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Bevezetés

Az utobbi évtizedben kibontakozd gazdasagi valsagrol joggal allithatjuk, hogy korunk
egyik legsulyosabb probléméja, aminek kovetkeztében az egész vilag pénziigyi
rendszere megingott. A valsag nagymértékben megosztja a kozgazdaszok véleményét

is, a rovid- és a hosszu tava hatasokat illet6en.
A legfontosabb kérdések egy kozgazdasz-hallgato fejében ilyenkor:

e Mi okozta a valsagot? Mi volt a kialakuldsanak pontos ttja?
e Elkeriilhetd lett volna a valsag?
e Mik lesznek a jovobeli hatasai?

e Elkeriilhet6 lesz egy hasonl6 valsag a jovoben?

A kérdések megvalaszolasahoz elengedhetetlen, hogy az alapoktol induljunk, és kelld
kortltekintéssel kutassuk a problémédkhoz vezetd okokat. Az utobbi években egyre
inkdbb egy ,.kétsebességes-Europa” képe kezd kirajzolodni elbttiink, melynek két 6
csoportja van: a ,periféria”, melybe tobbek kozott az altalunk vizsgalt un. PIGS
orszagok is beletartoznak, illetve a ,mag”, amely féleg a ,huzd” stabilabb
gazdasagokkal rendelkezd orszagok listdja tartozik. Ennek oka a valsadgkezelésben és a
valsagot megel6z6 gazdasagi szerepben keresendd. Kutatasunk célja a PIGS orszagok
gazdasagtorténeti attekintése, a gazdasagi valsagot (kozvetleniil) megel6zd, kdzbensd,
illetve az azt kovetd kilabalas idészakara koncentralva. Betekintést szeretnénk nyerni az
orszagokban kialakult gazdasagi valsag ok-okozati Osszefiiggéseire, amelyeket a
statisztikai adatok feldolgozasaval tamasztunk ald. A dolgozatunkban szerepld orszagok
kivalasztasanak oka az 6sszehasonlithatosag, hiszen Spanyolorszag és frorszag esetében
a bankszektor és az épitdipar, mig GoOrégorszag és Portugalia esetében foleg a

fegyelmezetlen fiskalis politika jatszott kulcsszerepet a valsag kialakuldsaban.
Kérdéseink megvalaszolasa céljabdl a dolgozatunk két f6 részre osztott:

1. A valsag okait feltard, megel6z6 és kozbensd szakasz

2. Hatésai a jelenre és a jovore nézve. Kilabalas vagy elmélyiilés?

Dolgozatunk elsé részében bemutatjuk a cimben szerepld orszagokban kialakult
valsagokat, 1iddérendi sorrendben, a jovObeli hatdsok varhaté kimeneteléhez

elengedhetetlen az orszagok valsagainak részletes bemutatasa.



1. Irorszag
1.1 A valsaghoz vezeto ut

1.1.1 Gazdasagtorténeti attekintés

frorszagot, torténetét tekintve, mindig is a szegénység és a kiszolgéltatottsag jellemezte.
A vikingek érkezésétol (XVIIL.-X. Szazad) kezdve a britek uralmanak végéig (1920-
1950) az ir nép mindennapjait a szolgaszerep hatarozta meg. A rossz szocialis és
gazdasagi helyzet érdemben csak a XX. szdzad kozepétdl, a brit uralom végétol kezdett
némi valtozast mutatni. 1949-ben, 27 évvel a Szabad Ir Allam kikialtasatél szamitva,
megalakult az egységes Ir Koztarsasag. Ennek szellemében a politikai elit, a nép
tdmogatasaval a szabadsdg, a nyiltsag és az egyenldség jegyében egy 1j gazdasagi
iranyzat kialakitasaban vett részt, melynek alapja az egyiittmiikodés volt. Az Ir korméany
megfigyelte, hogy egy nyitott gazdasag sokkal magasabb ilitemben novekszik, mint egy
zart.! Az 1949-1960 kozotti egyre jobban kiilfoldre nyité politika azonban nem hozta
meg a hozzaflizott reményeket. Az orszdgba irdnyuld téke bearamlds mértéke nem nott

jelentdsen.

Az elsé jelentSsebb valtozast az 1973-as EGK csatlakozas hozta meg. Az fr gazdasag
egyre nyitottabba valt, amely egy alacsony tarsasadgi adodkulccsal és szabalyozéssal
kardltve a késGbbiekben egy rendkiviil magas kiilfoldi t6kebearamlashoz vezetett (1.
abra). A magas tokebearamlas és a versenyképesség dramai javulasa (amit foként a
relativ magasan képzett munkaerd jelentett) illetve egyéb tényezOk egyiittes €és erds
hatdsa vezetettek a ,Kelta Tigris” ébredéséhez.? Az olcso, —de mégis jol képzett—
munkaerének kdszonhetéen a ,,high-tech” cégek elkezdték kihelyezni termelbiizemeiket

Ilrorszaigba.3

Az ir kormany hozzéaallasardl legenddk szélnak, amely szintén nagyban hozzdjarult a
gazdasag sikerességéhez: a 80-as évek végére az egyik legversenyképesebb orszag volt
az Europai vetélytarsak kozott. A fejlédés motorja azonban mindvégig elsésorban a

kiilf61di miikodo toke volt, amit az orszag bruttd nemzeti terméke (GNP) és bruttd hazai

! Ennek megvannak a maga hatranyai is: a nyitottsag elésegiti a magas kiilfoldi miikodé tokebearamlast
(FDI), de ezt akar egy ugyanakkora mértékii kiaramlas is kovetheti.

? kelta tigris™: utalas a délkelet-azsiai , kis-tigris”-ként emlegetett vilagszerte csodalt gazdasagi sikereket
elért orszdgokkal vald hasonlosagra

¥ Microsoft, Apple, IBM stb.



terméke (GDP) kozotti meglehetésen nagy kiilonbség bizonyit.* Ezt kovette atlagosan
egy évi 9%-os novekedés egészen 2001-ig. 2000-es év végére az orszag elérte a teljes
foglalkoztatottsagot, tehat barki dolgozhatott, aki szeretett volna. Ebben az idében az
allamadossag minimalis, a kiilkereskedelmi egyenleg kozel 12 éve folyamatosan
pozitiv, illetve az allamhaztartas szintén egészséges adatokat mutatott (2. abra, 4. abra),
amely kiegésziilve az életszinvonal 1ényeges ndvekedésével hozzasegitette az orszagot

az EU gazdasagi bajnoka cimhez.

1. abra Kiilfoldi tokebefektetések alakulasa a GDP aranyaban
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Forrds: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan

2. abra Pénziigyi Mérleg 2001-2011 kozott

ldgszak (év) | FDI Ezrrtlft?:zoas Eglé}?azas E?‘Zﬁiilék Pénziigyi mérleg Eiﬂ)fgkyasok ®
2000 22957 |-5358 -9,037 -142 8,42 -9,223
2001 6,241 |-25158 19,039 -441 -319 372
2002 19,444 |-37,979 19,263 343 1,07 -287
2003 1527 | -39,977 21,567 1,77 -1,372 1,28
2004 -23,095 | 14,287 11,43 1,177 3,801 -3,212
2005 -36,992 | 52,698 -17,665 1,472 -487 5,912
2006 -16,634 | 8,135 13,182 87 477 1,311
2007 2,602 |-7,283 16,744 -12 12,051 -1,966
2008 -24,167 | -45,749 86,128 -78 16,132 -6,01
2009 -473 22626 -23,116 79 -885 6,833
2010 6,439 | 93,985 -88,039 5 12,39 -12,479
2011 10,968 | 28,186 -32,108 341 7,389 -7,084

Az értékek millié euréban értendbek. Forrds: [r Kozponti Siatisztikai Hivatal

* GDP és GNP aranyat a 3. bra szemlélteti


http://www.worldbank.org/
http://www.cso.ie/

A multinacionalis cégeknek megengedett tékekivitel és az alacsony tarsasagiado-kulcs
igazi pénziigyi paradicsomma tették a zold szigetet, melynek gazdasaga egy rovid
megingds utdn a kilencvenes évek végétdl egészen 2008-ig tovabb ndvekedett. Ez
utobbi fellendiilés alapja az ingatlanpiac szarnyalasa volt, amit a bankok felel6tlen hitel-
kihelyezési politikaja tett lehetdvé: 1997 és 2008 kozott az ir bankok a nemzeti
jovedelem 200%-at helyezték ki a lakossagnak ¢€s a vallalatoknak.

3. abra GDP és GNP aranya
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Forrds: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjian

Az évezredfordulora viszont a statisztikak egyre inkabb egy elkovetkezendd probléma
szeleit josoltak. frorszag legfébb gazdasagi novekedésében a versenyképesség
kulcsfontossagu szerepet jatszott. Az Eurdpai ranglétra dobogdjarol eldszor a 4., a 10., a
25., majd napjainkban mar a 29. helyre esett vissza. Az arak nagymértéki emelkedése, a
minimalbérek emelkedése illetve a nagyon magas szakszervezeti befolyas miatt az
orszag a 2000-es években mar korantsem volt olyan vonzé befektetés, mint azel6tt.

Ennek értelmében a kiilfoldi beruhdzasok nagymeértekii csokkenésnek indultak.

Ezek a tényezOk onmagukban hordoztdk a gazdasagi visszaesést, de (egy rovid
megingast 2001-ben leszamitva) az épitdiparnak kdszonhetden a novekedés nem allt le.
frorszag globalis versenyképességének csokkenése a kovetkezd oldalon (5. é&bra)

megfigyelhetd.


http://www.worldbank.org/

4. abra Folyo Fizetési Mérleg alakulasa 2000-2011 kozott

%SS)S zak Aru Szellemi termékek IE?;g:zési rflzlr{lee;g
Meérleg
Szolgaltatas | Bevétel Folyé Osszes
transzferek

2000 27,266 |-13,889 -14,75 994 -27,645 -379 1,182
2001 30,494 |-13,259 -18,295 305 -31,249 -757 703
2002 35,442 |-13,779 -23,664 707 -36,736 -1,295 512
2003 32,604 |-11,091 -21,947 432 -32,606 -2 93
2004 31,423 |-10,203 -22,481 393 -32,291 -867 279
2005 28,218 |-9,303 -24,87 265 -33,908 -5,69 264
2006 25,031 |-6,797 -24,033 -506 -31,336 -6,304 223
2007 19,811 |-1,121 -27,825 -990 -29,936 -10,124 39
2008 23,811 |-7,67 -25,155 -1,154 -33,979 -10,169 47
2009 32,469 |-8,052 -27,906 -1,207 -37,165 -4,697 -1,252
2010 36,495 |-7,095 -27,415 -1,222 -35,732 761 -673
2011 36,397 |-3,207 -32,163 -902 -36,272 127 -429

Az értékek millié eurdban értenddk. Forrds: [r Kozponti Statisztikai Hivaial

5. abra [rorszag a Globalis Versenyképességi Rangsorban®
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A kisebb a jobb. Forrdas: sajat szerkesztés a \\orld Economic Forum adatai alapjan.

1.2 A valsaghelyzet bemutatasa

Az el6z6 részek megallapitasait 6sszefoglalva tehat az ir gazdasagi novekedés f6 okai:

e Alacsony adok, viszonylag jol képzett munkaerd, megfeleld politikai hozzaallas:
Versenyképesség

o Nagymértéki kiilfoldi tdkebedramlas a versenyképesség tényezdi okan

1.2.1 Olcso hitelek
A 2001-es terrortamadasokat kovetéen, a FED gazdasagélénkitd tevékenységének

koszonhetden bekdszontott a vilagba az olesé hitelek idészaka. A FED ¢és az ECB

® World Economic Forum: http://www.weforum.org/


http://www.cso.ie/
http://www.weforum.org/

alacsony kamatlabai mellett a kiilfoldi hitelek elarasztottik az orszagot.® Az Ir bankok —
a magas ingatlanpiaci arak lattan- feleldtlen hitelezésbe kezdtek. 1997 és 2008 kozott az

ir bankok a nemzeti jovedelem 200%-at helyezték ki a lakossagnak és a vallalatoknak.

Ennek kovetkeztében a gazdasagi recesszio helyett (amely egyébirant egy természetes
piactisztito hatasa révén egyensulyba hozhatta volna az orszag versenyképességét)
2001-ben egy ujabb hatalmas méretii novekedés kezdddott. Az ingatlanpiaci arak

teljesen irrealis képet mutattak orszagszerte. (6. abra)

6. abra Ingatlanarak, teriileti megoszlas szerint
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Az értékek eurdban értenddk. Forrds: [ Kozponti Statisztikai Hivatal.

1.2.2 Ingatlanlufi

Az ingatlan arak folyamatos emelkedése és az egyre magasabb mértékli bevandorlas
szamottevd mértékben novelte a lakdsok, bérlemények iranti keresletet. 2007-re az
orszag teljes lakossaganak tobb mint 15%-a volt kilfoldi szarmazasa (10. abra). A
bevandorloknak sziikségiik volt lakésokra, amibdl viszont egyre kevesebb volt, ami még
tovabb flitotte az ingatlandrakat. Az épitdipar lobbijanak kovetkeztében soha nem latott
mértéki hitelezésbe kezdtek az ir bankok, az éves nemzeti jovedelem kozel kétszeresét
helyezték ki kevesebb, mint 10 év alatt. (7. abra) Az ingatlan spekulacié soha nem latott

mértéket Oltott. A megtakaritasok nagy részét a csaladok hazépitésre hasznaltak fel (7.

® 15 milliard Eurérél 115 milliard Euréra novekedett 2004-2008 kozott az orszag kiilfoldi bankoktol
szarmazo hitelei


http://www.cso.ie/

abra, 8. abra). Tisztan lathato a helyzet: a hazakra ekkor mar nem lakohelyként, hanem

sokkal inkabb aranybanyaként gondolnak.

7. abra Hazépitések a GDP és a megtakaritasok aranyaban
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Forrds: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan

A felel6tlen hitelezés a problémat tovabb rontotta, amely nem csak az épitdipart, de
kozvetve a belsd keresletet is novelte. Ennek f6 okat az ingatlanpiac és a bevandorlok
viszonyaban kell keresniink. A magas bevandorlas (10. édbra) kdvetkeztében rendkiviil

nagy igény keletkezett az 0j lakasokra.

Ezek finanszirozasara a novekvd ingatlanarak miatt nagyon egyre sulyosabb hitelekre
volt sziikség. 2004-ben az ingatlanok atlagara (Dublin) 400000 eur6 felett mozgott (6.
abra). A magas arak még magasabb bérleti dijakat, és kozvetve az arak tovabbi
novekedését okoztak. Ez természetesen a fobérloknek hozott hatalmas bevételt, és a

konnyli pénz illuzidjatdl megvakulva, oridsi mértékii belsd kereslet alakult ki.


http://www.worldbank.org/

8. abra Az wjépitésii hazak értéke a GDP és a megtakaritasok aranyaban
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Az adatok milliard dollarban értenddek. Forrads: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan

A bankok az exportvallalatok, illetve a K+F’ (9. abra) projektek helyett leginkabb az
épitdipari beruhazasokat finansziroztak, igy e tényezOk miatt Osszességében a
versenyképesség még tovabb romlott. Az aktudlis idoszak GDP novekedése szinte

Kizarolag az épitdiparnak volt koszonheto.

2004-05-ben tobb politikus is felhivta figyelmet a bankok kitettségének veszélyeire,
aminek kovetkeztében a kormény eldallt egy 11j ingatlanadé formaval, hogy valamelyest
visszafogja az épitkezések szamat. Az adotervet végilil az épitdipari lobbinak

koszonhetden az orszag vezetése elutasitotta.

A politikusok, de leginkdbb az egész nép az orokké tartd gazdasigi csoda erejében

hittek.

" GDP aranyosan a K+F fejlesztések atlagosan 1-1,5% kozott voltak


http://www.worldbank.org/

9. abra Kutatas- Fejlesztés a GDP aranyaban
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A GDP és a GNP ardnya. Forrds: sajdt szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan.

10. abra Kiilfoldi sziiletésii allampolgarok a teljes lakossaghoz képest
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Az ertékek %o-ban értendiek. Forras: sajat szerkesztés az OECD adatai alapjan.

1.2.3 Osszeomlas
A helyzet 2007 végére nagyon megromlott. Az USA-bol érkezd toke és olcsod hitelek

bearamlasa jelent6sen lecsokkent. Az emberek egyre nehezebben jutottak hitelekhez, és


http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/

a legtobb elkésziilt lakasra nem lett vevo: a kereslet dramaian megcsappant. Ebben a
hirtelen kialakult nehéz helyzetben, a kereslet és kinalat kozotti egyensuly felborulasa
az arak nagymértékii csokkenését és a hitelek értékének felborulasat hozta el: sokkal

kevesebbet értek a hazak, mint amennyi jelzalog volt rajtuk.

Az ir bankok kiilfoldi hitelei 2004-2008 ko6zott, 15 milliardrél 110 milliard eurdra
néttek (Dr. Ahearne, 2012). A legtobb része ennek uigynevezett hdrom hénapos lejarati
,roll over”-ligylet volt, amivel olyan hazakat kellett finanszirozniuk, amelyek eladéasa
még évekig esélytelen volt a dramaian lecsokkent kereslet és az emiatt végbemend
arzuhanas kovetkeztében. Ennek az eredménye egy klasszikus eszkdz-forras hiany lett.
2008-ban a bankgarancia bejelentése idején a bankok helyzetét meglehetsen
alulbecstilték: 4 milliard eurd likviditas zavart allapitottak meg (de nem inszolvenciat).
Késobb kideriilt, hogy a bankoknak tobb mint 50 millidrd eurds Ugynevezett

,mérgezett” eszkoziik van szamon tartva.

11. 4bra frorsziag GDP aranyos allamadéssaga
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GDP aranyos allamadossag szazalékban. Forras: sajat szerkesztés az OECD adatai alapjan.

A problémat tovabb silyosbitotta a Lehman Brothers® csddje, melynek
kovetkezményeképpen jelentés mértékben lecsokkent az frorszagba aramlo kiilfoldi
(féleg amerikai) toke. Egyes statisztikak szerint csak minden harmadik allas létestilt ir
t6kébdl.’ A rossz gazdasagi kilatasok illetve a hitelezés jelentds csokkenése

kovetkeztében a vallalatok felhagytak korabbi terveikkel ¢és 1j iizletpolitikdra

82008. szeptember 28-an az USA egyik legnagyobb befektetési bankja ,,Chapter 117 csédvédelmet kért.
% Ezt bizonyitja a kordbban bemutatott 4bra a GDP, GNP kozotti kiilonbségrol.
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Osszpontositottak: hatékonysag novelése, kitettségek csokkentése, operativ miikodési
koltségek csokkentése. Ez az atlagember szamara magas elbocsatasokkal jart, amely
tovabb rontotta a kilatasokat, az dallamhaztartds hidnyat (az adobevételek
elmaradasaval), ami novelte a végrehajtasok szamat, igy kozvetetten rontotta tovabb az
amugy is instabil bankrendszert. Az allamhéztartas hianya soha nem latott méreteket
oltott: a munkanélkiiliség az 1920-as évek gazdasagi recesszidjat idézte, és idézi mind a
mai napig (11. abra, 12. abra). Az allamhaztartas hianya 2010-ben elérte a -32,5%-o0t,
amely nagymértékben irhatd a bankrendszer stabilitasa érdekében létrehozott NAMA®
szamlajara.™t

Ez egy rendkiviil nehéz folyamatot inditott be, amely (bar csillapodott) azdta is tart. Az
elbocsatasoknak, a magasabb adoknak, a csokkend béreknek kdszonhetéen egyre
kevesebben tudjdk fizetni a hiteleket és a béreket, igy a mostanra megindult
emigracioval egyiitt még tovabb csokkennek az arak, az adobevételek, ami a helyzet
sulyossagat noveli.

12. abra Allamhaztartasi hiany

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00% T T T T T T T
2003 M M . 2007 2008 2009 2010

-5,00%

GDP aranyos, szazalekban. Forras: sajat szerkesztés az OECD adatai alapjan.

10 NAMA: National Asset Management Agency: Nemzeti Eszkdzkezeld Hivatal, feladata a ,,mérgezett”
eszkozok kivasarlasa a bankoktol, tehat a terhek atvallalasa.
11 Bgvebben a kovetkezd fejezetben.
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1.2 A valsag hatasainak révid bemutatasa

A valsag hatasdra az épitdipar teljesen Osszeomlott. Az ¢Epitkezések ledlltak, a
munkanélkiiliség pedig az egekbe szokott (13. abra). A hitelezések teljes mértékben
megakadtak, hiszen a bankok legnagyobb probléméja nem a jovébeli, hanem a multbeli
feleldtlen hitelezéseik miatti likviditaszavar volt. A vallalati szektor a tOkekiaramlas, a
hitelezés befagyasa, az 01j adok €s természetesen a belsO kereslet Iényeges csokkenése
miatt dramai mértékii bevételkieséssel volt kénytelen szembesiilni. Ezen tényezdk
természetesen komoly intézkedésekhez (megszoritdsokhoz) vezettek, amelyek a
megnodvekedett terhek miatt tovabb csokkentették a belsd keresletet, ami kozvetve az

addbevételek tovabbi elmaradasat okozta.

1.3 Els6 probalkozasok - A valsagkezelés EU-s és kormanyzati

szinti gyakorlata

Az ir kormany 2008 szeptemberében jelentette ki, hogy az orszagot recesszid sujtja. Ezt
megeldzve bejelentették, hogy a 2009-es koltségvetést eldorehozzak a megszokottol
eltéréen 2008. oktdber 14-re. Erre természetesen azért volt sziikség, hogy minél elébb
kidolgozhassdk és véghezvigyék az 1j koltségvetési tervezetet, amely tobbek kozott
szamos 1) adonemet és koltséglefaragast hozott. A kiegészitd koltségvetési terv 2009
aprilisdban keriilt elfogadasra, hogy eltlintesse a koltségvetésben tatongo 4,5 milliard

eurds lyukat.

1.3.1 Bankgarancia

2008. szeptember 29-én a pénziigyi katasztrofa eclkeriilése érdekében a kormany
kihirdetett egy (0sszegét tekintve korlatlan méretll) bankgaranciat a 6 legnagyobb ir
banknak. Ehhez megkapta az Eurdpai Bizottsag engedélyét is, aminek kdszonhetden

sziikség lett egy EU-IMF beavatkozéasra 2010 végén.

2009 éaprilisaban a kormany eldterjesztette a NAMA?™ létrehozasat, hogy a bankok
hiteleit az atvallalja, igy azok likviditasi problémai megsziinjenek. A bankgarancia, a
NAMA koltsége és az allamhdaztartds hidnya egylittesen jarult hozza az orszag GDP
aranyosan 100%-os eladdsodottsdgahoz. Késobb kidertilt, hogy tobb statisztikai adat is
félrevezetd volt, és hogy az ir bankok kotelezettségei tobb, GDP aranyosan kifejezve
koriilbeliil 309%, ami a 3. legmagasabb az EU-ban. ( , 2009)

12NAMA: magyarul Nemzeti Eszkoz Kezel6 Hivatal

12


http://www.davy.ie/content/pubarticles/econcr20090217.pdf

13. abra Munkanélkiiliség és az épitdipar foglalkoztatottsaga
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Forras: sajat szerkesztés az v Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan.

1.3.2 EU-IMF segitségnyujtas

Az NTMA dallamadossag-kezeld hivatal tesztelését kovetden kideriilt, hogy a bankok
még mindig likviditaszavarral kiizdenek, igy a bankgaranciat megujitottak a 3. évre is
(Irish Times, 2010, 15. 0.). Ennek készonhetden az allampapirok kamata felkaszott, és a
kormany bankoknak nyujtott segitsége elérte a GDP 32%-at, igy sziikségessé valt egy
EU-IMF megéllapodas.

Formalisan 2010. November 21-én segitségnytjtasért folyamodott a kormanyf6 az EU-s

EFSF*3-hez, amely méretét tekintve koriilbeliil 100 milliard Eur6 volt.*

2011. februar 6-an frorszag megkapta az els6 3.6 milliard eurds segitséget az EFSF-t1.
A késdbbi valasztasokon viszont a kormany teljes vereséget szenvedett €s a helyét egy

Uj koalici6 vette 4t a ,,Fine Gael” és a ,,Labour Party”.

2011 éaprilisdban minden intézkedés ellenére a Moody’s lemindsitette az Osszes ir
bankot. A vita még most is folyik arrél, hogy az Uj korméanynak sziiksége lesz-e egy
»masodik bankmentésre”. 2011 augusztusdban a ,,Bank of Ireland” piaci értéke 2,86
milliard eurd, mig a hiteleik mértéke elérte a 150 milliardot. (RTE News, 2012)

3 EFSF: European Financial Stability Facility: magyarul Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (bévebben
7.2 Pénziigyi véd6halok)
' 85 milliard az EFSF-t3l, a tobbi az IMF-td].
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Jelen pillanatban nehéz lenne megjésolni frorszag jovojét, de ami tisztan lathaté, hogy
az orszag novekedésének helyreallitdsa az export és a versenyképesség novelésében
rejlik. Nem kétséges azonban, hogy chhez az orszagnak tovabbi kiilfoldi segitségre lesz

sziiksége a bizalom helyreallitasa és a bankok stabilitdsanak érdekében.’

2. Spanyolorszag

2.1 Ut a valsaghoz
A bajban 1év0 eurdzoéna tagallamok a valsag elott feleldtlentil talkoltekeztek, sajat
maguknak koszonhetik a bajt, igy a problémakat oldjak meg maguk - kisarkitva

nagyjabol igy foglalhatod 6ssze a német allaspont az eurdpai valsagkezelés kapcsan.

Mig manapsag a figyelem leginkdbb Gorogorszdg eurdzona tagsaganak jovdjének
kérdésére Osszpontosul, a hattérben mar egyre tobben beszélnek egy spanyol
bankpéanikrol, amely egy esetleges allamcs6d meéreteit tekintve sokkal komolyabb
kihivast jelenthet a gorogokéhez képest. Mivel az eurdzona periférids orszagainak
valsagarol beszéliink, mindenképpen részletezniink kell az Ibériai-félszigeten
torténteket, Spanyolorszdg mindennapjait a politikai valsagkezelés kdzepén. De miért és
hogyan keriiltek a hispanok ebbe a helyzetbe? Ezt kifejteni hosszi €s koriilményes
kutatasok sorozatabdl all, de ez esetben a tényszerli okok feltardsa a célunk. Az elmult
tiz évben az orszadg hatalmas adossagot halmozott fel, melynek tekintélyes része
fogyasztasra, valamint a gazdasdgi ndvekedés szempontjabdl megkérddjelezhetd

épitdipari beruhazasokra ment el. (Véleményvezér, 2012)

2.2 A valsag okai

Akércsak a gorogoknél, a portugalokndl vagy az olaszoknal, a legtobb kozgazdasz mar
joval a valsag elott sejtette, hogy a gazdasag motorjanak tartott hitelezés, fogyasztas, és
az ingatlanpiac gyors novekedése komoly problémakhoz vezetnek. Ezen problémak
egyre jobban silirlisodtek az utdbbi évtizedben, mig végiil szinte kezelhetetlen méretiire
duzzadtak. A problémak feletti elsiklas f6 oka a gazdasadgi mérdszamokban keresendd.
Az orszag GDP-je tartosan nétt a valsag el6tti idokben (17. abra). A tisztan GDP-vel

kifejezett gazdasagi novekedés a koriilmények elhanyagolasa mellett egy eltorzult képet

1> Bgvebben: 6.1 Helyzetértékelés
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adhat egy orszag valos teljesitményérél. Ezt a megallapitast a dolgozat masodik

r r rr p .1 16
részében bdvebben kifejezziik.

Az altalanosan elfogadott allaspont a spanyolok esetében is az volt, hogy a sok éves
felelotlen tulkoltekezés okozta az orszag csod szélére keriilését. Ezt elsé alkalommal
Martin Wolf, népszeri publicista cafolta meg a spanyol fiskalis politika visszatekintd
elemzésével, vizsgalataval.'” A spanyol koltségvetés ugyanis a valsag kirobbanésa, azaz
2008 elott éveken keresztiil tobbletet jelzett, az allamadossag pedig stabilan csokkend
palyan mozgott. Ez a GDP-hez viszonyitva koriilbeliil 35-40% (14. abra) volt, mely
megkozelitdleg fele annyi, mint a német allamaddssag. Nos, valdban elgondolkodtato.

(Martin Wolf, 2012.)

Ez nagyjabol be is bizonyitja nekiink, hogy a spanyol pénziigyek szinte kifogastalan
allapotban voltak, talkoltekezésrdl itt szo sem eshetett. A probléma gydkerei leginkabb
az ingatlanpiacon keresenddk. Sok kozgazdasz szerint a kiinditd ok Spanyolorszag

esetében maga az eurdcsatlakozas, de ennek pontos részleteire késobb visszatérek.

Miutan bevezették az orszdgban az eurdt, az allampapir-piaci hozamok, €s ezzel egyiitt
a banki hitelkamatok hirtelen a német, holland vagy osztrdk szint kozelébe estek le. Ez
az olcso hitel természetesen az ingatlanarak ndvekedéséhez vezetett. Az épitdipar az
alacsony kamatoknak kdszonhetéen tehat felgyorsult, a gazdasagi novekedés szintén, a

bérek ndttek, az adobevételek pedig megugrottak.

A valsag azonban nem vdratott sokaig magara, és véget vetett a feleldtlen hitelezésnek.
A kamatok felszoktek, a beruhazasok lealltak, az ingatlanarak Osszeomlottak, a
munkahelyek megsziintek, az adobevételek pedig eltlintek. A GDP ndvekedésérdl
fentebb mar emlitést tettiink. A leirtakbol egyenesen kovetkezik, hogy ezt
legmarkéansabban az épitdipar befolyasolta. Az eurdpai periféria orszagaiban pedig nem
ritkasag, hogy az épitdipar tevékenységeihez rendkiviil magas foka allami korrupcid
tarsul. Ez Spanyolorszag esetében is igy tortént. A politikusok és az dket finanszirozé
tizletemberek G6sszjatékabol kialakult rendszer annak rendje és modja szerint felesleges
¢s gazdasagtalan beruhdzasok sorozatat termelte ki. Ez azért volt kiillondsen karos, mert
oridsi pénztdmeg dramlott be az orszagba, mely természeténél fogva emelte a

jovedelmeket és ez altal az altalanos jolétet is. Végs6 soron mondhatjuk, hogy a spanyol

16 Bgvebben: 7.1 Végkovetkeztetések
Y Martin Wolf (1946-) brit ujsagiro, vilagszerte elismert szakember, irdsai nagy hatassal vannak a
nemzetkodzi gazdasagi életre. A Financial Times vezetdje és tarsszerkesztéje is egyben.
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munkaerdkoltség jelentésen megnovekedett. A szdmtalan értelmetlen beruhdzasnak
koszonhetden azonban a munkaerd hatékonysaga nem tartott 1épést a munkabérek
novekedésével, ennek eredményeképpen a bérek elszakadtak a munkaerd valdodi

teljesitményét6l. (Molnar Tamas, 2012)

14. abra Orszagok GDP arinyos dllamadéssaga
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Forrds: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan.

A tekintélyes Briisszeli Kutatointézet, a Bruegel harom kutatdja, Benedicta Marzinotto,
Jean Pisani-Ferry és André Sapir szerint alapvetéen téves az a nézet, hogy Eurdpa
folytatott feleldtlen fiskalis politika okozta az allamhaztartdsi deficit magasra
emelkedését, mig a PIIGS orszagok (Portugélia, frorszag, Olaszorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag) tobbi tagjanal nem feltétleniil ugyanez a helyzet. Emlitésre keriilt mar
az is, hogy a spanyol fiskalis politika 2008-ig, azaz a valsadg kezdetéig megfeleléen
miikodott. A mostani spanyol valsdgot a mar részletezett okok (pl. ingatlanbuborék)
miatt bekOvetkezett versenyképesség elveszitése okozta. A valsdg eldtt altalanosan
elterjedt az a nézet, hogy mindennek az alapja a koltségvetési fegyelem, és a

koltségvetési politikdk unids szintli Gsszehangolasa valamint feliigyelete, s ha ez
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megfeleléen mikodik, képes a tartés egyensulytalansagok és az ezekbdl eredd

instabilitds megakadalyozasara.

A 2008-as valsag leginkdbb Spanyolorszagon keresztiil mutatta meg, hogy ez a tézis
lényegében dnbecsapas volt. Azon a relative konnyelmi feltételezésen alapult, hogy a
maganszektor stabilan miikodik. Kisvartatva kidertilt azonban, hogy a maganszektorban
teljesen egészséges fiskalis politika mellett is kialakulhatnak olyan mértékii
egyensulytalansagok, melyek pénziigyi valsadg idején fenntarthatatlannak bizonyulnak.
Ezt mutatta meg a spanyol fizetési mérleg 10%-0s (15. abra) GDP aranyos hianya, mely

a versenyképesség elveszitésébdl fakadt. (Bruegel kutatdintézet, Briisszel, 2010.)

15. dbra A spanyol kiilkereskedelmi mérleg hianya
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Forrds: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan.

Dornyet Jozsef gazdasagpolitikai elemz6é Spanyolorszag krizishelyzetét egyenesen eurd-
valsagnak nevezi. Szerinte az orszdg annd Eurdpa egyik legegészségesebb gazdasaga
volt, &m az utdbbi években négy olyan hatés érte Oket, melyek koziil egy atlag orszagot

mar egy is foldre vinne:

1. Csatlakoztak az eur6zénahoz. Ez az egyik legkomolyabb hiba volt, de ezt akkor
6k még nem tudhattak, nem lathattdk, késébb sem tehettek semmit, hisz

akkoriban még csak a ,,cserepadon” iiltek.
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2. Nagyaranyl migraciot engedélyeztek. Spanyolorszédgba tomegesen vandorolnak
be betelepiilok, ami egy bizonyos hatarig elmegy, de itt olyan szintre fokozodott
a helyzet, hogy mar magat a spanyol gazdasagot karositotta. Ez ellen akar
tehettek is volna valamit, de mégsem tettek.
3. A 2008-as hitelvalsag csakugy, mint mas eurdpai orszagokat, dket is keményen
érintette.
A legnagyobb baj a 2000-es évek elejétdl kialakulo ,,ingatlan-lufi” volt, melyet kiilfoldi,
jorészt angol hitelezOk indikaltak befektetési céllal. A valsag utdn azonban a kiilfoldi
vevOk hirtelen elmaradtak, a karos hatdsokat hatrahagytak, a befektetési céllal épiilt

ingatlanok pedig beragadtak.

16. abra Munkanélkiiliségi adatok
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A teljes munkaerd-dllomanyhoz viszonyitva. Forrads: sajdt szerkesztés a \Worldbank adatai
alapjan.

Ddornyei szerint ugyan nagy mélységben van jelen pillanatban az orszag, azonban nekik
még nem feltétleniil kell kilépniiik az eur6zonabdl, mint példaul a gérogdknek, naluk
még lehetséges lenne a mentés. A kérdés az, hogy meg tudjak-e valositani. (Ddrnyei

Jozsef, 2012.)

18


http://www.worldbank.org/

Mostanra, amikor a kiilfoldi téke bedzonlése ledllt, krizis iitotte fel a fejét az orszagban.
Erre nagyon egyszerli a magyarazat: az egész rendszerbdl megannyi életképtelen
vallalat, kiilondsen alacsony teljesitoképesség, valamint ehhez képest aranytalanul draga
munkaerd maradt. Ennek kdszonhetd, hogy az éaltalanos munkanélkiiliség 20% f616tt, a

fiatalok munkanélkiilisége pedig 50% folott stabilizalodott (16. abra).

2009 juniusdban még arrdl cikkeztek a spanyol napilapok, hogy aprilisr6]l majusra
0,68%-kal csokkent a munkanélkiiliség. Ezt az akkori kormany tévesen pozitiv jelként,
a 2008-ban begylriizott valsagbol valo kildbaléds lehetoségeként értelmezte. Ezt a hamis
novekedési képet valdsziniileg a nyar eleji turizmus fellendiilésébdl adodd plusz

munkahelyek idézték eld, a kdvetkezd iddszakban tovabb nétt az allas nélkiiliek szama.

Jos¢ Luis Zapatero sajtotajékoztatdjan batoritonak tituldlta az eredményeket,
ugyanakkor koriiltekintésre figyelmeztette azokat, akik eldre oriiltek. Zapatero szerint a
gazdasagi novekedés csupan a kormany 11 millidard eurds gazdasagélénkitd
programjanak (Plan E) koszonheté. Hangstlyozta tovabba, hogy elengedhetetlen az

ellenzéki Néppart (PP) tAmogatasa is a valsag legy6zéséhez. (Albert Dora, 2009)

2010-ben mar Zapatero miniszterelnok megszoritasairdl értesiilhettiink. Ekkor kezdett
az eurdzona felfigyelni a gorogok utan a spanyolok helyzetére is. Madrid csokkentette
az allami alkalmazottak bérét, felfiiggesztette a nyugdijak inflaciokoveté emelését,
valamint visszafogta a beruhazéasokat és a regiondlis kormanyzatok finanszirozasat.
Zapatero célja e 1épésekkel természetesen a koltségvetési hidnyok csokkentése volt. A
magas spanyol deficit egyes félelmek szerint a gorogoknél is nagyobb valsdghoz
vezethet, ezért Zapatero céljanak tekintette, hogy a deficit 2010-ben a GDP 9,3%-ara
csokkenjen a 2009-es 11,2%-hoz képest. A szakszervezetek ezen intézkedéseket mar

tervezetiikkor elutasitottak.

2.3 Egyéb okok

Gorogorszag, frorszag és Portugalia mellett Spanyolorszaggal kiilonosen dvatosan kell
bannunk. Ez az dllam a k6z0s pénzt hasznalo ,.klub” negyedik legnagyobb gazdaséaga,
¢és vilagviszonylatban is csak nagyjabdl egy tucat nagyobb van nala.'® Otszor akkora
gazdasaggal rendelkezik példaul, mint a gorogok, ezért Madrid ,.eleste” kiilondsképp

megviselné az Eurdpai Unid intézményét. Komoly kihivas és egyben rendkiviil sokat

8 Spanyolorsziag GDP-je jelenleg 1.409.946 milli6 EUR, amit csak Németorszag, Franciaorszag és
Olaszorszag mul feliil az eurézonaban, eur6zonan kiviil pedig csatlakozik még az Egyesiilt Kiralysag és
Oroszorszag.
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rontott a pénziigyi helyzeten az is, hogy Spanyolorszagban mind a 17 régi6 fliggetlen.
Sokatmond6 példaul az az adat is, hogy az idei els6 negyedévben ezek a régidk voltak

felelosek az allamhaztartasi deficit csaknem Otodéért.

17. abra PIGS orszagok és Németorszag teljes GDP-je
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Az adatok milliard dollarban, aktudlis arfolyamon értendéek. Forrds: sajat szerkesztés a

Worldbank

A fiskdlis fegyelem madridi kikényszeritésének ellenben nem kivant politikai
kovetkezményei is lehetnek, mint példaul az idén szeptemberben, Barcelonaban
»Katalonia: 0j eurdpai allam” felirat transzparensek alatt utcara vonuld tomeg.
Intézményi probléma tovabba a kritikusok szerint a politikdval atszott, lasst
igazsagszolgaltatas, illetve a legjobb ,,business school”-ok ellenére gyengének tartott

spanyol oktatasi rendszer is. (Pénziigyi Szemle Online, 2012)

2.4 Valsagkezelés
Az épitdipar okozta latszatfellendiilésrdl mar tobb izben tettiink emlitést, mégis meg
kell most vizsgalnunk, hogy tehetett-e volna barmit 2008 elején a kormany, hogy a

hanyatlast megakadélyozza.

Nézziik az opciokat: adot emelni a valsag eldtt értelmetlen lett volna, hiszen a

koltségvetésiik tobbletet mutatott. Kamatot emelni nem tudott, hisz 6nallé monetaris
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politikaval nem rendelkezett. A nemzetkozi tdkearamlast, a bankok hitelezését vagy
akar a magénszféra ingatlanfejlesztéseit leallitani az Eurdpai Unidn beliil megint csak

nem lehet.

Ezért tiinik ugy a legtobb kozgazdasagi szakember szamara is, hogy Spanyolorszag az
eurdcsatlakozas és az olcso hitel aldozatava valt, és ezzel egyetemben az is
boritékolhat6, hogy kiils6 segitség nélkiil ebbdl a helyzetbdl talpra allni nem fognak
tudni. Nagy kérdés a jelenben is, hogy a sziikséges segitségeket megkapjak-e a

megfeleld szervektol.

Idén szeptemberben piaci oldalrol kedvezd spanyol koltségvetési terv késziilt a jovo
évre. A kiadasokat megkozelitéleg 40 milliard eurdval tervezi csokkenteni a kormany, a
minisztériumok koltségvetése pedig 9%-kal csokken. A kormany 3 milliard eurdt tervez
felszabaditani az 4llami nyugdijalapbol, hogy a kincstari igényeket kisegitse. A
koltségvetést pedig 0.5%-0s GDP-csokkentéssel tervezték 2013-ra, mely figyelemre

mélto, hiszen optimista tervezés, mégsem foldtol elrugaszkodott.

A lakossdg azonban nem fogadta kitérd Orommel az Ujabb megszoritasokat, az
intézkedések ¢és a valsag pedig a nemzetiségi ellentéteket is felerdsitette. A kataldn
lakossag egyre nyiltabban koveteli elszakadasat Spanyolorszagtol, s a kérdést a katalan
tartomanyi kormanyzat is zaszlajara tiizte. Ennek oka, hogy Katalonia a leggazdagabb
spanyol tartomany, és szerintiik nekik kell eltartani az orszdg szegényebb régioit is,

mikozben 6k maguk is jelentds problémakkal kiizdenek.

A piacok ezzel ellentétesen kedvezden fogadtik a koltségvetési tervet, az eurd erdsodott
is a dollarral szemben, azonban a bizonytalansag még mindig fennall

Spanyolorszagban, s ez mindig is kedvezdtleniil fogja érinteni a kiilfoldi piacokat.

A valsag és a megszoritd intézkedések miatt azonban egyre nd a szocialisan raszorulok
szdma Spanyolorszagban. Az El Pais ciml lap kozolte, hogy az egészségiigyi és
szocialis minisztérium szerint 2009 és 2010 kozott hasz szazalékkal, nyolcmilliora nétt

azoknak a szama, akiknek szocialis tdimogatéasra van sziikségiik.

Elsésorban az iddsebbek és a nyugdijasok kezdenek elszegényedni, a segélykérdknek
nagyjabol az egyharmadat alkotjak. A kérelmek 26%-a a tobbgyermekes csaladoktol
érkezik, majd 6ket kovetik a fogyatékkal ¢élok és a bevandorlok, de nem ritkasag mar a
kozéposztalybeliek elszegényedése sem. A 46 millio {6t szamlalo Spanyolorszagban ma

koriilbeliil minden negyedik ember a szegénység hataran ¢él, 1,7 milli6 héaztartasban
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valamennyi csaladtag munkanélkiili, és megkozelitdleg 300 lakast foglalnak le naponta

nem fizetés miatt. (EQUILOR, 2012)

2012. jalius 20-an, telekonferencian hagyta jova az Eurdcsoport a spanyol banki
mentdcsomag feltételeit tartalmazd egyetértési memorandumot. Elkeriilhetetlen
ugyanis, hogy amig van remény a spanyol gazdasag talpra allitasara, addig az uni6é az
¢ésszerliség hatdrain beliil mindent elkdvessen az ligy érdekében. A pénziigyminiszterek
egy héttel az esemény elott Briisszelben mar elvi hozzajaruldsukat adtdk a maximum
100 milliard euros feltokésitési programhoz, melyet az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
altal finanszirozott alacsony kamatozasu hitelek kdvetnek majd. A valutadvezet tagjai
mar abban is megallapodtak, hogy julius végéig elsé kdrben 30 milliard euro6t utalnak at
a spanyol nemzeti alapnak. Ez a segitség jorészt annak is kdszonhetd, hogy az Europai
Bizottsag tidvozolte a spanyolok potlolagos koltségvetési intézkedéscsomagjanak gyors

elfogadtatasat. (Bruxinfo, 2012)

3. Portugalia

3.1 A valsaghoz vezet6 okok

A PIGS orszagok koziil Portugaliat érte el legkésobb a recesszid, csak 2010-ben valt
érezhet6vé. A 2010-2012-es portugal pénziigyi valsagként emlegetett jelenség szintén a
2008-as vilagvalsag kovetkezményeként 1épett fel, majd az orszag csatlakozott Eurdpa

tobbi, hatalmas allamadossagot felhalmozé orszaga kozé. (Haidar, Jamal Ibrahim, 2012)

2011. januari sajtokdzlemények hoztak eldszor felszinre, hogy a Portugal Koztarsasag
korményai 1974 ¢és 2010 kozott jelentds mértékli tulkoltekezést hajtottak végre,
valamint szamtalan kétes eredetli befektetés latott napvilagot a koz- és maganszféra
altali egyiittmiikodések soran (PPP). Hozz4jarult tovabba az allamhéztartasi hidnyhoz az
is, hogy hosszu éveken at egyaltalan nem fontos és hatékony kiilfoldi bizottsdgokat,
vallalatokat tamogatott az allam, hol sajat t6kéjével, hol hitelek felvételével. (Diario de

Noticias, 2012)

A Portugdl helyzet nagyban hasonlit a gorogokéhez, hiszen itt is a kormany kockazatos
hitelpolitikdja sodorta az orszdgot a szakadék szélére, az allamaddssag-kezelése a
hibaktol hemzsegett, az eurdpai strukturdlis és kohézids alap vezetése pedig kozel 4
évtizeden at tévuton jart. Miutan a 2008-as vilagvalsadg derékba torte a helyi piacokat a

vilaggazdasaggal egylitt, Portugalia csatlakozott az eurdpai allamadossag-krizis
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»csapatahoz”, valamint szolgéltatdsszektoranak hatalmas kihasznéalatlan kapacitasai

tovabbi gondokat okoztak az orszagnak.

Csakugy, mint a gérogok esetében, a portugaloknal is a GDP-nek tobb mint 70%-a teszi
ki rendkiviil hosszi ideje a szolgaltatas szektora, ebbdl kovetkezik tehat, hogy a
termelés joval 30% alatt maradt. 2005-ben a kdzalkalmazottak szama nagyjabol ezerbdl
70 ember volt, ami kicsivel az unids atlag felettinek mondhatd, azonban az évek soran
ez szinte semmit sem valtozott, mig az eurdpai atlag csokkent. A kontinens mésodik
leglassabb igazsagszolgaltatasa is az 6vék annak ellenére, hogy 100.000 emberbdl 30
dolgozik ezen a téren, ami magasnak mondhat6. Egyediil az olaszokat el6zik meg ebben
a szektorban. Ezek a tényezOk nagyban generdltdk a termelbipari hidnyt, hisz
feleslegesnek mondhat6 ez a mennyiségii dolgoz6 a kozszféraban. Az akkori (2005-6s)
szocialista miniszterelndk, José Socrates €s partja nem tudtak megjosolni ezek jovobeli
karos hatasait, amikor azonban mar vallalatok és bankok kezdtek beddlni 2011-ben, mar

semmit sem tudtak tenni ellene. (Reuters, 2012)

3.2 Aggodalom a pénziigyi piacokon

2010 nyitd heteiben kezdték Portugdlidt a PIGS orszdgok kozé sorolni, hisz Eurdpa
szerte komoly aggodalomra adott okot kiilondsen magas allamaddssaguk, melyet egyes
szakértok szerint komolyan szankciondlni kellett volna. Ezek a szakemberek

természetesen jorészt német politikai dontéshozok koziil kertiltek Ki.

Mivel 2010 nyaran az allamadossag még mindig éles litemben novekedett a GDP-hez
képest, a Moody’s ezt a rovidtavu befektetésekre nézve veszélyesnek itélte, igy 2

fokozattal, AA2-r61 Al-re mindsitette le az orszagot.

Amikor egy allam ebbe a helyzetbe keriil, akkor elkeriilhetetlenné valnak a
megszoritasok. 2010-ben a Socrates vezette kormany radikalis véaltoztatasokra szanta el
magat a nemzetkdzi gazdasdgi piacokat illetden, igy bejelentette els6 megszoritd
csomagjat, melynek legfébb tényezdi az addemelés és a kozalkalmazottak bérének
csokkentése volt. Az éves koltségvetési hiany 2009-ben 9.4%-a volt a GDP-nek, ez

messze meghaladja a maastrichti konvergencia kritériumokban meghatéarozott 3%-ot.

2010 novemberében a kockazati prémiumok a portugdl részvényeket illetden az euro
zOna torténetében a legmagasabbra tortek, mivel a befektetdk és a hitelez6k jogosan
attol tartottak, hogy az orszdg a kotelezettségeit és adossagait sem tudja majd

visszafizetni. Fernando Teixeira dos Santos portugal pénziigyminiszter szerint ezek a
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jelek egyértelmlien wutalnak kiilsd, nemzetkézi segité jellegli intézkedések
sziikségességére. Szintén 2010-ben az orszag megdontotte sajat eddigi rekordjat a
munkanélkiiliségi ratat illetden, eztttal 11%-kal, mig a kozszférdban dolgozdk szdma
még mindig meglehetésen magasan maradt. 2011. marcius 23-an José Socrates
miniszterelnok lemondasra kényszeriilt, miutdn koltségesokkentd ¢és adoemeld
tevékenységeit kovetéen a portugdl parlament mind az 6t ellenzéki partja alairta az

ellene megfogalmazott bizalmatlansagi inditvanyt. (BBC News, 2012)

3.3 Kolcsonok, bankmentések és tovabbi megszorito intézkedések

2011 els6é felében Portugalia 78 millidard eurés mentdcsomagot kényszeriilt kérni az
IMF-t81 és az EU-t0l, hogy stabilizalja allamhéaztartasat. frorszag és Gordgorszag utan
Portugalia volt az elsd, aki hivatalosan is EU-s segélyért folyamodott 2011. aprilis 6-an.
Robert Fishman, a New York Times 0jsagirdja szerint Portugalia a sorozatos, egymast
kovetd spekuldcioknak, a részvényesek, spekulansok és hitelmindsitdk nyomasanak
aldozata lett. 2010, vagyis a kiils6 piacok igazan erés nyomadsa elétt Portugalia Eurdpa
egyik leghatékonyabb gazdasagaval biiszkélkedhetett, ipara, exportja, innovacidi és

felsGoktatasa boven felért nyugat-europai tarsai¢hoz, vagy talan meg is eldzte oket.

2011. majus 16-4n meg is kapta az orszadg a nagyjabol egy éve igényelt 78 millidrdos
mentdcsomagot, azzal a feltétellel, hogy a portugalok 2010-es 9.8%-o0s koltségvetési
deficitjiiket 2011-re 5.9, 2012-re 4.5, majd 2013-ra 3%-ra csokkentik. (The New York
Times, 2012)

Ezen feltételek teljesitése érdekében 2011 jaliusaban és augusztusadban folytatddtak a
megszoritdsok az 0uj kormany vezetésével is, melynek élén immar Pedro Passos Coelho
miniszterelndk allt. Julius 6-an azonban a Moody’s ,,junk”, azaz , hulladék™ kategériara
mindsitette az orszagot, valamint véleménye szerint kdvetnie kell Gordgorszagot egy
masodik IMF-segélyhez valé folyamodassal. Ezek hatasara Coelho elndk még erdsebb
megszoritdsokba kezdett, a 2010-es értékekhez képest a kozszféraban dolgozok mar
nagyjabol 20%-os bércsokkentést szenvedtek el, valamint legalabb masfélszer annyi
adot fizettek. Ez természetesen a szakemberek ¢és a tisztviselok kidramlasat
eredményezte az orszagbol, hogy Eurdpa mads teriiletein probaljanak elhelyezkedni

kényelmesebb feltételek kozott. (The Wall Street Journal, 2011)

2011 decemberében bejelentettek, hogy az ez évre vart 4.5%-ot az orszadg joval

tulteljesiti legfoképpen a nyugdijalap egyszeri atutalasdnak koszonhetéen, vagyis a
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2012-re vart 3%-ot akar egy évvel hamarabb is teljesiteni tudja. Az IMF szerint igy nem
kizart, hogy a portugéalok akar 2013 végére mar visszatérhetnek a kozép- és hosszatava
részvénypiacokra. Ehhez azonban jo par éven keresztiil legalabb 10%-o0s kdltségvetési
tobbletet kell felmutatniuk. Ha minden a jelen allapotok szerint folytatodik, Portugalia
visszaallhat a rendes kerékvagasba, habar 2012 masodik felére a munkanélkiiliség mar
15%-ra emelkedett. 2012. junius 7-én azonban a Coelho vezette portugal kormany az
IMF-segélybdl kivett 3 milliard eurdval kimentette az orszadg legnagyobb bankjat, a
Millenium BCP-t a cs6d szélérdl. (Reuters UK & IMF reports, 2012)

4. Gorogorszag

4.1 Gazdasagtorténeti attekintés

Gorogorszag az euro zoéna egyik legkisebb allama, az eurd zona teriiletének 5,3%-t
jelenti, népességének a 3,5%-t teszi ki €s bruttd hazai termékének mértéke az euro zoéna
1,9%-t adja, a kdvetkezOkben arra keressiik a valaszokat, hogyan okozhat egy ilyen kis

orszag ekkora problémat?

Ahhoz, hogy megértsiik a valsag kirobbanédsdnak okait, jocskan vissza kell menni az
idében. A problémak gyokerét a II. Vilaghaboru utani iddszakig kell visszavezetni. A
nyugati orszdgokhoz képest ugyanis Gorogorszagban nem allt helyre a béke. 1946-t6l
egy négy éves polgarhaboru dult a kiralypartiak és a kommunistak kozott, 1967-ben a
hadsereg puccsal atvette a hatalmat, amely egészen 1974-ig, a ciprusi valsagig tartott,

majd az ez évi népszavazast kdvetden lett az dllamforméja koztarsasag.

Lathatjuk, hogy a gordg belpolitika korantsem volt stabil, ezért az Eurdpai K6zosség
ugy dontott, hogy a mar régota viszontagsagos politikai helyzet stabilizalasa érdekében
felveszi tagjai kozé az orszagot. Az események 2001-ben gyorsultak fel, amikor is

Gorogorszag csatlakozott az euro zonéhoz.

A kritériumok ismertek: 3%-os allamhaztartasi hiany és 60%-0s GDP-hez viszonyitott
allamadossag engedélyezett. Az akkori mutatok szerint a gordg hidny szép iramban
csokkent a 2001-es 4,5%-1g, valamint az allamadossag mértéke is megallt egy kozel
104%-o0s szinten — amely ugyan jocskan meghaladta a 60%-os kovetelményt, de mivel
mas orszagoknak is engedményeket adtak rosszabb mutatokkal (Spanyol és Olasz
mutatok ~120%) igy tobb-kevesebb egyezkedés és igérgetés utdn Gorogorszag is

tagjava valt az euro ovezetnek.
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A csatlakozas torténetéhez hozzatartozik, hogy az amerikai kdzponti Goldman Sachs a
gorogok segitségére volt a szamadatok ,.kozmetikdzdsdban”, amikor valutakozi ,,swap”
tgyletekkel kozel 1 milliard euro értékii - allamadossagba hivatalosan bele nem szamité
-hitelhez juttatta az orszégot.lg Az amerikai bank egy tobb mint 300 milli6 dollaros
juttatds fejében tette mindezt. Ezzel a valutapiaci miivelettel leredukaltdk az
allamadodssagot a meglévd kozel 106%-r6l a hivatalosan kozzétett 104% ala, és
megdobbentéen jo, 1,4%-os hidnyt tudott kommunikalni az Eurostat felé, amit
természetesen késdbb korrigalni kellett eldszor 3,7%-ra majd 0jabb vizsgélat ¢és
botranyok utan 5,2%-ra. Gerald Corrigan a bank akkori ligyvezetd igazgatoja elismerte,

hogy bankja segitett elfedni a valds adatokat. (Allan Little, 2012)

Az elso jelentOs hibat tehat itt kovették el a résztvevok, mind gorég mind unids részrol.
Nyilvanvald, hogy Gordogorszagnak nem lett volna szabad hamis adatokat
kommunikalni az EU felé, emellett természetesen az unidonak sem lett volna szabad
szemet hunynia a torzitdsok folott és ilyen koriilmények kozott tagjai kozé vennie

Gorogorszagot.

A gazdasagi helyzet a 2008-2009-es vildgvalsag kovetkeztében csak jobban
elmérgesedett. A lemaradt periférias rész (PIIGS) még inkabb eltavolodott a kdzponti
»mag”’ zonatol. 2009-re a gordg allamadossag elérte a 128% koriili szintet, mely
raadasul innen radikalis emelkedésbe kezdett (2010: 142,7%, 2011: 165,4%) a mai

valamivel t5bb, mint 161%-0s szintig.”’

19 Ennek lefolyasa: a dollar-jen alapti adéssagot atmenetileg euréra valtottak, olyan arfolyamon, hogy a
g0rogok sokkal tobb eurdt kaptak a papirjaikért, mint azt normal arfolyamon tehették volna
“ Bévebben: 18. 4bra, 19. abra
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18. dbra Allamhaztartas hidnya
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19. abra Gorogorszag GDP aranyos allamadéssaga
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4.2 A valsaghoz vezet6 ut
Annak, hogy hogyan jutott Gordgorszag idaig, sokféle megkdzelitése 1étezik ma a
gazdasagrol szolo vitdkban, de a megértéshez egy rovid betekintés sziikséges, hogy mi

ment végbe az orszagon beliil a kérdéses iddszakban. (Gordgkaland, 2011)

Az attekintést ez esetben a 2001-es euro-zona csatlakozastol célszerti kezdeni. 2004-re
kideriilt, hogy az adatokkal nem volt minden rendben, és az orszdg valdjaban
gazdasagilag nem all megfeleld szinten a tagsaghoz. Itt a tdrsadalom még semmit nem
tapasztal, pedig az eldjelek mar aggasztoak. Megszokottd valt ugyanis a jo
¢letszinvonal. Mint arrdl mar sz6 volt, a FED jovoltabol 2001-ben vilagszinten
végbement egy gazdasagosztonzd celbol bevezetett kamatlabesokkentés, melynek
hatasai lakossagi szintre is hamar begytiriiztek. A hitel olcsé volt, bérlés helyett megérte
lakast vasarolni, a meglévdt érdemes volt hitelbdl boviteni. Orszagszerte széles korben
elterjedté valt a kiilonbozo hitelek felvétele, példaul egy személygépkocsi vasarlasa
esetén volt, hogy az elsO torlesztorészletet csak 3-5 év mulva kellett befizetni. Nem
voltak ritkdk a kiillonbozd fogyasztdi kolesondk, az emberek fogyasztasi cikkeket és
nyaraldsokat is egyre gyakrabban finansziroztak kolcsonbdl. A fizetések alapvetéen
nem voltak olyan magasak, mint az uni6 nyugati orszagaiban, de ez mindaddig nem
jelentett gondot, amig a kiadasaikat fedezni tudtak, és az életszinvonal nem romlott.
2005-ben kezdddnek az elsd jelei a megszoritdsoknak. Eldszor az élvezeti cikkek
(dohany és alkohol) adékulcsai, majd az AFA is 18%-r6l 19%-ra nétt. Ez a lassi
folyamat 2009-ig szinte csak stagnal, majd a valsag kovetkeztében hirtelen kipattan.
Konstantinos Karamanlis miniszterelnok korményzasa utols6 évében hirtelen
bevezetésre keriilnek 1Uj adonemek, mint példaul egy ujfajta ingatlanado,
telekommunikécios ado, kiilonadd 60.000 euro f616tti keresetre, lizemanyag adokulcs és
forgalmi ad6. 2009 szeptemberében a szocialista PASOK megnyeri a valasztasokat.
Papandreu miniszterelnok gy6zelmi beszédében elhangzott egy mondat: ,,nincsen
semmi baj, pénz van!”. Nem volt. Mint tudjuk, méarciusban mar be is jelentettek az elsd
mentécsomag  sziikségességét. Az AFA tovabb nétt (21%-ra), lecsokkentek az
adomentességi korok, az alkohol a cigaretta és a gazolaj ara tovabb ndtt, luxusadokat
noveltek. A Gordgorszagban szokasos 13. €s 14. havi juttatast lecsokkentették, 2500
euré folotti nyugdijak esetében eltorolték, ugyanez volt a helyzet a fizetésekkel. Ugy

véltek, tovabbi megszoritaiskora mar nem lesz sziikség. Tévedtek. Mdara a
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munkanélkiiliség megugrott, a haztartasok bevétele kozel 40%-al esett vissza, mig az

arak fokozatosan novekednek. (20. abra)

Ebbdl is lathato, hogy a kialakult helyzet okai sokfelé keresenddk tigy, mint kulturabol
adodo tarsadalmi szokasok, melyek a kényelemet helyezik el6térbe, csokkent addzasi
morallal jarnak igy csokkentve a fizetési hajlandosagot. Az okok kozé sorolhatjuk a
gorogok meggyengiilt bizalmat az allamban, a bankokban és onmagaban a pénziigyi
rendszerben, az EU figyelmét (véletleniil vagy szantszandékkal) elkeriild nagymértékii
adossag felhalmozodasat, a bevezetett intézkedések ¢és kisegitd csomagok sikerességét
vagy éppen kudarcat, a gordg ténylegesen GDP-t termelni képes iparanak meglétét
illetve hidnyat, a politikai rendszer kompetencidjat mas szemszogbol alkalmatlansagat,

az adozasi rendszer gazdasagra gyakorolt 6sztonzd vagy éppen destruktiv hatésat. ..

20. abra Munkanélkiiliség alakulasa
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Statisztikak kimutatjdk, hogy voltak a gorogokkel egy szinten lévd vagy joval
eladosodottabb orszagok (pl.: Japan, Szingapur) ¢és voltak viszonylag magas
allamhaztartasi hidnnyal rendelkezd orszagok, melyek most még sincsenek olyan
kilatastalan helyzetben, mint a gérogok. Egyes elemzdk szerint a negativ hatést kifejtd
tényezOk Osszecsuszasa okozza a valsagot. Vegylik sorra: magas allamadossag

kovetkeztében (gazdasagi valsag hatasdra) hirtelen megjelent nagymértékii fizetési
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kényszer 4ll fent. Egy viszonylag magas koltségvetési hidny, a tobb mint egy évtizede
novekvo kereskedelmi mérleg hiany altal maga utan vont sorozatos lemindsitések (21.
abra). A lemindsitések kovetkeztében csokkend beruhazasi kedv, valamint az orszagba
aramlo toke csokkenése és a mar bent 1évd kimenekitése kiilfoldi bankokba. Az elébb
emlitett okok miatt bekdvetkez6 GDP évr6l évre torténd csokkenése (22. abra).
Fizetésképtelenség. Mentdcsomagok sziikségessége. Megszoritdsok. A megszoritasok
kovetkeztében novekvo adoterhek, létszamleépitések, elbocsatasok, tovabb csokkend
adozasi kedv, kis €és kozépvallalkozasok ellehetetleniilése. Az dllamnak egyre csokkend
bevétele koveteztében ismételt fizetésképtelenség. Ujabb mentécsomag, jabb
megszoritdsok és a kor bezarult, a kilatastalansag egyre fokozodik. A gorogok ugy
érzik, hogy az altaluk ,feltalalt” demokricia cserbenhagyta Oket, mivel mar nincs
beleszolasuk sajat életiik alakulasaba. Arc nélkiili szervezetek diktaljak a feltételeket,
mely a teljes gazdasagi ellehetetleniilés szélére sodorja a csaladokat, az emberek az
utcara mennek, a helyzet tovabb destabilizalodik. Ez természetesen nem ennyire
egyszerli, de valsag ok-okozati pillérei mar lathatéak. Most vegyiik sorra
részletesebben. A jelenlegi pénziigyi rendszert birald oldal nem téved nagyot, amikor a
hibat magaban a rendszerben véli felfedezni. Ugyanis végsé soron mi sodorta a
gorogoket ilyen helyzetbe? Erre a kérdésre a valasz abban keresendd, hogy a
gorogoknek a felvétele az euro-zonaba alapvetden hamis adatok alapjan tortén, ahogy
késébb EU-s és gordg részrol is elismerték, a gazdasaguk még korant sem allt készen
ehhez a feladathoz. Ennek ellenére szemet hunytak folotte, és a gorogok euro-Ovezeti

tagsaga 2001-2002-re megkérddjelezhetetlenné valt.

Akkoriban pedig az volt az ,uralkod6é trend”, hogy aki Ovezeti tag, annak az
adosbesorolasa is automatikusan jo lesz. Vegyiik csak a 2001-es adatokat melyek
szerint a Standard and Poor’s Gorogorszdgot hosszi tava hitelezés esetén ,,A”
kategéridba (azaz viszonylag jo befektetési osztilyba), mig révidtava hitelmindsités
szempontjabol a lehet6 legjobb — ,,A-1” kategoriaba sorolta. (Hellenic Republic Public
Debt Bulletin, 2001) Ez annyit tesz, hogy a gazdaséagilag jocskdn lemaradt orszag
nagyjabol Németorszaggal megegyezd szintre keriilt- hitelmindsitési szempontbdl. Ez
miért veszélyes? Azért, mert a gorogoknek igy lehetdsége tamadt hirtelen olyan
mennyiségli ,,0lcsd” hitelt lehivni, amennyire az orszag gazdasiga egyaltalan nem
biztositott fedezetet. Ekkor kezdett kialakulni az az addssagspiral melynek tliréshatarat a

2008-2009-ben kirobbano valsag hatasara érték el a gorogok. Egyes vélemények szerint
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ez az adossaghalmozas nyugodtan folytatddhatott volna, hiszen ijabb és ujabb hiteleket
konnytl volt teremteni a gorogok szamara, de a valsag kozbeszolt, a hitelezés elakadt,
hirtelen sziikség lett volna a pénzek visszafizetésére. Sajnos ekkor deriil fény a jelenlegi
pénziigyi rendszeriink hibaira. Latszolag a gérogok jol teljesitettek, a GDP novekedést
mutatott — hala a szinte hozammentes hitelek miatt jocskdn megnovekedett
fogyasztasnak - és az adossdgokat is idore torlesztették. A probléma az, hogy nem a
sajat gazdasaguk altal megtermelt pénzbdl, hanem ujabb hitelekbdl. A fogyasztas
novekedésének nagy részét pedig hitelb6l fedezett import alkotta. A gbrgdk
természetesen hamar hozzaszoktak a jolléthez, a hiteleknek koszonhetéen mind az
allami mind a magan szektor pazarld jolétet teremthetett maganak, ennek kdszonhetden
a gorog vallalati szféra és ugy alapvetden az egész nép hirhedté valt Eurdpaban a
lustasagrol és hanyagsagrol.

21. abra Gorog kereskedelmi mérleg alakulasa
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A hitelre ¢épiil6 gazdasdguk addig gyarapodhatott tovabb, amig egyre nagyobb
hitelekkel fedezik a mar meglévdket és az életszinvonaluk fenntartasat. Most, hogy a
valsag kirobbanasdval megallt a hitelezés (ezzel mar Onmagéban tonkretéve a
gazdasagukat), még visszafizetésre is kényszeriilnek (hitelek hijan a legyengiilt, szinte
nem létezé gazdasadguk altal megtermelt 6sszegbdl), lathatjuk, hogy mekkora mértékii a
baj. A mutatokbol kitlinik, hogy a valsag kirobbandsa utan hirtelen mekkorat zuhant a

gazdasag.

31


http://www.worldbank.org/

22. abra GDP névekedés Gorogorszagban
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4.3 Az els6 ment6csomag

Az els6 mentécsomagot 2010 marciusdban szavaztdk meg a gorogoknek, mely 110
milliard eurdnyi hitelt jelent. A hitelnyjtok a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) (30
milliard eurdval) az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsdg (tovabbi 80
milliard euréval). Németorszag hatalmas szerepet vallalt magara (t6bb mint 22 milliard
eurdt) — kivaltva ezzel a német lakossdg nemtetszését. A mentdcsomag célja az volt,
hogy 3 éven belill elérjék a kormanyzati kiaddsok 30 milliard eurdval torténd
csOkkenését. Az akkori kormanyt drasztikus Iépésekre kényszeritették, mely
nagymértékii elbocsatasokban, létszamleépitésekben, adoemelésekben €s a szocidlis
juttatasok megroviditésében mertilt ki. Ez természetesen hatalmas csapas volt a joléthez
szokott lakossagnak, igy hatalmas tiintetések és utcai dsszecsapasok vették kezdetiiket.
Nem kellett sok idonek eltelnie, hogy a hitelezdk, az tigynevezett Trojka (IMF, EKB,
EB) belassa, hogy nem érték el a céljukat. A gorog gazdasag nem kezdett el €lénkiilni,
az allamadossadg nem csokkent, s6t, nagy iramban ndvekedni kezdett, az addzasi kedv
sem ndvekedett. Ennek ellenére a hozzaallasuk nem valtozott és ujabb Iépésre szantdk el

magukat.

4.4 A masodik ment6csomag
A masodik mentécsomag 1ényege megegyezik az elséével: 130 milliard eurdnyi hitelt

foglal magaba (IMF — 23 milliard, Uni6 — 107 milliard) valamint a magéanhitelezok altal
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a gordg allamkotvényekbdl szarmazo adossagbol elengedett 53,5%-ot (tovabbi ~105
milliard eurdt). Célja pedig a gordg allamadossag 120,5 %-ra torténd csokkentése 2020-
ig. Ehhez természetesen Ujabb megszoritasokat kell bevezetnie a gordog allamnak,
nemzetkdzi megfigyelok ellendrzik az allamadossag csokkenését, 30 1) reformot kell
bevezetnilik, melynek részét képzi az adok tovabbi novekedése, €s ahogy ezelott is,
nagymértékii elbocsatasok varhatok. Mindezek utdn elvarjak, hogy a gazdasagi
novekedés beinduljon. Paradox helyzet. Be kell latni, hogy leépitésekkel,
adonovekedéssel, privatizacioval (pl.: allami vasut), nyugdijak és a szocialis juttatasok
csokkentésével csak a megmaradt vésarloerét csokkentik tovabb, mely igy a mar
meggyengiilt GDP-t tovabb rontja és az 4allamadossag széazalékos mértékének

novekedéséhez vezet.

4.5 A ment6csomagok hatasai

Természetesen az jabb mentécsomag megszavazasat mind unidos mind gordg részrol
kétkedve fogadta a kozvélemény. Tobb német lap adott hangot a lakossag
nemtetszésének, miszerint nem akarjak ujabb német pénzbdl hitelezni és eltartani a
gorogoket. Masik részrél pedig a Kisebb-nagyobb sztrajkok és lazongasok
mindennapossa valtak. Maga az Uni6 ¢és az IMF is kételkedtek az (ijabb mentdcsomag
sikerességében, hiszen egyeldre csak annyit értek el hogy az eurdpai és amerikai
tézsdék egy kicsit megnyugodjanak a mentdcsomag hirére, és csak a remény ¢€lt, hogy
az Ujonnan megvalasztott gorog kormany képes lesz véghezvinni a diktalt feltételeket és
az orszagot végre novekvd palyara tudja allitani. Maga a német pénziigyminiszter is
elismerte, hogy az Ujabb program sikeressége egyeldre kétséges, nem tudni mennyi
mentécsomagra lesz még sziikség. Erdemes lenne megfontolni, hogy egy alapvetéen
német értékrend alapjan felépitett valsagkezelési program mennyire valhat be egy
mediterran allamban. A jelenlegi program nagymértékii fegyelmet var el a gorog
kormanytél és a lakossagtol is egyarant, mely lehetséges, hogy tarsadalmi
beidegzddések €s szokasok miatt egész egyszerlien nem vihetd végbe, legalabbis nem
olyan rovid id6 alatt, ahogyan azt elvarjak. Meg kellene véltoztatni az emberek
hozzéaallasat, moraljat, de természetesen ez csak a kezdet. El kellene érni az
allamhaztartasi hiany 3%-on valo tartasat, ami eddig egyik évben sem sikeriilt (23.

abra23. abra).

Az ehhez hasonl6 alapvetd dolgok nélkiil nem lehet gazdasagi ndvekedésrdl beszélni.

Hosszu tava egyenstly csak ugy alakithato ki, ha egy orszag (beleértve a kormanyt és a
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lakossagot is) azon a szinten €l és koltekezik, amennyit a gazdasdga megenged. Ez
Gorogorszagnal sajnos mar-mar kivitelezhetetlen, hiszen a hitelezok hajlandésagot sem
mutatnak egy ésszeriibb valsdgkezelési program megalkotdsara, csak erdltetik a mar
egyszer bizonyithatoan nem bevalt formulat. Ilyenkor megkérddjelezddik, hogy
szandékukban all e egyaltalan ténylegesen segiteni a gorogokon — és csak a modszereik
teszik Oket ennyire alkalmatlannd — vagy éppen ellenkezbleg, csak kozmetikazni
probaljak a bajt, holott tudjak, hogy az Osszeomlas elkeriilhetetlen, és Gordgorszag
elébb-utobb kilép az euro-zondbdl, esetlegesen Jugoszlavia sorsara jut és feloszlik
(mely a szomszédi viszonyokat és a ciprusi helyzetet tekintve nem is annyira
valoésziniitlen, mint azt sokan hinnék). Az utdbbira reméljiikk, nem keriil sor, &m az
internetes portalokon és a lapokban egyre felkapottabb téma a gorogok kilépése a
valutadvezetbdl. Habar az unid és a gordg kormany is minden aron ezt a forgatokdnyvet
igyekszik elkeriilni, szamolnunk kell ennek lehetdségével. (Bruxinfo.hu, 2010) (Molnar
Tamas Levente, 2012) (Bruxinfo.eu, 2012) (Spiegel Online, 2012) (The Financial
Times, 2012)

23. abra Az allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak alakulasa
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Az ehhez hasonl6 alapvetd dolgok nélkiil nem lehet gazdasagi névekedésrdl beszélni.
Hosszu tava egyenstly csak ugy alakithato ki, ha egy orszag (beleértve a kormanyt és a
lakossagot is) azon a szinten €l és koltekezik, amennyit a gazdasdga megenged. Ez
Gorogorszagnal sajnos mar-mar kivitelezhetetlen, hiszen a hitelezok hajlandosagot sem

mutatnak egy ésszeriibb valsagkezelési program megalkotasara, csak erdltetik a mar
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egyszer bizonyithatban nem bevalt formulat. Ilyenkor megkérddjelezddik, hogy
szandékukban all e egyaltalan ténylegesen segiteni a gorogokon — és csak a modszereik
teszik Oket ennyire alkalmatlannd — vagy éppen ellenkezdleg, csak kozmetikazni
probaljak a bajt, holott tudjak, hogy az Gsszeomlas elkeriilhetetlen, ¢s Gordgorszag
elébb-utobb kilép az euro-zonabdl, esetlegesen Jugoszlavia sorsara jut €s feloszlik
(mely a szomszédi viszonyokat és a ciprusi helyzetet tekintve nem is annyira
valoszinlitlen, mint hinnénk). Az utobbira reméljiik, nem keriil sor, am az internetes
portalokon és a lapokban egyre felkapottabb téma a gérogok kilépése a valutadvezetbdl.
Habér az unié és a gordg kormdny is minden aron ezt a forgatokdnyvet igyekszik

elkertilni, szamolnunk kell ennek lehetéségével.

5. Osszehasonlitasok

5.1 Irorszag - Spanyolorszag

frorszag és Spanyolorszag a vélsag pénziigyi méreteit tekintve ugyan élesen elvalnak
egymastol, de annak strukturalis okai mar igen csak hasonléak. Mindkét orszagrol
elmondhat6, hogy a gazdasagi valsagot a bankszektor feleldtlen hitelezése, és az

ingatlanpiac talfiitottsége okozta.

Fontos tényezd, mely mind a bankszektorra, mind az ingatlanpiaci valsagra nagy
hatassal van, a rendkiviil nagyfokt migracid. Spanyolorszdg az Eurdpai Union beliili
népvandorlas egyik célallomasa, 2009-ben az orszagot megkozelitdleg 15%-ban
kiilfoldiek, koztiik latin-amerikaiak, romanak, marokkoiak, britek, németek és olaszok
is laktak. Ez az érték az elmult 3 évben is novekedett a gazdasagi helyzet ellenére. Ez
leginkébb abbol ered, hogy a kiilfdldiek szamara - sokszor tévesen — egy pozitiv képest

festenek fel a spanyol életszinvonalrdl és a munkalehetdségekrol.

frorszagban nagyjabél ugyanez a helyzet azzal a kiilonbséggel, hogy mar 2007-ben
15%-ot meghalad6 aranyu kiilfoldi allampolgar élt az orszagban, 2010-re pedig ez mar
17% koriill mozgott. Altalaban azokbodl az orszagokbél vandorolnak oda, ahol a
feltételezett jobblét ellenére mégis alacsonyabbak a fizetések. Mivel mind
Spanyolorszagb6l mind frorszagbél nagymértékben vandoroltak ki a szaktudassal
rendelkezé emberek, igy tart karokkal véarjdk az ugyanilyen kaliberrel, valamint

megfeleld nyelvtudéssal is rendelkezd kiilfoldieket.

35



Ezt ugy kapcsolhatjuk az ingatlanvalsaghoz, hogy a kiilf6ldi bevandorloknak
természetesen lakohelyre van sziikségiik. Mint ezt mar fentebb lathattuk, abbol volt
bdven, vevobol annal kevésbé. Ez azt eredményezi, hogy a valsag ellenére bevandorlo
kilfoldi szakmunkasok megfeleld keresletet nytjtanak a kialakult ingatlanfeleslegre.
Ebbdl akar vonhatnank le messzebb mend kovetkeztetéseket is, miszerint a jovore
nézve pozitiv hatast gyakorol az erds6dd migracid, novelve az ingatlanok irdnti
keresletet. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a két orszag teriiletileg ¢és gazdasagilag
nagymértékben eltér, am ez nincs hatassal a fent emlitett folyamatra, ugyanaz megy

végbe ,kicsiben” és ,,nagyban”.

Az Ingatlanlufi” kialakulasahoz is hasonldé okok vezettek. Mindkét orszag bankjai
felelétlentil nagy mennyiségben vették fel a kiilfoldi hitelek, mondvéan, hogy
ingatlanparadicsomokat hoznak 1étre bel6le, de a valsag ismert okai miatt a vart
eredmény elmaradt, virdgzé lakonegyedek helyett szellemvarosokat hagyva maga

mogott.

Természetesen jo par éve mindkét orszagban erdteljes megszoritdé csomagokat vetnek
be, adot emelnek, fizetést csokkentenek, valamint Eurdpai Unids és IMF-segélyekhez
folyamodnak. A cél az allamaddssag csokkentése legalabb a maastrichti kritériumoknak
megfeleld szintre, mely a megszoritdsoknak koszonhetéen lassan ¢€s egyben
bizonytalanul is, de halad. A megoldashoz pedig a migracid szabalyozésa, szaktudéassal

rendelkezé emberek elhelyezése és alkalmazasa nagyban hozzajarulhat.

5.2 Portugalia - Gorogorszag

Csakugy, mint Irorszag és Spanyolorszag esetében, Portugalia és Gordgorszagot
tekintve a valsag méretei ugyan ¢€lesen elhatarolodnak egymastol, de annak strukturalis
okai mégis nagyon hasonloak. Mindkét orszag esetében a fiskalis politika meglehetds
»alulmiikodése”, a szabdlyozas hidnya, illetve a kiilfoldi hitelekbdl fedezett
allamhaztartas hiany okozta. Mindkét orszagban jelen van a tartds kiilkereskedelmi
hidny is, mely egy amugy is alulteljesitd gazdasdgban nagyon komoly problémdkra ad

figyelmeztetést.

A valsag kialakuldsanak okai és lefolyasa tekintetében tehat Gorogorszag és Portugalia
nagymértékii hasonlosagot mutat. Mindkét orszadg viszonylag kicsi mind teriiletileg
mind gazdasagilag az unié egészéhez képest, mégis nagy zavart tudtak kelteni az euro

zonan beliil. A folyamat mar ismert: mindkét orszagban a szolgéltatasi szektor adja a
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GDP jelentés részét, az iparuk, mezégazdasaguk nem szamottevd. Mindkét orszag
jelentés adodssagot halmozott fel az elmult 15-20 évben, kiadasait javarészt ebbol
fedezte. A 2008-as vilagvalsag hatasara mindkét orszagnak szembesiilnie kellett a
ténnyel, hogy onerébol képtelen visszafizetni addssagait, €s igy EU-IMF beavatkozas
valt sziikségessé. Az elvarasok megszoritdsokhoz vezettek, melyek a mar korabban leirt
hatasokat fejtették ki. Bar Gorogorszaggal szemben Portugédlia nem mutatott az évek
soran jelentés GDP novekedést (az atlag éves GDP novekedés 1% alatt marad), a
helyzet itt mégsem annyira reménytelen. Legutobbi tuddsitdsok szerint Portugalia jo
uton jar még az igen kritikus szemléleti IMF szerint is, és haladékot kapott
allamhaztartasi hidnydnak csokkentésére. A portugdl reformprogram tSbbszori
feliilvizsgalatara az orszag tovabbi 2 millidrd eurds tdmogatashoz jutott a hitelezd trojka
altal, akik realis célnak tekintik az allamhaztartasi hidny GDP-hez viszonyitott 3% ala
szoritasat 2014-ig. A megszoritasok ugyan itt is jelentds karokat okoztak a gazdasagban,
mégis ugy tinik, hogy Portugalia képes lesz iddvel teljesiteni az EU és az IMF altal
kitliz6tt célokat. Kérdéses azonban, hogy ezt milyen mértékben sinyli meg hosszu tdvon
a gazdasdg, hiszen a munkanélkiiliség nagy iramban nd, a fizetések és nyugdijak
jelentésen csokkentek, az adok ezzel szemben emelkedtek. A termelékenység és a
vasarloerd a padlon van, nem beszélve a lakosok elkeseredettségérol, akiknek
¢életkoriilményeikben ténylegesen éreztetik hatdsukat a megszoritasok. A valsagkezelés
tehat mindkét orszagban nagy negativ tarsadalmi hatdsokat valtott ki, egyre tobben
tiintetnek a bankok megsegitése ¢s a megszoritasok ellen. Habar egyeldére a dontéshozok
egyontetlien Ugy nyilatkoznak, hogy egyik allamot sem hagyjadk cserben, nem kell
tartani az esetleges kilépésektol, egyre tobben vélik ugy, hogy ezzel csak halogatjak az
elkeriilhetetlent, csak probalnak viszonylagos nyugalmat teremteni a pénzvildgban

részben a novemberben esedékes amerikai elndkvalasztas miatt is.
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6. PIGS orszagok hatasa az EU gazdasagara

6.1 Helyzetértékelés

6.1.1 irorszag
frorszag esetében az —elézéek alapjan— lathato, hogy a probléma f6 okét a nagymértéki
GDP aranyos eladdosodottsag, a novekvo hidny, az adobevételek csokkenése, illetve a

visszaesett versenyképesség jelenti.

24. abra A GDP varhaté értéke
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Adatok milliard dollarban. Forras: sajat szerkesztés a \Norldbank adatai alapjan.

A 24. dbra megfeleléen szemlélteti az orszag varhatd novekedési vagy —redlisabban—
inkabb a stagnaldsi iitemét. A gazdasdg megrekedt a 2005-2006-0s évek szintjén, ami
csupan 82,1%-a a 2007-2008-as idészaknak. Az adatok az allamadossaggal egyiitt véve
viszont mar egy sokkal bortisabb képet josolnak: a 2007-ben még 28,8%-0s GDP
aranyos allamaddssag (74,88 milliard USA dollar) mara 102,3%-ra (221,3 milliard USA
dollér) duzzadt, mikézben a GDP 2008-2012 kozott kozel 20%-al (43,7 milliard USA
dollar) csokkent. Az allamadossag kozel 295%-al novekedett, tehat pontosan 5-szor
nagyobb addssdgot halmoztak fel, mint amennyivel csokkent a gazdasaguk ez i1dd

alatt.? Az alabbi (25. abra) j6l lathato, hogy a valsag kozben a kormany problémait

I Megjegyzés: a szamitasokat a Worldbank adatai alapjan, nominalis GPD-vel szamoltuk ki.
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stlyosbitotta egy ikerdeficit kialakulasa, amely f6leg a kiilkereskedelmi egyenleg régota
tartd —hitelbdl fenntartott— belsd kereslet novekedése és a kormany altal l1étrehozott
NAMA szamlajara irhat6. A kormany eldtti célok egybevagnak a statisztikai adatokbol
szarmazo kovetkeztetéseinkkel: az orszdg szdmara az export lehet a kiut a valsagbol,
ehhez azonban a versenyképesség fokozatos javulasa sziikséges. Onmagaban viszont ez
nem elég. Az allamhaztartds sulyos hianyat, amely varhaton legalabb 7%-al fog
elmaradni a maastrichti kritériumoktdl még évekig, valahogyan finanszirozni kell.? (25.

abra)

25. abra Foly6 fizetési mérleg és allamhaztartas hianya
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Az orszag kildbalasadhoz sziikséges két kulcstényezo koziil az egyik a versenyképesség,
amely hosszutavon a Kelta Tigris ujraéledését eldsegithetné. Azonban a helyzet nem
ilyen egyszerii, hiszen a versenyképesség tobb tényez6bdl all 6ssze. Mint lathatd (9.
abra), az el6z6 kormany felismerte ezt a helyzetet, és ha csak csekély mértékben is (kb.
0,5%, GDP ardnyosan), de 0sztondzte a vallalatokat a K+F beruhazasok novelésére.?
Az el6z6 kormany stratégiaja vildgos: visszaallitani a Kelta Tigrist megalapozé globalis
versenyképességi poziciot. Ennek egyik tényezdje az arak dramai novekedése. A valsag

piactisztitd hatasainak kovetkeztében ezek mara csokkend palyara alltak: csokkend

22 A Worldbank és az OECD adatai alapjan, még évekig 10% felett varhaté az allamhaztartas hidnya
28 Bvebben: http://www.taoiseach.gov.ie/eng/Building_Ireland's_Smart_Economy/
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ingatlanarak (kb. -50%, 6. abra) és munkabérek, illetve a piacokon létrejovo
konformitas vége miatti versenyhelyzet okozta arcsokkenés szabja meg a viszonyokat.
Mindekdzben a kormany megprobalja vonzobba tenni az orszdgot a kiilfoldi toke
szamara: az Osszesen fizetendd nyereségadét tekintve még mindig Irorszag messze a
legvonzobb célallomas a PIGS orszagok koziil. (26. abra)

A valsag ellenére is alacsonyan tartott adok, a versenyképesség fokozatos javulasa, a
K+F beruhazasok novekedése, a csdkkend allamhaztartasi hiany és az exportndvekedés
elobb vagy utobb a gazdasag fellendiiléséhez vezethetnek. A kérdés csak az, hogy

meddig tudja az orszag finanszirozni ennek fenntartasat, hiszen az orszag kiilso segitség

nélkiil erre jelenleg nem képes.

26. abra Nyereségadok Europaban
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Az orszag fennmaradasahoz mara mar elengedhetetlenek az olcso kiilsé (féleg EKB)
hitelek, és a tervezett eurdpai unios hitelmindsité intézmény létrehozasa miatt tartésan
jo aron értékesithetd ir allampapirok hozamai is garantalt —kiszamithato— szinten
maradhatnak. Ezen hitelek nélkiil az orszag a magas kockazati prémiumok miatt nem

lenne finanszirozhato, hiszen a kamatok visszafizetésén tl a toke visszafizetésére nem
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lenne méd. A problémat 6Snmagaban nem is frorszag, hanem a PIGS orszagok adéssiga
Osszességében jelenti az EU-ra nézve. Mig Irorszag, Gorogorszag és Portugalia
esetleges csodje kezelhetd, a Spanyolorszaggal kiszamitott adossag mar sokkal

komolyabb kihivast jelent.

6.1.2 Spanyolorszag
Mit tehet jelen helyzetben?

Spanyolorszagnak ma két hatalmas problémaval kell megkiizdenie:

1. Ki kell fizetnie azokat az adossagokat, melyeket az orszdg az elmult tiz évben
halmozott fel, és amelyeknek nagy része fogyasztisra, vagy a fentebb emlitett
oligarchiak jaradékvadaszatat szolgaldé beruhazasokra ment el. Nyilt titok, hogy
ezek nagymértékben koncentralodtak a helyi politikusok altal feliigyelt regiondlis
bankokra, melyek mara az dsszeomlés szélére keveredtek. Ezen bankok beddlése
hatalmas veszélyt jelentene az orszagra nézve, ezért is lenne fontos, hogy segitséget
kérjenek az IMF-t6l és az EU-t0l, azonban nyiltan erre még mindig nem
hajlandoak.

2. Masik probléma, hogy a torténtek utan a gazdasagot mikodoképessé kellene tenni.
A jelenlegi munkabérszint €és termelékenységi szinvonal mellett Spanyolorszagban
szinte semmit nem éri meg termelni vagy szolgaltatni. Ahhoz, hogy ezen valtoztatni
tudjanak, a spanyolok munkabérrel kapcsolatos varakozasait kellene radikalis
mértékben csokkenteni. Sajnalatos modon az eurdzona tagjaként ezt csak
rendkiviili mértékli koltségvetési megszoritdsok segitségével érhetik el.

Mindekozben figyelni kell arra is, hogy ezen megszoritasok ne tegyek tonkre azt a

kevés jol miikkodé wvallalatot, ami még megmaradt, valamint hogy a hatalmas

munkanélkiiliség ¢és tartosan fennallo kilatastalansag ne vezessen tarsadalmi

robbanashoz.
Kilabalas vagy elmélyiilés?

A fentebb emlitett 1épésekhez olyan magas foku legitimaciéra lenne sziikség, mellyel a
jelenlegi helyzet kialakulasaért nagy részben felelds partok nem rendelkeznek. Amig ez

igy van, addig marad az egyensulyozas és a német segitségért vald fohaszkodas.

Ezért jelen allas szerint még nem tudjuk, hogyan fog Spanyolorszag kimdszni ebbdl a
g6dorbdl. Ki tudja, lehet, hogy nem is fog. A spanyolok jelenlegi helyzetének

bonyolultsdga magukat a kdzgazdasagi szakértOket is nehézségek elég allitja, egyikiik
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sem tudja biztosan megmondani, hogy az orszdg milyen irdnyba fog haladni a
kozeljovében. Az eur6zénaban azonban mindannyiunk kozos érdeke is egyben, hogy

Eurdpa negyedik legnagyobb gazdasagat ne hagyja az uni6 eltiinni a siillyesztoben.

6.1.3 Gorogorszag
Gorogorszag esetében értékelésiinket egy esetleges allamcsdd elképzelésével kezdjiik.
Egy lehetséges forgatokonyv Gorogorszag csOdje esetén 1épésrdl Iépésre a

kovetkezOképpen nézne ki:

1. Gorogorszag bejelenti: képtelen megadott idére visszafizetni a hiteleket (tobb éves
haladékot kér, vagy bojkottalja a fizetést)

2. A piac azonnal reagdl — a gordg kotvények értéke zuhandsba kezd. A kiilfoldi
befektetoket és bankokat komoly veszteség éri.

3. Ezzel parhuzamosan leall a tovabbi hitelek folydsitasa.

4. Az adobodl befolyt Osszegb6l a hitelekre berendezkedett Gordgorszag képtelen
fizetni a sajat kiaddsait — az 4llami szférdt komoly csapds éri, sorozatos
elbocsatasok és a juttatdsok megvondsanak kovetkeztében né a szegénység, a
lakossag vasarloereje eléri a mélypontjat, a gazdasag lassan ledll. Sztrajkok és
lazongasok veszik kezdetiiket.

5. [Ezzel parhuzamosan a hazai bankok is ellehetetleniilnek, mely a gazdasagi
hanyatlassal egymast erdsitve (illetve pont hogy gyengitve) 1épnek fel.

6. Az allamnak siirgésen pénzre van sziiksége, hogy a kialakult problémakat orvosolni
tudja. A bankok kimentése is sziikségessé valik.

7. Két opcid meriil fel: Gjabb nagyméretli hiteleket kapnak, ezzel igyekezve orvosolni
a problémadkat és benntartani Gordgorszagot az euro-zondba, vagy hagyjak, hogy
kilépjenek és visszatérjenek a régi valutdhoz, esetleg nem hivatalosan hasznaljak
tovabb az eurot.

8. Ha ez a folyamat végbemegy, a piacokon aggodalom lesz urra, ki fogja kovetni a
gorog példat?

9. Az unids bankokat foként a periférias orszagokét - ahol a veszély fokozottan fennall
- a kotvények értékének zuhandsa kovetkeztében mind nagyobb és nagyobb
veszteség éri, mely megrdzza a piacot. Ezekben a bankokban a hitelezés is valsagba
keriil, az emberek menekiteni kezdik a pénziiket. Ez a folyamat viszonylag gyorsan

begylirtizik az erés orszagok bankjaihoz is.
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10. Ez oda vezet, hogy a periférids orszdgokban is végbemennek a gordg folyamatok,
melyek természetesen a gazdasag meggyengiiléséhez ¢és fizetésképtelenséghez
vezetnek, mindaddig, amig be nem jelentik, hogy 0k is fizetésképtelenek. Ezek utan
nem nehéz eldrevetiteni mi varhato. Esetleges kilépés (-ek) esetén az EURO/USD
arfolyam mélyrepiilésbe kezdene, ezzel veszélybe sodorva szinte az egész unid
gazdasagat. A hitelmindsitd intézetek is ugy vélekednek, hogy ilyen esetben az
Osszes érintett orszag (beleértve a leggazdagabbakat is) besorolasa veszélybe
kertilne.

Ezt a folyamatot prébaljak elkeriilni mind uniés mind gordg részrdl egyarant, csakhogy

a gorog tarsadalom lathatéan nem képes mar tobb megszoritast elbirni. Ezek nélkiil a

hitelez6k pedig nem fognak nekik tovabbi hiteleket juttatni (vagy ha igen, annak

komoly tarsadalmi nemtetszés lesz az ara sajat hazajukban). Ha sajat valutat vezetnének
be, a kovetkezmények megjosolhatatlanok lennének, hiszen még egy orszag sem Iépett
ki a zonabdl, igy nincs tapasztalatunk e téren. Ami viszont egyértelmii, hogy az Gjan
bevezetett pénznem nagyon hamar leértékelddne az eurdval szemben, és mindenki
menekitené a pénzét az orszagbol. Egyes elemzdk szerint ilyenkor 40-50%-0S

visszaesés lenne varhato a GDP-ben, rdadéasul a gazdasagi kdosz hamar atterjedne a

hasonl6o helyzetben 1évé orszagokra. Az Amerika mintajara torténd pénznyomtatas

megnovelésével eldteremtett fizetOképesség Otletét is hamar elvetették a dontéshozok,
hiszen ez pillanatok alatt habora utani idoket idézé inflaciot hozna létre, melynek
hatasai szintén begylirliznének az unid tobbi periférids orszagaba is. A jelenlegi

valsagkezelési modszerek szintén nem valnak be. A gorog tarsadalom pedig a

folyamatos tiintetésekkel, zaszloégetésekkel és mindenkinek a le-fasisztazasaval csak

annyit ért el, hogy az unids orszdgok (foként Német és Franciaorszag) kozvéleménye

egyre nagyobb ellenérzéssel viszonyul a tovabbi segitségnyujtashoz és alkalomadtan a

politikusoknak mar képtelenség lenne meggy6zni az embereket tovabbi aldozatok

meghozataléra.

A helyzet rossz, de itt még visszafordithatd. Igaz, ez egy hosszabb folyamat, melynek
végcélja a gordg fizetOképesség feltdmasztasa, az ehhez sziikséges feltételek biztositasa
gazdasagélénkitésen, munkahelyteremtésen és €sszerti modu megszoritasokon keresztiil.
A hiteleket be lehetett volna fagyasztani viszonylag hosszabb tavra, sot, tovabbi (de
nem a korabbihoz hasonléan nagymértéki) hitelezéssel Gorogorszagot vissza lehetett

volna 4llitani az életszinvonal lassu csokkentésével és a gazdasidg fokozatos
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¢lénkitésével egy olyan szintre, ahonnan mar képes elkezdeni a sajat ldbara allva,

szépen lassan visszafizetni az addssagait. Ennek éppen az ellenkezdje tortént.

7. PIGS orszagok jovoje

7.1 Végkovetkeztetések

Az orszagok valsagainak elemzése utan tobb dolgot is leszlirhetiink. Minden orszag
GDP-je tartésan novekedett a valsag el6tt idokben, és ennek a konformitdsnak
koszonhetden senki nem akart foglalkozni egy esetleges gazdasagi ,,fékrendszer”
létrehozasaval, leginkabb nem egy esetleges valsag kialakuldsdnak eshetdségével. Pedig
ezen intézkedések segitségével akar elkeriilhetd, de legalabb csokkenthetd lett volna a
valsag okozta kar. Felmertil a kérdés: talan nem a GDP a legjobb gazdasagi mérészam?
Minden egyes altalunk vizsgalt orszag esetében elmondhato, hogy a GDP novekedése
O6nmagéaban nem tiikrozi egy orszag gazdasaganak teljesitményét. Ehhez tobb tényezot
is figyelembe kell venni: az &llamhaztartds hianyat, a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlegét, a versenyképesség relativ allapotat, a bearamlo kiilfoldi téke mennyiségét,
az allam privat, kiilfoldi kézben 1évo kotelezettségeinek értékét is. Amennyiben a GDP
ndvekedése tartdosan egyiitt jar a kiilfoldi kotelezettségeinek novekedésével, akkor nem

beszélhetiink valos gazdasagi novekedésrol.

A masik probléma a szabalyozas hidnya. Ha minden orszag esetében létezett volna egy
alkotmany szintjén miikodé mechanizmus, amely egy bizonyos eladésodottsagi szinten
feliil életbe 16p, akkor ezek a problémak sokkal elébb kezelhetéek lettek volna.?* Az
eladosodottsagi mutatok mérése soran mindenképpen szamitasba kell venni az Osszes
kiilfoldi és belfoldi kotelezettséget, allami €s magén szinten is, igy nem egy egyoldalq,

sokkal inkabb egy valos képet kapunk a gazdasag és az allamhaztartas allapotarol.

A kulfoldi hiteligényléseket tobbek kozott kétféle célirany szerint lenne érdemes
feliilvizsgalni és drazni. Ha egy orszag allamhaztartasi hiannyal kiiszkodik, egy
kozponti szabalyozd mechanizmuson keresztiil lehetne a hitel arat és mértékeét
meghatarozni, igy a kormany ¢és e mechanizmus kozotti érdekegyeztetés és
egylittmiikddés elkeriilhetetlen lenne. Egy ilyen rendszer miikodése esetén a problémak

joval korabban el6térbe keriilnének, igy az addssagkezelés joval konnyebb feltételek

" Nem csak allami szintli adossagrol beszéliink: sokkal inkébb az adott orszag gazdasiganak, tehat az
allami és privat szintii eladosodottsdg kdzponti tartalékdhoz mért aranyat.
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mellett, és kisebb negativ szocialis hatasokkal érvényesiilne, tehat a mai sulyosnak
mondhatd recessziok helyett sokkal inkabb régios szinten lezajld piactisztitd valsagok
jonnének létre. Ezek jellegiiket tekintve nem lennének ennyire mélyek, hiszen nem az
egész globalis pénziigyi rendszer teljes 0sszeomlasanak veszélye jonne létre, hanem

sokkal inkabb egyfajta gazdasagi ,,fogydkara”.

Ez mas eldnydket is hordoz. A politikai ambiciok vezette felelétlen —de népszerii—
dontések csokkenését jelenthetné, hiszen a megszoritd intézkedéseket az aktualis
kormanyok a koézponti szabalyozé mechanizmusra ,,foghatnak”, igy nem kellene tartani

a népszerttlenség félelmei okozta cselekvoképtelenségtol.

Elkeriilhetd lett volna a vilsag? Igen, megfeleld kozponti szabalyozassal, és allami

szinten miikodd addssagplafonokat szabalyz6é mechanizmusokkal.
Elkeriilheto lesz egy hasonlo valsag a jovoben?

Egy ilyen kérdésre nem tudunk egyértelmii valaszt adni, ami viszont mar biztos, hogy
sok intézkedés napvilagot latott az EU vezetdi altal. Az utobbi idékben sokféle eurdpai
jovOkeép koziil egy esetleges foderacios alapokra épiilé Europa képe hozhatna el a teljes
gazdasagi stabilitast a kontinens 01rszé1gaira.25 Ennek természetesen egy az el6zdekben
felvazolt, illetve ahhoz hasonld kozpontositott rendszer az alapja, melynek soran a
korményok intézkedéseit feliilbiralhatnd egy kozponti kormany. Az adossagkezelés a
kozpontositott rendszereken keresztiil joval egyszerlibben, hatékonyabban és olcsobban
torténhetne. Ennek talan egy kezdeti intézményesiilt mechanizmusa az eurdpai pénziigyi

védohalo 1étrejotte, amelyet a kdvetkezd részben mutatunk be roviden.

7.2 Pénziigyi védohalok

A valsag kialakulasdnak hatasara az EU létrehozott egy intézményt, az Eurdpai
Pénziigyi Stabilitasi Eszkozt (EFSF — European Financial Stability Facility), mely a
recessziotol szenvedd orszagokat hivatott megsegiteni. Az EU-nak mind a 27
tagorszaganak beleegyezésével 2010 majusaban jott 1étre luxemburgi kdzponttal. Az
EFSF kibocsathat kotvényeket és egyeb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat, ezzel
eléteremtve a bajba jutott orszagok megsegitésére szant Osszegeket, amibdl az adott
orszag bankjait tudjak jratékésiteni, vagy magat az adossagot kivasarolni. Jelenleg Az

az EFSF 440 milliard eurdnyi hitelt képes folyositani, amihez az IMF tovabbi 250

2 Pontosabban az ahhoz vezeté ut kozben létrejové egyezségek és kdzpontositott szabalyozasokon
alapul6 szerzédések sora.
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milliard eurdval, mig a ,,European Financial Stabilisation Mechanism” 60 milliard
euroval jarul hozza, megteremtve az 6sszességében 750 milliard eurés mentéhalodt. Ezt
az Osszeget az Europai Bizottsag 440 millidrdrol 780 millidrdra szeretné emelni a
jovoben. A hitel megitélésének folyamata a kdvetkezd: eldszor is egy EU tagorszagnak
kérelmeznie kell a tAmogatast, a programjat egyeztetnie kell az Eurdpai Bizottsaggal és
az IMF-el, majd ha elfogadjak, alairjak az adott 6sszegrdl sz616 megallapodast. Ennek a
folyamatnak a lefolyasa altalaban 1-1,5 hénap, mire az adott orszag ténylegesen
részesiilhet a tamogatasban. (EFSF, 2012)

7.2.1 EFSF - irorszag

frorszag elészor 2010. november 21-én folyamodott segitségért. A megallapodas 2010.
November 28-an létre is jott az EFSF, az ir allam és Az ir kozponti bank k6zott, mely
osszesen 85 milliard eurényi tamogatas igénybevételét teszi lehetdvé frorszag szamara,
amibdl jelenleg mar 12 millidrdot folydsitottak is. Az EFSF altal el6szor kibocsatott 5

éves lejaratu kotvények megvasarlasra vilagszinten volt kereslet. (EFSF, 2012)

7.2.2 EFSF - Portugalia

A masodik orszag, aki az EFSF-hez fordult tiamogatasért Portugalia volt, 2011. aprilis 7-
én. A megallapodés méjus 17¢én sziiletett meg, melyben egy 78 milliard euros keretet
allapitottak meg a portugal allamnak. Ebbdl 26 milliardot folydsitanak az elsd 3 évben,

amibdl maig 17,4 milliard teljesiilt az EFSF hivatalos honlapja szerint. (EFSF, 2012)

7.2.3 EFSF - Goérogorszag
Gorogorszag elsé 110 millidrd eurés mentdcsomagjaban az EFSF még nem vett részt,
ellenben a masodik 144,6 millidrdos ment66vet mar az EFSF-en keresztiilfolyositjak a

gorog allamnak, ebbdl hivatalosan 73,9 milliard ar teljesiilt. (EFSF, 2012)

Zaro gondolatok

Nagyon nehéz megmondani jelen helyzetben, foleg négy orszagot vizsgalva, melyeknek
tobb ponton megegyeznek, tobb ponton pedig eltérnek a valsdghoz vezetd okai, hogy
milyen intézkedések terelnék ismét a helyes utra ezeket az orszdgokat. Nem tudjuk,
hogy lehetséges-e egyaltalan akar a korrupciot olyan mértékben visszaszoritani, hogy az
ne vezessen az adott orszag tovabbi hanyatlasdhoz. Az egyéni érdekek visszaszoritasa
¢és az orszag érdekeinek el6térbe helyezése természetesen segitene, de kétséges, hogy ez

valaha valahol is szaz szazalékban megvaldsulhat.
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Lathatjuk tehat, hogy megszoritasoktol még egyetlen orszag gazdasidga sem indult be.
Akkor felvetddik a kérdés, mi lehet a cél? Ha csak a puszta tényeket nézzik: A
pénziigyi vilag okozta gazdasagi valsag hatdsara a periférids orszagok hirtelen
fizetésképtelenséggel szembesiiltek. Az EU ¢s az IMF a fizetoképességet visszaallitani
hivatott intézkedéseket kényszeritettek ezekre az orszagokra, melyek a megszoritasok
gazdasdgra gyakorolt hatdsaibol kifolyolag csak még mélyebbre siillyedtek a
recesszioba. Az amugy sem erds gazdasaguk nagymértékben leromlott, a termelés
csokken, né a munkanélkiilieck szdma, egyre kevesebben fizetnek adét, az allam
bevételei lassan elapadnak és a helyzet minél inkabb romlik, annal erészakosabbak a
hitelez6k kovetelései is. Ha ebbe a folyamatba nem all be valtozas, egy id6 utan a
visszafordithatatlan lesz. Hova is vezet ez? Ahogy Gordgorszag esetében mar lathatjuk,
elindulhat egy privatizdciés hulldm, vasuthéalozat, egészségiigy, oktatds, koziizemi
szolgaltatasok, mind atvandorolhatnak magankézbe, a profitot mar nem az allamnak
termelik, hanem elhagyhatja az adott orszagot. A legyengiilt orszagok fiskalis politikaja
felett mar szupranacionalis intézmények rendelkeznek, a nemzeti szuverenitas
nagymértékben sériil. Végsd soron mi lehet az unié célja? A monetéris politika az
egységes valuta bevezetésével megvaldsult. Lathatéan ez a periférias orszagoknak, mint
példaul Gordgorszag vagy Portugalia nem kedvezett. A mentdcsomagok mentén
bevezetett intézkedések hatasara lehetdség nyilt egy kozos fiskalis politika
megteremtésére, melyben a kozponti erds orszagok hatarozhatjdk meg lassan az egész
unié gazdasagpolitikdjat, ahonnan mar csak egy lépés egy tényleges egységes politikai
unié megteremtése, mely nagyban kedvezne a pénziigyi €let résztvevdinek és a globalis
nagyvallalatoknak. A kiilonb6z6é nemzetek lakossdgara gyakorolt hatdsa egyeldre

meghatarozasra var.

Természetesen fenn kell tartani a megfeleld korlatok kozotti addemelést és az
indokolatlanul magas munkabérek csokkentését a hosszil tava eredményesség
érdekében. Az unidnak nem célja, hogy barmely orszaga csédbe keriiljon, igy tovabbra
is szamithatunk EU-s segélyekre a raszoruld orszagoknak, de hogy hosszii tavi

stabilitds megvaldsithato-e a kdzeljovoben, azt nem egyszerli megjosolni.

Végkovetkeztetésként elmondhatjuk, hogy a vilag egyelére nem taldlt még ide
megfeleld valsagkezelési taktikdt. A gond nem az, hogy ne lenne ilyen moddszer.
Lehetséges lenne, hogy alapvetden gond van a hitelfelvételre épiilé pénziigyi

rendszeriinkkel, melyben az eladdsodottsag ¢és az allamcs6dok elébb-utdobb

47



elkeriilhetetlenek lesznek? 2003-ban voltak, akik 10 évet josoltak a jelenlegi
rendszernek, hogy elérje teljesitoképessége hatarait. Igazuk lett volna? A gordg és a
hasonlé helyzetben 1évo periférids orszagokon beliil eluralkodott krizissel vajon mar a
rendszeriink tartogerendainak recsegését hallhatjuk? Ebben a kérdésben a kozvélemény
nagyon megosztott, csak elméletek és talalgatasok 1éteznek. Annyi viszont biztos, hogy
Gorogorszag kilépése veszélybe sodorhatja az egész euro-zona 1étét, és ha nem talalnak
miikodé megoldast a problémara, a gorog lakossagnak, de lehet, hogy az egész Eurdpai

Unidnak az eddiginél is sokkal, sulyosabb problémakkal kell majd szembenéznie.
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