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Két valsag, eltéré sokkhatasok

Alig tobb mint egy évtized leforgdsa alatt két globdlis vadlsdg is végigsoport a vilaggazdasdgon:
a 2007-2008-ban kitért Nagy Pénziigy Vdlsdg néven (NPV) elhiresiilt krizis és a 2020-ban kitort
koronavirus (COVID-19) jarvdny okozta gazdasdgi recesszio. Mindketté globdlis krizisként jelle-
mezhetd, bdr az utobbi gazdasdgi hatdsainak még csak a kezdetén vagyunk. Ez azonban elég
ahhoz, hogy ravildgitsunk a kiilonbségekre a kivalto okok és gazdasdgi hatdsok kézott.

A NPV kirobbanasanak oka az egyre alacsonyabb kamatok okozta megndvekedett kockazatvallalasi
kedv volt, ami a felelStlen hitelezés elterjedésével mind az Egyesiilt Allamokban, mind Eurépaban,
féleg a mediterran és balti orszdgokban, ingatlanpiaci és hitelbuborékhoz vezettet. A buborék el6-
szor Amerikdban pukkant ki, Ugy nevezett mérgez6 eszk6zok, azaz nem teljesits hitelcsomagok to-
megét juttatva a globdlis bankrendszerbe, ami hirtelen likviditasi valsaghoz vezetett. Rovidesen
kipukkadt az eurdpai hitelbuborék is és bankok egész sora kerllt valsadgos helyzetbe a nem teljesit6
rossz hitelek megugrasa miatt. Az 6cedan mindkét oldalan a hitelezés besz(ikiilt, a GDP zuhanni kez-
dett, a munkanélkiliség hihetetlen magassagokba ugrott. A gazdasagi szerepl6k bizalma megren-
dilt és bedllt a mérlegvalsag: a haztartasok, bankok és vallalatok az eladésodottsaguk csokkenté-
sére kényszeriltek, tovabb mélyitve a valsagot és akadalyozva a kilabalast.

A jegybankok és a kormanyok léptek, hol el6bb, hol utébb, de a cél egyértelm( volt: beinditani a
gazdasag motorijait és lassitani, majd csokkenteni a munkanélkiliséget. A jegybankok er6teljesen
csokkentették az iranyadd kamatokat, kozel nulla szazalékhoz, és ugyan mas-mas maddon, de esz-
kdzvasarlasokba (allampapirok, vallalati kotvények, részvények, jelzaloghiteleket megtestesitd pa-
pirok) bocsatkoztak, ezzel pénzt pumpdlva a gazdasdgba, valamint ndvekedési hitelprogramokat is
bevetettek. A kormanyok jelent&s koltségvetési forrasokat biztositottak a bajba jutott bankoknak
és vallalatoknak.

A COVIG-19 valsag kiinduldpontja és menete teljesen mas. Mig az NPV karos hatdsai aranylag fo-
kozatosan kusztak be a mindennapi életlinkbe, ahogy a munkanélkiliség névekedése, a fizetéskép-
telenség és bizalomvesztés id6ben elhlzottabban alakultak ki, addig a koronavirus jarvany okozta
gazdasagi hatasok egyik naprél a masikra érezhet6k. Kvazi vildgszerte a fogyasztok, munkavdllalok
és munkaadok témegei egyszerre kerliltek karanténba, mert a f6 cél a jarvany terjedésének meg-
akadalyozasa. Ez azonnal csokkentette a fogyasztast, gondoljunk csak a szolgaltatasi szektorokra -
az éttermektdl, a hoteleken at a légi kozlekedésre — és leadllitott termelGkapacitdsokat a beszallitasi
lancok megtorése miatt. Ennek azonnali volt a hatdasa a munkanélkiiliségre. Tovabba az egészség-
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naprél a masikra, megjésolhatatlanul forgatta fel a hétkéznapokat és gazdasagi paradigmakat. A
két krizis kdzott tehat a legsarkalatosabb kiilonbség, az id6!

Van egy masik eltérés is, amit tekinthetiink pozitivnak. A dontéshozok, akiknek a pénzigyi krizist
kellett kezelnilik, ilyen feladattal kordbban még sosem szembesiltek. Nem hagyomanyos eszko-
z6khoz kellet nyulniuk, amelyeknek hatasait 6k sem tudtdk pontosan el6re latni. A jegybankok
mennyiségi lazitasa ugras volt a sotétbe, de a kockazata kisebbnek tlint, mint a tétlenség. A privat
pénziigyi intézmények allami kimentése sem volt 6sszeegyeztethetd az akkor uralkodé gondolko-
ddssal, ami a piac mindenhatd szerepét magasztalta. A mai dontéshozdk mar rendelkeznek vildg-
valsag-kezeld tapasztalatokkal, vannak uj, kiprébalt eszk6zok és még Ujabbak johetnek. A pénziigyi
valsag atalakitotta a kozgazdasagi gondolkoddst, és ezzel a tapasztalattal és tanulsaggal felvértezve
id6t sporolunk, ami remélhetéleg konnyiteni fogja a gyors intézkedést, amit a jelenlegi helyzet
megkovetel. Erre mar vannak kézzelfoghaté példak (Iasd lejjebb). Azt a leckét vélhetbleg levontak
a fiskalis és a monetaris politika vezet6i a 2008-as valsagbdl, hogy a hezitdlas visszafordithatatlan
karokat okoz. Azonnal cselekedni kell, mert egy kevésbé kidolgozott intézkedés is jobb, mint ha
nincs semmilyen intézkedés. Ezen all vagy bukik a bizalom erdsitése is, aminek hidnya nagyban
hozzajarult a pénzigyi valsagbdl vald kildbalas elhtizédasahoz.

A két krizis két kilonb6z6 stddiumban lepte meg a vildggazdasagot. Mig az elSbbi egy sériléke-
nyebb pénz- és t6kepiaci, ambar vdlsagkezelés szempontjabdl nagyobb monetdris és fiskalis moz-
gaster( gazdasagokat érintett, addig az utébbi a haztartdsi, pénziligyi és vallalati szektorokat te-
kintve stabilabb, de jéval kisebb mozgdastérrel rendelkezé allamok korszakdaban kdszontott be. A
koronavirus historikusan alacsony alapkamatok és a valsag el6tti szinthez mérve magasabb allam-
addssagok, valamint az eurozonat illet6en lassulé névekedés mellet jelent meg. Ahogy az abra mu-
tatja, 2007-ben a fejlett orszagok koziil (EU tagorszagok és USA) minddsszesen haromban (Gorog-
orszag, Olaszorszdag, Belgium) haladta meg jelent6s mértékben a brutté alamaddssdg a GDP 60 %-
at, addig 2019-ben 13 orszagban. Magyarorszag ellenkezG6leg kedvezdbb helyzetben van, mert mig
2010-ben az allamaddssag 80% volt, addig 2019-re ez lecsokkent 67.5%-ra, a kiilsé devizakitettség
erdteljesen zsugorodott, a ndvekedés dinamikus volt és a munkanélkiliség historikusan alacsony
szintre csOkkent. Ez kedvez6bb mozgdasteret biztosit Magyarorszagnak, de mindazonaltal nem ki-
sebb kihivasok elé allitja a jarvany leklizdése az orszagot.

A szlikebb mozgdstér ellenére a kormanyok gyorsabban és nagyobbat |épve jelentik be a menté-
csomagokat. Trump elndk 2.2 trillié dollaros gazdasagélénkits programot fogadtatott el, mind6ssze
par héttel a jarvany Amerikdban valod kitorését kovetSen, amely soran kozvetlen készpénzt is jut-
tatnak az allampolgarok szamdra. A bejelentésével megalkotta a maga ,whatever it takes” pillana-
tat, ezzel fellilmulva a pénzigyi valsag utan bejelentett Bush és Obama ment6csomagjanak egyiit-
tes 6sszegét.! Tovabba egy addiciondlis kb. 300 millidrd dolldros programrol targyal az amerikai
Kongresszus. Németorszag 750 millidrd euro értékl gazdasagélénkité csomagot jelentett be, ami
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meghaladja a kérulbell 500 milliard euro 6sszértékai fiskalis kiaddsokat? a pénzigyi valsag idején.
Franciaorszag sem fukarkodott, 300 millidrd eurds tdmogatast jelentett be, mely jelentésen meg-
haladja a 2008-ban elfogadott bankmenté csomagot. Az Eurdpai Bizottsag az EU GDP-jének 10 sza-
zalékat kitevd atfogd terven gondolkodik,® bar a részleteknek még csak egy része valt ismerté. Az
EU aprilis 10-én bejelentett egy €540 millidrdos csomagot, amelynek donté részét kedvezményes
hitel formajaban egyfel8l az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus, melynek gazdasagpolitikai fel-
tételeit jelent8sen lazitottak, masfelSl az Eurdpai Befektetési Bank fog nyujtani, plusz az EU kolt-
ségvetésébdl felallitanak egy munkanélkiliséget segélyez6 alapot (SURE). Dontés sziletett arrdl is,
hogy felallitanak egy fejlesztési alapot, de ennek a részletein, hogy mekkora legyen a mérete és
milyen forrasokat rendeljenek hozzd, még vitatkoznak. Az dllamaddssagok szintjéhez hasonlitva
a mozgastér sok orszagban ugyan kisebb, az eladésodashoz valé hozzaallas ezuttal teljesen mas.
Ezt j6l mutatja az Eurdpai Bizottsag megengedd allaspontja, miszerint - az el6z6 krizissel ellentét-
ben- az orszagoknak az EU dltal elGirt koltségvetési korlatozdsokat ebben az idészakban nem kell

figyelembe vennie.
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Forras: IMF adatok alapjan

A legnagyobb jegybankok esetén is jelentGsen kiilonbozik a mostani és a 12 évvel ezel6tti kiinduld
helyzet. A Fed esetében a 2007-es kamatcsdkkentés 5,25 szézalékrdl indult?, addig 2020-ban ezt
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2,75 szazalékos szintrél kezdték. Az eszkdzvasarlasok beinditasa pedig korabban kézel 1000 milli-
ardos jegybankmérleg mellett kezd6do6tt, addig idén februarban ez a mutatd kozel négyszerese
volt, alig alacsonyabb 4000 millidrd dollarnal.> Tovabba a FED bejelentette, hogy 2,3 trillié dollar
értékben fog vasarolni magaskockazatu vallalati kotvényeket. AZ EKB esetében a pénzigyi krizis
el6tti alapkamat 4,25 szazalék volt®, mig jelenleg -0,5 szazalékon ll, és a Kormanyzdétanacs nem is
csokkentette a koronavirus hatasara, mivel mar nem latta ennek érdemi hatdsat. Ezzel szemben
eszkdzvasarlds terén egy markans programot jelentett be az EKB, ezdltal jelent6sen néni fog a je-
lenleg 4700 milliard eurds jegybankmérleg, midén 2007-ben ez még csak 1500 milliard euro volt.’
Szélesitette a likviditast biztositoprogramok kapcsan befogathaté fedezetek korét és lazitotta az
erre vonatkozo szabalyokat. A Bank of England bejelentette, hogy ideiglenesen korlatlanul fogja
hitelezni a koltségvetést, azaz bevadllalta a sok évtizede tiltott vagy tabuként kezelt monetaris fi-
nanszirozast. Olaszorszag és Japan is az el6z6 valsag alatt meghozott élénkité csomagok Osszegét
jelent6sen meghaladdé pénzosszegeket szan a jelenlegi krizis kezelésére. Rdadasul tébb orszagban
a jegybankok és szabalyozé hatésagok csokkentették a pénzintézetek tékemegfelelési kovetelmé-
nyeit, felszabaditva kb. 500 milliard dollart, ezzel névelve a bankok hitelezési kapacitdsat. Egyes
orszagokban a hatdsagok befagyasztottak a bankok osztalék kifizetését is. Magyarorszag sem tét-
lenkedik: egy tobb Iépcsds, kdzel 9200 milliard forintot mozgdsitd, a GDP 18-20%-nak megfeleld
gazdasagélénkité programot jelentett be, aminek kivitelezésében mind a kormdany, mind az MNB
részt vallal.

Ebbdl is kitlinik, hogy pénzt nem sajnalva radikalis intézkedéseket tesznek meg az orszagok, hogy
fékezzék a gazdasagi visszaesést és felszinen tartsak munkaerépiacot, biztositva, hogy minél gyor-
sabb legyen a kildbalas. A részletei és id6beni lefutdsa ezeknek az élénkité csomagoknak még leg-
tobbszor csak részlegesen ismertek és biztos lesznek tovabbi l1épések is. A |ényeg, hogy gyorsan
cselekedtek, mert ez a helyes Ut, amikor egy jarvany-sziilte krizishelyzet alakul ki és egyszerre két
ellenfelet kell lekiizdeni, a virust és az altala keltett félelmet, illetve el6vigyazatossagot.

A vdlsag lefutdasa még ismeretlen, az el6rejelzések kozott jelentések a kiilonbségek, de egy kdvet-
keztetést mar most levonhatunk: az dllamaddssagok magasabb szintre fognak szokni, tovabb sz(-
kitve a fiskalis mozgasteret arra az esetre, ha kialakul egy Ujabb globalis valsag.

1Bush, Obama ment&csomag: https://www.napi.hu/nemzetkozi_gazdasag/jelentos_megszoritasok_johetnek_amerika-
ban_is.398273.html

2 Econstore, working paper: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/111411/1/828611408.pdf

3 Portfélio: ,1500 milliard eurds gigantikus ment6csomagrol gondolkodnak Brisszelben, ime a keretek” (2020.04.06)
https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20200406/1500-milliard-euros-gigantikus-europai-mentoprogramrol-gondolkodnak-
brusszelben-ime-a-keretek-424384

4IMD Data: https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545867

5 Fed: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends.htm

6|MD Data: https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545867

7 EKB: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
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