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ABSTRACT

The lessons learned from the crisis management of the 2008 Great
Recession are due to significant structural differences between the two
centers of the world, the United States and the eurozone. This has been
the worst and most widespread global economic downturn since the Great
Depression. The crisis is over, but it seems that the crisis has long-lasting
consequences. In the case of the United States, a monetary, fiscal and
political union is realized, which with a single economic policy, operates
as a coherent unit, uniting the three areas. GDP is rising, unemployment
is at the lowest level since 1969 and government debt is the highest it has
ever been which can cause problems in the long run. In the case of the
eurozone, we can talk about a monetary union. The crisis has highlighted
the structural flaws of the eurozone, because without a unified fiscal policy
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no effective economic policy can be achieved. The symptoms of the euro
area crisis weren't the consequences of the global economic crisis; rather
the stalling of the integration process, the lack of real convergence, and
the weaknesses of monetary and fiscal policy were the problems that have
been brought to the fore and exacerbated by the crisis. I consider the crisis
management of the United States to be more successful, in which the single
economic policy has played an important role — as long as the eurozone
doesn’t deepen integration, it will not be able to address vulnerabilities
between its countries. For Central Europe to be competitive, it has to have
the right economic policies and an independent monetary policy. The post-
crisis recovery has taken place, but in order to avoid further crises and to
have a faster convergence towards the eurozone, we need targeted steps
which could create the opportunities.

Kulesszavak: vilagvalsag, centrumok, mennyiségi konnyités, monetaris
politika, fiskalis politika, koherens egység, hatékony gazdasagpolitika

Keywords: global crisis, centers, quantitative easing, monetary policy,
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1. Bevezetés

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag valsagkezelésének tanulsagai jelenleg
rendkiviil aktudlisak, hiszen a 29-33-as nagy gazdasagi valsag ota ez volt a
legstlyosabb vildggazdasagi visszaesés. Kozel tiz év telt el a valsag kezdete
Ota és a mélyponton taljutottunk, az egyes centrumokban beindult a néve-
kedés, viszont lathatd, hogy a valsagnak olyan hosszan elhtizodo kovetkez-
ményei vannak, mint példaul a fejlett orszagok tulzott adossagallomanya,
ami hosszabb tavon atrajzolja a vilaggazdasagi centrumok erdviszonyait.
Ezen hatasok pedig K6zép-Eurdpara is jelentds befolydssal vannak.

Az egyes centrumok mas-mas uton jartak, ami helyzetiikb6l is adodik. Az
Egyesiilt Allamok eleve egy monetaris, fiskalis és politikai uni6 és masban
latta a fellendiilést, mint az eur6zona. Az Egyesiilt Allamok egy nagyobb
deficitet is kockaztatott a gazdasag beindulasa végett €s expanziv monetaris
politikat folytatva komoly ,,quantitative easing”-be, azaz mennyiségi kony-
nyitésbe kezdett, ami miatt az igy kialakuld 4llamadossag jelenleg tartha-
tatlan méreteket 6lt. Viszont a mennyiségi konnyitésnek mar vége és most
kap teret a kamatemelés €s a jegybanki mérleg leépitése. Az eurdzona ezzel
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szemben csak monetaris unio, fiskalis és politikai unionak nem tekinthetd.
Az eurdpai szemlélet a valsag alatt a szigoru fiskalis politikara koncentralt
¢s elsdsorban az allamok tilzott eladosodottsaganak csokkentésével probalt
operalni, majd egy kisebb volumenii mennyiségi konnyités itt is megjelent.
A most kovetkezd évek még mindig a valsagrol szolnak majd, csak mas-
képpen: olyan kihivéasok keriilnek elétérbe, mint az addssagleépités kontra
novekedés és az 0sztonzok kivezetése. A két centrum eltérd szerkezetébdl
adodoan mas trajektoridt jar be. Témamnak a centrumok eltérd szerkezeté-
bdl és az eltérd valsagkezelésbol fakaddo makrogazdasagi kovetkeztetések
adnak az érdekességét ¢és az aktualitdsat a 2008-as valsdg arnyékdban és
hogy ezen folyamatoknak milyen tanulsdgai vannak Kozép-Eurdpa sza-
mara.

2. Amerikai Egyesiilt Allamok valsagkezelése

Az Egyesiilt Allamokbél kiindulé pénziigyi valsg az egész vildg szaméra
komoly problémat okozott. Valamennyi orszag nagy kihivasokkal nézett
szembe ¢s jelentds intézkedéseket Iéptettek ¢életbe a gazdasdgi stabilitas
megteremtése érdekében. A valsagkezelés részben Osszehangolt, részben
pedig a nemzeti hatdskorben végrehajtott intézkedések keretében teljesiilt
ki és valosult meg. Egyes orszagok nemzetkdzi pénziigyi szervezetek segit-
ségét vették igénybe. A pénziigyi valsag hatasara kialakult csédok egyre
inkabb atterjedtek az egész gazdasagra. A csokkentett termelés, a munka-
helyek megsziinése, gyarbezarasok, az adossagallomany novekedése csak
par példa azokbol a vilagszerte megjelend folyamatokbol, amelyek meg-
kivanjak a gazdasagpolitika beavatkozasat. Az alabbi 0sszegzés attekintést
ad arrol, hogy az Egyesiilt Allamok milyen intézkedéseket tett a gazdasagi
valsagbol valo kilabalas érdekében és ezek az intézkedések milyen makro-
gazdasagi folyamatokat inditottak el, vagy eredményeztek.

Az Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb gazdasagaval rendelkezd
orszaga, monetaris, fiskalis és politikai unio: a GDP-je 2016-ban 18 569
milliard dollar volt, ami kdzel 25%-a a vildg GDP-jének, népessége pedig
324 milli6 6. Az orszag allamadossadga 2016-ban 106,1% volt a GDP sza-
zalékaban. Amerika gazdasagat nagyban meghatarozza hatalmas keresletet
generald belso piaca, versenyeldnye pedig a magas hozzdadott értékii ter-
mékeken alapszik. '
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1. abra: Egysiilt Allamok GDP-je, év/év alapon, 2007.01.-2017.12.
Figure 1. United States GDP annual growth rate (YoY),
01.2007.- 12.2017.
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Forras: Tradingeconomics.com/gdp.
In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth-annual
Letoltve: 2020.01.15.

Az elsé abran lathatod, hogy a vélsag hatasara az Egyesiilt Allamok
GDP-jének a novekedési liteme 2008 elsd nyegyedévétdl lassult, majd
a negyedik negyedévtdl csokkeni kezdett a hazai brutté termék az Alla-
mokban. A visszaesé¢s mélypontja 2009 masodik negyedévében volt, ami
ekkor -4,6%-ot jelentett. Ezutan trendvaltds kovetkezett be, a gazdasagi
0sztonzok kifejtették hatasukat: 2010 elsé negyedévétdl boviilni kezdett a
gazdasag, és mar 1,9%-os novekedés volt tapasztalhato. A 2011 és 2017-
es idoszak alatt a GDP 1-3,8%-0s szint kdzott ingadozott €s a 2015 els6
negyedévében elért 3,8%-o0s bdviilési szintet azota sem tudta feliilmulni.
Jol lathato, hogy hogyan bontakozik ki a valsag —a GDP eldszor lassult,
majd visszaesett. Recesszidnak mondhat6 az az allapot, amikor két egymas
utani negyedévben visszaesés tapasztalhatd; az amerikai gazdasag esetében
ez hat negyedévet jelentett a 2008-as valsag esetében. Az elsd adbran az is
lathato, hogy az 6sztonzdk beindulasaval hogyan valtja fel a visszaesést a
novekedés és 2017 harmadik negyedévében hogyan éri el a GDP a 2,3%-
os szintet. Az Egyesiilt Allamok GDP mutatéi alapjan sikeresen kilépett a
valsagbol, és 2010 6ta folyamatosan ndvekszik.

A vaélsag hatasara a munkanélkiiliség 2008 juniusdban 5% folé emel-
kedett, 2009 janiusdban mar 9% folott jart, 2009 novemberében atlépte a
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10%-ot, azota viszont csokkend tendenciat mutat és 2017 novemberében
4,1%-o0s szinten allt.> A korrelacio felfedezheté a GDP csokkenésében és a
munkanélkiiliség novekedésében: a GDP negyedéves bontasban év/év ala-
pon 4,6%-os csokkenése, a munkanélkiiliség kozel 4%-os novekedésével
jart a 2008 juniusa és 2009 juniusa kozotti vizsgalt idépontban. Viszont a
GDP novekedésére a munkanélkiiliség csokkenése lassabban reagal. Okun
torvénye® szerint 1%-os munkanélkiiliség csokkenéshez 2%-os real GDP
novekedés sziikséges. 2009 szeptembere és 2010 szeptembere kdzott negye-
déves bontasban év/év alapon a GDP 2,8%-ot nétt, mig a munkanélkiiliség
0,5%-ot csokkent. Tehat a munkanélkiiliség csokkenése, azaz a munkahely-
teremtés lassabban kovetkezik be. A vizsgalt iddszak alatti trendben a GDP
1-3,8% kozott ingadozott, a munkanélkiiliség trendje pedig folyamatosan
csokkent.*

2. abra: Egyesiilt Allamok munkanélkiilisége, 2007.01.-2017.12.
Figure 2. United States unemployment rate, 01.2007.- 12.2017.
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Letdltve: 2020.01.15.

A masodik abran latszik, hogy 2010 utan milyen szép trendben csdkken
a munkanélkiiliség az Egyesiilt Allamokban, ami az 6sztonz6knek koszon-
hetden kovetkezett be.

A valsagkezelés els6 1épéseként a csddbement bankokat konszolidaltak,
az Egyesiilt Allamok a bankrendszer megsegitését a Federal Reserve (FED),
¢s az amerikai Orszagos Betétbiztositasi Alap segitségével vitte véghez. Az



14 A 2008-as vilaggazdasagi valsag tanulsagai Kozép-Eurdpa szamdra...

altalanos cél az volt, hogy a gyengébb bankokat vasaroljak meg az erdsebb
versenytarsak, és ehhez az allam segitséget nyujt.

Az autoszektorba is aramlott a tékeinjekciobol: mivel nagyon sok embert
foglalkoztat az autdipar, ezért az 6 megsegitésiik is fontos volt a tovabbi
munkanélkiiliség alakulasa kapcsan. Ezek a 1épések vitalis jellegliek a biza-
lom ¢és a stabilitas helyreallasa kapcsan.

Obama elndk megvalasztasa utan bejelentette, hogy tervei szerint kor-
manya a kdvetkezé harom évben 3 milli6 4 munkahelyet fog teremteni és
az exportot kétszeresére fogja ndvelni. A csomag keretében utakat, hida-
kat, megtjuld energiaforrasokon alapuld erdmiiveket épittetne, kdzépiile-
tek energiafogyasztasanak korszerlisitését tdmogatna, az iskoldkat moder-
nizalna, tovabba tdmogatna az lizemanyag-hatékony autok ¢s az alternativ
energiaforrdsok hasznalatanak terjesztését is.

Masban latta a fellendiilést az Egyesiilt Allamok mint az eurdzéna, mivel
a nagyobb deficitet is kockaztattdk a gazdasag beinditdsa végett. Expan-
ziv monetaris politikat folytatva, komoly quantitative easing-be (QE), azaz
mennyiségi konnyitésbe kezdtek, ezzel 6sztondzve a keresletet. Mivel a
banki konszolidacid utan a f6 probléma a kereslet csokkenésébdl kialakulod
novekvd munkanélkiiliség, ezért a QE éppen a gazdasagi ndovekedést és a
munkahelyteremtést volt hivatott §sztondzni.

A jegybank a gazdasagot 0sztondzheti az alacsony jegybanki kamatok-
kal, ami noveli a beruhazasokat és a fogyasztast, ha viszont a kamatokat
nem lehet tovabb csokkenteni, vagy a kamatok csokkenthetdk lennének, de
a transzmissziés mechanizmus nem miikodik, akkor a nemkonvencionalis
jegybanki eszkozok keriilnek alkalmazésra. A nemkonvenciondlis eszko-
z0k célja az inflacio cél kozelében tartasa, a deflacié elkeriilése, a pénziigyi
kozvetités Osszeomlasanak megakadéalyozasa és a gazdasagi visszaesés
csokkentése, azaz a gazdasag stimuldlasa. Alapvetden két helyzetet kiilon-
boztethetiink meg: az egyik, amikor nulla kozeli alapkamatnal nem tudunk
tovabbi kamatcsokkenést alkalmazni, viszont a tovabbi monetaris lazitasra
szilkség van. Ez a helyzet allt fenn az Egyesiilt Allamokban 2009-ben.
A masik, amikor a nulla feletti kamat esetén is indokolt lehet a beavatkozas
— ha a transzmissziés mechanizmus sériil — ez pedig az Eurdpai Kézponti
Bank (ECB) esetén allt fenn 2009-ben.

A beavatkozas modja szerint harom tipust kiilonboztetiink meg: a keres-
kedelmi bankoknak likviditast nyujtdé eszkozoket, a kdzvetlen hitelpiaci
beavatkozasokat ¢és az allampapir-vasarlast. Mas taxondmia szerint meg-
kiilonboztethetiink credit easing-et, ami a magéan- és bankszektor hitelezési
feltételeinek javitasat célozza, quantitative easing-et, ami a jegybanki mér-
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leg mennyiségi novekedését célozza és qualitative easing-et, ami a mérleg
mindségi Osszetételének a valtozasat célozza meg. A jegybank beavatko-
zasa joléti nyereséget jelent, mivel az dllam korlatlan forrasbevonasra képes
a kockazatmentes allampapirok kibocsatasaval. A masik eszkdze a mennyi-
ségi konnyitésnek az alapkamat 0% kozeli szinten tartsa.

3. abra: Egyesiilt Allamok alapkamata, 2002.01-2017.12.
Figure 3. United States interest rate, 01.2002.- 12.2017.
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SOURCE: TRADINGECONOMICS. COM | FEDERAL RESERVE
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2020.01.15.

A FED mar a recesszid elétt 700-800 milliard dollar értékben tartott
kincstarjegyeket a mérlegében. 2008 novemberében a FED elkezdte vasa-
rolni (QE) a jelzalog fedezetli értékpapirokat (MBS) 600 milliard dollar
értekben. 2009 marciusdban 1750 milliard dollér értékben rendelkezett
kincstarjegyekkel, MBS-ekkel és bankadossdgokkal, ami 2010 juniusara
tet6zott, mivel ekkor mar a 2100 milliard dollart is elérte.’

A fenti 6sztonzések azonban kevésnek bizonyultak: az erdteljes gazda-
sagi novekedés elmaradt, igy 2010 novemberétdl johetett a QE 2. Ez Gijabb
600 milliard dollaros 0sztonzést jelentett.®

A QE 3-at 2012. szeptember 13-4n jelentették be, amelynek keretében a
FED korlatlan idétava, havi 40 milliard dollar értéki MBS eszkozvasarlasi
programot inditott, emellett tovabbra is alacsonyan tartva az alapkamatot
2015 kozepéig.” A Federal Open Market Committee (FOMC) 2012 decem-
berében bejelentette, hogy ndveli a nyiltvégili vasarlasok volumenét egészen
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havi 85 milliard dollaros értékig, és mellette kikototte, hogy addig fenntart-
jék ezeket a vasarlasokat, amig a munkanélkiiliség 6,5% ala nem siillyed,
¢s az inflacids varakozasok egy-két éves tavlatban fél szdzalékponttal meg
nem haladjak a két szazalékot, ami a bizottsag hosszu tava célkitizése.®
2014 februar 1-jén Janet Yellen lett a jegybank 1) elndke és oktoberben a
FED besziintette a kdtvényvasarlasi programjat.’

A harmadik abran lathatjuk, hogy a FED hogyan emelte az alapkamatot
2004 elejétol 1%-rol 5% t61¢é és hogyan csokkentette 0,25%-ra 2007 év végétol
2008 év végeig, a gazdasag 6sztonzése érdekében. 2015 decemberétdl viszont
kamatemelésbe kezdett, amit 2017 decemberéig 1,5%-ra emelt 6t 1épésben. '

A valsag hatasara 2009-ben a munkanélkiiliség folyamatosan 8-9% felett
tartozkodott; az igy kialakuld csokkend fogyasztas, mar a 2009-es évben
deflacidhoz vezetett. A nagy volumenii pénzteremtés 2010-t61 2% koriil
ingadozd inflaciot generdlt, ami 2011-ben 4%-ra eszkalalodott, viszont
2012-t6l Gjra 2% koriili szinten ingadozott, mivel a magas munkanélkiili-
ség, az alacsony kapacitaskihasznaltsag, a csokkend trendben 1év6 ingatlan-
arak, és az alacsony fogyasztas mind visszafogtak az arnovekedést."

4. abra: Egyesiilt Allamok inflaciéja, 2007.01-2017.12.
Figure 4. United States inflation, 01.2007.- 12.2017.
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Forras: Tradingeconomics.com/inflation.
In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi Letdltve:
2020.01.15.

2011-ben a magas inflacidhoz nagyban hozzéjarult a crude olaj emelkedd
ara az Egyesiilt Allamokban, mivel a vizsgalt évben 110 dollar feletti szinten
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is volt. Viszont 2014 juliusatol csokkenni kezdett az olaj ara és egészen 40
dollaros szintre esett, aminek erds arlenyomo hatasa volt az amerikai inflaci-
6ra. A negyedik abran lathatjuk, hogy az Egyesiilt Allamok inflacioja 2015-re
pedig 0% kozelébe esik az alacsony olajarak miatt, majd 2017 novemberére
2,2%-on stabilizalodik. Az olajarak 2017-ben emelkedésnek indultak, ami
inflacios veszélyeket hordozhat magaban. Az inflacion tul még egy komoly
kockazatot fontos megemliteni, ami az amerikai gazdasagot veszélyezteti és
ez nem mas mint az amerikai kormany tulzott eladoésodottsaga.'

Az otodik abran lathatjuk, hogyan novekedett az Egyesiilt Allamok
korményzati addssagallomanya 1998 ota: észrevehetd a valsag évei alatti
dinamikus novekedés, amelynek eredményeképpen 2012-re az adossag-
allomanya meghaladta a GDP 100%-at. Az ad6ssag volumene mellett az
Osszetétele is jelentds problémat jelent, mivel Amerika allampapirjainak
kiilfoldi kitettsége jelentds.

A 2010-es rangsort tekintve elsd Kina, akinek az amerikai allamkot-
vény-allomanya 895,6 milliard dollar, amit 2013-ra 1160 millidrd dollarra
novelt.”* A kozlemények szerint 2010-ben a kiilfoldi kézben levé ameri-
kai allampapir-dllomany 4350 milliard dollar volt és 2013-ra 5480 milliard
dollarra nétt, azt jelezve, hogy a kiilfoldi orszagok tovabbra is kedvelik az
amerikai allamadossag-vasarlasat.'

5. abra: Egyesiilt Allamok allamadéssaga GDP aranyaban,
1998.01-2017.01.
Figure 5. United States Government debt to GDP, 01.1998.- 01.2017.
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2011-t61 viszont érdekes tendencia bontakozott ki az adossag strukturaja-
ban: megfordulni latszottak bizonyos trendek és viszonyok, mivel mar nem
Kina volt az Egyesiilt Allamok elsé szamii hitelezéje. Az adatok alapjan az
azsiai orszag helyét atvette az amerikai kdzponti bank a FED. A FED allam-
papir-allomanya 1108 milliard dollarra nétt janudrban, igy Kina a masodik
helyre szorult." 2017-re az allamadossag a GDP 106,1% tette ki, azaz meg-
haladta a 20 000 milliard dollart, ebb6l 5600 milliard dollar allami tarsada-
lombiztositasi alapoknal van, 14 700 milliard dollar pedig a piaci szereloknél.
A piaci szerepldk koziil 6004 milliard dollar kiilfoldi kézben van, 2465 mil-
liard dollar pedig FED-nél. A kiilfoldi kézben 1év6 adossagbol 1200 milliard
dollar kinai, 1100 milliard dollar pedig japan kézben van.'® Az biztos, hogy
az Egyesiilt Allamok ezéltal csokkentette Kinatol, Japantol és a tobbi adossag
vasarlotol valo fiiggdségét, amely szintén fontos politikai 1épés, de ezekkel a
1épésekkel csak az adossag atstrukturalasat hajtotta végre, magat az adossagot
még nem csokkentette, ami tovabbi jovébeni kockazatokat hordoz magéaban.

A hatodik 4bréan lathatjuk az Egyesiilt Allamok kéltségvetését az utobbi
19 évben. Ebbdl kitlinik, hogy az utols6 15 év deficites volt, ugyanis 2008
¢s 2013 kozott kiemelkedden sokat koltott a kormany a valsag miatt. Az
Egyesiilt Allamok a tilzott eladosodottsaga végett sikeres kiadascsokken-
tésbe kezdett és 2014-t61 stabilan 4% ala szoritotta a hianyt.

6. abra: Egyesiilt Allamok kormanyzati koltségvetése, 1998.01-2017.01.
Figure 6. United States Government budget, 01.1998.- 01.2017.

US FEDERAL GOVERNMENT BUDGET

FS
a9 Jo uonad

&

i -10
2000 2004 2008 2012 2016

SOURCE: TRADINGECONOMICS,COM | U.S, TREASURY

Forras: Tradingeconomics.com/governmentbudget.
In: http://www.tradingeconomics.com/united-states/government-budget
Letoltve: 2020.01.15.



KN  Geopolitikai Szemle II. évfolyam 2020/1. Ned. pp. 9-26. 19

A republikdnusok és a demokratak kozotti fiskéalis szigor mibenléte eltérd
volt és emiatt konfliktusok is kialakultak a partok kozott. Az Obama kor-
many azt akarta elérni, hogy a torvényhozas lazitson az adossagkorlaton,
mivel, ha ez nem torténik meg, az Egyesiilt Allamok technikailag allam-
cs0dot jelentett volna, automatikus adondvelés és kiadascsokkentés 1épne
hatalyba, ami recesszidba taszitand Amerikat, a vildgban pedig jelentdsen
visszafogna a novekedést. 2012-ben ugy latszott nem lesz megallapodas,
am végiil az utolso pillanatban a szenatus megallapodott a koltségvetést
illetéen és ugyan a koltségvetési szakadék nem oldddott meg és csak rend-
kiviili intézkedést vezettek be, de legaldbb ezzel is id6t nyertek.

3. Eurdovezet valsagkezelése

Az eurddvezet egy gazdasagi €s monetaris unid, ami azon orszagok egylit-
tese az Eurdpai Union beliil, ahol az eurd a hivatalos pénznem. A moneta-
ris unio, fiskalis és politikai unionak nem tekinthetd. Az eur6zéna orszagai
gazdasagilag heterogének, de példaul Németorszag versenyeldnyét és gaz-
dasagat az olyan nagy hozzdadott értékii termékek, mint a gépek és jarmii-
vek jellemzik.

7. abra: Az eurdovezet GDP-je, év/év alapon, 2007.01-2017.12.
Figure 7. Eurozone GDP (YoY), 01.2007.- 12.2017.
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Forras: Tradingeconomics.com/eurozonegdp.
In: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/gdp-growth-annual
Letoltve: 2020.01.15.
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A fiskalis politika orszagonként eltérhet, de vannak betartand6 iranyel-
vek. A koltségvetési fegyelem megteremtése végett 1étrehoztdk a Stabili-
tasi és Novekedési Paktumot. Ebben meghataroztak, hogy a koltségvetési
hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-4t, az allamaddssag pedig a GDP
60%-4at. Az eurodvezeten beliili orszagok monetaris politikdjaért az Euro-
pai Kozponti Bank a felelds. Az eurdpai monetaris hatdésag a FED-t6l eltérd
politikat alkalmaz, legfontosabb feladata ugyanis az arstabilitds biztositasa,
¢s emellett aktivan szerepet vallal az eurdpai pénziigyi rendszer megmen-
tésében.

Az eurdovezet valsagbol valo kilabalasa 2007 és 2017 kozott eltér az
Egyesiilt Allamokétol, ahol egy mélypont volt. Ezzel ellentétben az eur6s-
vezet esetében a 2008-as visszaesés utan, 2012-t6l Gjbdl recesszidba esett,
amit a hetedik abra jol mutat. Az 6sztonzések indukalta fellendiilés is kisebb
mértékil, mivel az eurddvezet esetén nem haladta meg a 2,4%-ot, ellenben
az Egyesiilt Allamok szintjével. A GDP alakulasabol kideriil, hogy 2010-
ben ugyan novekedett a gazdasag, de ez nem tartott sokdig, mivel 2012-
ben mar Gjra visszaesés volt tapasztalhatd. Az eurodvezet GDP alakulasabol
arra lehet kovetkeztetni, hogy a valsdgkezelés nem sikertilt olyan jol, mint
az Egyesiilt Allamokban.'?

8. abra: Az euroddvezet alapkamata, 2002.01-2017.12.
Figure 8. Eurozone interest rate, 01.2002.- 12.2017.
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Forras: Tradingeconomics.com/ecbrate.
In: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate Letoltve:
2020.01.15.
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ECB hivatalosan eleinte nem folytat quantitative easing-et, de gyakorlati-
lag korlatlan likviditast biztosit az eur6zona bankrendszerének és nagy sze-
repet jatszik az eurddvezet adllamadossag-valsag kezelésében. 2010 majusa
Ota a piacon vasarolja a monetaris uni6 legkockazatosabb allamkdtvényeit,
amire kezdetben mintegy 70 millidrd eurdt koltott. A nyolcadik abran 1at-
hatd, hogy az Eurdpai Kozponti Bank az alapkamatot 2009-ben 1%-o0s
szintre csokkentette, majd 2013 aprilisdban 1,25%-ra emelte fel. Azért kel-
lett meghoznia ezt a dontést, mert 2011-t6l az inflacio tartdésan 2% folott
tartozkodott és igy kénytelen volt kamatemelést eszkdzoIni; mivel azonban
a gazdasag tovabbi 0sztonzésre szorult, az ECB csokkenteni kezdte az alap-
kamatot, ami végiil 2016 marciusara elérte a 0%-ot.'®

Az ECB kommunikécioja meglehetdsen ellentmondésos, mivel hivata-
los kdzleményeinek tulnyomo részét az arstabilitas felett valo 6rkddés teszi
ki. Ennek megfeleléen az eurdpai monetaris hatosdg még a gyanujat is el
akarja kertilni annak, hogy a pénznyomtatés eszkoz¢éhez nytlna. A gyengél-
ked6 gazdasag és vélhetden a sikeres amerikai QE miatt, 2015 majusatol
az ECB eszkozvasarlasi programot inditott havi 60 millidrd euro értékben,
amit 2016 marciusatol 80 milliard euréra emelt."”

9. abra: Az eurodovezet allamadossaga GDP aranyaban,
2000.01-2017.01.
Figure 9. Eurozone Government debt to GDP, 01.2000.- 01.2017.
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A tagéllamoknak hatalmas az dllamaddssag alloméanya és az ezek miatt
kialakulo addssagvalsag komoly problémat jelent az eur6dvezet szamadra.
A kilencedik abran lathatjuk az eur6zoéna addssagallomanyéanak novekedé-
sét. Gorogorszag, Irorszag, Portugélia és Spanyolorszag azok az orszagok,
amelyek talzottan magas adossagokkal rendelkeznek. Az orszagoknak meg
kell taldlniuk a megoldast a koltségvetésiikben arra, hogy a fiskalis szigor
ne vesse vissza jobban a gazdasagukat és emellett ki tudjdk ndni az ados-
sagaikat.

A tizedik 4bran lathato, hogy az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi
adataihoz képest mennyivel kedvezdtlenebben alakulnak az eur6zoéna muta-
toi, hiszen 2017 oktoberében a munkanélkiiliség 4,1%-on allt Amerikaban,
mig az eurdzona tekintetében a munkanélkiiliségi rata 8,8% volt. Emellett
ugyanakkor az eur6zona addssagallomanya 89,2%-os szinten all az Egye-
siilt Allamok 106,1%-os szintjével szemben, amibél latszik a gazdasagi
novekedés és az alacsony munkanélkiiliség koltsége.

10. abra: Az eurdovezet munkanélkiilisége, 2007.01-2017.12.
Figure 10. Eurozone unemployment rate, 01.2007.- 12.2017.
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Letdltve: 2020.01.15.

4. Tanulsagok Ko6zép-Europa szamara

A 2008-as vilaggazdasagi valsag tanulsaga a vilag két centrumanak val-
sagkezelése kapcsan eltérd, mivel az integraltsagukat tekintve szerkezeti-
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leg kiilonbozéek. Az Egyesiilt Allamok esetében megvaldsul a monetéris, a
fiskalis és a politikai unid, ami egy egységes gazdasagpolitikaval a harom
teriiletet 0sszefogva, koherens egységként operalt a valsag alatt. 2017-ben
az amerikai GDP 2% koriil novekedett, a munkanélkiiliség 4%-os szinthez
kozelitett, az inflacio és a koltségvetési hiany optimalis szinten allt. A prob-
1émat a magas allamadossag jelentheti, amelynek kindvése, vagy elinflalasa
megoldast jelenthet a jovére nézve. Az eur6zéna esetében nem beszélhe-
tiink csak monetaris uniordl, hiszen az integracio fiskalis és politikai szinten
nem valosult meg, igy az uni6 szerkezeti hibdira a valsag jol ramutatott — az
egységes fiskalis politika nélkiil, ami egyiittmiikddik a monetaris politika-
val a gazdasagi célok érdekében, nem valosul meg hatékony gazdasagpo-
litika. Az eurodvezet valsagtiinetei kis mértékben a vilaggazdasagi valsag
kovetkezményei, inkdbb az integracids folyamat ledllasa, a readlkonvergen-
cia hidnya, monetaris és fiskalis politika gyengeségei azok a problémak,
amit a valsag felszinre hozott és tovabb mélyitett. Az Egyesiilt Allamok
valsagkezelését Osszességében sikeresebbnek tartom, amiben az egységes
gazdasagpolitika fontos szerepet jatszik.

A vildg két centrumanak valsadgkezelése ravilagitott arra, hogy
Ko6zép-Europa haromféle orszagesoportot tomorit: az eurozonas orszago-
kat, az EU-tagallamokat, amelyek még nem vezették be az eurdt és a nem
EU-tagallamokat. Amig az eur6zona integracidja nem mélyiil és nem alakul
ki a monetaris uni6 mellett fiskalis uni6 és ezek hatékony egyiittmiikodése,
addig az eur6zonan kiviili orszagok szadmara nem vonzo6 az eur6zonihoz
vald csatlakozas, mivel az eur6zona nem képes kezelni az allamok kozotti
sériilékenységeket, holott tudjuk: minden lanc olyan erés mint a leggyen-
gébb lancszeme. Tovabba nagyon fontos szempont az eur6zonatol fiiggetlen
monetaris politika kérdéskore, hiszen a fliggetlen monetaris politika sokkal
hatékonyabban alkalmazhat6 az adott orszag specifikus céljainak elérésé-
hez és ezen keresztiil a gazdasagi és politikai célok megvaldsitdsdhoz, de ez
mar egy kovetkez6 tanulmany targyat képezi.
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