Szapary Gyorgy:
A Nagy Pénziigyi Valsag ravilagitott a maastrichti kozosség gyengeségeire

A Nagy Pénzlgyi Valsag felszinre hozta a maastrichti kozosség problémait, amelyek maig terhelik
az eurodvezetet. A bajok gyokerének megtalaldsa érdekében vissza kell tekintenilink a k6z6s valuta
|étrejottéig. Az euro bevezetését megel6z6en az inflacid és a kamatlabak jéval magasabbak voltak
frorszagban és a mediterran orszagokban (nemzetkozi roviditéssel PIIGS, azaz Portugilia, [rorszag,
Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag), mint a monetdris unidba belép6 tébbi orszagban.
Amikor a PIIGS-orszdgok a monetaris unidhoz vald csatlakozasukra késziiltek, az ottani kamatlabak
a maastrichti kritériumok altal megkovetelt szintre sillyedtek. Eszerint a tizéves futamidejd hitelek
kamatlaba legfeljebb 2 szazalékkal lehet tébb, mint a harom legalacsonyabb inflaciés mutatdval
rendelkezé unids tagallam hasonlé hiteleinek atlagos kamatlaba. A kamatcsokkenés elsésorban a
lakossagi hitelezés terén jelent6s expanziét eredményezett, amelyet részben mas eurodvezeti
tagdllamokbdl érkez6 t6kebedramlas finanszirozott. A PIIGS-orszagok er6s belsd kereslet béviilése
miatt inflacidja és bérei megemelkedtek, és mivel az arfolyam kiigazitdsdra nem volt mdéd a
monetaris unién beliil, ezen orszadgokban gyengiilt a versenyképesség és a gyors hitelexpanzio altal
generdlt import novekedéssel egyiitt jelent6s folyd fizetésimérleg-hianyok alakultak ki. Hosszu
ideig tartotta magat a nézet, hogy a monetaris unidban egy fizetésimérleg-valsag lehetdsége szinte
kizart. A piacok osztottdk e véleményt, és a valsdgot megel6z6en kamatfeldrak gyakorlatilag nem
léteztek a monetdris unidban. Nem szenteltek elegend6 figyelmet a bankrendszerben
felhalmozdédd kockazatos és késébb nem teljesitévé hitelek fenyegets veszélyének sem. A valsagot
megel6z6 gazdasagi fellendiilés kozepette az dvatossag eltlint.

Az amerikai Lehman Brothers 2008 szeptemberi 6sszeomldsa utdn elterjedt a panik, az eurozéna
jelent6s folyd fizetésimérleg-hiannyal rendelkez6 orszagaibdl menekiilni kezdett a téke, a PIIGS-
orszagokban pedig a kamatfelarak az égbe szoktek. Ezen orszagok hirtelen képtelenekké valtak
fizetésimérleg-hianyaik finanszirozasara, és arra kényszeriiltek, hogy az IMF-hez és az EU-hoz
forduljanak segitségért. Ezzel parhuzamosan mind az USA, mind Eurdpa nagy pénzintézeteinek
portfolidiban driasi tomegl nem teljesitd hitel keletkezett. A kormanyok kénytelenek voltak sok
bank szamadara pénziigyi mentédvet dobni, ami a koltségvetési hianyok és az allamaddssag
nagymértékd megnovekedéséhez vezetett. Megkezd8dott az altalanos mérlegalkalmazkodas: a
bankok visszafogtak a hitelezést, hogy csokkentsék hitel-betét mutatéikat, a kormanyok lefaragtak
koltségvetési hianyaikat és a magas munkanélkiliség miatt sz(ikilt a lakossagi fogyasztds. Egyfajta
altaldnos bizonytalansag lett Urrd az eurodvezeten, ami lassitotta a beruhdzdsokat és fékezte a
novekedést.

A vdlsagot kovetben az EU szdmos reformintézkedést hozott. Ezek koziil az egyik legfontosabb az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus létrehozdsa volt, amely pénziigyi segitséget nyujt a fizetési
nehézségekkel kizd6 orszagoknak. Mas intézkedések kozott emlithetjik a bankfelligyelet
megerdsitését és a bankunid elinditasat. Az utdbbi teljessé tételéhez egy egységes betétbiztositasi
rendszer és egy kdz6s szandlasi alap létrehozasdra lenne sziikség. A monetaris unid tovabbi gyenge
pontja az, hogy nem létezik egy elegend6 nagysagu kapacitassal bird kozos koltségvetés az



anticiklikus fiskalis politika alkalmazasahoz az eurodvezet egészét tekintve. Mivel sok eurodvezeti
orszagban az dllamaddssag joval meghaladja a valsag el6tti szintet, korlatozott fiskdlis mozgastér
all rendelkezésre a novekedés 0Osztonzésére. S6t, tobb orszagban sem volt lehetdség az
automatikus fiskalis stabilizatorok anticiklikus szerepének alkalmazasara.

A valsag sulyos orokséget hagyott hatra: megemelkedett allamaddssdg, névekvé jovedelmi és
vagyoni egyenl6tlenség, valamint a technoldgiai valtozas Utjaban alld alacsony beruhdzasi szint. Az
euroovezetben megvaldsult fokozottabb pénziigyi integracid ellenére nem alakult ki egy jobb
orszagok kozotti kockazatmegosztas és az aszimmetrikus sokkok kezelésének nagyobb képessége.
Az elmult hat év alatt az eurodvezet a GDP 2-3 szazalékanak megfelel6 tobblettel rendelkezett, de
e megtakaritdst a monetaris unidn kivil fektetik be, mialatt az unié tovabbra is lemarad a
novekedésben és szamos orszdgban még mindig magas a munkanélkiliség. A vita a
kockdazatmegosztast szorgalmazé és a kockdazatcsokkentést tdmogatd orszagok kozott zajlik.
Nagyobb foku kockazatmegosztas hidnyaban az eurodvezet Ujabb vélsagoknak néz elébe.

»Szerkesztett formdban megjelent a névekedés.hu oldalon 2019. december 17-én.”
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