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Bevezetés

A gazdasagi valsagok a kapitalizmus ,,¢letének” természetes ciklusai — a nemzetgazdasagok, illetve
a vilaggazdasag hiaba védekezik ellene, id6rdl idore recesszio keriti hatalméba a vilag pénziigyi €s
gazdasagi rendszerét. S akarhanyszor ez megtorténik, szamtalan elemzést, véleményezést lehet
hallani, olvasni a krizisek mibenlétérdl, eldzményeirdl, hatasairdl és — ami a leginkabb érdekli az

embereket — hogy meddig hiizodik el.

Noha eléjelek minden valsagnal akadnak, az esetek nagy részében nem veszik Oket figyelembe,
mintegy tagadjdk annak valoszinliségét, hogy krizis alakulhat ki a gazdasdgban. Rossz dmenek a
2007-ben kezdddo6 valsagnal is akadtak; mar a 2001-es ,,dotcom”-lufi és az utana kdvetkezo iddszak
gazdasagpolitikaja eldrevetitette az Amerikai Egyesiilt Allamokban az ingatlanpiac kifulladésat,
amely elinditott egy lancreakciot eldszor az észak-amerikai orszagban, ami aztdn 2008-ra globalissa

nétte ki magat.

Emellett, ha megnézziik, hogy az amerikai "helyi valsdg" forrdsa az volt, hogy az emberek hitelt
vettek fel, amit végiil nem tudtak fizetni, lathatjuk, hogy 2011-re ez mar globalis problémava valt az

orszagok kozott.

A nemzetgazdasagok eladdsodottsaga komoly problémat jelent mara, mivel a valsag elsé hullama
egyes orszagokban felszinre hozott olyan problémakat, amelyek egyértelmiien jelzik: kiils6 segitség

nélkil elkertilhetetlen az allamcsod.

Gorogorszag ebbdl a szempontbol egyértelmilen az Eurdpai Unid veszélyzondja. Noha a probléma
forrasara - a gorog szerkezetre - tett javitdintézkedések eddig hatastalanok, ezaltal a kiilsd segitség

pozitiv hatasa is varhatéan elmarad majd.

Fontos momentum, hogy az Eurdpai Unid hogyan kezeli a sajat belsd krizisét. Amennyiben nem
sikerlil e belsé problémakat megoldani belathatd idon beliil, minden esély meg van rd, hogy nem

csak az eur6zona, de az Eurdpai Unio 1éte is komoly veszélybe kertil.



1. Valsagelmélet

1.1. Mit neveziink gazdasagi valsagnak?

Az arucsere mar az skozosségek idején is jelen volt, jelentdsen fejlédott a kozépkorra, a feudalis
tarsadalmak kordra. Ezzel egy iddben természetesen a tdke kezdeti formai is megjelentek,
keresked6- és uzsoratoke formdjaban. Ezek Onmagukban azonban képtelenek voltak gazdasagi
valsagot kirobbantani, mivel abban a korszakban a termelési viszonyok jellegét nem a felhalmozas

¢és az arutermelés hataroztdk meg.

Eloészor a nyugat-eurdpai tarsadalmakban jelentkeztek a fejlodés eldjelei, a kapitalizmus
kialakulasanak feltételei. Miutdn a kapitalizmus elért egy bizonyos érettségi szintet, a valsagok

kialakuldsanak lehetdsége mar szinte torvényszeriivé valt.

Vilsagnak nevezziik, amikor az Gjratermelési folyamatokban szakadas 1ép fel, megakad az aru- és
pénzforgalom folytonossaga. A valsdgban a tézsdéken hatalmas Osszegek véalnak semmivé, és ha
még egy résziik fiktiv téke is, ami csak a bankok és a vallalatok konyvelésében létezik, akkor is
kozvetett hatast gyakoroltak a termelésre és az értékesitésre. Masrészt pedig a befektetett allotdke

elértéktelenedik.

A pénziigyi valsag ezen kiviil nem mas, mint az Ujratermelési folyamat fennakaddsanak bevezetdje
¢és kisérdje. Kivaltd oka, hogy a gazdasagban lassul a felhalmozas, nem indulnak 0j beruhédzasok,
ezaltal visszaesik a termelés. Nonek az eladatlan készletek, mivel megneheziil az értékesités,
ezeknek folyoméanyaként a fogyasztas csokken. A munkanélkiiliség drasztikusan megnd, a

hitelfelvétel lehetetlenné valik. A rendszer gazdasaga a csdd szélére keriil.

Mindezek mellett azonban nem lehet figyelmen kiviil hagyni a globalis fejlodést; mig egyes
tarsadalmak jelentdsen fejlddnek, masok elmaradoznak, egyre ink4dbb lemaradnak. A
vilaggazdasagi egyensuly — ami inkdbb egyensulytalansag — a torténelem korabbi iddszakaban
lezajlott gyarmatositasi folyamatok eredménye (is). Mig a gyarmatbirodalmak egyben voltak, a
fejlédésbeli eltérés belsdé problémanak szamitott. Ezek felbomlasa utdn azonban mar globalis

szinten kellett és kell kezelni ezt a problémat.



Az egykori gyarmatokat ugyanis, még a birodalmak részeként, egyetlen ipardgra allitottak ra,
amelynek fenntartdsdra az anyaorszdgnak vagy nem volt elég nyersanyaga, vagy kapacitasa.
Fiiggetlenedésiik utdn azonban a gyarmatoknak elsdsorban sajat magukat kellett ellatniuk, amire
egyetlen ipardg nem elég. A nemzetkdzi segélyszervezetek ugyan tdmogatast nyujtottak és
nyUjtanak a fejletlen orszdgoknak, de egy olyan orszdgnak, amelynek az éghajlata nem megfeleld
példaul az alap élelmiszerek eldallitasahoz sziikséges termények termeléséhez, kénytelen importalni
mas orszagokbol. Igy wjfent fiiggdség alakul ki a gazdagabb orszagokkal szemben — adéssa valik.
Ebbdl adéddan a fejlddése is nagyban fiigg a gazdagabb orszagokbdl hozzajuk eljuttatott

»segélycsomagoktol”, igy a fejlédési szakadék nemhogy csokken, de még nd is.

A gazdasagi valsagoknak kivalo taptalajt ad a vilaggazdasdgban kialakult aszimmetria. A nem
egyenld partnerek kozotti kolesonos fiiggdségek miatt allithatd, hogy nincsen teljesen fiiggetlen

allam.

A vilaggazdasag egyensulytalansdganak, valamint az azokat tiikkr6z0 ciklikusan, illetve
rendszerteleniil visszatérd valsdgainak mélypontjai a 19.szazad kozepétdl valtak markans
jelenségekké. A konjukturdlis ciklusok mélypontjan kialakuld recesszid elhuzddasa pedig a 20.
szazadra lett jellemz6. Ez tobbek kozott annak koszonhetd, hogy a pénziigyi €s a gazdasagi szalak,

kapcsolatok szinte atlathatatlanul bonyolulttd valtak, védtelenek lettek.

A valsag legfeltiin6bb jelensége a gazdasagi szereplok szdmaéra a recesszio, amely kifejezést
sokszor nem megfelelden hasznalnak. A legtobb esetben a gazdasagi ndvekedés mutatdinak mar egy
minimalis - egy negyedéves - csokkenése esetén is hasznaljak, holott az igazi recesszid6 minimum

harom, egymast kdvetd negyedév csokkenését jelzi.

Erdemes azonban figyelni a gazdasagi mutatok alakulasat, ebbSl ugyanis - a multra vonatkozolag -
leszlirhetd, milyen jellegli valsdg van a hatunk mdgott. Elére nem lathaté pontosan, milyen alakot

01t majd. [1]



1.2. A gazdasagi valsagok tipusai

Az eddigi tapasztalatok alapjan négyféle jelleget kiilonboztethetiink meg: az L, U, V és W alakt
valsagot. Az L alaku krizis folyaman erds zuhanés utan lassu ndvekedésbe kezd a gazdasag. Ebbdl
kifolyolag konnyen kikovetkeztethetd, hogy az U alakt az erds zuhanast kdvetd recesszids iddszak
utani gyors felemelkedést jelenti, hasonldéan a V-hez, ahol viszont a recesszids id6szak rovid. A W
jellegli valsagban a recesszidt idészakos novekedés koveti, ami utan Ujra csokkenésbe kezd a

gazdasag.

A 2007-es gazdasagi valsag kirobbandsa utdn, miutdn globalissa ndtt, az elemzések mind
feltételezték, hogy ez a krizis W jellegii lesz. Egy ideig arrol lehetett hallani, hogy inkébb L alaktura
fog hasonlitani a gazdasagi novekedés alakulasa, &m 2011-ben, egy ujabb recesszié arnyékéaban

ismét W alakot sejtenek.

A szokasos novekedési modellekbe nem épitették bele a termelés ciklikussagat, hullamzasat. Ezzel
a teriilettel a cikluselméletek kezdtek foglalkozni. Eleinte csak a valsagok kapcsan kezdték el
vizsgalni a recesszid és a gazdasagi novekedés rendszerére alkalmazva, felismervén azoknak a

periodikussagat.
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1. abra: Egy ciklus szakaszai : a tetGpontot kdvetd recesszid és mélypont,

valamint a fellendiilés, prosperitas.

El6szor az eurdpai éhinségperiddusokat vizsgaltak, 1793-t6l koriilbeliil tizéves ciklusokat tudtak

megkiilonboztetni, de figyelték a pénziigyi, termelési hullamokat €s az ingatlanpiacot is.



A Joseph Kitchin altal megfigyelt ciklus Osszefiiggésben van a vallalatok szemléletével,
dontéseivel, illetve a rovidtava készletfelhalmozassal- ¢és leapasztassal - ezért is nevezik

készletezési periddusnak. Idétartama harom-négy év, koriilbeliil negyven honap.

A Clement Juglar francia kozgazddsz nevéhez fiiz0dd ciklust mér a 19.szdzadban felismerték, és
altalaban agazati ciklusokhoz kotddik. Mélypontjat taltermelési valsagok és pénziigyi 0sszeomlasok
jelzik. A ciklus id6tartama nyolc-tizenegy év - a komolyabb termel6i beruhazasok kifutasi ideje is
ennyi. Egy ciklus alatt kideriil, hogy egy cég mennyire allja meg a helyét a versenyben, valamint
hogy egy adott gazdasdgi agazatban milyenek a keresleti-kindlati viszonyok, a monetéris és a

realszféra kozotti egyensuly.

Simon Kuznets az amerikai valsdgok elemzése sordn tizendt-husz évente ismétlodd valsagokat
mutatott ki, ezeket az infrastrukturalis beruhazéasok periodikussdgaval magyarazta. A Kuznets-ciklus

tehat az ingatlanpiacon tapasztalhaté "hosszu hullam".
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2. abra: Kondratyev-ciklusok a 18.szazad végétol.

A leginkabb vitatott gazdasagi ciklus egy orosz kdzgazdasz, Nyikolaj Kondratyev nevéhez fizédik.
Kondratyev részt vett a Szovjetunid elsd otéves tervének kidolgozasaban, és az ezzel kapcsolatos
kutatasai alapjan irta meg a "Hosszu hullamok a gazdasagban" cimii tanulmanyat. A ciklus léte
nehezen bizonyithatd vagy céafolhatd, mivel mintegy negyven-nyolcvan éves periodusrol van szo.
Kondratyev kutatdsai szerint eddig mar mintegy ot ciklus lezajlott, minden egyes 0j hullam

technologiai-technikai ujitasokkal kezdddnek.



Az elsé ciklus a gozgép megjelenéséhez kothetd, az 1770-es évektdl az 1830-as évekig tartott. Ezt
koveti a vasutépités kora, az 1830-as évektdl az 1870-es évekig. A masodik ipari forradalom
eredménye volt a harmadik ciklus, az elektromossadg és nehézipar uralta ezt az iddszakot a
szdzadforduldig. Az olaj és autogyartds korszaka kovetkezett eztan, egészen az 1970-es évek
olajvalsagaig, amikor is felvaltotta azt az informatika, amelynek végét mar eldre jelezte a 2000-ben,

az USA-ban kialakult internetes dotcom-valsag.

Ez a négy ciklus adja meg a gazdasdg ritmusat, ¢s talalkozasaik révén erdsithetik, gyengithetik,
illetve kiolthatjadk egymast. Kiilonésen komoly krizis akkor alakul ki, ha egy Kondratyev-és egy -
Juglar-ciklus fordulopontja taldlkozik. Emellett a depresszioba forduld Kondratyev-hulldm
onmagaban komoly tarsadalmi fesziiltségeket hozhat felszinre. Ezen kiviil azonban meg kell
jegyezni, hogy nem az a fontos, hogy tetdpontok vagy mélypontok taldlkoznak, hiszen a

konjukturavaltds minden esetben megrazkddtatast jelent a gazdasadgban.

Emlitésre érdemes még a Braudel-ciklus, avagy a szekularis trend. Igen hosszu, akéar szaz éves

ciklus, amely a legmélyebb, szinte mozdulatlannak latsz6 struktarak valtozasat mutatja.
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3. abra: A szekularis trend és a Kondratyev-ciklus valtozasai



A korabbi gazdasagi valsdgokra is ravetithetdek ezek a ciklusok. A napdleoni haboruk utdni
idészakra, amikor egész Europat élelmiszervalsag sujtotta, egy Kondratyev-tetOpont esett, amely
egy szekularis trend csucsaval talalkozott. A XIX. szdzad kozepén Europa-szerte kibontakozott
tarsadalmi megmozdulasok, forradalmak jelezték a siillyedd Kondratyevet. E szdzad hetvenes
éveiben kibontakozott valsdg mogott egy ujabb Kondratyev-csucs €s egy Juglar-ciklus talalkozasa
volt. Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag ujra az orosz kozgazdasz nevéhez kothetd hullam
mélypontjdhoz kapcsolodik, mig az 1970-es évek olajvalsag idején harom trend is talalkozott:

Kondratyev, Juglar és szekularis.

Megjegyzendd, hogy a politika altalaban a Juglar-hullamokra tud reagalni.[2]
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1.3. A nemzetkozi fejlodési szakadék

A vilaggazdasagi rendszer egyensulytalansaga komoly szerepet jatszik abban, hogy a krizis hamar
globalissa valt. Megtfigyelhetd, hogy az orszdgok ko6zott mindenképpen kell, hogy legyen
valamilyen viszony, hiszen mindegyik egy rendszer tagja. Ezaltal valamilyen szinten fliggenek
egymastol, ki jobban, ki kevésbé, egy-két orszdg dominancidja szintén befolyasolja masok
helyzetét, és sok esetben a jovOjét. Ez a helyzet mar eleve egy olyan buborékot hoz Iétre, amely
egyértelmiien jelzi, amig a problémak nem oldddnak meg, addig a gazdasagi krizisek nem csak,

hogy folytatosnak, de mélytilhetnek, stirlisddhetnek.

Tobbfele modon fligghet egyik orszdg a masiktol: a nemzetkdzi tulajdonviszonyokban,
kereskedelemben, ados-hitelez0  viszonyban, technoldgidban, valamint munkaeré- ¢és

informacidaramlasban.

crer

toketulajdont szerez kiilfoldi vallalatok részvényeinek vasarldsaval. Az egyensulytalansadg akkor
alakul ki, ha az adott nemzetgazdasag ezzel tobb tokét exportdl, mint amennyit importal, tehat

komoly kovetkezményekkel jarhat, ha egy orszdgban tobb a kiilfoldi tulajdon, mint a hazai.

Az aruk és a szolgéltatdsok forgalméban, a kereskedelemben mindenki fligg mindenkitél. Hogy
melyik gazdasag mennyire érzékeny a piaci valtozasokra, megmutatja az exportforgalom aranya a

GDP-ben, valamint a nemzeti jovedelem nagysaga az importforgalomhoz képest.

A nemzetk6zi ados-hitelezd viszonyt, amely jelenleg az Eurdpai Unid egyik problémajanak forrasa
is, nevezhetjiik akar segélyezett-segélyezd viszonynak is. Ez a kapcsolat igen jelentdsen
meghatarozza a fiiggdségi viszonyokat. Elemzésekor azonban figyelembe kell venni, hogy egy ado6s
orszag is lehet hitelezd, emellett nem elhanyagolhatd tényezd az adossag Osszetétele (példaul a

hosszl- és rovidlejaratu tartozasok aranya).

Az eladdsodottsag legnagyobb csapdaja - amelybe nem egy orszag beleesett -, hogy a mar felvett
kolesonoket csak tovabbi hitelekbdl képesek torleszteni. Gordgorszag erre sajnos jo példa, hiszen
most mar a pénziigyi tdmogatdi beleszolhatnak az orszag belsd folyamatiba, ezaltal bizonyos

feltételekhez koti a tovabbi Osszegek folydsitasat.
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A technologiai fejlédésben leginkdbb a kutatds teriiletén jott 1étre egyenldtlenség. Technologiailag
fiiggetlen orszagok nincsenek, de itt is az import-export aranya a legfontosabb. Dontd tényezo, egy
orszag mennyire képes tudoményos kutatisai soran 1jabb technologiakkal, tudomanyos
ujdonsagokkal eldallni, illetve ezeket a sajat és mas orszagok életébe exportalni. Ugyanakkor ennek
is megvan a kockdzata, hiszen a befogadd orszdg nem tudja a technologiat alkalmazni, mivel az

szamara tulhaladott, és nincsenek meg a megfeleld feltételek.

A munkaer6é-aramlés visszavezethetd az ados-hitelezd viszonyra, hiszen az a legjellemzdbb, hogy a
segélyezett orszagokbol dramlik a munkaerd a segélyezé orszdgokba. Meg kell emliteni a "brain
drain" (agyelszivas) jelenségét, amely lényegében nem mads, mint a szakképzett munkaerd, de
leginkabb a tudomanyos szakemberek kiilfoldre csabitdsat jelenti. Emellett az 0sztondij-
rendszereken beliili "elszivas" is jellemzO, ami a fiataloknak nem csak munkat, de képzést is

biztosit.

Ennek a folyamatnak lehet elonye is, hatranya is az ados orszag szempontjabol. Elony lehet, hogy a
tehetséges fiataljai vilagszinvonalti képzési koriilmények kozott tanuljanak, hatranya viszont az
anyaorszag munkaerOpiacanak polarizalodasa. A kiilfoldre kivandorolt munkaerd ugyanis nem
minden esetben tér vissza, igy az anyaorszagban kevésbé képzett munkaeré marad, emellett az

itthon maradt csalddtagok segélyezése tovabbra is az anyaorszag feladata.

Erdemes azonban megjegyezni, hogy az elmilt évtizedekben jelentésen megnétt a fiatalok
mobilitasi kedve, ezzel egyiitt a lehetdségeik is boviiltek. E probléma megoldasa, karos hatasainak
csokkentése egyértelmlien nem torténhet diktatorikus modszerekkel, a mar meglévé folyamattal
parhuzamosan kell megoldéast keresni. Nem lehet egyik pillanatrél a madasikra megsziintetni a

fiatalok nemzetkdzi mozgaslehetdségét, ez tarsadalmi krizishez vezetne.

Mindegyik aszimmetridhoz szorosan kapcsolodik az informacidaramlas aszimmetridja. Ennek
kialakuldsa elsdsorban a technikai fliggdségek miatt tortént, de a kulturélis kiilonbozdségek is az

oka.

Minden orszagnak sziiksége van a fennmaradashoz bizonyos informécidkra (pénziigyi, gazdasagi,
technologiai), amit viszont kapacitas hijan a fejletlenebb orszdgok nem mindig tudnak megszerezni.
Illetve meg tudjak szerezni, de ez szinte minden esetben jelentds anyagi terhet rd rajuk, emellett

szamolni kell a félreinformalés lehetéségével is.
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A nemrégiben lezajlott informatikai fejléddés ugyan mar megprobalta ezt a problémat megsziintetni,
am az adott orszdg nem minden esetben tudja felkésziteni a tarsadalmat a globalis hal6zatokba vald
becsatlakozasra, valamint nem mindig tudja kiépiteni a telekommunikacios struktirat, a

technolégiai visszamaradottsag miatt.

A vilaggazdasdgban fellépd aszimmetriat ugy tiint, mérsékli, am valojaban ndveli, hiszen az
informacidaramlas fiigg a tobbi interdependenciatol. Igy egyértelmii, hogy az informatikai
forradalom egyeldre csak noveli a szakadékot, ami elvéalasztja egymastol a fejlett és fejlodo

orszagokat.

A nemzetkozi "fejlodési szakadék" igy nem jelent mast, mint az orszdgok kozott kialakult
fejlodéskiilonbséget. Noha ennek kimutatdsara nincs egyedi mutatészam, az aszimmetridk alapjan

egyértelmiien besorolhatd, ki tartozik a fejlettek, és kik a fejlddék csoportjaba.

A "szakadék méretét" mar tobb mutatdoszammal probaltak meghatarozni, legeldszor a GDP-t
hasznaltak a fejlettségi szint mérésére, amit manapsag mar a gazdasigi novekedés jellemzésére

hasznaljak, mikdzben tobb, méas mutatdszam lett hasznalatos.

Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete vezette be a Human Development Indexet, vagyis az emberi
fejlédés mutatoszamat, aminek célja volt, hogy megmutassa, megrekedt-e, és ha igen, mennyire a
tarsadalmi novekedés. A HDI egyesiti magaban az egy fore es6 GDP-t, a sziiletéskor varhatd

¢lettartamot, az irdstudok aranyat, és az oktatasban eltoltott évek atlagat.

A probléma ezekkel a mutatészamokkal az, hogy nem mutatjdk meg a fejlédés tartalmat és
mindségét. Mert a Human Development Index hidba mutat egy minimalis szintli fejlédést, ha az
orszagok eladosodottsdga tovabbra is jelentds a fejletlenebb régidkban (1964-ben 24 milliard USD

koriil mozgott, az ezredfordulo elétt mar elérte a 2200 milliardot).

Ezen feliil komoly problémat jelent az ugynevezett "demonstracids hatas", vagyis a fejlett orszagok
fogyasztoi szokdsdnak demonstralasa (filmekben, rekldmokban). Ez a fejletlenebb orszagokban
elégedetlenséget, majd kivandorlasi hullamot general. Ez a befogad6 orszdgokban fesziiltséget szit,

ami foleg etnikai, vallasi és kulturalis kiilonbozdségekben csapodik le. [3]
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2. A 21. szazad elsé vilaggazdasagi valsaga

2.1. A kezdetek: a "dotcom''-valsag

A 2007-ben, az USA-ban kialakult, majd késébb globalissa fejlodott gazdasagi krizis korabbi

folyamatok lancreakciojanak eredménye.

Az ezredfordulo kornyékére egyre népszeriibbek lettek az internet lehetdségeit kihasznalo, tisztan a
vilaghalon miikodo cégek. A gazdasagi lapok egyre nagyobb terjedelemben foglalkoztak az "e-
business"-el, mar-mar lesajndlva a régi gazdasag szabdlyait. Lényegében az informatika és az

internet ekkora fellendiilése is ipari forradalomnak mindsiil.

Az ekkoriban felbukkand internetes cégek legtdobbje azonban nem valods teljesitményre épiilt,
tobbségében fiatalok altal alapitott vallalkozasok voltak, amelyeknek egy célja volt: a gyors
pénzszerzés. {gy szinte magatol értetédott a tézsdevasarlasi 1az, amely tizmilliokat ragadott magaval
az Egyesiilt Allamokban. A dotcom-lufi azonban hamar kidurrant: 2000-ben &sszeomlott a

NASDAQ, a technolégiai részvények tézsdéje.

5000 NASDAQ Composite

4000
3000
2000

1000

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

4. abra: A NASDAQ index alakulasaban jol lathat6 a dotcom-lufi felfijodasa
és kipukkanasa.
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A legtobb internetes vallalkozéas vesztét érdekes modon pont az informatika okozta. Alapitojuk
ugyanis tobbségében informatikusok, programozok voltak, akik nem igazan értettek a piaci
viszonyok felméréséhez. Tamogatdik pedig elfordultak téliik, inkdbb a hagyomanyos vallalkozasok

internetes kibontakozésat segitették eld a késdbbiekben.

A chicagoi Challenger, Gray & Christmas munkaerd kozvetitd cég 1999 vége oOta koveti
figyelemmel a dotcom-ipar alakulasat az Egyesiilt Allamokban. A t6zsdei események hatasara 2000.
majusaban majdnem 3000 f6 vesztette el az allasat, ez a szdm az év végére negyvenezer folé
emelkedett, és ez a tendencia 2001-ben sem allt meg. Figyelembe véve az internetes dolgozok
szamat az USA-ban, az elbocsatott munkasok ennek mindGssze 1,5 ezrelékét teszik ki.
Gazdasagtorténészek szerint ez természetes folyamat, hiszen az ipari forradalmak velejaroja, hogy
az ¢letképtelen vallalkozasok megsziinnek. Mondhatni, ez a valsag kellett, hogy az internetes ipar

megtisztuljon.
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5. abra: Ujsagcikk 2000. decemberébél

Mivel fél6 volt, hogy az internetpiaci krizis el6bb-utobb az amerikai gazdasag tobbi agaba is
beszivarog, a kdzponti bank, a FED (Federal Reserve System - Szovetségi Takarék Rendszer) akkori
elndke, Alan Greenspan az alapkamat csokkentése mellett dontott. Az USA igy elkeriilte a

recessziot, de csak ideiglenesen.
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Az, hogy tartésan alacsony maradt az irdnyadd rata az USA-ban a dotcom-valsag kezelése Ota,
jelentésen megndvelte a hitelezési kedvet. Egyre tobb hitelt vettek fel, a kereskedelmi bankok egyre
engedékenyebbek voltak a hitelfelvevokkel szemben; akar megfeleld jovedelemigazolds nélkiil is

lehetett kdlesont igényelni.

Az amerikai hitelezési gyakorlatban tobbféle kolcson 1étezik. Elsédleges, azaz prime hitelt egy
meghatarozott ingatlan értékének csak egy bizonyos részére lehetett felvenni. Aki a teljes ingatlanra
kivant kolcsont igényelni, kénytelen volt masodlagos, subprime hitelért folyamodni. A méasodlagos
jelzd utal arra, hogy nagyobb kockazatot jelent a bankok szempontjabol, igy a kamata is magasabb.
E ketton kivil létezik még egy ugynevezett ALT-A kategoria, amelybe azok az adosok kertiltek,
akiknek vagy magas az addssaguk, vagy nem rendelkeztek megfeleld jovedelemigazolassal.

Kockazati besorolas szerint az elsddleges €s a masodlagos hitel kozott helyezkedik el.

2007 elején a teljes amerikai jelzaloghitel-allomany 20%-a volt nem elsédleges addssag, ezen beliil

75% a masodlagos, 20% az ALT-A allomany.

Amerikai lakdingatlanok aranak valtozasa

Ndvekedés az egy évvel eldttiher képet (szazalék)
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6. abra: Az amerikai ingatlanok aranak valtozasa 2000-2006

A 2000-es kamatcsokkenés utan végiill 2003-ban kezdtek emelkedni a kamatok. Emiatt a
masodlagos hitelfelvételi lehetdségek besziikiiltek, erre a hitelezOk lazitani kezdtek a feltételeken,
ami a hitelek portfolio-romlasat idézte eld. Mivel emellett néttek az ingatlandrak, komoly problémat
még nem okozott, &m egy id0 utdn az ingatlanlufi is eresztésnek indult, tovabb romlottak a

portfoliok, hiszen a csokkend ingatlanar csokkend hitelfedezetet jelentett.
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Mivel a kamatemelkedés nem allt meg, fizetésképtelenség alakult ki. 2007 elsé negyedévében a
késedelmes fizetésii masodlagos hitelek aranya 14%-ot ért el, és az év tovabbi részében nétt. Ebben
az évben mintegy 1,3 milli6 amerikai ingatlan volt kényszer-értékesités targya, az el6zd évhez
képest ez 78%-0s emelkedést jelent. 2008 elsé harom negyedévében ez a szdm meghaladta a

kétmilliot.

Noha amerikai kdzgazdaszok 2007-ben egy izolalt valsagrol beszéltek, amely nem lesz hatassal a
vilaggazdasagra, 2008-ra bebizonyosodott, hogy a pénzintézetek globalis haloja komoly veszélyt
okozhat. Mivel ez a rendszer szinte védtelen a kiilsé behatasokkal szemben, vérhatd volt, hogy

elébb-utobb Eurdpaba is atgylriizik a hitelvalsag. [4]
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2.2. Az amerikai ingatlanvalsag és a nemzetkozi adossagvalsag

Hiaba probalta az Amerikai Egyesiilt Allamok megfékezni a kitort krizist, ez egyértelmiien kudarcra
volt itélve a pénziigyi rendszerek nagyfoku integraltsdga miatt. Az egyik legrégebben is hasznalt
pénziigyi eszkoz tette lehetdvé, hogy a valsdg igen hamar globdlissa valjon, és felszinre hozza a

rendszer hibait, az nem mas, mint az allamkotvény.

A valsag kezdetén az emberek nehezen tudtik fizetni a hiteleiket, mara lényegében ugyanez zajlik,
csak orszagok kozott. A problémat nem is az addssag maga jelenti, hanem az, hogy ezeket az
allamkdotvényeket nagyrészt - az 1970-es évek ota - kiilfoldiek vasaroljak fel. Amennyiben az adott
allam kotvényeit belfoldiek, foleg vallalatok vasaroljak fel, nagyobb lehetdség van az adott orszag
koltségvetésének figyelésére és minimalis szintii befolydsolasara. Am amennyiben nagyobb a
kiilfoldiek felé 1étezd tartozas az allamadossdgon beliil, az orszagok nagyobb eséllyel fordulnak

kiilfoldi hitelez6khoz, hogy az allamkotvényekbdl szarmazoé tartozasukat fedezni tudjak.

Ez az arany a belfoldi és a kiilfoldi hitelezOk kozott az eurd 1étrejotte utdn atfordult az utdobbiak
javara. A valsdg globalissd valdsakor Portugédlidban 75 szazalék, Spanyolorszagban és

Gorogorszagban 50 szazalékos szintre emelkedett ez a részarany.

Gorogorszag is beleesett végiil abba a gddorbe, amikor addssdgainak nagyobb részét kiilfoldi
hitelez6knek koteles visszafizetni. Noha a hitelezOk beleszolhatnak ezaltal a gorog megszoritasok
végrehajtasaba, sot, az Europai Unid feliigyeli is azt, elmondhatd, hogy a legegyszerlibb megoldas
csddbejelentéssel tgymond réavenni a hitelezoket, hogy irjak le az addssagot, ezaltal Gordgorszag
megszabadulna terheinek egy részétél, mig a 2010-ben elfogadott segélycsomag részleteit,

amennyiben az elvart megszoritasok teljesiilnek, tovabbra is megkapja.
A mediterran orszag helyzetének megoldasa egyszeriibb lenne, amennyiben nem lenne tagja az

Eurdpai Unidnak és az eur6zonanak. Igy azonban a gérog panik eurdpai panikkd novekedett, és

félo, az Unid képtelen lesz kezelni ezt a belsd valsagot.
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3. Hol tartunk most, 2011-ben?
3.1. A mediterran veszélyzona

A 2008-as, a vilaggazdasagon végiggylirtizd recesszios hulldm utan félo, itt a kovetkezd szakadék.
Noha a 2009-es és 2010-es év mar olyan intézkedéscsomagokat sziilt bizonyos orszagokban,
amelyek mar-mar optimistan eldrevetitették a valsag lehetséges végét, mégis, a 2011-es év elso fele
olyan kellemetlen meglepetéseket tartogatott, amelyek ujfent globalisan megrazta a vilaggazdasagot
- részben sz0 szerint. A japan természeti katasztrofa okozta ijedtséget még konnyen haritottak, &m
az Eurdopaban és az Egyesillt Allamokban zajlo események - részint a foldrengés

kovetkezményeként tovabbra is a negativ irdnyt tartottak.

Noha tobb eurdpai orszdg szorult mar kiilsé pénziigyi segitségre, a nemzetgazdasagok
folyamataiban megbuvo hibdk javitasara iranyult rendelkezések sikere nem mondhat6 teljesnek.
Sajnos kivalo példa erre Gordgorszag, amely a megszoritd intézkedései ellenére sem talal magara
2011-ben. Az Eurdpaban is brutdlisnak szamitd allamadossaggal (a GDP mintegy 170%-a) kiizdd
mediterran allam helyzete kiilonosen érzékeny az Eurdpai Unié szamara. Mar 2011 tavasza ota
folynak a vitak, hogy mi lenne a legoptimalisabb megoldas, elsésorban az EU szamara. Tény, egy
esetleges, sOt, egyre valdsziniibb allamcs6d kiszdmithatatlan hatdssorozatot inditana el a
vilaggazdasagban . Annyi azonban biztos, hogy amennyiben Gordgorszag tartalékai elfogynak, elsé
korben magaval ranthatja a mediterran orszagokat, elsdként Olaszorszagot és Portugaliat, mivel
nagy valoszinliséggel ezt a két orszagot is ugyanolyan proceduranak teszi ki majd Briisszel, mint a

gorogoket.
A gortg GDP-aranvos allamadodssag palya elorejelzése (%)

7. abra: Elorejelzés: a gordg allamadossag alakuldsa.
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De mi a valds helyzet Gordgorszagban? A jelenlegi hiraddsok szinte folyamatosan gorog
sztrajkokrol, tiintetésekrdl szolnak, Athén mar véres 0sszecsapasokat is megélt idén a tiintetok €s a
rendfenntartok kozott. A megszoritdsok, amelyek nem is kis mértékiiek, természetes mddon
nemtetszést valtottak ki a gordg lakossag egy részében, noha a gordg parlament kénytelen ezeket a
dontéseket meghozni, hiszen ettdl (is) fiigg, megkapjdk-e a 2010 majusaban megallapitott
nemzetkozi segélycsomag kovetkezd, 12 millidrd eurds részletét. A gordogok kénytelenek hat a

nadragszijat meghtzni.

.

RS ¥ FTW I R Y

8. dbra: Osszecsapds Athénban - 2011. junius.

A gorog parlament 2014-ig hét évvel (hatvanrol hatvanhét évre) emeli a nyugdijkorhatart, emellett
hét szézalékos nyugdijcsokkentést tervez. A tarsadalombiztositdsban csokkentették a fogyatékkal
¢16k, valamint a tartés munkakeresdk és az alacsony jovedelmiiek tamogatasat. A kozalkalmazottak
is kevesebb jovedelmet véarhatnak: a nagymértékii leépités (2014-ig 150 000 munkahely szlinik
meg), le kell mondaniuk a tizenharmadik és a tizennegyedik havi bérrdl is, mig a fizetésiik husz
szazalékkal csokken. A kevesebb jovedelem mellett azonban magasabb AFA-t kell majd fizetniiik,
amit tizenhdrom szazalékkal emeltek meg (igy mar huszonhdrom szazalékos), valamint
jovedelemtdl fiiggetleniil 1-4 szdzalékos - a kozalkalmazottaknak egységesen 3 szazalékos -
szolidaritasi addval terhelik meg a munkavéllalokat, a "slirgdésségi" adoval pedig a nagyobb
ingatlanokat, luxusjachtokat, és kerti medencéket. Mindemellett a gorég vezetés nagyfoku
privatizacioba kezd, amely sordn eladnd a turistabvezetekben talalhatd allami foldeket, privatizalna

a lottovallalat, banyak, gaz-és dramszolgaltatas, autopalyak és a postavallalat egy részét.

Ilyen megszoritasok mellett nem csodalkozunk, miért is robbantak ki mar-mar felkeléshez hasonlitd

tiintetések a gorog fovarosban.
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Szeptemberben mar jartak Athénban az Eurdpai Unio altal kijeldlt kiildottség tagjai, hogy felmérjék,
Gorogorszag teljesitette-e, illetve jO iranyban halad-e a feltételek teljesitésével, azonban
eredményteleniil tdvoztak akkor. A dontést a csomag utolso részletérdl oktober végére halasztottak,
talan ez is az oka, hogy a gordg pénziigyminiszter azt nyilatkozta, hogy az allamnak minddssze
oktober kozepéig van tartaléka, utdna pedig mar elkeriilhetetlen lesz az allamcsdéd. Utdlag kideriilt
ugyan, hogy az oktober kozepe az valdjaban november kozepe, tehat idé még bdven volt a dontésig,
am mindenesetre felhivja a figyelmet az azonnali dontések sziikségességére. Oktober kdzepén mar

meg is sziiletett a dontés: Gorogorszag megkaphatja a pénziigyi tAmogatast.

Mit tehet ilyenkor az Eurdpai Uni6? Hagyja, hogy az egyik tagéallama csédbe menjen, elinditva
ezzel egy csOdfertdzést vallalkozasok €s bankok koreiben? Esetleg kapkodva az id6 révidsége miatt

keressen-e egy olyan optimdalis megoldast, amivel minden szinten elkeriilhetd az ujabb 6sszeomlas?

Felroppentek olyan "pletykdk", hiresztelések, miszerint jobb lenne, ha az Uniéo "kitenné
Gorogorszag szlirét" az eur6zonabol, és talan az uniodbol is. Ez tobb szempontbol sem jo, €s
tamogatando Gtlet, mivel ez szornyll karokat okozna mindkét félnek. Egyeldre nincs is olyan jogi
keret, amely lehetévé tenné egy orszag kilépését a valutauniobol, még ha maga az adott orszag is
kérné ezt, akkor is hosszu ¢és lassu targyalasfolyamat venné kezdetét az Osszes EU tagorszaggal,
még azon orszagokkal is, akik még nem tartoznak az eur6zondhoz. Londoni szakértdk (Centre for
Economics and Business Reasearch - CEBR) szerint ennek 1étrehozasa feltétlen sziikséges, mivel

Gorogorszagnak eldbb-utobb ki kell 1épniiik a valutaunidobol.

Am lenne-e haszna a gordg allamnak, ha kilép az uniobol? Legfeljebb a drachma Gjboli bevezetését
kovetd versenyképesség-ndvekedés, ami a gordg exportot €rintheti, annak ellenére, hogy a gorog
gazdasag kevésbé exportorientalt, mint barmelyik mas orszag az eurdézonaban. Noha a turizmus
szerepe igen nagy a koltségvetésben - 15% -, Torokorszag ebben olcsobb marad a térségben. Ezen
feliil - aminek még rosszabb hatasai lennének Gordgorszag esetleges kilépésekor - az dllamadossag
nagy része eurdban denominalt, igy a drachma 0jboli bevezetésével, és leértékelddésével, még
nehezebb lenne visszafizetni az addssagot. Mindemellett a tagorszdgok sem tdmogatjdk a

kitessékelést; jogosan, hiszen Portugalia és Irorszag sorsat ez elérevetitené.

A gorodg allampolgarok is is tisztdban vannak a sajat helyzetiikkel - legaldbbis ezt mutatja egy
szeptemberben késziilt reprezentativ felmérés. A megkérdezettek tobb mint kétharmada egyetért a
megszoritod intézkedésekkel, sot, 80%-uk fizetné is az 0j adokat. Az eurdzonabdl valo kilépést és a

drachma visszahozasat azonban mar csak alig egyotodiik tamogatna. [5][6][7][8][9][10]
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3.2. Mi varhato a kozeljovoben?

Gorogorszag oldja meg maga a problémait - véleményezte az eur6zoénaban kialakult helyzetet a brit
kormanyfd, David Cameron, aki ezzel egyértelmiisitette, hogy London nem Ohajt segitséget
nyujtani Gordgorszagnak. Véleménye szerint Nagy-Britannianak nem 4all érdekében a valutaunio6
felbomlésa, plane, hogy a brit export mintegy 40 szazalékat az Eurdpai Unid veszi fel, am félo,
hogy ha nem sikeriil par héten beliil megoldast talalni, egyértelmiien szembe kell nézniink az

eurdzona bukasaval.

A Nemzetkoézi Valutalap (IMF) szerint mar rég megoldast kellett volna talalni Gorogorszag, és
ezaltal a valutazona problémaira. A CEBR szeptember végi elemzése szerint konnyedén rendebe is
lehetne hozni a gordog kozfinanszirozasi rendszert, mivel a gordg allamadossdg minddssze 4
szazaléka a teljes eurdovezeti szuverén adossdgallomanynak, noha belathatd, hogy Gordgorszag a

versenyképesség hianyatol szenved, és ez jelenti szamara a legnagyobb akadalyt.

Szamitasok szerint a gordg munkakoltség-mutatd (az egy termékre juté munkakoltség) 2000 utan
eltelt tiz évben 36 szazalékkal emelkedett, ami tal magas. Osszehasonlitisképpen Németorszdgban
ugyanez a mutatészam mindossze 6 szdzalék. Ahhoz, hogy ezt a szdmot "egészséges" szintre
lehessen csokkenteni, jelentds és legaldbb négy-6t évig tartd bércsokkentésre van sziikség. Ez
azonban 2014-ig biztosan tartd recessziot eredményezne, ami magdval rantand a gorog

¢letszinvonalat.

A CEBR elemzései alapjan egyértelmlien azon az alldsponton van, hogy Goérdgorszagnak nincs
helye a valutaunidoban, mivel tul nagy fenyegetést jelent. Ehhez a véleményhez a Capital
Economics is csatlakozott, elemzésiik szerint az eurdzona problémai csak akkor megoldhatdk, ha az
europeriférian levo, jelentdsen eladdsodott orszagok kilépnek az Ovezetbdl, és leértékelik sajat

valutajukat.

A vilag egyik legnagyobb gazdasagelemz0 csoportja, az Economist Intelligence Unit (EIU) oktdberi
elérejelzésében mar 40 szézalékos esélyt adnak a valutaunio felbomlasara. Elképzelhetnek tartjak
a déli eurotagallamok kivalasat, de akar Németorszag kilépését is, ami viszont egyértelmiien az

eurdzona végét jelentené.
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Azzal, hogy kimondtdk Gorogorszag lehetséges allamcsddjét, mar megkezdddott egyfajta

pszicholdgiai felkészités, hogy a gazdasagi valsagnak még korant sincs vége, és tijabb aldozatokkal

kell szdmolni az ujabb recessziés hulldm soran. Elkeriilhetetlen, hogy a pénzintézetek és a

befektetk megfelelden felkésziiljenek az elkovetkezd iddszakra.

A jelenlegi terv, forgatokdnyv egy rendezett cséd Gordgorszag szamara. Ez tomoren annyit jelent,

hogy a gordg allamaddssag egy részét (az IMF szerint akar a felét is) elengednék az allampapir-

tulajdonosok. Ennek kozvetlen hatdsait igy azok a bankok és pénziigyi intézmények éreznék

els@sorban, amelyeknek jelentds a gorog kitettségiik.

A kiilonbozo orszagok pénziigyi kitettsége a gorogorszagi szektorok felé
{milliard dollar, 2010 I11. negyedév végén)
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Ezzel a vilag egyik legbiztonsagosabb befektetése is kockdzatossa valhat, hiszen ezek utan akar
Portugalia, akar [rorszag is kérheti vészhelyzetben addssaganak egy részének elengedését. Ennek

kontrollalasaban az Europai Unidnak nagy szerepe lesz majd.

A rossz piaci hangulat és a befektetok bizonytalansdga a rendezett cs6d hirére javuld allapotot
mutat, noha a bankok még igy is megszenvedik majd befektetéseik egy jo részének elvesztését, nem
kizart, hogy még igy is egyfajta csédfertdzés jon létre azok kozott a pénzintézetek kozott, amelyek

jelentds dsszegeket fektettek Gordgorszagba.
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A nyéaron létrehozott Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Alap (EFSF) a GoOrdgorszaghoz hasonld
helyzetbe keriilok megsegitésére jott létre, mintegy 400 millidard eurds alappal. Az Unidnak
egyértelmii célja ezzel, hogy ne bomoljon szét a valutaunid, és ennek megfeleléen a gazdasagilag
erdsebb orszagok vezetdi, Franciaorszagtél Németorszagig tdmogatjdk az alapot. Oktoberben
azonban kétségessé valt a miikodése; egy olyan orszdg parlamentjén bukott el majdnem, amely
nagyobb addssaggal rendelkezik, mint Gorogorszag. Szlovakia - jelenleg még - ellenzékben iild
partja, a Szabadsag és Szolidaritas (SaS). Els6 korben nem szavazta meg a szlovak parlament a mar
16 orszag altal jovahagyott EFSF-t, és ezzel egyiitt a kormany elvesztette az ellene irdnyuld bizalmi
szavazast. A Radicova-kormany mar az alap eredeti tervezetét sem akarta tdmogatni, annak ellenére,
hogy a Szlovéakianal nagyobb bajban 1év6 Portugalia megszavazta azt. Valosziniileg az ellenzék
célja pont az volt, hogy megdontse a 2010-es parlamenti szavazasok elétt nem sokkal alakult part
"tanulokormanyat", hiszen masodjara mar megszavazta a parlament az alap tdmogatdsat. Ennek
ellenére elhtilve figyelte az Eurdpai Uni6 tobbi tagorszaga, hogy pont Szlovakian all vagy bukik az

EFSF sorsa.

Hogy mennyire kindl majd a gyakorlatban megoldast a segélyalap, arr6l megoszlanak a
vélemények. A legtobb elemzd szerint példaul Gordgorszag esetében a 2010-ben elfogadott
segélycsomag is csak iddszakos megoldast jelent, hosszitavon nem javit a helyzeten. Ezlton
hasonl6 lehet az alap megitélése, amellett, hogy a befektetok mar a kidolgozéasakor jelezték, félo,
hogy két, kezdetben részvényese az EFSF-nek (Spanyolorszadg és Portugalia), egybdl a két elsd
tgyfele is lesz. [11][12][13][14][15]
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3.3. A torténelem kinalja a megoldast?

A torténelem ismétli onmagat - szoktdk mondani, és ez egyeldre ugy néz ki, a gazdasagi €letre is
igaz, egy bizonyos szinten legalabbis. A 2011-ben kézgazdasdgi Nobel-dijas Thomas Sargent és
Christopher Sims szerint ugyanis nincsenek 0j ligyek gazdasagi értelemben, legaldbbis ami az

Eurépai Unid €s az eur6zona probléma;jat illeti.

A szakemberek véleménye szerint a helyzet kisértetiesen hasonlit az Egyesiilt Allamok 1780-ban
jellemzd helyzetére, amikor az USA tizenhdrom allambdl allt, amelyek akkoriban csak névileg
tartoztak Ossze, valojaban 6nallé allamok voltak, amelyek sajat maguk dontottek az adok, és a

pénznyomtatas ligyében. Nem volt kozponti bank, nem 6sszpontosult egy kézpontba az irdnyitas.

Az Europai Unid kozos valutdjanak megsziiletésekor ugyan létezett kozponti bank, de nem volt
semmilyen fiskalis hatosdg, amely a hattérbdl korrdinalta volna az eur6zénat. Sims véleménye
szerint az eur6zona valsdga mar megalakuldsakor megjosolhatd volt. Sargent pedig gyakorlatias
megoldasra hivja fel a figyelmet: 1787-ben a tizenharom allam az addssagaikat egy szovetségi
allam ala helyezte, ezen felill az adorendszert is egy kozpontba helyezték. Véleménye szerint ezt a

példat kellene az Eurdpai Unionak is kovetnie. [23]
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4. A gorog valsag okozta europai panik

4.1. Megmentik az eurot, vagy...

2011. oktober 23-ara unids csucstaldlkozot hivtak 0ssze, hogy probat tegyen az unids vezetés az
eurdzona és az Eurdpai Unié megmentésére. Angela Merkel német kancellar nem olyan optimista,
mint a francia allamfd; véleménye szerint mar nem sok mindent lehet tenni ebben a helyzetben. A
nehéz helyzetben 1év6 orszagok megsegitésére folydsitott pénziigyi segélycsomagok vart pozitiv
hatdsa elmaradt, az EFSF-nek nem szannak jelentds szerepet a pénziigyi elemzok, és a gazdasagi

noévekedés elmaradasaval fél6, mar csak 1d6 kérdése, mikor esik szét az eurdzona.

A csucstalalkozon négy témat érintve igyekeznek dontést hozni. Egyrészt végleges megoldést
kellene talalni Gordgorszadg szamara, illetve meg kell akadalyozni a valsag mélyiilését. Hogy ezt
kinek a pénzébdl finanszirozzak, komoly vitdkat sziilt. Ezen kiviil a taldlkoz6 téméja a bankok

feltokésitése, a szigoribb koltségvetési ellendrzeés kialakitasa, és az EFSF bdvitése.

Angela Merkel kancellar szerint az eur6 megmentése Németorszag érdeke, nem csak pénziigyi, de
joléti szempontbdl is. Az dvezet legerdsebb gazdasagaval rendelkezd orszag , am abba a kancellar
sem egyezik bele, hogy az eur6 megmentését egyediil a németek finanszirozzak. Emellett még a
német polgarokat is meg kell gy6zni, hogy az altaluk fizetett ado igenis jo helyre megy majd, amely
nem lesz olyan egyszerli. hiszen nagy valoszinliséggel a sajat partjaban is akadnak olyan
képviseldk, akik megprobaljak elkaszalni azt a tervet, hogy a befizetett adokat mas orszagok

bankjainak megmentésére szanjak.

Franciaorszag pedig a német mentésben reménykedik. Noha nydron még nem voltak bajban francia
bankok, a gordg allampapirok miatt azonban par hoénap alatt fordult a kocka. Amennyiben
Németorszag ugy dont, nem segit, a francia pénziigyi rendszer Osszeomolhat. A bankok
megmentésére forditott Osszegek mar igy is felboritottdk a koltségvetést, igy a francia kormany

ujabb megszoritasok bevezetésére kényszeriil.
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Nagy-Britannia pedig diihds: noha gazdasagi okokbdl nem érdekiik, hogy az eurd6zona szétessen, a
legfontosabb dontésekben valdsziniileg olyan orszagok dontenek, amelyek a valutaunié tagjai, igy a
szigetorszag kiszorul a targyaldsokrol. Emellett komoly belsd ellentétekkel kiizd a brit kormany:
mar alakult olyan, képviselokbol all6 csoport, amely kezdeményezné az Eurdpai Uniotdl valod

elszakadast.

Varhato, hogy Gorogorszag utan Olaszorszag okozhat ujabb problémékat az uniénak, mivel nagy
valoszinliséggel nem tudjak meghozni a valsagkezeléshez sziikséges dontéseket, intézkedéseket.
Berlusconi kormanyéanak igy nagy esélye van a bukésra, amely miatt késhet a gazdasagélénkitd

csomag, amely hosszutavon kihuzné az olaszokat a nehéz helyzetbdl.

Spanyolorszag keriilt még igen nehéz helyzetbe a gorog valsag hatasaként, és ezt nem kdnnyiti meg
a novemberi kormanyvalasztas sem, amely miatt igy elképzelhetd, hogy a megkezdett eurdpai uniods

targyalasokat mar egy 10j spanyol kormanyfével fejezik be.

Mig az Eurdpai Unid belsd ellentétei miatt csuszhat a végsé megoldas, a vilag talan legstabilabb
gazdasagaval rendelkezd orszéga bejelentette: hajlandd segitséget nyujtani az unidnak. Kina kész
pénziigyi eszkdzoket atadni, annak érdekében, hogy noveljék az EFSF hatékonysagat, valamint

segitse a csodfert6zés-veszEély minimalisra csokkentését.

Az EU azonban nagy valdszinliséggel csak a csucstalalkozo befejezése utan gondolkodik el ezen a
lehetdségen, jogosan, hiszen ha donteni tudnak a megfeleld intézkedésekrdl, és azoknak

megvaldsitasarol, lehet, hogy a tavol-keleti orszag segitségére nem lesz sziikség.

A valsagot eldre megjosoldé Roubini szerint azonban rossz iranyba tart az Unid; ugyanis a
gazdasagélénkitésre nem gondolnak - egyeldre - az Ovezetben. A szakember szerint a
mentdcsomagok kevesebbet segitenek, és tobbet artanak, hiszen tovdbb nodvelheti az
addssagbuborékot, emellett a valsag Ujabb mélylilésének atvészelésében nem segit, mivel az
orszagok nem rendelkeznek elegendd tartalékkal. Az elemzd cégek mellett Roubini is 40 szazalékra

teszi annak lehet6ségét, hogy az Eurdpai Unio felbomlik. [16][17][18][19]
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4.2. Valsagterv valsagterv hatan

A csucstalalkozd, amelynek legfobb célja a belsd valsdg megoldasa volt, a targyalo felek szerint
sikerrel zarult. Papiron sikeriilt megmenteni Gorogorszagot, allamaddssagénak ugyanis mintegy
felét elengedik. Noha ez mintegy 200 milliardos magéantdkét érint, 2012. januarjaban esedékes
allampapircsere révén ebbdl 100 millidrd lesz a varhato veszteség. A fennmarad6 100 millidrd eurot
az Uj allampapirokba fektetik be, amelyekre 30 millidrdig vallalnak garanciat a bankok. Emellett
ujabb, 100 millidrd eurdés mentdcsomagot kaphat decemberben Gordgorszag, amennyiben
megvalositjdk a tervezett megszoritasokat. Természetesen feltétele az addssag elengedésének az,

hogy a jovoben ez Europai Uni6 és az IMF is figyeli, illetve beleszolhat a gorog fiskalis politikaba.

Az ESFS felduzzasztasardl is dontés sziiletett: mintegy Otszorosére ndvekedhet a toke, amely
egyben a tlizfalat is jelenti egy esetleges csddfertdzés kirobbanasakor. Megjegyzendd emellett, hogy
Kina segitségét nagy valdszinliséggel elfogadja az Unid, s ahogy varhatd volt, a csucstalalkozo utan

megkezdddhetnek a targyalasok a tavol-keleti orszaggal.

A gazdasagi élet pozitivan reagélt a cstcstaldlkozon sziiletett dontésekre; a hangulat optimistabb
lett, és az eurdzona felbomlasanak lehetdsége hirtelen csak egy tavoli rémdlomma sziirkiilt. De nem
sokaig, alig par nap telt el, maris jott az ujabb csapas: kideriilt, hogy Gorogorszag mar az Eurdpai
Unids csatlakozas eldtt is hamis adatokat kozolt a koltségvetésében, egyértelmiien abbdl a célbdl,
hogy mar a belépéskor ne kapjon biintetést az allamhéztartasi hiany miatt. (A gordg csalds utan
kidertilt, a belga koltségvetésben sem igaz szdmok szerepelnek, s varhato, hogy vizsgaljak a tobbi

EU-tagorszag koltségvetését is.)

A kovetkezd csapast maga a gordg kormanyfd, Jedrjiosz Papandreu okozta, amikor bejelentette -
minden elézetes egyeztetés nélkiil az Europai Unidval -, hogy a gorogok kezébe adja a dontést:

tamogatjak-e a megallapodast, vagy nem.

Ez a november 1-i bejelentés komoly riadalmat keltett az eur6dvezetben, a piaci optimizmus
elszallt, és jelentdésen gyengiilt az eurd. Emiatt november 2-ara Ujabb valsagértekezletet hivtak
0ssze, mivel a gorog felmérések alapjan varhatd, hogy a januarra tervezett népszavazas soran
elutasitjdk majd a mar megsziiletett megallapodast. Ez pedig beldthatatlan kdvetkezményekkel
jarna: Gorogorszag semmilyen pénziigyi segélycsomagot nem kaphat a tovéabbiakban, igy az
allamcsdd elkertilhetetlenné valik. Az eur6zonat védo tiizfal pedig meg is kapja elsé feladatat, &m

erdsen kérdéses, mennyire hatasos védelmet tud nyu;jtani.
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A gazdasagi elemzdk szerint ezzel Gordgorszadg ongyilkossagot kovet el. Nem kizart, hogy ezek
utan kilép az eur6zonabol, s6t, az Eurdpai Uniobdl is, de elképzelhetd, hogy mieldtt ezt megtehetné,
Briisszel a kizarason dont. Noha a lehetséges forgatokonyv alig valtozott, hogy mi torténhetne

akkor ha Gorogorszag kilép, illetve kizarjak, az elemzdk egyre inkabb a kizaras felé hajlanak.

Nicolas Sarkozy kijelentette: nem fognak beleavatkozni a gordg belpolitikdba, elsddleges cél az
eurd védelme. Par nappal a gorég miniszterelndk bejelentése utdin mar kezdett korvonalazddni,
hogy a népszavazés kiirasanak oka is belpolitikai okokban keresendd. Papandreu ugyanis nehéz
helyzetbe akarta hozni az ellenzéket azzal, hogy ha nem tdmogatjdk a népszavazast, lényegében
kimondjak: nem akarnak az eur6zéna tagjai maradni, ezzel szerezve politikai elonyt, mivel a gorog

polgéarok nagyobb része (mintegy 80 szazaléka) nem tamogatja a drachma ujboli bevezetését.

Ezzel azonban a sajat hitelképességét csokkentette jelentdsen Papandreu, emellett sajat partjan beliil
is tobben ellene fordultak, néhanyan a frakcidbdl is kiléptek, a kormanypart parlamenti tobbségét

immar csak két fo jelenti.

A valsagértekezleten hozott dontés, miszerint amig nincs meg a népszavazas eredménye, nem
utaljak a gorogok szamara az esedékes mentdcsomag részletét. A piac kissé megnyugodott, a
tézsdék zuhandsa mérséklodott, Papandreu pedig a lemondésra késziilt - de mint kidertilt, ez utobbi
mindossze egy pletyka volt. De még igy is varhatd, hogy a gérogmentésbe belebukik a kormany,
nem tudjdk megfeleléen kezelni a szigora feltételeket. Emellett kérdésessé valt a népszavazas
megtartdsa is. Mindenesetre, amig ki nem deriil, hogy Gorogorszag akar-e tagja maradni az

eurdzonanak, addig a sajat laban kell megallnia, kiilso segitséget nem kap.

A mediterran orszag sorsa tehat még korant sem dolt el, hidba hitték ezt az eurdpai vezetdk oktober
végén. A gorog belpolitikai harcok hatasa jelentésen érzédni fog az eurd életében, emellett €16,
hogy a tarsadalom sem tiiri sokdig a politikai elit ténykedését. Nem elképzelhetetlen, hogy
Papandreu olyan lancreakciot inditott el egyetlen bejelentéssel, amelynek vége valoban az eurd

haldla lesz - 4m ez még mind a jov6 zenéje. [20][21][22]
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Osszefoglalas

Noha 2011 elejére mar ugy latszott, nyugalmasabb iddszak kovetkezik a valsag hullama utdn, hamar
bebizonyosodott az ellenkezdje. A viladg felfigyelt a mediterrdin FEurdépa gazdasagilag
legveszélyesebb orszagara, Gordgorszagra, amely id6rdl idore kozel keriilt az dllamcsédhoz. Az
Eurdopai Uni6 eddig sikeresen megakadalyozta ezt, hiszen, amennyiben a gordg allam
fizetésképtelenné valik, egy olyan csédfertézés indulhat el az union beliil, amely Olaszorszagon,

Spanyolorszagon €s Portugélian at megerdsodve szétrombolhatja az eur6zonat.

Habar sikeriilt egy tlizfalat, az EFSF-t felhtzni egy ilyen helyzetre, nem elképzelhetetlen, hogy
maga az alap valik az egyik aldozattd. Kina, a kezdeti lelkesedés utdn mar egyre kevésbé hajlando

segitséget nyujtani Az Eurdpai Unionak, talan éppen azért, mert lehet, hogy kudarcba fullad az alap.

Az 1d6 kevés, a nyomas pedig nagy, ez lathaté az eurdcsucson sziiletett dontésekbdl is. Noha
Gorogorszag varhatdan igy is csddbe megy, de mindez iranyitott, igy varhatéan kisebb karokat okoz
az eur6zondnak, mintha mindenféle felkésziilés nélkiil jelentenék be a gorogok a

fizetésképtelenségiiket.

Ennek ellenére elmondhatd, hogy az eur6zona korant sincsen megmentve, sét, még a stabilizadlodas
is messze van. A mentdcsomagok ugyan az idében tavolabbra toljak a tényleges cs6dot, de
gazdasagi eldrelépést egyaltalan nem jelent. Az eur6zéna legnagyobb problémdja ugyanis a
gazdasagi novekedés hidnydban rejlik, s amig ez nem keriil megoldasra, addig varhatéan

hullamvastthoz fog hasonlitani az eur6zona é€lete: hol erdsodik, hol ijesztden elgyengiil.

Az eurdpai vezetOk nem késziiltek fel egy ilyen valsaghelyzet megoldasara, ez latszik abbol is, hogy
nem készilt olyan kilépési mechanizmus, amely segitségével védheté az eurd a kiilonosen
veszélyesnek tartott orszagok kiléptetésével. Mindemellett nem rovid-, hanem hosszatavon lenne

szlikség a gazdasag ¢élénkitésére, mert ezt a mentdcsomagok egyaltalan nem szolgaljak.
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