Gyorffy Dora

Erkolcsi kockazat és szolidaritas a GMU-ban:
a gorog valsag tanulsagai

A globalis pénziigyi valsag szamos korabbi tabut semmivé tett a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 (GMU) kapcsan. Ezek koziil az egyik legfontosabb a ,,nincs kimentés”-szabaly, amely
szerint: ,,Az Uni6 nem felel a tagallamok kdzponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szerveinek, kdzjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalko-
zasainak kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat.”' Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)
beavatkozasai, illetve az egyes orszagoknak nyujtott nemzetkdzi mentécsomagok erésen
megkérddjelezték a ,,nincs kimentés”-szabaly relevancidjat. A szabaly mogotti megfonto-
lasok azonban nem tlntek el. Az erkélcsi kockazattol valo félelem, azaz hogy a kimentések
a befektetdket feleldtlen hitelezésre sztonzik, folyamatosan jelen volt a mentdcsomagok
targyalasa soran. Ez a félelem {itk6zott a szolidaritas elvével — ha a k6zosség egy tagja bajba
keriil, megsegitése a kozosség egészének érdeke és feleldssége.

Az erkolcesi kockazat és szolidaritas elvének konfliktusa kiilonosen élesen jelentke-
zett Gorogorszagban, amely az eurdpai pénziigyi valsag legnagyobb vesztese. Veszteségei
nagyobbak, mint Magyarorszagon a szocializmus dsszeomlasat kovetd transzformacios
recesszid soran megélt visszaesés.? A mentécsomagok altal kikényszeritett koltségvetési
megszoritasok mértéke példatlan az OECD-orszagok elmult fél évszazadaban. Ezek a ha-
talmas aldozatok azt szolgaltak, hogy az orszag bennmaradjon az eurdéovezetben. Jogos
kérdésként meriil fel az, hogy nem lett volna-e egyszeriibb elhagyni az eurdovezetet. Es nem
lett volna egyszeriibb az eur6dvezeti orszagoknak mentdcsomagok nyujtasa helyett elen-
gedni Gorogorszagot? Politikusok és neves kdzgazdaszok sora érvelt amellett, hogy a kilé-
péssel a valuta leértékelheto lenne, és egy allamcs6d megszabaditana az orszagot a hatalmas
adodssagtol, az eurdovezetet pedig egy problémas tagallamtdl. Végiil mégsem igy tortént.

Tanulmanyomban a gordg eurddvezeti tagsag fenntartasaval kapcsolatos legfontosabb
megfontolasokat mutatom be. A gorog gazdasag szerkezetének és az adossag dsszetételének
attekintése alapjan ravilagitok arra, hogy az orszag kilépése az eurodvezetbdl nem oldana
meg semmilyen problémat a gordg gazdasaggal kapcsolatosan, am hatalmas koltségei len-
nének mind a gordg lakossag, mind pedig az eurdzoéna tobbi orszaga szamara. Mindez meg-
magyarazza azokat a rendkiviili aldozatokat, amelyeket Gordgorszag ¢és eurdpai partnerei
vallaltak az eur66vezet egyben tartasaért. Am a sorozatos mentdcsomagok azt a fesziiltséget

Az Eurodpai Unio miikodésérdl szolo szerzodés 125. cikk 1. bekezdés. A szerzddés teljes szovege elérhetd:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TX T&from=HU (A letoltés ideje:
2018. 02. 17.)

2 A gorog bruttd nemzeti termék (GDP) 2015-ben a 2007-es értéknek csupan 74%-a volt (Ameco-adatbazis).
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is illusztraljak, amely az erkdlesi kockazattol valo félelem és a szolidaritas iranti igény ko-
zott fennall, és elsésorban bizalom révén hidalhato at.

A kovetkezokben elszor roviden bemutatom Gordgorszag csatlakozasat az eurdove-
zethez és a gordg pénziigyi valsag gyokereit. Ezt kdvetden tekintem at a kiillonféle mento-
csomagok targyalasat ¢s a gorog kilépés (grexit) lehetdségének a felmeriilését. A kilépés
melletti érvek cafolataként eldszor bemutatom a gorog export dsszetételét és arérzékeny-
ségét, az adossag szerkezetét s feltételeit, a dominohatas veszéElyét, illetve az eurd6vezeten
beliili fegyelmezés lehetoségeit. Zarasként ramutatok a gorog valsagkezelés tanulsagaira
az eurdpai integracio szempontjabol.

1. Gorogorszag a monetaris uniéban

Gorogorszag 2002. januar 1-jén vezette be az eur6t 12. tagallamként. Utdlag tudhato, hogy
a tagsag feltételeit sohasem teljesitette — adossaga megkdozelitette a GDP 100%-4t, a koltség-
vetési hiany pedig soha nem volt 3% alatt (1. abra). Felvételét részben politikai szempon-
toknak, részben kreativ konyvelési technikaknak koszonhette.
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A gorog koltségvetés f6 mutatoinak alakulasa 1998-2011 (GDP %)

Forrds: EUROPEAN COMMISSION 2015, 152., 158., 164.

Az eurddvezeti csatlakozast kdvetden a pénziigyi fegyelemnek a latszata is véget ért. A kolt-
ségvetési hidny minden évben magasabb volt, mint 3%. Jelentdsen néttek a kdzszféra bérei
és a szocialis juttatasok. Az adossag csupan azért nem novekedett, mert a k6zos valuta be-
vezetésével a kamatok csokkentek (2. abra), ami lehet6séget teremtett a magas kamatozasu
adossag lecserélésére, és ez jelentés megtakaritast hozott a koltségvetés szamara. A kamat-
konvergenciat nem csupan az allam, hanem a haztartasok és a lakossag is kihasznaltak,
¢és a maganadodssag jelentésen megnovekedett a 2002 utani idészakban (2. abra).
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2. 4dbra

A hosszu tavu kamatok és a gorog maganadossag alakulasa 1998-2011

Forras: EUROPEAN CoMmMISSION 2015, 106., illetve World Bank Databank

A fellendiil6 hitelezés, a tartds allamhaztartasi hiany és a 2004-es olimpidval osszefiiggd
beruhazasok egészen a pénziigyi valsag kitoréséig 4% feletti novekedési teljesitményt
eredményeztek. A gazdasag szerkezeti problémait csupan a tartosan magas folyofizetési-
mérleg-hiany jelezte, amely végig 10% folotti értéket mutatott — azaz az orszag ennyivel
vasarolt tobbet kiilf6ldrél, mint amennyit oda eladott. A korrupt, klientGrak uralma alatt
allo, alacsony haté¢konysagu gorog allam kizarolag a fogyasztas felporgetésével — példaul
az olimpiahoz kapcsolddd beruhazasok segitségével tudott novekedést elérni, mig a magan-
szféra vallalatait sujtotta a rengeteg szabalyozas és a rossz mindségii allami szolgaltatas.?

A globalis pénziigyi valsag kezdetben nem érintette az orszagot, am amikor a va-
lasztasi kampanyt kovetéen 2009 6szén a Paszok vezette gorog kormanyzat beismerte
a statisztikai hamisitasokat, és a koltségvetési hiany novelését iranyzo politikat folytatott,
az orszagot egymas utan mindsitették le a hitelmindsitok. Gordgorszag kizarodott a nem-
zetkozi pénzpiacokrdl, a kamatok jelentdsen megnéttek (2. abra), finanszirozasat igy mas
modon kellett megoldani.

Az Eurdpai Unid nem szerette volna, ha egy eurdovezeti tagorszag a Nemzetkozi
Valutaalaphoz fordul finanszirozasért. Mivel az EU-nak nem volt terve valsagkezelés ese-
tére, a megoldas jelentésen elhtizoédott. Gordgorszag végiil 2010. majusban 110 milliard
eurdés mentécsomagot kapott. A mentécsomagnak szigoru feltételei voltak, am hamar
kideriilt, hogy sem a vallalt koltségvetési kiigazitas, sem pedig a sziikkséges szerkezeti re-
formok nem valdsulnak meg.* A kormanyzat a kiigazitast a kiadasok csokkentése helyett
els@sorban az adok emelésével szerette volna elérni, ami tovabb rontotta a mar addig is

3 A gorog gazdasag szerkezeti problémairdl bévebben lasd: GYORFFY 2014.
4 A folyamatot jol érzékelteti Visvizi 2012.
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rendkiviil kedvezébtlen lizleti kdrnyezetet. Ennek tiikrében nem tulzottan meglepd, hogy
a gazdasagi visszaesés joval mélyebb volt, mint szamitottak ra.

Egy ijabb mentdcsomag sziikségessége mar 2011 nyaran nyilvanvalo volt, am az els6
mentécsomag kudarca utan a gordogok a tilzott szigorusagot, a németek vezette északi or-
szagok pedig a feltételek teljesitését kérték szamon. A megallapodas hianyabol fakado tartds
bizonytalansag id6szakaban meriilt fel el6szor komolyan a grexit.’

A masodik, 130 milliard eurés mentécsomagot végiil 2012 februarjaban irtak ala.
Feltételei még szigorubbak €s részletesebbek voltak, mint az elséé, és elsdsorban a kiadasi
oldalt érintették. Ardagna és Caselli szerint soha még egyetlen OECD-orszag sem hajtott
végre olyan szigoru kiigazitast, mint amelyet a csomagban el6irtak.® A méjusi valasztason
a baloldali Sziriza a feltételek megvaltoztatasaval kampanyolt, mig a korabbi kormany-
partok, a Paszok és az ND (Néa Dimokratia) az eurodvezetben vald bennmaradas mellett
kardoskodtak. Ekkor még nyerni tudtak, bar ehhez juniusban ismételt valasztasra volt
sziikség. A feltételek elfogadasanak megerdsitését kovetéen 2012. novemberben a gorogok
jelentés kamatkdnnyitést kaptak, amit ugyan nem neveztek harmadik mentdcsomagnak,
am a hitelez6k szamara 40 milliard eurd koltséget jelentett.

A harmadik mentécsomag végiil 2015. augusztusban sziiletett meg, miutan a ma-
sodik ment6csomag lejart, és Gorogorszag tovabbra sem tudott visszatérni a nemzetkozi
tokepiacokra. Az 0j megallapodast mar a Sziriza volt kénytelen aldirni annak ellenére,
hogy a 2015. januari valasztasokat a megszoritasok befejezésének igéretével nyerte meg.
A hitelezok feltételeivel szembeni ellenallas aldtamasztasara juliusban még népszavazast
is rendeztek, ahol a szavazok 60%-a elutasitotta az (ij mentécsomag feltételeit. A szavazas
O6nmagaban nem jelentette az eurd elutasitasat, de a grexit valosziniisége igy minden ko-
rabbinal magasabbra nétt.” A meginduld tékekivonas végiil rakényszeritette a kormanyt
a megallapodas alairasara, amely 86 milliard eur6 finanszirozast biztositott a korabbiaknal
még szigortibb, mar-mar megalazé feltételek mellett.® Felmeriil a kérdés, hogy miért nem
inkabb a kilépést valasztottak.

2. A grexithez kotodo elméleti megfontolasok

A grexit mellett szamos vezetd kozgazdasz felszolalt. Martin Feldstein, a Harvard pro-
fesszora mar 2010-ben amellett érvelt, hogy Gordgorszagnak egy idore el kellene hagynia
az eurodvezetet, majd joval gyengébb arfolyam mellett lenne racionalis visszatérnie a rend-
szerbe. A leértékelés elésegitené a gorog termékek versenyképességét kiilfoldon és belfoldon
is, igy hozzajarulhatna a fizetési mérleg egyensulyanak helyreallitasahoz.’

A grexit fogalmat el6sz6r BUITER-RAHBARI 2012 hasznalta egy banki elemzésben. Megjelenése utan rend-
kiviili gyorsasaggal terjedt el a pénziigyi sajtoban.
¢ ARDAGNA—CASELLI 2012.
A grexit valoszintiségének valtozasat a pénziigyi hirek tartalmi elemzésének segitségével alaposan bemutatja
MONOKROUSSOS—STAMATIOU-GOGOS 2015.
8 A feltételekre a 3.3. részben térek vissza.
° FELDSTEIN 2010.
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Hasonloan érvelt 6t évvel kés6bb a Nobel-dijas Paul Krugman is. Hangsulyozta, hogy
az eur6ovezet elhagyasa a sok rossz megoldas koziil talan a legkevésbé rossz, és a legfon-
tosabb, hogy a megszoritasok véget érjenek.'

Németorszag egyik vezetd kozgazdasza, Hans-Werner Sinn szintén a leértékelés
elényeit hangsulyozta Gorogorszag szamara. Az érvelésében azonban a hangsuly mégis
inkabb azon volt, hogy a tobbi orszag adofizetdjének, elsdsorban a németeknek, ne kelljen
tovabbra is Gorogorszagot finansziroznia. Emellett kiemelte, hogy Gordgorszag kilépése
a késébbiekben intd példa lehet a tobbi orszag szamara a thlzott eladésodas veszélyeire,
azaz az euroovezetben fennallod erkolcesi kockazat problémajat csokkentené.!!

A gorogok némileg kevesebb lelkesedést mutattak a kilépéssel kapcsolatosan, amit jol
mutat, hogy még a legnagyobb megszoritasok idején is tobbségben voltak azok, akik az euro-
6vezeti bennmaradast partoltak. A kilépéssel kapcsolatos idegenkedés messzemenden érthetd.
Az Ujonnan bevezetett drachma azonnal és jelentésen leértékelddne, ami inflacidhoz és a meg-
takaritasok elértéktelenedéséhez vezetne. A gorog allami és maganszektor eurdban fennallo
adossaga a leértékelés mértékétol fliggden emelkedne, ami cs6dok sorozatat eredményezné,
és nagy valoszinliséggel bedontené a gérog bankrendszert is. Mindez jelentds bizonytalansagot,
a beruhazasok elmaradasat és végeredményben gazdasagi sszeomlast jelentene — szamitasok
szerint akar a GDP 50%-a is elveszne a kilépést kovetd elsé évben.!

A gorogok szamara az allamadossag esetleges leirasa a grexit egyik kedvezd hatasa
lenne. E kivansag a ment6csomagok targyalasain is rendszeresen felmeriil. Az addssag
leirasa melletti f6 érv, hogy a GDP-aranyosan kozel 180%-o0s addssag nem fenntarthato.
Ennek elméleti oka a kovetkezo: a gorog koltségvetésnek jelentds elsddleges tobbletre van
sziiksége ahhoz, hogy folyamatosan finanszirozza a lejaré adossagot. Az elsédleges tobblet
komoly megszoritasokat igényel, ami csokkenti a keresletet a gazdasagban, recesszidhoz
vezet, és ezért a GDP-ben kifejezett adossagrata a megszoritasok ellenére nem csdkken,
hanem né."

Az elméleti megfontolasok ellenére a grexit mégsem kovetkezett be, és varhatdoan nem
is fog. A kilépés hiabavalosagat az export- és adossagszerkezet kozelebbi vizsgalata, illetve
az eurdovezeten beliil megvaldsithatd szerkezeti reformok révén mutatom be.

3. A grexit hiabavalésaga
3.1. A gorog export szerkezete és versenyképessége

Bar elméletben a leértékelés noveli az export versenyképességét, hisz a kiilfold szamara
az adott orszag termékei olcsobbak lesznek, ennek azonban a gérég export dsszetétele miatt
sulyos korlatai vannak.

A gordg gazdasagban az exportnak joval korlatozottabb szerepe van, mint mas hasonld
méretii orszagokban. Mig a visegradi orszagokban 60—80% kozotti az export részaranya,
Gordgorszagban a valsag kitorése elétt, 2007-ben az export csupan a GDP 22,5%-4t tette ki,

10 KRUGMAN 2015.

' SinN 2015.

12 DARvAS 2012.

13 Ez az iigynevezett megszorito spiral, kifejtését bdvebben lasd: KrRugman 2013.
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ami 2017-re 34,1%-ra nétt."* A noévekedés azonban elfedi azt, hogy a vizsgalt idészakban
a GDP kozel 25%-kal visszaesett.

A csekély mértéki gorog export szerkezete raadasul rendkiviil koncentralt: kozel
60%-a két agazatbdl, a turizmusbol és a szallitmanyozasbol szarmazik. A drachma (jboli
bevezetésének a hatasait ezért elsésorban az ezekre a szektorokra gyakorolt hatas alapjan
lehet megitélni.

A gorog tulajdonu hajozasi vallalatok a globalis hajoszallitas 16%-at bonyolitjak, am
ennek csupan 21%-a van Gordgorszagban bejegyezve, a tobbi olyan orszagokban van, ame-
lyek ad6zasi szempontbdl kedvezdbb feltételeket tudnak biztositani. A gorog hajozasi vallal-
kozok jelentds lobbierejének kdszonhetben a gorogorszagi feltételek is nagyon kedvezdek,
a profit Gorogorszagon kiviili felhasznalasat nem korlatozza semmilyen szabaly. Szintén
lényeges, hogy a hajozasi tarsasagok alkalmazottai mar a drachma idején is ragaszkodtak
a keményvalutaban torténd fizetéshez, ami azt jelenti, hogy 0jboli bevezetése esetén ehhez
varhatoan visszatérnének, azaz naluk nem érné el azt a koltségesokkentd hatast, amelyet
mas szektorokban.'®

A turizmus kapcsan Lysandrou arra hivja fel a figyelmet, hogy az dgazatnak je-
lent6s az importigénye, hiszen a turistak igényeinek kielégitésére sziikség van kiilonféle
élelmiszerek, italok és gyodgyszerek behozatalara.'® Az arfolyam leértékelése az im-
port arat névelné. Az importnak valo kitettség mellett szintén fontos tényezd, hogy
a Gorogorszagba érkezd 16 millid turista kozel egyharmada Németorszagbol, Nagy-
Britanniabol és Franciaorszagbdl jon, am a bevételek joval nagyobb szazalékat adjak.
A jellemz6en jomodu turistak elsésorban mindség- és nem arérzékenyek. A gérég turizmus
mindségi mutatdi romlottak a valsag idején — a turizmus versenyképességi rangsoraban
a 2008. évi 22. hely utan 2013-ra a 32. helyre zuhantak. A leértékelés a minéség problé-
mait nem oldja meg. A drachmara vald attéréssel jaro bizonytalansdgok inkabb rontanak
a helyzeten.

A turizmusban megfigyelhetd6 mindségi kérdés a gordg gazdasag teljes egészére jel-
lemzd. Bower és munkatarsai tanulmanya szerint a gérog gazdasag intézményi problémai
a hianyzo6 export akar 75%-at is magyarazzak."” A magantulajdon védelme, a szerz6dések
kikényszeritése, az allami szabalyozasok mennyisége és mindsége meghatarozo tényezok
a vallalati beruhdzasokban és az exportban. Ezeknek a javulasa nem varhatd egy esetleges
leértékeléssel, s6t az atmeneti javulas akar tovabbi romlast is eredményezhet, hiszen elfedi
a valtozasok sziikségességét.

3.2. A gorog adossag szerkezete

A gorog adossag leirasa a grexit melletti masik f6 érv, am ez egyszerre sziikségtelen és va-
16sziniitlen. Bar 2015-ben, a harmadik ment6csomag alairasakor a gorog addssag nomina-
lisan rendkiviil magas volt, a kamatteher joval kisebb volt, mint mas, kevésbé eladoésodott
orszagban (1. tablazat). Az alacsony kamatteher azért allt fenn, mert a gorog adossag tobb

14 EUROPEAN COMMISSION 2017b, 80.
15 LysanDprou 2015, 18.

16 LysaNDROU 2015, 20-21.

7 BOWER—MICHOU—-UNGERER 2014.



ERKOLCSI KOCKAZAT ES SZOLIDARITAS A GMU-BAN: A GOROG VALSAG TANULSAGAI 203

mint 70%-a hivatalos addssag, nagyon hosszu lejarati idével és nagyon alacsony kamat-
szinttel. A mentdcsomagok soran kapott hitelek atlagos lejarata 30 évnél hosszabb, az utolsé
2054-ben jar le. Szintén nagyon hosszu lejarati ideje van a kétoldalu kélesondknek, ame-
lyeket 2020 és 2041 kozott kell visszafizetni. Raadasul 2012. novemberben az Eurdcsoport
az ugynevezett EFSF- (European Financial Stability Facility) alapok kamatfizetését 10 évre
felfiiggesztette.'®

1. tablazat
Adossag és kamatteher néhany EU-tagorszagban (2015)

Adéssagszint (GDP %) | Kamatteher (GDP %)

Gorogorszag 194,8 4.4 (2,6%)
Olaszorszag 133 4,3
Portugalia 128,2 49

Belgium 106,7 2,9
Spanyolorszag 100,8 3,1

frorszég 99,8 33
Franciaorszag 96,5 2
Magyarorszag 75,8 3,5
Németorszag 71,4 1,5

Megjegyzés: * Az EKB-nak fizetett kamatokat Gorogorszag visszakapja, illetve 2012-ben
az EFSF-nek fizetend6 kamatokat 10 évre felfiiggesztették (Darvas 2015).

Forras: EUROPEAN COMMISSION 2015, 140-141., 164—165.

Az addssag elengedése harom okbdl valoszintitlen: az eurodvezeti tagorszagok kitettségének
mértéke, a dominohatas veszélye és a hitelek feletti joghatosadg miatt.

A 2. tablazat az eurd6vezeti tagallamok kitettségét mutatja Gorogorszag felé. A tabla-
zatbol jol 1athato, hogy a hiteleken tul az Eurdpai Kozponti Bankban és a Target2 elnevezésii
fizetési és elszamolasi rendszerben is jelentds kitettség halmozodott fel. Mindezt egybevéve
az eurdovezet kitettsége a GDP 3,3%-ara tehetd, ami rendkiviil magas, és valdszintitlenné
teszi az addssag elengedését.

2. tablazat
Az eurdovezeti orszagok kitettsége Gorogorszag felé (2015)

Tagallamok Eurg;:pdslf:ir]/s]?;?pm Teljes kitettség
Ketoldalt | proppoy | smp Target2
(}é‘ﬁfg) €M | @M | € €Mrd GDP %
Ausztria 1,6 43 0,9 34 10,2 3
Belgium 1,9 5,2 1,1 4,1 12,3 3
Ciprus 0,1 0 0,1 0,2 0,4 2.4
Esztorszag 0 . 0,1 0,3 0,4 4

18 DARVAS 2015.
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Tagallamok Eurlo(r;;)doslfteir]/il:i?p al Teljes kitettség

Kétoldald | proppgv | smp Target2

(}é‘;/ldfé‘) €M) | ©mrd) | @My | €Med | GDP%
Finnorszag 1 2,7 0,6 2.4 6,7 3
Franciaorszag 11,4 30,9 5,6 22,8 70,7 33
Németorszag 15,2 41,2 7,2 28,9 92,5 3,2
irorszag 0,3 0 0,6 2 2,9 14
Olaszorszag 10 272 49 19,9 62 3.8
Malta 0,1 0,2 0 0,1 0,4 5
Hollandia 3,2 8,7 1,7 6,7 20,3 3
Portugalia 1,1 0 0,7 3 4.8 2,6
Szlovakia 0 1,6 0,4 1,1 3,1 42
Szlovénia 0,2 0,6 0,2 0,7 1,7 39
Spanyolorszag 6,7 18,1 3,6 14,4 42,8 4
Ei‘::ft‘;gzet teljes 52,9 140,7 277 110 3313 33

Megjegyzések: EFSF/ESM: European Financial Stability Fund / European Stability Mechanism — az Eur6pai
Unio alapjai a pénziigyi stabilitas megbrzésére; SMP: Securities Markets Programme — az Eurdpai Kozponti
Bank kotvényvasarlasi programja a gyengélkedd orszagok megsegitésére; Target2 — az eurddvezet bankkozi
fizetési és elszamolasi rendszere.

Forrds: KIRKEGAARD 2015, 13.

A kitettség mértéke mellett az adossag elengedése azért sem valoszini, mert az esetleges
g0rog adossagleiras konnyen valthat ki dominohatést, hisz a befektetok elkezdenek talal-
gatni, melyik orszag jelent cs6dot legkdzelebb. A kockazatosabb orszagok kiszorulnak
a pénzpiacokroél, és emiatt a cs6dot illetd varakozas Onbeteljesitévé valik. Petersen
és Bohmer szamitasai szerint 6nmagaban a goérdg cséd még nem lenne katasztrofalis,
2013 és 2020 kozott a vilag 42 legnagyobb gazdasaganak 674 milliard euro veszteséget jelen-
tene, amibdl a legnagyobb veszteség a gorogoké lenne (a 2013-as GDP 90%-a), mig a vilag
tobbi orszagat csak mérsékelten érintené (a 2013-as GDP 2,9%-a Németorszag, és 0,9%
az Egyesiilt Allamok szamara).” Amennyiben azonban Goérdgorszag utan Portugalia,
Spanyolorszag és Olaszorszag is kilépne az eurddvezetbdl, a veszteség 17 157 milliard euro,
ami mar Németorszag, az Egyesiilt Allamok és Kina szamara is jelentds, a 2013-as GDP
69,25%-o0s, illetve 49%-0s veszteséget jelentene a vizsgalt nyolcéves idészakban. Bar ter-
mészetesen minden ilyen szamitas szamos bizonytalansagot hordoz magéban, a felvazolt
katasztrofa-forgatokonyvek minden dontéshozot elbizonytalanitottak a gorog kilépéssel
kapcsolatosan. Ebben a kontextusban a szolidaritas a gorogokkel valoban a teljes k6zosség
megsegitését jelentette.

Az adossag egyoldalu felmondasat a gérogok részérdl az teszi lehetetlenné, hogy
az adossag 82%-a kiilfoldi joghatdsag alatt all, ami jelentdsen megneheziti az egyoldal fel-
mondast.? Ilyen esetekben ugyanis a hitelezk jogot szerezhetnek kiilfoldon levé gorog va-
gyonelemek lefoglalasara is, és az orszag hosszu id6re kiszorul a nemzetkozi pénzpiacokrol.

19 PETERSEN—BOHMER 2012.
20 MONOKROUSSOS—STAMATIOU-G0GOS 2015, 29.
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3.3. Szerkezeti reformok az eurddvezeten beliil

A gorog kilépés mellett érveld eurddvezeti szereplok sokaig ugy lattak, hogy Gorégorszag
nem hajland6 végrehajtani a ment6csomagban tett vallalasait, €s ezért szorul ujabb €s Gjabb
kimentésre. A Gorégorszagban zajld valasztasi és népszavazasi kampanyok, illetve ezek
eredményei nagyban megkérddjelezték a gorog politikai osztaly elkotelezettségét a feltételek
végrehajtasaval kapcsolatosan. Az eurdpai kézvélemény jelentds része aggodott azért, hogy
feneketlen horddba 6nti a pénzt, és ezzel egyre inkabb megkérddjelezddott a szolidaritas
melletti elkotelezettség.

A 2015. augusztusi megallapodas®' azonban jelentés el6relépést mutat a feltételek ter-
mészetében és a végrehajtas valoszinliségében. Mig az els§ megallapodasban a hangsuly
a szamszer( koltségvetési mutatokon volt, a masodikban a rendkiviil részletes szerkezeti
reformokon, a harmadik megallapodas elsésorban a végrehajtas modszerére koncentral.
A moédszer kapcsan harom elemet kell kiemelni. Szamos intézkedés tigynevezett megel6z6
1épésként (prior action) szerepel, ami a mentdcsomag alairasanak feltétele. A tovabbi 1é-
pésekkel kapcsolatosan a program eléirja, hogy a nemzetkozi legjobb gyakorlatot kell
bevezetni és ennek érdekében kotelezden konzultalni a kompetens nemzetkdzi szervekkel
(Eurdpai Kozponti Bank, Nemzetkozi Valutaalap, Vilagbank, OECD). A 1étezd szervek
mellett az Europai Bizottsag is 1), a szerkezeti reformokat timogato szolgalatot (Structural
Reform Support Service) hozott 1étre.

A konkrét intézkedések kozott ebben a programban is fontos elem a koltségvetési ki-
igazitas, a pénziigyi intézmények stabilizacioja és a versenyképességet szolgalo szerkezeti
(aru- és munkapiaci) reformok megvaldsitasa. Ezeken tulmenden a korabbiakhoz képest
joval nagyobb jelentséget kapott az allami szektor modernizacidja, amelybe beletartozik
az allamigazgatas depolitizalasa, a birdsagok és a gorog statisztikai hivatal (ELSTAT) meg-
erdsitése, illetve korrupciodellenes lépések. Mindezt a Sziriza kénytelen volt végrehajtani,
azaz immar nem maradt olyan jelentds erd a gorog politikai kozéletben, amelyik hitelesen
érvelhetne amellett, hogy 1étezik Gorogorszag szamara masik ut, vagy képes elérni valtoz-
tatasokat a hitelezoknél.

A gorog gazdasag 2017-ben kezdett el ujra ndvekedni 1,6%-os titemben.?> A néveke-
déshez feltehetden hozzajarult a szerkezeti reformok végrehajtasa. Gorogorszag jelentésen
elérelépett a Vilagbank iizletikdrnyezet-rangsoraban (3. abra) — mig 2006-ban a 111. helyen
szerepelt, a 2016-0s jelentésben mar a 60. A versenyképesség javulasa mellett a koltségvetési
konszolidacio is folyamatban van, az egyenleg 2016-ban mar 0,5%-os tobbletet mutatott.?®
20162018 kozott tobbek kozott az S&P, a Fitch és a Moody’s is felmindsitette.?*

2 A megallapodas teljes szoveggel elérhetd: http:/ec.europa.cu/economy finance/assistance eu ms/greek
loan_facility/pdf/01_mou_ 20150811 en.pdf (A letoltés ideje: 2019. 08. 12.)

22 EUROPEAN COMMISSION 2017b, 28.

23 EUROPEAN COMMISSION 2017b, 160.

24 A felmindsités a Fitchnél C-r6l B-re, a Moody’s-nal C-r61 Caa2-re, az S&P-nél SD-r6l B-re tortént 2012-2018
kozott. A 2018. évi mindsitések sem jelentenek még befektetésre ajanlott kategoriat, de a javuld trend minden-
képpen érzékelhetd. A mindsitések Osszefoglalasat lasd: https:/tradingeconomics.com/greece/rating (A letdltés
ideje: 2019. 08. 12.)


http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_20150811_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_20150811_en.pdf
https://tradingeconomics.com/greece/rating
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3. abra
A Vilagbank iizletikornyezet-rangsoraban elfoglalt helyezések (2006—2017)

Forras: www.doingbusiness.org

4. Zaro6 gondolatok

Gorogorszag kilépése az eurodvezetbodl racionalis megfontolasok alapjan messzemenden
valdsziniitlen, hiszen sem Gorogorszagnak, sem az eurodvezet tobbi tagallamanak nem fi-
z0dik érdeke hozza. Gorogorszag gazdasaga rovid tavon 6sszeomlana, és szerkezeti problé-
mait az esetleges leértékelés kozéptavon is csupan elfedhetné, de semmiképpen nem oldana
meg. A tllszabalyozottsag, a korrupcid vagy a klientura alapjan szervez6dott allamigazgatas
okozta problémakat nem az arfolyam okozza, megoldasukhoz intézményi valtozasok sziik-
ségesek. A tobbi eurodvezeti orszag szamara, kiilondsen a periférian, az esetleges gorog
kilépés rendkiviil kdltséges lenne, raadasul konnyen domindhatast valthatna ki.

A kilépés elkeriilése azonban hatalmas eréfeszitést igényelt mindkét fél részérdl, és jol
jelzi azt a fesziiltséget, amely az Eurdpai Unidban fennall az erkdlesi kockazat és a szolida-
ritas igénye kozott. Gorogorszag valsag eldtti tulkoltekezése, az allamhaztartasi statisztikak
meghamisitasa, illetve kezdeti vonakodasa a mentécsomagok feltételeinek végrehajtasa
kapcsan komoly bizalmatlansagot keltett a hitelezokben. A bizalmatlansagnak pedig komoly
kovetkezményei lettek — az egymast kovetd mentécsomagok egyre szigorubb és részlete-
sebb feltételrendszere azt eredményezte, hogy az orszag gazdasagi és politikai autonomiaja
dramai mértékben lecsdokkent. Mivel a kilépés senkinek nem volt érdeke, a valsagkezelés
soran az europai partnerek arra kerestek megoldast, hogy az eurd6vezeten beliil kénysze-
ritsék ki a szilikséges reformokat.


http://www.doingbusiness.org
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A bizalmatlansag kialakulasa kapcsan nem lehet elfeledkezni ennek okairdl. A gyenge
intézményrendszer, amely a versenyképtelen gazdasagi szerkezetért felelds, olyan poli-
tikai kornyezetet teremtett, ahol senki nem hisz a kormanyzat hosszt tavu igéreteiben,
¢és a tarsadalom a rovid tdva megoldasokhoz van szokva. Ezeknek azonban ara volt, ami
megjelent az allam és a maganszektor eladosodottsagi mutatoiban. A valsagkezelés idején
a korabbi megoldasok mar nem voltak lehetségesek. A tarsadalomnak fajdalmas modon
kellett raébrednie arra, hogy szerkezeti reformok nélkiil nem lehetséges a kilabalas. A ta-
nulasi folyamat része volt, hogy az eurodpai partnerek a gordg eréfeszitéseket a feltételek
lazitasara visszautasitottak, illetve a gérogok megtapasztaltak, hogy az agressziv targyalasi
stratégiak nem csupan keményebb feltételeket eredményeznek, hanem még a valddi erd-
feszitések megitélését is alaassak a pénzpiacok szemében. A bizalmatlansag jelentdségét
jol jelzi, hogy Spanyolorszag és Portugalia még 2016-ban sem teljesitették a 3%-o0s hiany
kovetelményét, am épp a német pénziigyminiszter, Wolfgang Schauble jart kozben azért,
hogy ne szabjanak ki szankciokat a két orszagra.”> A gorogokénél joval egytittmiikodébb
targyalasi stratégianak az eredménye az enyhébb banasmod volt.

A valsagkezelés kapcsan felmeriilé erkdlesi kockazat vagy szolidaritas dilemma
a valsag utan is meghataroz6 maradt. Az eurédvezet j6vOjérdl szold bizottsagi elképze-
Iésekben komoly szerepet jatszik az integracio mélyitése, ami megjelenik tobbek kozott
az eurdpai munkanélkiili-segély vagy az eurdpai betétbiztositas gondolataban.?® Az eurd-
Ovezet fejlett orszagai, és kiilondsen Németorszag szamara ezekkel kapcsolatosan az elséd-
legesen felmeriild kérdés az, hogy ki fizeti a révészt, azaz ki viseli az 0j kezdeményezések
terhét. Ezt koveti az a kérdés, hogy a tobbi orszag nem él-e vissza a terhet viseld orszagok
joindulataval. Komoly bizalmatlansag esetén ezek az elképzelések megvalodsithatatlanok.
A bizalmat el6segitheti az intézményrendszer erdsitése és a kormanyok elkdtelezettsége
a gazdasagpolitikai reformok mellett. Ezek a szolidaritas feltételeinek is tekinthetok.

Az intézményi és szerkezeti reformokat eldsegiti a szupranacionalis szint rendkiviili
megerdsddése az eurdpai €s kiilondsen a gordg pénziigyi valsag kezelése soran. A kima-
radok nagyobb gazdasagpolitikai szabadsagot élveznek, de ez egyben azt is jelenti, hogy
egyre inkabb masodlagos szereplokké valnak az Eurdpai Unid dontéshozatali rendsze-
rében — varhatéan nem csupan az eurddvezettel osszefiiggd kérdésekben. Az erkolesi koc-
kazat és szolidaritas dilemmaja az 6 esetiikben tovabbra is megoldatlan.
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