett és a
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hitel altal is flitott fogyasztas novekedése megallt, aminek kovetkeztében mind az orszag
GDP-je, mind a jovedelmek csokkenésbe fordultak. A csokkend kibocsatas és novekvd
allamadossag miatt a forint arfolyamat tovabbi negativ spirdlba lokte, ami aztdn ismét
visszalitott az adossagterhekre. (Mellar, 2017)

Miutan bemutatasra keriiltek a 2008-as pénziigyi valsag kirobbanisdhoz vezetd
események, okok, ratérek, hogy az USA, az Europai orszagok és Magyarorszag kormanyai,
jegybankjai milyen lépésekkel probaltak megfékezni a valsagot, illetve a gazdasagaikat

visszaterelni a novekedés iranyaba.
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4.A FISKALIS ES A MONETARIS POLITIKA VALASZA A PENZPIACI
VALSAGRA

A kovetkezd fejezetben bemutatasra keriil a koltségvetési és a monetaris politika altal, a

valsag megfékezése érdekében hozott intézkedései, majd ezen intézkedések hatasait,

eredményeit fogom elemezni. Az elemzés soran bemutatom a két gazdasagi nagyhatalom

(USA, EU) valsagkezelése kozotti kiilonbségeit, végiill az eredményeiket Osszevetve

kovetkeztetéseket vonok le a valsagkezelésének eredményességét illetden.

A valsag kitorését kovetden a vilag kormanyai, jegybankjai azonnali intézkedéseket hoztak,

annak érdekében, hogy helyreallitsak a gazdasagi és pénziigyi stabilitast, segitsék az érintett

piacokat és elejét vegyék annak, hogy az emberek, a pénziigyi rendszerbe és annak
stabilitasaba vetett bizalma meginogjon.

Tekintsiik at roviden, hogy a valsag kezelésére milyen fiskalis és monetaris intézkedések

kertiltek bevezetésre:

- a likviditasi injekciok, amelyeket a jegybankok hajtottak végre annak céljabol, hogy
megakaddlyozzdk a kereskedelmi bankok fizetésképtelenségét és biztositsak a
sziikséges finanszirozast a pénziigyi piacok szdmara.

o Quantitative easing (QE) programok: Mind a FED, mind EKB is elinditotta a
QE programjat, amelynek keretében nagy 6sszegii allampapirokat vasaroltak fel
a piacrol. Az ilyen tipusu tevékenység célja a likviditas novelése, az allampapir-
kamatok csokkentése és a gazdasag novekedésének 0sztonzése volt.

- kamatcsokkentés: a jegybankok csokkenteni kezdték az alapkamatot, hogy 6sztondzzék
a hitelfelvételt és ezzel is €lénkitsék a gazdasagot

o Mint ahogy az 1. abrarol leolvashato, a FED, majd egy kicsit megkésve, de az
EKB jelentdsen csokkentette a kamatldbakat, hogy 0sztondzze a hitelfelvételt
ezzel is novelve a gazdasagi aktivitast.

- kormanyzati mentdcsomagok: a kormanyok hatalmas Osszegeket fektettek be a
gazdasagba, és mentécsomagokat hoztak 1étre, hogy ismét ndvekedési palyara tudjak
allitani a gazdasagokat

o az amerikai kormany jelentds Osszegeket fektetett be a gazdasidgba, hogy
¢lénkitse azt, és segitse a pénziigyi intézményeket. 2008 oktoberében elfogadtak
az els0 mentdcsomagot, a Troubled Asset Relief Program (TARP) néven,
amelynek keretében az allam 700 milliard dollar 6sszegben pénzt injektalt a

nehéz helyzetbe keriilt bankokba és mas pénziigyi intézményekbe.
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o az eurodpai orszagok kormanyzatai is, a valsdg hatasai enyhitése érdekében nagy
Osszegl gazdasagi mentdcsomagokat hoztak 1étre, hogy élénkitsék a gazdasagot
¢és segitsék a nehéz helyzetbe kertiilt bankokat €s vallalatokat. Ilyen intézkedés
volt, az eurdovezeti orszagok altal, e célbol 1étrehozott, Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmust (ESM), amelyen keresztiil adossagfelvasarlasi €s pénziigyi
mentdprogramokat finansziroztak.

- szabalyozéasok szigoritasa: a tavolabbi jovore tekintettel szamos 0j ¢€s szigorubb
szabalyozast hoztak, amelyek jelentdsen érintettek a pénziigyi intézményeket, azok
feliigyeletét.

Ezen intézkedések jelentds mértékben hozzajarultak a gazdasdgok helyreallitdsdhoz,

azonban a valsag hatasai miatt szamos orszagban a gazdasagi teljesitmény, a munkaerépiac

tovabbra is instabil maradt évekig. Az eurd6vezeti orszagok egyes orszagaiban, mint példaul

Gorogorszagban, elhuzodo, sulyos gazdasidgi problémak alakultak ki a valsag

kovetkezményeként, amelyek megoldasahoz tovabbi gazdasagi mentéprogramokat

igényeltek.
41  Valsagkezelés az Egyesiilt Allamokban

Az amerikai kormanyzat ¢és a jegybank azonnal reagalt a valsag kirobbanasat kovetoen és
szamos fiskalis és monetaris intézkedést hozott a gazdasag élénkitése és ezzel a valsag
lekiizdése érdekében. Az eurdpai valsagkezeléstol eltérden, szokatlan eszkozoket vetettek
be az amerikai dontéshozok, amelyek lehetové tették a bankrendszer ujratOkésitését, két
nagy fél-allami jelzalog-hitelintézeteknek az atvételét €és a valsdgban 1évd autodipar
kimentését. A valsdg enyhitésére hozott intézkedéseknek eredményeként az USA
koltségvetési hidnya a kdvetkez6 kettd évben 10 szazalék folé ugrott.

Mint, ahogy az 1. abran is lathat6 volt, a FED mar 2007 nyaran, folyamatosan kovetve a
beindulni latsz6 kedvezdtlen gazdasagi folyamatokat, a tovabbra magas inflacio ellenére
meghatralt és kamatvagasba kezdett. Ugyanis a csokkenésnek indulo ingatlanarak és a
recesszio vesz€lye miatt kis esélyét latta annak, hogy ar-bér spiral és ezzel egy tartds
inflacios kornyezet alakulna ki, tovabba a szdmos olyan, FED-tdl fiiggetlen koriilménynek
volt kdszonhetd az inflacid, amelyre nem volt hatassal, ilyenek volt példaul az élelmiszer-
¢és az energiadrak.

A FED 2008 végére mar szinte 0%-0sra csokkentette az iranyadd kamatratat, azonban a

kereskedelmi bankok tulsdgosan aggddtak a jelentds kockazattal teli piaci kdrnyezetben a
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likviditdsuk miatt, ezért jelentOsen visszafogtdk a hitelezést, vagy Iényegesen magasabb
szinten voltak csak hajlandoak hitelt nyujtani. Ez természetesen nagy csapas volt az amerikai
gazdasagra nézve. Ezt a helyzetet probalta megtérni 2009-ben a FED, amely elsé
intézkedéseként a végsziikségek esetén nyujtott likviditasi keretét egyre olcsobban és
hosszabb iddszakokra biztositotta, tovabba kiterjesztette ezt a programjat mas, betéteket nem
gyljté intézményekre is. Ezzel a jegybank kozvetleniil igyekezett likviditast biztositani a
gazdasagban. Ezen feliil elkezdett j6 mindségl értékpapirokat becserélni kockazatmentes
allampapirokra is. A jelentds t6keinjekcioknak végiil meg lett az eredménye, a hitelnyujtasi
rata hozzacsokkent az allampapirok hozamdhoz. A valsag kezelése soran a jegybank
szamara vilagos lett, hogy a kizarolag rovid tavu hitelezéseken alapuld kdzbeavatkozasok
nem lesznek elégségesek ahhoz, hogy visszaallitsa a bankrendszer teljes értékii mikodését.
A Kkezdeti sikereket kovetden a jegybank tUjabb kihivassal talalta szembe magat. A
kereskedelmi bankok a jegybank altal gyakorlatilag kamatmentesen nyujtott hitelét egyre
nagyobb mértékben a 3-4 szazalékon kamatozd, egyéb allampapirokba forgattak at, a
vallalati, lakosségi hitelezés helyett. A jegybank erre vélaszul elkezdte vasarolni a hosszabb
tava allampapirokat, igy lenyomva azok kamatat. Ezzel sikeriilt a kereskedelmi bankokat
ismét a lakossagi ¢és a vallalati hitelezés felé terelni, tovabba az allampapirok
megvasarlasaval a jegybank ismét csak pénzt teremtett eld, ami extratokét jelentett a
kereskedelmi bankoknak. Ben Bernanke elnoksége alatt tehat a FED kilépett a masodpiacra
¢és korlatlanul kezdte vasarolni az amerikai allampapirokat, igy ezzel kezdetét a kdvetkezd
idészak gazdasagi politikdjanak az egyik legmeghatarozobb programja a, mennyiségi
konnyités (QE — Quantitative Easing). A FED végiil az allampapirpiacon tillépve megjelent
a jelzaloghitelek szarmaztatott termékeinek, a hitelkartya és az autohitel-derivativak piacén,
tovabba egy id6 utan mar a vallalati kotvények piacan is aktivva valt. Az egyes piacok

stabilizalasa érdekében kockdzatos eszkozoket kockazatmentes allampapirokra cseréltek be.
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3. abra A FED mérlegfoosszegének az alakulasa 2006-2016 kozott

Forras: Federal Reserve Economic Data, sajat szerkesztés

A 3. abrén tisztan lathat6, hogy 2006-2016 kozott a FED-nél 1évé értékpapir allomany
milyen mértékben valtozott. Elmondhato, hogy ezekkel az intézkedésekkel a jegybank
gyakorlatilag kilépett a korabbi jegybanki szerepébdl, hiszen szdmos alkalommal a FED
olyan feladatokat, funkciokat is ellatott (fél-allami bankok miikodésének a garantalasa,
illetve néhany nagybanki cséd kivédése likviditds- és tokebiztositasa utjan), amely

alapesetben a fiskalis politika feladatat jelentették volna. (Katits et al., 2018)

4.1.1 A fiskalis politika intézkedései az USA-ban a valsdg megakadalyozasara

Természetesen ezzel parhuzamosan a fiskalis oldal is 1épéseket tett a valsag megallitasara.
A lek6szond George W. Bush, illetve az Gijjonnan hivatalba 1ép6 Barack Obama nagymértékii
pénzkoltéssel igyekezett kezelni a kialakult valsdgot. Tobbek kdzott maganszemélyeknek,
vallalkozéasoknak kiilonb6z6é adokedvezményeket vezettek be, tovabba aktiv kontraciklikus
kiadasi programba kezdett az Obama-kormanyzat, melynek keretein beliill nagyméretli
infrastrukturalis, energetikai és hadiipari projekteket kezdédtek a munkahelyteremtés és a
vallalkozdsok tdmogatidsa érdekében. A valsagkezeld intézkedések soran azonban a
legnagyobb figyelmet a bankszektor, illetve a bankok megmentése kapott. Ez egy igen
logikus 1épés volt az amerikai kormanyzat részérdl, hiszen a valsag, a bankszektor
Osszeomlasabol robbant ki, és amely helyreallitasa nélkiil gyakorlatilag elképzelhetetlen a
gazdasagok talpra allasa.

2008 szeptember 15-én a Lehman fizetésképtelenségét megel6zéen szamos bank,

pénzintézet keriilt valamilyen modon megmentésre. A fiskélis politika részeként a
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korményzat a jegybank, pénziigyminisztérium és a bankfeliigyeleti szervezetek nyomasara
tokét juttatott a fizetésképtelenség szélére keriilt bankoknak, hogy tulajdonrészt szerezzen
benniik. igy tortént példaul:

- a Fannie Mae és Freddie Mac fél-allami jelzalog-hitelintézet megmentése, amely a
beavatkozast kdvetden az allam, formalisan is tobbségi tulajdonos lett,

- a Bear Stearnst esetében, a kormanyzat tdmogatasaval a J.P. Morgan vett meg 2008
marciusaban,

- majd végiil a Bank of America lett a tulajdonosa az Egyesiilt Allamok legnagyobb, igy
az ingatlanpiaci krizisben a leginkabb érintett lakashitelezonek, a Countrywide-nak,
majd egy masik nagy beruhazasi banknak a Merrill Lynchnek is.

A Bear Sterns, a Countrywide és a Merrill Lynch bankok megmentése bar magantdke
bevonasaval tortént meg, mégis megfigyelhetd volt az allami, szovetségi vezeték nyomasa
a létrejovo fuzidkat illetden, ezzel igyekeztek megakadalyozni a dominohatast, a tovabbi
bankok beddlését. Azonban a domindhatas nem allt meg, és a Lehman Brotherst 2008.
szeptember 15-én cs6dvédelmet kért és igy egyértelmiivé valt, hogy az allam tovabbi
kozvetlen beavatkozasa valik sziikségessé a teljes pénziigyi rendszer megmentéséhez. Bar a
torvényhozas kezdetekben — a kdzvélemény ellenkezése miatt — vonakodva, de végiil 2008
oktoberében az amerikai képviseléhaz megszavazta a 700 milliard dollaros kerettel a TARP
(Troubled Asset Relief Program) programot. A program a megsegitésre szorult bankok
allamositasara, felvasarlasara szolgalt, részvények formajaban és ezzel Osszesen 205
milliard t6két juttattak 707 pénzintézetnek. Az emlitett timogatasok mellé tovabbi allami

befektetéseket és garanciavallalasokat kaptak.

2009 kozepére, mar a valsagbol val6 kilabalas idején, a legnagyobb pénzintézetek (Morgan
Stanley, Goldman Sachs, J.P. Morgan, Citibank, Wells Fargo, Bank of America) lehetdséget
kaptak arra, hogy torlesszék az adossadgaikat ¢és kiszélljanak a kormanyzati

segélyprogrambol, igy a pénzintézetek gyakorlatilag privatizalasra keriiltek.

Erdekesség, hogy a fent emlitett allamositasok, majd privatizaciok Osszességében

nyereségesnek bizonyultak az amerikai allam szempontjabol. (Voszka, 2018)
4.2  Valsag kezelése az EU-ban

Az Eurdpai Unidt, bar egy gazdasagi felivelés szakaszaban érte a valsag, egy jelentds

kihivasokkal teli idészakot tudhat maga mogott, mivel a 2004-ben Gjonnan csatlakozott
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keleti- és dél-eurdpai orszagok integralasa és felzarkoztatasa is mar onmagaban is jelentds

kihivast tartalmazott.

4.2.1 Koltségvetési politika

A mélyiilo valsagra els6ként a tagorszagok, sajat nemzeti érdekeiket szem el6tt tartva hoztak
azonnali valsagkezelési intézkedések, amelyek a sajat bankjaik, stratégiai agazataik és a
munkahelyeik megvédését szolgaltdk. Az EU mozgéstere a fiskalis intézkedések teriiletén
meglehetdsen korlatozott volt. Az Eurdpai Tanacs 2008. decemberében egy olyan eurdpai
gazdasagi fellendiilési tervet, valsagkezelési programot fogadott el, amelynek egyértelmi
célja volt az Unios tagorszagok mély recesszidba esésének az elkeriilése, vagy legalabb a
recesszios karok mérséklése. A terv szerint az EKB és mas kdzponti bankok, a kdzéptavon
csokkend inflacios varakozasok tiikrében folytatjak a kamatlabak csokkentését, illetve a
piacok stabilizdldsa érdekében a likviditdst novelésnek, kolesondket nyljtanak a
kereskedelmi bankoknak. A koltségvetési politika keretén belill a 2009. évi nemzeti
koltségvetésekkel 6sszhangban az EU, 200 milliard eurd fiskalis élénkitést biztosit a valsag
lekiizdésére a tagallamoknak, amely az Unié GDP-jének az 1,5%-4t teszi ki.” Ezt a keretet
170 milliard eur6 mértékben, részben a tagallamok, részben, a fennmarad6 6sszeget a
kozosségi koltségvetés ¢és az Eurdpai Beruhdzasi Bank biztositja. A terv szorosan
kapcsolodott a Stabilitasi és Novekedési Paktumhoz, illetve a stratégiai prioritdsok
megegyeztek a lisszaboni stratégiaval is. A fiskalis politika részeként a Bizottsag az uj EU-
tagallamoknak, a késdbbre eldiranyzott forrasok kifizetésének az eldrehozatalaval kivant
segiteni. Ezen tagallamok igy jutottak hozza olyan forrasokhoz (a strukturalis alapokbdl,
illetve a regiondlis tdmogatasokbol), amelyek gyakorlatilag nem jelentettek 0j pénziigyi
tamogatast, hiszen a meglévo programok atfinanszirozasa tortént csupan, amelyek célzottan

tamogattak a kis és kozépvallalkozasokat, az oktatés fejlesztését, infrastruktara fejlesztését.

Ahogy az USA-ban, ugy Eurdpaban is a bajba jutott autd- és épitdipar, melyek a gazdasagok
motorjainak szamitanak, kiemelt figyelmet kaptak. Specialis tdamogatasokat szantak ezen
ipari szegmenseknek, azonban komoly feltételeket is megszabtak a tdimogatasokért cserébe.

A jarmiiparnak meghatarozasra keriilt tobbek kozott, a kornyezetkiméld személyautok

" A Bizottsag K6zleménye az Eurdpai Tanacsnak: Az eurdpai gazdasagi fellendiilés terve
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008DC0800&from=HU A letdltés
ideje: 2023. marcius 29.
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kifejlesztésének a felgyorsitdsa, illetve az épitdipar esetében az energiatakarékossag

kovetelményeit igyekeztek érvényesiteni.

Azonban mig az Egyesiilt Allamok allamai egy gazdasagként dolgoztak azon, hogy
legy6zzEk a valsagot és a gazdasagukat ismét novekedési palyara allitsak, addig az EU-ban
szamos orszag, a sajat gazdasagukat szem el6tt tartva hozott olyan protekcionista
intézkedéseket, amelyek rejtetten, de a sajat piacukat erdsitették, ezzel viszont gyengitve az
alapelveit is. Az EU részér6l sem tortént megfeleld 1épés ezen intézkedések
megakadalyozasara, a valsagkezelés egységes koordindlasara. Példaként emlitendd
Franciaorszag elndke, Nicolas Sarkozy aki felszolitotta a francia jarmiipari vallalatokat a
termeldkapacitasuk hazatelepitésére Kozép- és Kelet Eurdpabol, vagy Spanyolorszag ahol a
kulfoldi, foként kozép- ¢és kelet-europai munkavallalok hazatelepitését, -kiildését
szorgalmaztak a kormany részérdl, vagy Irorszagra ahol egyoldalian megemelték a
bankbetétekre kiterjedd allami garanciat, ezzel jelentds betéti dllomany athelyezése tortént
meg a brit haztartdsok részérdl, de az Egyesiilt Kiralysag font szamottevo leértékelddése is

torzitotta az EU szabad versenyét. (Losoncz-Nagy, 2011)

Lathato, hogy az Unios orszagok ezen €s ehhez hasonl6 intézkedéseinek a karat jellemzéen

egy masik Unids orszag latta.

Kovetve az Egyesiilt Allamokbeli eseményeket, természetesen a tagallamok tamogatasa
ban, ugy Europaban is a kezdetekben magantéke bevonasaval probaltak a bajba jutott
pénzintézeteket kimenteni, viszont ahogy sorban déltek be a bankok kénytelenek voltak az
allamok is, allamositas utjan, tokét juttatni a bankok megsegitésére. Az Eurostat adatai
alapjan az allamok, a valsagot kovetd években tobb, mint 300 millidrd euro koriili timogatast
nytjthattak a bankok megsegitésére. Igy keriilt részben allami tulajdonba példaul a német
IKB Deutsche Instriebank, az angol Northern Rock jelzalogbank, a Dexia bank a
Belgiumban talalhato tlizletagat a belga allam allamositotta, a Fortis bankot pedig a holland,

a belga és a luxemburgi kormény allamositotta.

Ezen a terilleten is megfigyelheté a jelenség, hogy mig az Egyesiilt Allamokban az
intézkedések, jelen esetben az ,,allamositasi”” hullam néhany honap alatt lezajlottak, addig ez
Europaban tobb éves, lassi folyamat volt. Ezt kovetden a privatizacidés folyamatok

hasonloéan, lassan zajlottak le. (Voszka, 2018)
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4.2.2 Monetéris politika

A valsag kezeléséhez az EKB ¢és az EU intézményeinek a vezetdi jelentds késéssel kezdtek
hozza. Mig a FED erds tempdban mar 2007 nyaran kamatvagéasba kezdett, addig az EKB
tovabb folytatta a kamatemelési ciklust 2008 szeptemberéig, amikor is 4,25 %-on tet6zott az
iranyadd kamat, majd a valsagot késedelmesen észlelve az EKB is rohamosan a kamatvagas
iranyaba fordult (lasd. az 1. dbra) és 7 honap alatt 8 1€pésben torténelmi mélypontra, 1%-0S

szintre csokkentette és tartotta is ott 23 honapon keresztiil az iranyadd kamatlabat.

A kamatcsokkenés mellett likviditast biztositd programokat, miveleteket jelentett be az
EKB. 2010-2011-ben a pénziigyi piacokon uralkod6 fesziiltség kovetkeztében az EKB
beavatkozott az eurdovezetben kibocsatott allamkotvények és egyéb hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirok masodpiacan is.
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4. Abra — EKB mérlegféosszegének az alakulasa 2008 — 2018 kozott

Forras: EKB (sajat szerkesztés)

Mig a vilag mas nagy kozponti jegybankjai, az USA-ban, Japanban vagy az Egyesiilt
Kiralysagban, azonnal hozzalattak a mennyiségi lazitasnak, addig az EKB csak 2015-ben
kezdte meg a valsag kezelésének ezt a modjat alkalmazni. Az EKB 2012-ben az allampapir
piacon beavatkozva igyekezett a periféria orszagok allampapirjainak kamatait mérsékelni,

majd mikor 2014-re az eurddvezeti inflacioscélok megfeleld mértékre siillyedtek, akkor
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tovabbi monetaris, mennyiségi lazitast jelentettek be. Az EKB a dontése értelmében havonta
60 milliard eur6 értékben vasarolt allamkdtvényeket az eurdzona tagallamaitol és ezzel 2015
marciusatol 2016 szeptemberéig 1100 milliard eur6t biztositott az eurdévezetbe. (Lentner,
2017) A 4. abran jol megfigyelhetd, hogy elészor a valsagot, majd a 2015-6s dontést
kovetden milyen mértékben ugrott meg az EKB eszkozdllomanya, azaz milyen mértékii

tamogatast nyujtott az eurdovezeti tagorszagoknak.
43 Valsagkezelés Magyarorszagon

A nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6éen Magyarorszagon is a fiskalis és a monetaris politika
egylittes erdvel igyekezett elejét venni a valsagnak és a gazdasdgot a ndvekedés utjara
terelni. A valsag soran a kockazatos pozicioktol - mivel Magyarorszag feltorekvé orszagok
kozé tartozott - szabaduld befektetdk jelentds tOkekivonasa komoly veszélyt jelentett
Magyarorszag pénziigyi stabilitasara nézve, igy el6szor a monetaris politikanak igyekezett
kozbeavatkoznia a turbulens piaci kdrnyezetben, ugyanakkor az emelked6 kockazati felarak
gatat szabtak a magyar jegybank (MNB), a FED-hez, vagy az EKB-hoz hasonlo,
nagymeértékii alapkamat csokkentésének. Mind amellett a likviditas ndveléséhez korlatozott
mértékben alltak rendelkezésre forrasok, illetve tdmogatasok EKB-t6l. A jegybank dolgat
tovabb nehezitette a forint arfolyamanak gyors iitemu gyengiilése €s a volatilis mozgasa.
Nem engedhette meg a jegybank a hazai deviza &sszeomlasat a lakossagi devizahitel-
allomany miatt sem. Ennek érdekében az MNB 2008 oktoberében 300 bazispontos
alapkamat-emelést hajtott végre, ezzel védve a forint arfolyamat az ellene spekulalokkal
szemben, masrészt viszont a redlgazdasag szereplOt is negativan érintette azaltal, hogy a
finanszirozast jelentdsen megdragitotta.

Mivel a monetaris politika lehetdségei ezzel jelentdsen, besziikiiltek igy a valsag

kezelésének nagy része Magyarorszagon a fiskalis politikara harult.

24



A JEGYBANKI ALAPKAMAT ALAKULASA 2005-2016

5. Abra — A jegybanki alapkamat alakulasa 2005-2016 koézott Magyarorszagon
Forras: MNB (sajat szerkesztés)

Els6 és legfontosabb feladatok kozott voltak, a nemzetkozi bizalom visszaszerzése, a piac
megnyugtatasa, a koltségvetés konszolidacidja, annak érdekében, hogy mind a nemzeti
devizank, mind a hazai koltségvetés kezelhetd maradjon. Ezen kihivasok megoldésara tett
intézkedések sikertelensége esetén valutavalsagot, kezelhetetlen allami koltségvetést és
sokkal sulyosabb valsagot eredményezett volna Magyarorszagon.

Eppen ezért elsd lépésben egy, a GDP 3-4 szazalékat kitevé allamhaztartasi korrekciot
hajtott végre a kormanyzat - fontos megjegyezni, hogy mint az ¢lézé fejezetekben
bemutattam, ez id6 tajt az USA-ban mar fiskalis expanziot hajtottak végre, illetve 2008.
novemberében a Nemzetkozi Valutaalappal torténd megallapodas értelmében 12,3 millard
eur6 értékii készenléti hitel keriilt biztositisra Magyarorszag részére. 8 Ezzel parhuzamosan
a jegybank a monetaris eszkozoket kihasznalva likviditast biztositott, &tmenetileg belépve a
kereskedelmi bankok mellé, a befagyott hitelpiac ujrainditasa érdekében. (Losoncz-Nagy,
2011)

44 A valsagkezelés eredményei

Miutan attekintettiik az EU-ban és az USA-ban, a valsag soran hozott fiskalis és monetaris
intézkedéseket, ideje megvizsgalnunk és 6sszevetniink, hogy az eltér6 valsagkezelés, milyen
eredményekhez vezettek. Mint ahogy mar a bevezetdben is emlitettem, az USA hatdrozott

valsagkezelése sikereket ért el, 2009 nyarara az amerikai gazdasdg mar az Gjraindités és a

8 https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/hun/pr08275h.pdf - Az IMF igazgatétanacsa jovahagyta
Magyarorszag szamara a 12,3 milliard eurd értékii készenléti hitelt (A letoltés ideje: 2023. aprilis 5.)
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fellendiilés szakaszaba keriilt, 2018-ra pedig mar torténelmi mélypontra csdkkent
munkanélkiiliség és az EU gazdasagi teljesitményéhez viszonyitva, jelentdsen el is 1épett
attol. Ezzel szemben az EU 2009-ben gazdasagi visszaesést szenvedett el, ezt kdvetden
2010-ben bekovetkezett a gorog valsag, ami 2011-12-ben az eurdzéna valsagaval
folytatodott. Az EU végiil 2014-ben érte csak el a valsag elotti szintjét, tovabba nem csak
stlyos gazdasagi, hanem politikai kdvetkezményekkel is (BREXIT) szembe kellett néznie,
nem hidba hivjak ezt az EU elveszett évtizedének. (Dedak, 2019)

Az Eurdpai Uniot, illetve a Gazdasagi és Monetaris Uniot (GMU) felkésziiletlentil érte a
valsag és ennek kdvetkezményeként a pénziigyi valsag kezelése sem sikeriilt tokéletesen. Az
EU miikddésébdl fakadéan szamos olyan szabalyozas volt érvényben, amelyek jelentdsen
korlatoztak az EU és a GMU mozgasterét, illetve akadalyoztak a sziikségszerli intézkedések
meghozatalat.

A két kontinens kozotti leglényegesebb kiilonbség a valsagkezelésben, az expanziv fiskalis
és monetéris politikdnak a fontossaga, alkalmazasa. Mig az Egyesiilt Allamokban, néhany
eszkozzel kibovitve azonnal és hatarozottan, a mennyiségi lazitas alkalmazasat vetették be,
addig az EU, a kezdeti tamogatasokat nyujtd politikajat, 2010-re fiskalis szigoritasok
politikaja valtotta fel. Az EU koltségvetési politikajaban beallt fordulatnak tébb oka is volt.
Téves gazdasagpolitikai iranyvonal (megszoritassal élénkiteni), téves kozgazdasagi
elméletek (Reinhart-Rogoff-féle adossagkiiszob) kovetése és a gazdasagi helyzet nem

megfeleld értékelése egyarant szerepet jatszottak.
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6. abra — A koltségvetési deficit alakulasa az EU-ban és az USA-ban 2008-2018 (GDP
%)
Forras: Dedak, 2019
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Ahogy az abran is latszik, az Egyesiilt Allamokban, a nagy fiskalis stimulus alkalmazasa
orias mértékli koltségvetési hianyt eredményezett, igy a valsagot kdvetden, a koltségvetés
hianya az azt megel6z6 évekhez képest négy-otszorosére emelkedett, mig az EU-ban ez alig
kettd-haromszorosara emelkedett, illetve Iényegesen hamarabb 1éptek a szigoritasok tutjara

is.
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7. abra az EU és az USA GDP alakulasa 2008 =100
Forras: Dedak, 2019

A jelent6s koltségvetési kiadasok, a multiplikatorhatasuk miatt, kimagasloan nagyobb piaci
keresletet generaltak, ezzel nagyobb 16kést adva a gazdasagok ujrainditdsanak. Ezt erdsiti
meg a 7. abra is, amely nagyon tisztan bemutatja, az EU és az USA kozotti GDP-rés
alakulasat, azaz a két gazdasagi blokk teljesitménye kozott kinyilo ollot. (Dedak, 2019)

Az EU-ban a 2010-ben teret hodito ,,szigoritassal valsagkezelés” az eredményeket tekintve
sikertelennek bizonyult, majd 2013-ra teljesen 6sszeomlott, azonban egészen 2014-2015-ig
kellett arra varni, hogy az EKB is megkezdje a mennyiségi lazitas programjat (lasd. 4. dbra).
Az MNB 2020. évi publikacidja az ,,Eurdpa harom valsdga” cimill tanulmanyaban roviden,
de nagy tényszerien mutatja be, hogy milyen eredményt ért el az EU valsagkezelése:

., Mindent elmond Europa térvesztéserol, hogy az EU vilaggazdasagi részaranya 1980-2019
kozott 26%-rol 16%-ra csokkent, mikozben az USA 18%-rol lépett le 16%-ra és Kina 5%-
1ol jott fel szintén 16%-ra.”

% https://www.mnb.hu/sajtoszoba/elnoki-publikaciok/2020-evi-publikaciok/europa-harom-valsaga (a letd1tés
ideje: 2023. 4prilis 5.)
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Mig az EU-t és az EKB-t a valsag soran hozott téves intézkedéseik, vagy a miikdodésiikbol
adodo lassu dontéseik miatt kritizaltdk, addig a FED-et részben azért, mert a valsag kezelése
soran nem hajtott végre a pénziigyi rendszerben szerkezeti atalakitasokat. A szektorra
jellemz6 kockazatok tovabbra is megmaradtak, nem torténtek meg a nagy bankok vezetdinek
a feleldsségre vonasa, szamos rosszul menedzselt pénzintézet, vallalat maradt életben és
elmaradt a kozvélemény altal vart piaci megtisztulas is.

Masrészrol, a FED eszkozei gigantikusra duzzadtak, melyek tobbségében a kockézatos,
toxikus eszk6zOokbol alltak. Nagy kockazatot vallalt ezzel a FED, ugyanis korabban
jegybanknak még dolga ilyen mennyiségi €s tipust eszkozok kezelésében még nem volt
dolga. A FED a mennyiségi konnyités ilyen mértéki kiterjesztésével eltorolte a fiskalis és a
monetaris politika kozotti hatarvonalat, hiszen az altaluk felvasarolt eszk6zok terhei az
adofizetdket érintették. A QE bevezetése utan a fliggetlen jegybank gyakorlatilag az
adofizetdk pénzébol kezdett hitelezni. (Katits et al., 2018)
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5. A COVID-19 VIRUS OKOZTA JARVANYUGYI HELYZET GAZDASAGI
HATASAI

A 2020. marciusaban vildgjarvannya kihirdetett COVID-19 virusos légzdszervi
megbetegedés oOriasi hatast gyakorolt az egész vilag gazdasagara. Az egészségiigyi valsag
altal okozott globalis zlrzavarok, korlatozadsok, megszakadt ellatasi lancolatok és
karanténok komoly kéarokat okoztak az iparagaknak, vallalkozasoknak, a foglalkoztatasnak

¢és a gazdasagoknak.

A vilagjarvany altal kivaltott valsag, alapvetden kiilonb6zott az eddig megszokott,
hagyomanyos valsagoktol, ugyanis az egyensulyban, ,egészséges” allapotban 1évo
vilaggazdasagokat egy olyan kiilsé sokk érte, amely azonnal valsaghelyzetbe, recesszidba
taszitotta azokat. A jarvany, mint kiils6 sokk végiil keresleti, és a kindlati sokkot okozott a

gazdasagokban.

A legérezhetobb hatds az emberek fogyasztasi szokdsainak valtozéasa volt. A vilagjarvany
kitorésekor, egészségligyi okokbol hozott intézkedések, amelyek példaul kiilonbozo
orszagokba beutazasi korlatozasokat tartalmaztak, személyek kozott tavolsagtartést irtak eld
kozosségi helyeken, illetve roviditett nyitva tartasra kényszeritettek vendéglatohelyeket,
kihivas elé allitottdk a piaci szereploket ¢€s jelentds veszteségeket szenvedtek el
kiilonosképpen a vendéglatas, turizmus teriiletén. Az intézkedések enyhitésével azonban az
emberek szokasa megvaltozott, és a kezdetekben tovabbra is kevesebben jartak étterembe,
kevesebben utaztak, és tobb id6t toltottek otthon. A munkanélkiiliség aranya pillanatok alatt
megnott sok orszagban, mivel szamos vallalkozas bezart, vagy jelentdsen csokkentette az
alkalmazott munkaerejét. Az emberek munkahelyeket veszitettek, vagy a munkaidejiiket

csokkentették, ami jelentdsen befolyasolta a csaladok jovedelmét és életmindségét.

Masrészrol, a korlatozasok miatt megszakadt ellatasi ldncolatoknak kdszonhetéen kinalati
sokkok alakultak ki, amelyre (keresleti oldalrol) raerdsitettek a kormanyok altal kiszort
,helikopter” pénzek is —tartva attol, hogy a szinte leéllitott gazdasagok ¢és a megemelkedett
munkanélkiiliség hatassal lesz a keresletre és ez tovabbgylriizik a gazdasag minden
teriiletére, elhozva ezzel egy nagyobb gazdasagi valsagot is — emiatt azonban €ppen
ellenkezdleg, inflacios folyamatok kezdtek elindulni. Természetesen az arak emelkedése
hatassal volt a gazdasdgokra is. A koronavirus-jarvany miatt a termelé€s €s a szallitas szdmos

agazatban lelassult vagy ledllt. Ennek eredményeképpen az ¢lelmiszerarak, az
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lizemanyagarak, és az alapvetd aruk arai is néttek. A kormanyok szdmos gazdasagi
intézkedést hoztak a gazdasag tdmogatasara, ideértve a koltségvetési kiadadsok novelését, a
hitelkamatok csokkentését, a munkaiigyi tdmogatasok bovitését és az adokedvezményeket.
Ezek a 1épések segitettek csokkenteni a gazdasagi hatasokat, tAmogatni az embereket és a

vallalkozasokat a nehéz idékben.

Bar a jarvany tovabbra is jelen van a vilagban, azonban a kifejlesztett vakcinak, az 0 terapiak
sz¢les kort alkalmazasa €s a jarvanyligyi intézkedések fokozatos enyhitése kovetkeztében

gyakorlatilag a gazdasdgoknak sikeriilt tuljutniuk a jarvanyhelyzet okozta sokkokon taljutni.
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8. Abra: A Covid-19 hatasa a gazdasagi teljesitményre (brutté hazai termék (GDP)
negyedév/negyedév alapon) EU-s tagallamban és az USA-ban
Forras: Cabinat Office of Japan, Eurostat, U.S. Federal Reserve Economic Data of

Economic Analysis (BEA), National Bureau of Statistics of China (sajat szerkesztés)

A 8. abran tisztan megmutatkozik, hogy a példaként felsorolt orszagok bruttd hazai termék
(GDP) negyedéves volumene negyed/negyedév alapon milyen jelentds visszaesést
szenvedett el, majd a kdvetkez6 negyedévben pattant fel, az ujranyitasoknak és az expanziv
fiskalis politikdnak koszonhetéen. Az abran feltiintetett orszagok csak kiragadott példak,
ugyanis a gazdasagi visszaesés — amelynek mértéke elég széles skalan terjedtek — minden
orszagot érintett a vilagon, de latvanyos szemléltetik azt, hogy a jarvanyhelyzet hogyan
(amely elészor 2019 végén Kinaban jelent meg és terjedt szét el6szor Azsiaban, majd terjedt
at 2020 elsé negyedévében Eurdpara) befolyasolta idoben eldrehaladva, a kiilonbdzd

orszagok a gazdasagi teljesitményét.
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Az 4bran tovabba leolvashat6 az is, hogy a jarvany kovetkeztében elszenvedett gazdasagi
visszaesést hirtelen nagy felpattands kovette. Ez annak az eredménye, hogy az elsd
hullamban szigorti egészségiigyi intézkedések meghozatalarol dontéttek a korményok,
emiatt szinte ledlltak a gazdasagok. Ezt kovetden nyaron, a jarvany enyhiilésével a fiskalis
politika altal megtdmogatott gazdasagok ismét kinyitottak, igy komoly gazdasagi aktivitas

jelent meg az orszagokban, amely egy nagy felpattanast is eredményezett.
5.1 A Kkoltségvetési politikai szerepe a Covid19 jarvany okozta valsag lekiizdésében

A koltségvetési politika kulcsfontossagli szerepet jatszott a COVID-19 jarvany okozta
valsag lekiizdésében is. A koltségvetési politika lehetévé tette a kormanyok szamara, hogy
atmeneti idoszakban tdmogassak a gazdasagot, segitsék az embereket, vallalkozasokat a
valsagbol valo kilabalasban. A fiskalis politika a kovetkezé intézkedésekkel igyekezett
enyhiteni a jarvany okozta gazdasagi kérokat:

- Gazdasagi tamogatasok az iizleti szektor szamara: A korméanyok olyan gazdasagi
tamogatasokat nyujtottak az iizleti szektor szamara, amelyek célja a valsagban nehéz
helyzetbe keriilt vallalkozasok tamogatésa. Ilyen tdmogatdsok lehetnek példaul a
bérek ¢és jarulékok allami tamogatésa, a hitelprogramok és a mentességek az adok és
jéarulékok alol.

- Egészségiigyi tamogatasok: A kormanyok jelentds Osszegeket kiilonitettek el az
egészségiigyl intézmények tdmogatdsira, beleértve a koérhdzakban ¢és az
egészségligyi dolgozok védelmében hozott intézkedéseket is. Az egészségiligyi
rendszer atalakitasa, az egészségiigyl eszkozok, felszerelések és gyogyszerek
beszerzése, valamint a tesztelés és az oltasok tamogatasa is fontos elemei voltak az
egészségligyi tamogatasoknak.

- Tamogatas a munkahelyek megdérzéséhez: A kormanyok olyan programokat
indithatnak el, amelyek célja a munkahelyek megérzése, mint példaul bérkoltség-
tamogatasok vagy munkahelyvédelmi intézkedések.

- Az adorendszer moédositasa: A kormanyok az adorendszer atalakitasaval is
tamogattdk az embereket és az lizleti szektort a jarvany kezelése soran. Az
adorendszert ugy tervezték at, hogy adocsokkentést, adokedvezményeket ¢és
adomentességet nyujtsSanak a sziikséget szenvedd szektoroknak és az

allampolgaroknak.
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- Hitelprogramok: Néhany orszagban hitelprogramokat hoztak 1étre, amelyek célja a
vallalkozésok ¢és a maganszemélyek hitelhez jutdsanak a megkonnyitése volt,
masrészrol a meglévo hitelek torlesztésének a megsegitése.

- Szocialis tamogatasok: A kormanyok szamos szocidlis tamogatast nyujtottak
azoknak, akik nehéz helyzetbe keriiltek a jarvany miatt. Ilyen tdmogatasok lehetnek
példaul a munkanélkiili segélyek, az egyszeri kifizetések, a lakhatasi tamogatasok és
a szocialis juttatasok.

- Beruhazasok és infrastruktarafejlesztés: A kormanyok nagyobb beruhazasokat is
dontottek, ilyenek voltak infrastruktara fejlesztésék, amely a valsagbol vald
kilabalast segiti eld, és hosszu tavon ndvelheti a gazdasag ndvekedési potencialjat.

Altalanossagban véve, mivel minden orszag ugyanazzal a problémaval kiizdott, igen hasonl6
valsagkezeld intézkedéseket hoztak az allamok, azonban nézziik meg kozelebbrdl, hogy a
kiilonb6z6 orszagok milyen konkrét intézkedéseket hoztak, hogy megovjak a gazdasagukat

az elhuz6do, mély valsagtol.
5.2 AzEgyesiilt Allamok valsagkezelése a jarvany idején

A koronavirus jarvany kitorésekor a vilag legnagyobb gazdasagaiban zéré kozeli kamatlabak
volt érvényben. Ez bizonyos szempontbdl megnehezitette a korményzatok, jegybankok
munkdjat ugyanis az ilyenkor kdtelez6 jegybanki alapkamatok csokkentésének lehetdsége
nem allt rendelkezésre, tovabba a 2008-at kdveté mennyiségi lazitas kovetkeztében mar
nagymennyiségli pénzt pumpaltak be a gazdasagokba (a FED, illetve az EKB mérlegében is
oriasi eszkozallomany szerepelt mar ekkor).

Ezért az Egyesiilt Allamok Kongresszusa els6 1épéseként, 2020. marciusaban tobb, mint
2.000 milliard dollar 6sszegili gazdasagvédelmi torvényét fogadott el a koronavirus-jarvany
gazdasagi hatdsainak a kezelésére. Ez az 6sszeg megkozelitdleg a két és félszerese a 2008-
as pénziigyi valsagot kdvetd 0sztonzé csomagnak és ez csak az elsé fiskalis stimulus volt.
Ezen feliil a FED tovabbi eszkozvasarlasi programot jelentett be.

A legfontosabb feladata az USA torvényhozasanak a jarvany terjedésének a lassitasa, amivel
csokkenthetd volt a gazdasdgra nehezedd nyomas, illetve a jarvany legy6zéséhez sziikséges
vakcina kifejlesztése. Azonban koltségvetés politikai szempontbol, a legfontosabb feladat
volt a gazdasagi leallas kovetkeztében, a munkajukat elvesztett emberek megsegitése,
tdmogatasa. 2020. aprilisdban a munkanélkiiliségi rata a rekord kozeli 14,7%-ra ugrott,
amely a gazdasagi Osztonzéseknek koszonhetéen 2021. végére a jarvany kirobbandsat

megeldz0 szintekre esett vissza.
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A munkanélkiiliségi rata az Egyesiilt Allamokban (%)
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9. Abra.: Munkanélkiiliségi rata alakulasa az USA-ban 2019-2022
Forras: U.S. Bureau of Labor Statistics, sajat szerkesztés

Az els6, CARES (The Coronavirus Aid, Relief and Economic Security Act) elnevezésii
gazdasagi csomag keretében a kormanyzat megemelt munkanélkiili-segélyt, tovabba minden
arra jogosult (meghatarozott jovedelmi kiiszob) amerikai allampolgdr szaméra egyszeri,
1200 dollar készpénzjuttatast (amit kés6bb még tovabbi 600 és 1400 dollaros egyszeri
pénzosztas kovetett), és vallalati hitelezést segitd tobbletforrast tartalmazott.

Mint mar emlitettem, a valsagkezelés legtobb eleme kozel azonos volt a vilag legtobb
gazdasagaban, azonban az Egyesiilt Allamokban a haztartasoknak fizetett egyszeri 6sszegek,
»helikopterpénzek™ egyedi intézkedésnek szamitottak.

A friedmani helikopterpénz lényege roviden az, hogy a jegybank egy jelképes helikopter
segitségével pénzt szorva juttat forrasokat a gazdasag szereploinek, illetve a krizishelyzet
kovetkezteben a munkdjukat elvesztoknek. Mivel a jegybank rendelkezik a pénzkibocsatas
monopdliumaval, ez a pénz szinte mennyei adomanykent (ingyen pénzként) juthat a
raszorultak zsebébe, hiszen ugy tinhet, az akciohoz sem adok kivetésére, sem az
dllamadossag novelésére nem volt sziikség. (Dedék, 2020)

Béar a jegybank rendelkezik a pénzkibocsatas monopoliumaval, a helikopterpénz egy
Osszehangolt fiskalis—monetaris élénkités, ugyanis az Ujonnan kibocsatott pénzt
szétosztasat mar a fiskalis politika fogja meghatarozni.

Rovid id6n beliil masik tovabbi harom gazdasagi 0sztonzd csomag keriilt elfogadéasra az
amerikai kormany 4altal, amely tovabbi adokonnyitést, megemelt szocidlis juttatast
tartalmazott, illetve kozvetlen tamogatast a haztartdsoknak. Természetesen a pénzosztas

mogotti alapelv itt is hasonlo volt, mint a 2008-as valsag idején alkalmazott intézkedéseknél,
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a haztartasoknak kiosztott tdimogatasok multiplikalodnak a gazdasagban, ezaltal generalva
keresletet, beinditva a gazdasagot és lecsokkentve a munkanélkiiliséget, illetve nem utolsd
sorban az elkoltott tamogatasok adobevételt is jelentenek az allamnak.

A 7. abran jol mutatja, hogy az amerikai gazdasagi gyorsan kildbalt a jarvany okozta
gazdasagi leallasbol, visszaesésbol €s a kilabalast tekintve az elsdk kozott jart, habar ennek
igen nagy ara volt. A republikanus, majd a demokrata amerikai kormanyok t6bb, mint 5500
milliard dollart koltottek a valsag kezelésére, amely megkozelitdleg az USA GDP-jének a
negyedét teszi ki. (Zsoldos, 2021)
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Forrés: Federal Reserve Economic Data (sajat szerkesztés)
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Mint az eldz6 abrak mutatjak, a gyors kilabalasért az amerikai adllam nagy arat fizetett. Az
eddigieknél is magasabb szintet {itott meg a FED mérlegféosszege, illetve az Egyesiilt
Allamok GDP aranyos allamadossaga is. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy az amerikai
allam reményteleniil eladositotta volna magat, azonban a nagyobb allamaddssag, jelentdsebb
terhet r6 a koltségvetésnek, illetve ha a FED megkezdi a jelent6sre hizott mérlegének a

leépitését, akkor, az jelentds fesziiltséget, turbulenciat okozhat a pénzpiacokon.
5.3 Az Eurdpai Unié valsagkezelése a jarvany idején

A zér6 kozeli kamatlabak miatt az EU hasonlé kihivasokkal taldlta szemben magat a
jarvanyvalsag kitorésekor, mint az Egyesiilt Allamok. Az EU és a tagallamok példanélkiili
intézkedésekre szantdk el magukat a jarvany miatt kialakult gazdasagi helyzet megoldéasa
érdekében. Mig 2008-ban a szigoru fiskalis fegyelmet betarto Eurdpai Bizottsag hibat
elkdvetve hossza ideig vart felfliggeszteni a maastrichti deficitkritériumok
felfiiggesztésével, a jarvanyvalsag idején azonnal, els6 1épésként fiiggesztette fel a harom
szdzalékos deficitkritérium kotelezd szintli betartdsat a tagdllamok részérdl, ezzel nagy
rugalmassdgot engedve a tagallamok koltségvetési hidnydnak és egyen az dllamadossaganak
a novekedéséhez. (Dedak, 2020)

Ezt kovetden szamos fiskalis tamogatasrol hoztak dontést az EU dontéshozoi:

- Mintegy 540 milliard eurds tamogatasi csomag keriilt elfogadasra 2020 tavaszan,
amely a foglalkoztatas tdmogatasat célozat meg. A csomag keretein belill kedvezd
feltételekkel juthatnak hitelhez a tagallamok a csokkentett munkaidében
foglalkoztatottak koltségeinek a timogatasara.

- Néhany honappal késdbb egy ujabb atfogé csomagrol allapodtak meg az EU
dontéshozoi 1824,3 milliard EUR 6sszegben

o amely a 2021-2027-es idGszakra, 1074,3 milliard EUR Gsszegli tobbéves
pénziigyi keret, amely egy helyreallitasi csomag a vilagjarvany tarsadalmi-
gazdasagi kovetkezményeinek a kezelésére

o 750 milliard 6sszeget a Next Generation EU program keretében, amely az EU
gazdasaganak az TWjrainditasat, valamint a zo6ld és digitalis atallassal

tamogatasat szolgalja.
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A felsorolt tdmogatasokkal Gsszesen 2364,3 milliard eurdt biztositott az Unid a valsag
lekiizdésére, konkrétan a munkavallalok, a vallalkozasok és a tagallamok tdmogataséra. 1°
2021 elején a Tanacs elfogadta a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz 1étrehozéasarol
sz0106 rendeletet, amelynek keretében tovabbi 672,5 milliard euro értékii tdimogatast biztosit
az EU a jarvany okozta gazdasagi €s tarsadalmi hatasainak a kezeléséhez.

Az EKB a fiskalis tAmogatasok meginditdsaval parhuzamosan elészor 2020. marciusaban
750 milliard EUR pandémias vészhelyzeti programot, majd ezt kibdvitve tovabbi 600
milliardot bocsatott rendelkezésre, igy Osszesen 1350 milliard EUR értékben nyujtott
tamogatast eszkdzvasarlasi programjan keresztiil. Ezen program keretében magan- és allami
szektor értékpapirjainak a megvasarlasaval igyekezett tamogatast nyujtani a bajba jutott

tagallamoknak, gazdasagi szerepldknek. 1!
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12. Abra az EKB mérlegféosszege 2019-2022

Forras: EKB (sajat szerkesztés)

54  Magyarorszag altal alkalmazott fiskalis és monetaris eszkozok a jarvany idején

A Covid-19 altal okozott gazdasagi valsag ahogy az USA-ban, és az EU-ban, ugy
Magyarorszagon is nagy kihivas elé allitotta a gazdasagi dontéshozokat, ezzel egyidejiileg a
gazdasagi szakemberek kozott parbeszéd, vitdk indultak el a valsdg kezelésével

kapcsolatosan. (Surdnyi, 2020)

10 Eurdpai helyreallitési terv interneten: https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/eu-recovery-plan/ (A
letoltés ideje: 2023. aprilis 10.)

11 Eurépai Unié Tanacsanak intézkedése: Covid19: a negativ gazdasagi kovetkezményekre adott unios valasz
(A letoltés ideje: 2023. aprilis 10.)
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A jarvany okozta valsag kirobbanasat kovetéen a magyar kormanyzat azonnal modositotta
a 2020-as koltségvetést. A gazdasagvédelmi intézkedések keretein beliil tobb ezer milliard
forintos atcsoportositast hajtott végre, amellyel két nagy alapot hozott 1étre a jarvanyiigyi
kiadasokra ¢s a gazdasagvédelemre. A Jarvany Ellen Védekezési Alap a jarvanyhelyzet
kezelése céljabal jott 1étre, amely az Orszagvédelmi Alapot, tovabba a gépjarmiiadot (amely
bevétel el6zdleg az Snkormanyzat és az adllam kdzott oszlott meg), illetve a partok tdmogatési
Osszegének egy részét olvasztotta magaba.

A kiilonleges jogrend kihirdetésével parhuzamosan létrehoztdk a Gazdasagvédelmi Alapot
iIs. Ez az alap magaba foglalta a minisztériumok megtakaritott forrasait és a Nemzeti
Foglalkoztatasi Alapot. Ezen alap forrdsaibol keriilt finanszirozasra térségfejlesztési
programok, kozlekedésfejlesztési, energia- és klimapolitikai fejlesztések, sport-, kulturalis
¢s turisztikai beruhazasok.

A jarvany elleni védekezés soran a kormany elsddleges célja volt a munkahelyek megdrzése,
illetve uj munkahelyet teremtése. Az ennek érdekében létrehozott Alapok jelentds terhet
jelentettek a koltségvetésnek, ezért az jelentds kiigazitasokra szorult. A kormany elsésorban
szektoralis adokat vetett ki, pl. hitelintézetekre, a Kiskereskedelmi lancokra. Ezen feliil, a
mar emlitett gépjarmiiadd a jarvanyhelyzetet megel6zéen Onkormanyzati bevételeknek
szamitottak, amely adonembdl szarmazd bevételek az atcsoportositasat kovetden mar a
kozponti koltségvetéshez kertiltek. Az onkormanyzati bevételeket nem csak a gépjarmiiado
atcsoportositasa érintette, hanem a vallalkozésokat terhelé onkorményzati dijak és adok
csokkentése 1s. Az iparlizési ado 1%-ra torténd csokkentése, tovabba az onkormanyzatok
altal, az altaluk fenntartott szervezetekre és gazdalkodd szervezetek kozszolgaltatdsara
megallapitott dijai is maximalizalasra kertiltek, 0j dij bevezetést pedig megtiltotta az allam.
Ezzel jelentés konnyitést, tamogatast adva a vallalkozasoknak és védve a munkahelyeket,
kozvetetten a maganszemélyeknek is.

Az intézkedések kovetkeztében az Onkorméanyzatok bevételei jelentdsen visszaestek, €s bar
az allam néhany feladatot atvett az 6nkormanyzatokbol, mégis jelentdsen megnehezitették a
dolgukat azzal, hogy a megvagott koltségvetéssel kell eleget tenniiik a kdtelezettségeiknek.
A kormany latva a problémat igyekezett potolni a hianyz6 forrdsokat, azonban mindezt
egyedileg megvizsgalva tette, ezaltal akarva akaratlanul sem tudott minden 6nkormanyzaton
egyenlOen segiteni.

Ahogy mar emlitettem, a munkahelye megorzése kiemelt feladatként lett meghatarozva a
kormény részérél. A fenti intézkedéseken feliil, a Kormany tamogatast vezetett be a

roviditett munkaidd esetén kiesé munkaiddkre, a nettd bérrész 70%-aig. Tovabba jelentds
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jarulékcsokkentésrol, elengedésrdl is dontottek, kiilondsen a kiemelt 4gazatokban (a jarvany
altal a leginkabb érintett 4gazatok — turizmus, vendéglatas, egészségipar, élelmiszeripar),
ahol specialis engedményeket adtak a piaci szereploknek.

Ahogy dolgozatomban szamos alkalommal kifejtésre keriilt, hogy bar a monetaris politika
fiiggetlentil a fiskalis politikatol, mégis a két teriilet sok szalon Osszekapcsolodik, ezért
elengedhetetlen az egyiittmiikodésiik és a koordinalt, egyiittes fellépésiik, ha a gazdasagi
helyzet megkoveteli. Az MNB, tanulva a 2008-as gazdasagi vilagvalsagbol, illetve kovetve
a FED Iépéseit a jarvanyvalsagra vonatkozoan, nem késlekedve biztositott likviditast a
pénziigyi rendszernek és Iépett be hitelezdi szerepben a gazdasagba.

A nagy jegybankokhoz hasonldan a magyar jegybank is nulla kozeli alapkamattal érkezett
meg a valsag idészakaba. Mivel a nulla kozeli alapkamatnal a kamatcsokkentés mar nem
fejtené ki kell6 mértékben a hatasat, ezért a magyar jegybank is értékpapir-vasarlassal is
igyekezett likviditast biztositani a pénzpiac szamara. Az allampapir véasarlasat a jegybank, a
terveik szerint, mindaddig fenntartja, mig a gazdasagi valsag indokolja.

Uj programként elinditasra keriilt a Novekedési Hitelprogram Hajra, amellyel ,,a jegybank 0
szdzalékos kamatozasu, legfeljebb 20 éves futamidejli refinanszirozasi hitelt nyqjt [...] a
hitelintézeteknek, amit azok egyrészt egy feliilrél korlatozott éves koltség mellett kolcson
vagy pénziigyi lizing forméjaban tovabbhiteleznek a KK V-knak”!? ezzel jelentés tamogatast

nyujtva a vallalkozasok részére. (Nagy, 2021)

12 https://www.mnb.hu/letoltes/nhp-hajra-termektajekoztato-6-mod-final-clean.pdf - Terméktajékoztato a
Novekedési Hitelprogram Hajré keretében folydsitott refinanszirozasi hitelek igénybevételének modjarol és
feltételeirdl (A letoltés ideje: 2023. aprilis 13.)
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6. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Ha a dolgozatomban feldolgozott gazdasagi valsagokat €s az azokbol torténd kildbalast
Osszehasonlitom, akkor elmondhato, hogy a 2008-as pénziigyi valsag soran egy idében
lényegesen hosszabban elhtizddo visszaesést tapasztalhattunk meg, mig a COVID-valsag
soran egy rovid, sokkszerii, visszaesést tapasztalhatunk meg, amelyet egy hatarozottan
gyorsabb helyreallas kovetett.

Véleményem szerint ez két okra vezethetd vissza. Egyrészt a 2008-as gazdasagi valsag a
pénziigyi rendszer tokéletlensége miatt robbant ki, amely végiil a gazdasagi egészére is
atterjedt, igy ezaltal gyakorlatilag nem volt olyan haztartas, amelyet ne érintett volna a valsag
valamilyen formdban. Természetesen itt is megkiilonbdztethetliink szektorokat, amelyeket
jobban és kevésbé érintett a valsag, azonban megallapithat6, hogy a bankszektor a pénziigyi
rendszerlink egyik alapja, amelynek a megingéasa 1ényegesebben nagyobb hullamot tudott
kelteni a vilagon.

Ezzel szemben a COVID-valsag egy vilagjarvany miatt robbant ki, amely kiilsd
sokkhatasként érte a gazdasagokat és csak bizonyos adgazatokat érintett kdzvetleniil, ilyen
volt a turizmus, vendéglatas, egészségiigy, amely bar sok embert érintett, mégis szamos ipari
szektort emlithetiink, (élelmiszeripar, szamos feldolgozodipar, szolgaltatasok), amely az
ideiglenes egészségiigyi szabalyozast leszamitva, viszonylag konnyen talélte a COVID-
valsagot.

A masik nagy eltérés a két valsag kozott, a fiskalis és a monetaris politika altal hozott
intézkedésekben keresendd. Bar a két valsag soran hozott intézkedések kozel hasonloak
voltak, az intézkedések meghozatalanak a reakcio ideje, illetve a gazdasagi stimulusoknak a
mértéke kiilonbozoek voltak. Mig a 2008-as valsag soran, féleg EU-ban, jelentds késéssel
kezdddtek meg a gazdasagot tdmogato fiskalis politikai intézkedések meghozatala, tovabba
a valsag kezelésére hozott tamogatd intézkedések mértéke kozel sem volt elegendd, hiszen
az EU tagorszagok tobbsége még 5 évvel késobb sem érte el a valsag elotti gazdasagi
teljesitményiiket, addig a COVID-valsag soran a dontéshozok, tanulva a 2008-as valsagbdl,
azonnali intézkedésekkel allitottak meg a gazdasdgok Osszeomlasat.

A valsagkezelések tovabbi vizsgalatat kovetden megallapithato, hogy a két valsagkezelés
soran, a vilag vezetdi kiilonbozo kihivasokkal talaltak szembe magat. A 2008-as pénziigyi
valsag soran meginditott mennyiségi lazitas ellen, a kezdetekben szamos szakértd,
kozgazdasz szolalt fel tartva az inflacid elszabadulasatol és a dollar tartds gyengiilésétol.

Késobb ezen aggilyok megcafolasra keriiltek és a COVID-valsdg kirobbanasdig a
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vilaggazdasag, torténetének egyik legnagyobb novekedésén ment keresztiil. Ebbdl kiindulva
adta magat helyzet, hogy a COVID-valsag kitorésekor a kormanyzatok, jegybankok ismét a
mennyiségi lazitashoz és fiskalis stimulusokhoz nytilnak. Ami a COVID-valsag kezelésének
a nehézségét adta, hogy vilag vezetdi oriasi bizonytalansaggal alltak szemben, hiszen senki
nem tudta a kezdetekben megjosolni a vildgjarvany végét. Senki nem tudta megjosolni azt,
hogy mikor késziil el az els6 vakcina, az milyen hatékony lesz és hany alkalommal kell még
lezarni a gazdasagokat. Ez szdmos veszélyt hordozott magaban, hiszen kiszamithatatlansag
uralta a gazdasagokat és igy nem lehetett elére tervezni. Tovabba, annak érdekében, hogy a
lezarasokkal kedvezdtleniil érintett ipari szektorok ne omoljanak 6ssze, fiskalis timogatasok
osztasarol, illetve a hitelezés tdmogatasa érdekében tovabbra is az alacsony kamatlabak

mellett dontottek a vildg vezetdi.

Kétségtelen tény, hogy a COVID-jarvany kitorésekor, az elsd lezaraskor elengedhetetlen
volt a bajba jutott szektorok, vallalkozasok valamilyen formaban torténé megmentése. Az
oriasi kereslet kieséseknek végelathatatlan kovetkezményei lehettek volna, kezdve az elsé
vallalkozasok bezarasaval, a munkanélkiiliség megndvekedésén at, egészen a nem teljesitd
hitelek szamanak megemelkedéséig. Ebbél adodoan a meghozott intézkedéseknek
koszonhetden, mint ahogy a dolgozat el6zd fejezetében bemutattam, sikeriilt — rovid
megingast kovetden — a munkanélkiiliséget leszoritani a valsag eldtti szintre, illetve a
gazdasagi novekedés is helyreallt.

Azonban, részben a fiskalis stimulusoknak és az alacsony alapkamatoknak, részben az
alkalomszeri kinalati sokkoknak és a 2022 elején Kkitort orosz-ukran konfliktus
kovetkeztében elszabadult energiavalsagnak koszonhetéen 2021-2022-ben az inflacio
magas szintekre emelkedett, amelynek kovetkeztében a kormanyoknak és jegybankoknak a

jovore nézve egy Ujabb kihivassal talaltdk szembe magukat.
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13. Abra: Az inflacié alakulasa (év/év alapon) az USA-ban és az EU-ban

Forras: CPI - U.S. Bureau of Labor Statistics and Eurstat adatai alapjan sajat szerkesztés

Ha a fenti abrara tekintiink, az inflacié mar 2021 kdzepén is mar a jegybankok altal kitlizott
inflacios célok folott jart. A jegybankok kezdetekben nem akartak bevallani, hogy a zéro-
kamat politikdnak és a tamogatdsok miatt egy tartds inflacids kornyezet alakulhat ki, hiszen
a kezdetekben mindannyian egy ideiglenes inflaciorol beszéltek. (Powell, 2021)
Véleményem szerint az inflacid megemelkedése inkabb irhatd az alacsony kamatok ¢és a
fiskalis stimulusok, mint a kinalati sokkok és az orosz-ukran hébori szaml4jara.
Természetesen ezzel nem allitom azt, hogy az inflacio emelkedésében a kindlati sokkok,
illetve az energiavalsag nem jatszottak kozre, de példaul az Egyesilt Allamokban, a
lakossagnak ilyen mértékben, kdzvetleniil eljuttatott stimulus-csekkek jelentds mértékben
felgyorsitottak az inflacids folyamatokat.

Tovabb4, hiba volt az alapkamat emelésekkel ilyen sokéig varni, hiszen az elszabadulo
inflacié miatt mostanra mar Iényegesebben drasztikusabban, magasabb szintre kell emelni
az alapkamatokat, hogy az inflaciés folyamatokat vissza lehessen forditani, ezzel nagyobb

lassitasra kényszeritve a gazdasagokat, amely adott esetben akar recesszioba is atfordulhat.

Az elemzett valsagkezelések bemutattdk a fiskalis és monetaris politika
elvalaszthatatlansagat és az egylittmiikodésiik fontossagat. Kivalo bizonyiték erre példaul a
politikailag széttoredezett Eurdpai Uni6 2008-as valsag sordan, amely nem csak késlekedett

a sziikséges intézkedések meghozataldval, de szdmos alkalommal a tagdllamok egymas

41



karara hoztak olyan fiskdlis intézkedéseket, amellyel védeni igyekeztek a sajat
gazdasagukat, azonban ezzel kart okoztak mas tagallamoknak.

Masodik példaként hazankat emliteném, hiszen a mai aktualis politikai, gazdasagi
események szintén kivalo példaként szolgalnak a fikalis és a monetaris politika kapcsolatara.
Manapsag, Magyarorszdgon a fiskdlis és a monetaris politika intézkedései szamos
alkalommal szembe mennek egymassal, amelynek a kovetkezménye elsdsorban a monetaris
transzmisszio gyengesége, a régios versenytarsakhoz képest lényegesebben magasabb
inflacio, illetve a forint arfolyam volatilis mozgasa, tovabba a lasst leértékelédése. A gond
az, hogy ha a fiskalis és a monetaris politika intézkedései nem keriilnek harmonizalasra rovid
idon beliil, annak sulyosan negativ kovetkezményei lehetnek a gazdasag teljesitményére

nézve, ezzel leszakadva a régids versenytarsakhoz képest.
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7. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban a koltségvetési politika altal adott valaszokat, és azok eredményeinek az
Osszehasonlitasaval foglalkoztam az USA és az EU gazdasagéara nézve a 2008-as valsag,

illetve a Covid-altal kivaltott valsag soran.

Elészor a téma megértéséhez ¢és feldolgozdsdhoz sziikséges alapfogalmakat,
Osszefliggéseket tisztdztam, ugyanis szamos intézkedés feldolgozasa esetén fontos az
elhatarolas, hogy hogyan is miikodik a fiskalis és a monetaris politika. Igy megismerhettiik,
hogy a koltségvetési politika a kormany altal folytatott gazdasagi eszkdz, amelynek célja a
gazdasagi novekedés, a munkahelyteremtés, illetve a tarsadalmi jolét javitasra, fenntartasa,
mig a monetaris politika alatt a kormanytol fliggetlen jegybank altal alkalmazott eszk6zok
Osszességét értjiik, amelynek szintén célja a gazdasagi novekedés és a munkahelyteremtés
tamogatasa, azonban legfontosabb feladata a nemzeti fizetéeszkoz értékének a megdrzése,

tehat az inflacio alacsony szinten tartdsa és az arak stabilitdsanak a biztositasa.

Ezt kovetden a tértem rd a 2008-as globalis pénzpiaci valsdg elézményeire, majd a
kialakulasara, bemutatva az USA, illetve az Eurdpai Unié gazdasagainak a teljesitményét.
fgy ismerhettiik meg, hogy a pénziigyi valsag elézményei a 2000-es évek eleje kornyékén
keresenddk, amikor a FED ¢s az EKB jelentdsen lecsokkentette a jegybanki alapkamatot,
majd az ezt kovetd gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan megemelkedd inflacid miatt, az
ismét felemelt jegybanki alapkamatok, hogyan inditottak el azokat a kedvezotlen piaci
folyamatokat, amelynek eredménye az USA ingatlanpiaci lufijanak a kidurranasa. Ezzel
parhuzamosan néhany Unids orszdggal illusztralva ismertettem meg az eurdpai
eseményeket, illetve néhany orszag gazdasagi adatainak a feldolgozasaval mutattam be az
Eurépai Unid gazdasagi helyzetét, veszélyeit a valsag kirobbandsit megelézden. Az
ingatlanpiac Osszeomléasa, valamint a rengeteg nem teljesitd hitel és az ahhoz kapcsolodo
toxikus értékpapirok adtdk meg a végsé 10kést ahhoz, hogy a vilag gazdasagai

Osszeomoljanak.

A valsag kirobbanésat kovetden az USA ¢és az EU, illetve Magyarorszag gazdasagat
vizsgalva feldolgoztam a fiskalis és a monetaris politika altal, a gazdasagok védelmében
hozott intézkedéseit. gy ismertettem a korméanyzatok és a jegybankok részérdl hozott
intézkedéseket, amelyeknek keretein beliil tobb szdz milliard — a f6ldrajzi elhelyezkedéstol

fliggben - dollar, euro, illetve forint értékben nyujtottak tamogatast a vallalkozasoknak,
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illetve a lakossagnak. Az intézkedések alapjan sor keriilt a csddbejutott bankok
megmentésére, adocsokkentésekre, infrastruktiura-fejlesztésekre, bajbajutott szektorok
megmentésére, tovabba a valsag kitorését kovetden a vildggazdasag nagymennyiségli olcsod

hitelhez jutott, amelynek kovetkeztében sikeriilt a kilabalas.

Az intézkedések vizsgalatat kovetden elemeztem a valsdgkezelés eredményességét,
hatékonysagat. Az USA ¢és az EU gazdasagi teljesitményének az 6sszehasonlitasat kovetden
megallapitottam, hogy az USA valsagkezelése Iényegesen hatékonyabban sikeredett, a két
gazdasag kilabalasa eltérd iranyt vett, amelynek eredményeképpen az EU gazdasaga

hatranyba kertiilt az USA gazdasadgahoz képest.

A 2008-as pénziigyi valsag elemzését kovetden jelenkorunk masik nagy eseményét, a Covid-
19 vilagjarvany altal kivaltott valsagot mutattam be. A Covid-19 valsag jelentésen mas
jellegli valsagként vonult be a torténelmiinkbe. A vilagjarvany kirobbanasaval okozott
valsagba az orszadgok gazdasagai egészséges allapotukban érkeztek meg. Azonban, jelentds
sokkhatasok érték a gazdasagok egyes részeit, emiatt — tanulva a 2008-as valsagbol —
sziikségesség valtak a korméanyzatok ¢€s a jegybankok kozbelépése. A gazdasagi mutatokat
elemezve megallapitottam, hogy a gazdasagok allapota alapjan, illetve a dontéshozok gyors
1épéseinek (oriasi mennyiségli fiskalis stimulusoknak) koszonhetdéen ezt a rendkiviili
eseményt, amely a 2008-as valsagnal nagyobb visszaesést is okozhatott volna, jelentdsebb
visszaesés nélkiil sikeriilt atvészelniink. A sikeres valsagkezelésnek azonban egy
kellemetlen kovetkezménye az elszabaduld inflacid, amelynek kovetkeztében ismét
elérkeztek a jegybankok kamatemelési ciklusai és ezzel a gazdasagi lassulas réme fenyegeti

ujra a vilag gazdasagait.
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L SZ. MELLEKLET: ABRAK JEGYZEKE:
1. abra: Az éves fogyasztoi arindex valtozasa az USA-ban és az EU-ban (%), illetve a
FED ¢és az EKB jegybankok alapkamatainak alakulasa 2000-2008 kozott 9.0
2. abra: A haztartadsok és vallalatok 0sszes addssaga néhany eurdpai orszagban 1990-ben és
2009-ben a GDP szazalékaban 11.0
3. abra: A FED mérlegf6osszegének az alakuldsa 2006-2016 kozott 20.0
4. 4bra: EKB mérlegfoosszegének az alakulasa 2008 — 2018 kozott 24.0
5. abra: A jegybanki alapkamat alakuldsa 2005-2016 kozott Magyarorszagon 26.0
6. abra: A koltségvetési deficit alakulasa az EU-ban és az USA-ban 2008-2018 (GDP
%) 27.0
7. abra: az EU ¢és az USA GDP alakulasa 2008 = 100 28.0
8. dbra: A Covid-19 hatdsa a gazdasagi teljesitményre (bruttd hazai termék (GDP)
negyedév/negyedév alapon) EU-s tagallamban és az USA-ban 3l.0
9. abra: Munkanélkiiliségi rata alakulasa az USA-ban 2019-2022 34.0
10. éabra: A FED mérlegféosszegének az alakuldsa 2017-2023 kozott 35.0
11. abra: Az Egyesiilt Allamok allamadéssaga 2013-2023 (%/GDP) 35.0
12. abra: az EKB mérlegféosszege 2019-2022 37.0
13. abra: Az inflacié alakulasa (év/év alapon) az USA-ban és az EU-ban 42.0
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5. sz. fiiggelék — Tartalmi kivonat minta

A ZARODOLGOZAT/SZAKDOLGOZAT/DIPLOMADOLGOZAT
TARTALMI KIVONATA

A koltségvetési politika szerepe a 2008-as pénzpiaci valsag, illetve a COVID-19 okozta
gazdasagi krizis lekiizdésében

Nagymihaly Zoltan

Vezetés és szervezes, mesterképzési szak, levelez6 tagozat
Gazdasagtudomanyi Intézet Kozgazdasagi és Modszertani Tanszék

Belsé témavezetd: Dr. habil Dedak Istvan, féiskolai tanar, Magyar Agrar- és Elettudomanyi

Egyetem

Dolgozatomban a koltségvetési politika altal adott valaszokat, és azok eredményeinek az
Osszehasonlitasaval foglalkoztam az USA ¢és az EU gazdasagara nézve a 2008-as valsag,
illetve a Covid-altal kivaltott valsag soran.

A téma feldolgozasa soran igyekeztem a dolgozathoz kapcsolodd, kevésbé ismert, &m a
megértéshez feltétlentil sziikséges fogalmi elemeket tisztazni. Ezt kdvetden a tértem ra a
2008-as globalis pénzpiaci valsag elézményeire, a kialakuldsara, bemutatva a kiillonb6z6
orszagok (USA, EU, Magyarorszag) gazdasagi teljesitményeit. Ez a fejezet ismerteti a 2000-
es évek eleji eseményeket, a gazdasagi fellendiilést, majd az ezt kovetd inflacios iddszakot,
melynek kovetkeztében a jegybankok rakényszeriiltek a kamatemelési ciklusuk
megkezdésére, amely végiil a vilagvalsag kirobbandsdhoz és recesszidhoz vezetett. A valsag
soran hozott fiskalis intézkedések feldolgozasaval és elemzésével igyekeztem egy érthetd
kovetkeztetést levonni a kiilonbodz6 orszagokban lezajlott valsagkezelések eredményességét
illetéen. Vizsgalatom eredményeképpen megallapitottam, hogy a valsagkezelés az Egyesiilt
Allamokban jelentdsen hatékonyabban sikeredett, a két gazdasag kildbalasa eltérd iranyt
vett, amelynek eredményeképpen az EU gazdasdga hatranyba keriilt az USA gazdasagahoz
képest. A 2008-as pénziigyi valsag elemzését kovetden jelenkorunk masik nagy eseményét,

a Covid-19 vilagjarvany altal kivaltott valsagot mutattam be. A Covid-19 valsag egészen
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mas jellegli valsdgként vonult be a torténelmiinkbe. A vildgjarvany kirobbandsa a
gazdasagokat egészséges allapotukban érintették, azonban a jelentds sokkhatasok miatt —
tanulva a 2008-as valsagbol — sziikségesség valtak a kormanyzatok és a jegybankok azonnali
kozbelépése. A gazdasagi mutatdkat elemezve megallapitottam, hogy a gazdasagok allapota
alapjan, illetve a dontéshozok gyors Iépéseinek (Oridsi mennyiségii fiskalis stimulusoknak)
koszonhetden ezt a rendkiviili eseményt, amely a 2008-as valsagnal nagyobb visszaesést is
okozhatott volna, jelentOsebb visszaesés nélkiil sikerilt atvészelniink. A sikeres
valsagkezelésnek azonban egy kellemetlen kovetkezménye az elszabaduld inflacio,
amelynek kovetkeztében ismét elérkeztek a jegybankok kamatemelési ciklusai és ezzel a

gazdasagi lassulas réme fenyegeti ijra a vilag, mar jelentds adosagokkal teli gazdasagait.
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