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GYORFFY DORA

Valsag és valsagkezelés Gorogorszagban

A puha koltségvetési korlat szerepe a gazdasagi 6sszeomlasban

A globalis pénziigyi valsag talan legsilyosabb esete Gorogorszag. A kelet-europai
orszagok transzformacios valsagat idézo visszaesés mértéke onmagaban is magya-
razatra szorul, am az eset elemzése két ok miatt is tulmutathat a gorog valsagon.
Egyrészt a hatalmas megszoritasokat koveto visszaesés prominens példaként sze-
repel a novekedés vagy megszoritas vitaban. Masrészt a valsag a Gazdasagi és Mo-
netaris Unio egészét sodorta veszélybe, ezért a tanulsagok feltarasa a jovébeli mii-
kodoképesség egyik alapja. A tanulmany {6 kérdése, hogy miért volt ennyire mély a
gorog valsag, és milyen kovetkeztetések vonhatok le a Gazdasagi és Monetaris Unio
szamara. A probléma elemzéséhez a szerz6 a Kornai Janos altal kidolgozott puha
koltségvetési korlat elméletét hasznalja. A gorog valsag eredetének és a valsagkezelés
bemutatasanak leirasat koveten a puha koltségvetési korlat jelenségét el6szor nem-
zeti, majd nemzetkozi szinten vizsgalja, ramutatva a két szint kapcsolodasi pont-
jaira. A szereplok motivacidinak elemzése alapjan a 6 allitas, hogy a valsagkezelés
kudarca és a hatalmas visszaesés jelentés mértékben visszavezethet a koltségveté-
si korlat megkeményitéséért folytatott kiizdelem generalta bizonytalansagra, ami
stlyosbitotta a gorog gazdasigban egyébként is jelentds szerkezeti problémakat.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E65, F33, GO1, H11, P16.

A gorog visszaesés rejtélye

A 2013-as év Gorogorszag hatodik éve a recesszidban. A GDP csokkenése mar elérte a 20
szazalékot, amire a kelet-eurdpai transzformacios recesszio soran volt példa. Ez a vissza-
esés tobb szempontbdl is meglepd. A recesszié mértéke messze meghaladja a tobbi GIIPS
orszagét,' amelyek szintén bajba keriiltek az elmult években (1. dbra). Ez a visszaesés ré-
adasul teljesen varatlanul kovetkezett be: a nemzetkozi szervezetek éveken at alulbecstilték
a visszaesést, és a tények rendszeresen alulmultak a varakozasokat (Darvas [2012] 2. 0.).

* A tanulmany korabbi valtozatdhoz fuzott értékes észrevételekért és javaslatokért halds vagyok
Csaba Ldszlonak, Kornai Janosnak és két anonim lektornak. Koszonettel tartozom az MTA Bolyai-
6sztondijanak timogatasaért is.

' Azeurdovezet valsigtérsége: Gorogorszag, [rorszag, Olaszorszag, Portugélia és Spanyolorszag (GITPS).
A szoéjatékot kihasznalva, a roviditésben gyakran gunyosan felcserélik az abécésorrendet: PIIGS.
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1. dbra
A GDP alakulasanak titeme a GIIPS-orszagokban, 2007-2013 (2005. évi drakon)
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A visszaesés mélységének okairdl harom, egymasnak latszélag ellentmondé véle-
mény létezik. A legelterjedtebb nézet szerint a recesszio a hitelez6k nyomasara vég-
hezvitt hatalmas megszoritasok kovetkezménye. Krugman [2012] szerint a megszo-
ritasok er6ltetése pusztan pénziigyi szempontbdl is hibas stratégia, mivel a visszaesd
kibocsatas miatt az adossag aranya névekszik. Ez a nézet szigoru kritikat fogalmaz
meg els6sorban Németorszaggal szemben, hogy nem hajlandé vallalni az eur66vezet
fenntartasaval jaré koltségeket. Ezzel éles ellentétben all az a vélemény, hogy a gorog
politikusok szabotaltak a valsagkezelést, és a problémak gyokerét sokkal inkabb a
szerkezeti reformok halogatasa jelenti, mint a feltételeknek valé tulzott megfelelés-
re torekvés. Ezt a nézetet fejti ki részletesen Visvizi [2012]. Végiil, az IMF hivatalos
véleménye szerint az elhiz6do visszaesés oka, hogy a valsagkezel6 1épésekre a ma-
ganszektor joval lassabban és masképpen reagalt, mint ahogy azt a mentécsomagok
Osszedllitasa soran vartak (IMF [2013] 22-23. 0.).

A harom nézet mindegyike tényeken alapul - e tanulmany egyik fontos célja, hogy
megmutatassa, miként lehetnek ezek a latszolag ellentmond¢ allitasok egyszerre iga-
zak. A megkozelitések kozott levo kapcsolat feltarasahoz a puha koltségvetési korlat
elmélete szolgdl, varakozasaikon keresztiil megértetve a szerepl6k viselkedését.

A puha koltségvetési korlat fogalmat Kornai Janos 1979-ben hasznélta elszor a
szocialista rendszerben jellemz6 hiany jelenségének magyarazatara. Cikkében azt
mutatta be, hogy a veszteségek szinte automatikus allami finanszirozasa kor-
latlan nyersanyagigényt tamaszt, ami nemzetgazdasagi szinten hidnyjelenségekhez
vezet. A puha koltségvetési korlat tehat azt jelenti, hogy a véllalatoknak nem kell ki-
adasaikat az eladasaikhoz igazitani, és bevételeiknél tobb pénzt kolthetnek (Kornai
[1979] 806. 0.). Késébbi munkdiban Kornai a varakozasokkal valé kapcsolatot hang-
sulyozta, hogy a puha koltségvetési korlat egy ex ante valtozd, és a vallalat jévébeli
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- amikor a kérdéses kiadas esedékes — anyagi helyzetével kapcsolatos varakozasokat
jeleniti meg (Kornai [1986] 4. 0.). Bemutatta azt is, hogy a koltségvetési korlat puhita-
sanak szamos eszkoze van, beleérte a puha allami timogatasokat, a puha adoztatast,
a hitelszerz6dések kikényszeritésének hianyat, illetve az adminisztrativ arak feletti
alkukat. A puha koltségvetési korlat legfontosabb kovetkezménye az arak csokkend
szerepe a vallalat viselkedésében - a keresleti gorbe elaszticitasa jelentdsen csokken
minden artipusra, beleértve a kamatokat és az arfolyamot. Az drak csokkend szerepe
egyben azt is jelenti, hogy a keresleti korlat és az elosztasi hatékonysag gyengiil, akar-
csak az innovacidra és a fejlesztésre vald 6sztonzés (uo. 9-11. 0.).

A puha koltségvetési korlat fogalma tovabbi kutatasokat inspiralt, és hamarosan
formalizaltak a jelenséget. E kutatasok osszefoglalasat adja Kornai-Maskin-Roland
[2004]. A szerzék egy dinamikus elkotelezddési problémaként irjak le jelenséget,
ahol a tamogatd intézmény - leggyakrabban az allam - ,képtelen elkotelezni magat
arra, hogy az eredeti 6sszegen feliil ne adjon tovabbi hitelt a koltségvetési korla-
tos szervezetnek” (778. o.). Ez az alapvetd probléma lathaté a kiilonféle kimentések
mogott, legyen sz6 bankokrol, 6nkormdanyzatokrol, nonprofit intézményekrol vagy
orszagokrdl. A rendszeres kimentéseket tobb minden motivalhatja: paternalizmus,
a korabbi beruhazasok elvesztése miatti félelem, tovagytir(iz6 hatasok vagy pedig a
korrupcié (uo. 611-613. 0.).

Két szempont is indokolja, hogy Gérdgorszagra alkalmazzuk a puha koltségvetési kor-
lat elméletét. Egyrészt a valsag egy olyan allam valsaga, amelynek mtikodése nagyban
emlékeztet a szocializmusra. Masrészt az egymast kovetd mentdcsomagok a valsagkeze-
1és soran dnmagukban is olyan jelenségek kivaltoi lehettek, amelyeket ez az elmélet leir.”

A tanulmany el6szor altalanos attekintést nyujt a gorog allam mikodésérdl, a val-
sag kitorésérdl és a valsagkezelés legfontosabb lépéseirl. Majd bemutatja, hogyan
jatszott szerepet a puha koltségvetési korlat szindromaja a valsag kitorésében és keze-
lésének kudarcaban. A szereplok motivacidinak elemzése soran ravilagit arra, hogy
a koltségvetési korlat megkeményitésért folytatott kiizdelem keltette bizonytalansag
jelentésen sulyosbitotta a gorog gazdasag szerkezeti problémaibdl fakadoé gondokat,
és hozzajarult a gazdasagi 6sszeomlashoz. Végiil az eur6ovezet jovéje szempontjabol
vizsgalja meg a gorog eset tanulsagait.

A gorog allam a valsag elott

Gorogorszag 1974-ben szabadult fel egy hétéves jobboldali katonai diktattra alol.
Az azt kovetd idészakot két politikai part uralta: a Konsztantin Karamanlisz al-
tal alapitott konzervativ Uj Demokracia (ND) és az Andreasz Papandreu 4ltal
alapitott baloldali Pénhellén Szocialista Mozgalom (Paszok). Az Uj Demokracia
1974-1981, 1990-1993 és 2004-2009 kozott, mig a Paszok 1981-1990, 1993-2004
és 2009-2012 kozott volt hatalmon.

* A puha kéltségvetési korlét fogalmanak az eurddvezet kormanyzésara valé alkalmazhatésagit
mutatja be Mihdlyi [2011] is.
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A diktaturabol torténd atmenetet a koztarsasag kiépitése kovette, melynek soran a
kiralysag intézményét népszavazas révén megsziintették, és az 4j alkotmanyban ga-
rantaltak az alapvetd emberi és politikai jogokat. A Karamanlisz-kormany annak el-
lenére sikerrel harcolta ki az Eurdpai K6zosségekhez valo csatlakozast (1981. januar
1.), hogy az Eurdpai Bizottsag Gorogorszagot nem tartotta alkalmasnak a belépésre
(Chrysoloras [2013] 10-11. 0.).

A csatlakozas utan néhany honappal azonban az ellenzék aratott nagyaranyu gy6-
zelmet Andreasz Papandreu vezetésével. Papandreu ellenezte az EK-csatlakozast, és
gy6zelmében jelentss szerepet jatszott az idegenellenes retorika. Bar kormanyra ke-
riilésekor nem kezdeményezte a kilépést, szamara az EK, a NATO és az Egyesiilt
Allamok Gérdgorszag megnyomoritését és a gazdasdgi fiiggdséget jelenitették meg.
Helyettiik az allam altal vezérelt onfenntarto fejléddést tiizte ki célul, melynek része
volt az importhelyettesitd iparpolitika és az el nem kotelezett orszagokkal kialakitott
kétoldalu gazdasagi kapcsolatok (Pappas [2010] 1247. o.). Az emberek ,,jolétét” az
allam révén biztositd ideoldgia jegyében Papandreu az allami szféra radikalis kiter-
jesztésébe kezdett. Hatalomra jutasa utan elsé lépése volt, hogy az allami béreket 88
szazalékkal, a nyugdijakat 76 szazalékkal novelte. A cs6d dltal fenyegetett vallala-
tok korében jelentds allamositasokat hajtott végre, és szdmos 4j dllami szervezetet is
létrehozott, ahol kovetdi szamara jol fizet allast biztositott (Chrysoloras [2013] 12.
0.). Mig 1981-ben a kozszféra 350 ezer f6t foglalkoztatott, 1992-ben mar 616 ezret
(Ioakimidis [2001] 77. 0.). Ebben a rendszerben a parthoz valé csatlakozas f6 moti-
vaciodja egy biztonsagos, jol fizet6 allami allas elérése volt (uo. 13. 0.). Mivel az allam
terjeszkedése az adobevételek novelése nélkiil ment végbe, a teljes id6szakra jellemz6
volt a magas koltségvetési hidny és a dramai mértékben novekvé addssag (2. dbra).

2. dbra

Gorogorszag adossaganak alakuldsa, 1974-2001 (a GDP szazalékdban)
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Forrds: EB [2013a] 184. o.

Az 1990-es években egy rovid idore az addssag novekedése megallt. 1990-ben a Pa-
pandreu-kormdnyzat botrdnyai és a lassu gazdasagi novekedés miatt a konzervativok
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keriiltek hatalomra. A Micotakisz-kormany megkisérelte a reformokat: 28 allami val-
lalatot privatizaltak, és igyekeztek csokkenteni a koltségvetési hianyt (Karagiannis-
Kondeas [2012] 56. 0.). A 1épések azonban népszertitlenek voltak — a Paszok-parti 4l-
lami szakszervezetek folyamatosan tiltakoztak, és a megszoritasok miatti gazdasagi
lassulas is elégedetlenséget keltett (Chrysoloras [2013] 13. 0.). Az 1993-ban visszatérd
Paszok-kormany - el6szor Papandreu majd Kosztasz Szimitisz vezetésével - mind a
koltségvetési konszolidaciot, mind pedig a privatizaciét mégis tovabbvitte elsésorban
az eurdovezethez valo csatlakozds érdekében (uo. 14. 0.). Az évtized végére a korab-
ban jellemz6 10 szazalék feletti hianyt sikeriilt 3 szdzalék kozelébe leszoritani (EB
[20134] 180. 0.). Bar mint utdlag kideriilt, az orszagnak a 3 szazalékos kiiszbot soha
nem sikeriilt elérnie, illetve az addssag is joval meghaladta a 60 szazalékos kovetel-
mény szintjét, 2001-ben mégis felvették Gorogorszagot az eurdovezetbe.

Az eurd bevezetése utani idészak meghatdrozo jellemzéje — immar a Karamanlisz
vezette Uj Demokracia-korményzat alatt - a magas koltségvetési hiany dllandésu-
lasa (3. dbra), ami hosszu ideig nem okozott addssagnovekedést, mivel a kamatok
jelentés csokkenésével® a kordbbi magas kamatozast addssagokat lecserélték, ami
jelentds megtakaritdst hozott a koltségvetésnek (Jones [2013] 4. 0.). Ez azonban
egyben azt is jelentette, hogy reformok nélkiil is jelentGs lett a koltségvetési megta-
karitas, ami lehetévé tette a kormanyzat szamara a bérek és a joléti transzferek no-
velését (4. dbra). Mindez egyfajta kompenzacioként is értelmezhet6 az 1990-es évek
korabbiakhoz képest szigoru koltségvetési politikaja utan.

3. dbra
Koltségvetési bevételek, kiadasok és adossag Gorogorszagban, 2002-2012
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* A hosszu tavi kamatok az 1992-es 24,1 szézalékrol 3,6 szézalékra estek 2005-re (EB [2013a] 126. 0.).

* Az adéssag utan fizetendd kamatok 1994-ben voltak a legmagasabb szinten, a GDP 12,5 szazalé-
kan, majd 2006-ra siillyedtek a legalacsonyabb szintre, 4,4 szdzalékra, kozel stabil adossagszint mellett
(EB [2013] 160. 0.).
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4. dbra
A kormadnyzati bérek és a pénzbeli joléti transzferek alakulasa, 2001-2012
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A reformok elkeriilése raadasul nem egyszertien azt jelentette, hogy nem sikeriilt
csokkenteni a magas addssagot. Ennél sokkal fontosabbnak tekinthetd, hogy elma-
radt a rendkiviil alacsony szinvonalu és draga kozszolgaltatasok reformja. Az 1990-
es évek privatizdcidjanak ellenére az allam szerepe a foglalkoztatasban tovabb nétt,
és 2009-re elérte az 1,2 millié f6t a nagyjabol 6tmilliés munkavallaléi allomanybol
(Visvizi [2012] 18. 0.).

Az allam novekedésével egyiitt jart az allami szabalyozasok sokasaga — a termék-
és munkaerd-szabalyozas Gorogorszagban a legkiterjedtebb az Eurépai Unidn beliil
(Ioakimidis [2001] 77. 0.). Ezt er6siti meg az EB [2006] felmérése is, amely szerint az EU-
ban Gorogorszag adminisztracids koltségei alegmagasabbak. A szabalyozasok sokasaga
tag teret nyujt a korrupciora, ami a feketegazdasag kiterjedéséhez vezet. Gorogorszagban
becslések szerint ez a hivatalos gazdasag 30 szazaléka (OECD [2010] 10. o.).

A korrupci6 erételjesen jelen van az adok behajtasaban is: az OECD felmérése sze-
rint a forgalmi ado beszedésének hatékonysaga Gorogorszagban a legalacsonyabb
az eurdovezeten belil (OECD [2010] 9. 0.). Artavanis-Morse-Tsoutsoura [2012] ku-
tatasai azt mutatjak, hogy az addkeriilk £ csoportjai éppen azok a foglalkozasok,
amelyeknek hatdsuk van a dontéshozokra — orvosok, konyveldk, pénziigyi tigyno-
kok, magantanarok, tigyvédek.

Az intézményi kornyezet gyengeségeit jol mutatjak az orszag versenyképessé-
gi mutatéi. A Vilagbank Doing Business cim( éves kiadvanyai szerint tobb mint
180 orszag rangsorolasa alapjan Gorogorszag a valsag elétti években (2006-2008) a
106. és a 111. hely kozott 4llt, a legkevésbé versenyképes az Eurdpai Uniéban.’ Ez a

® A rangsorok elérhetdk a kiadvény weboldaldn: http://www.doingbusiness.org.


http://www.doingbusiness.org

VALSAG ES VALSAGKEZELES GOROGORSZAGBAN | 33

helyzet a kormanyzas mindségének erételjes romldsat mutatja az eurd bevezetését
kovetden, és helyezi el Gorogorszagot a Nyugat-Balkan (Horvatorszag, Bulgéria és
Romania) szintjén (Benczes—Rezessy [2013] 140. 0.). Egy ilyen kornyezet kevéssé von-
z6 a kilfoldi mikodotokének is, amely a fejlett technologiat viheti be az orszagba.
Az UNCTAD [2012] jelentése szerint bar Gorogorszagnak 1,9 szazalékos részesedé-
se van az EU GDP-jébdl, miikod6téke-részesedése mindossze 0,5 szazalék. A teljes
mikoddtoke-allomany még 2010-ben is csupan a GDP 11,6 szazalékat érte el - 6sz-
szehasonlitisként Magyarorszagon ez az érték 71 szdzalék, Irorszégban 121 szazalék
(UNCTAD [2011a], [2011b]. A kiilfoldi miikodétokét leginkabb akadalyozo tényez6k
kozé tartozik a biirokracia, az adorendszer, a korrupcié és a jogrendszer kiszamitha-
tatlansaga (Karagiannis—-Kondeas [2012] 57. 0.).

A versenyképesség hianya mutatkozott meg a valsag elott a gazdasagi szerke-
zet alakuldsaban is. A novekedéssel latszolag nem volt baj, hiszen 2000 és 2007
kozott atlagosan 4,2 szazalékkal nétt a kibocsatas (EB [2013a] 48. 0.) Ennek oka
kezdetben a 2004-es olimpiat megel6z6 hatalmas befektetések, majd a rendkiviil
alacsony kamatszint, amely a fogyasztast serkentette (Chrysoloras [2013] 17. o.).
Ebben az idészakban a fizetési mérleg hidnya volt az egyetlen komoly figyelmez-
tetd jel — a 2000-es években végig 10 szazalék feletti volt, és 2008-ra elérte a 18
szazalékot (EB [2013a] 116. 0.), azaz az orszag joval tobbet vasarolt kilfoldrél,
mint amennyit képes volt exportalni. Mindez azt jelentette, hogy olyan gazda-
sagi szerkezet alakult ki, amelyben a vallalkozas és beruhazasok helyett a magas
bérekre épiilé fogyasztas fiiti a novekedést — a géorog maganfogyasztds GDP-beli
70 szazalék koriili a részesedése joval magasabb az eurdovezet 57 szazalék koriili
atlaganal (uo. 54. 0.).

Osszességében a vélsag elétti Gorogorszag jellemzéje, hogy az allam legitimitdsat
nem a hatékony kormanyzasra, hanem a munkahelyek biztositdsara, populista osz-
togatasra és a fogyasztas novelésére alapozta. Ez nagyon kedvezétlen tizleti kornye-
zetet teremtett a maganszektor szdmara, amit valamennyire ellenstlyozott az adok
beszedésének lazasaga. A rendszer egyaltalan nem volt népszertitlen, hiszen egészen
a valsagig a gorogok jelentds tobbsége elégedett volt a demokracia miikodésével (lasd
késébb a 9. dbrdt), ami a rendszerszintl bizalom egyik fontos mutatéja. A bizalmat
csupan a 2008-ban kitoré globalis pénziigyi valsag asta ala.

A valsag kitorése

Gorogorszagot a Lehman Brothers 2008. 6szi 6sszeomlasat kovetd pénziigyi valsag
elsé szakasza kevéssé érintette, hiszen a gorog bankok masodrendi hitelekkel szem-
beni kitettsége minimalis volt (Visvizi [2012] 16-17. 0.). Emellett a teljes gorog adds-
sag (allami és magan) is alacsonyabb volt (a GDP 230 szazaléka), mint akar a brit (466
szazalék), a francia (323 szdzalék) vagy a német (285 szazalék) adossag (Chrysoloras
[2013] (3. 0.). Mindennek kovetkeztében a valsag els6 szakaszaban Gorogorszag koz-
vetleniil nem volt érintett, bar a globalis visszaesés miatt jelentsen zsugorodott két
legfontosabb szektora: a hajozas és a turizmus.
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A valsag kitorését a 2009 végén jelentésen emelkedni kezd6 gorog kamatszint je-
lezte (5. dbra). Ennek legfontosabb oka szamos elemzé szerint a koltségvetési hiany-
cél 2009. oktbéberi emelése (Gibson-Hall-Tavlas [2011] 9-10. o., Visvizi [2012] 21. o.,
Chrysoloras [2013] 16. 0.). A globalis valsag ellenére a Paszok populista kampanyt
folytatott, majd gy6zelme utan az el6z6 kormany 6 szazalékos hiany-el6rejelzését 12,7
szazalékra médositotta annak érdekében, hogy kampanyigéreteit megvalosithassa.
Ezt alépést kovette decemberben annak elismerése, hogy az allamaddssag elérte a 300

milliard eurdt, azaz a GDP 113 szazalékat. A két bejelentésre a hitelmindsitd intézetek
is gyorsan reagaltak, és az orszégot bovli kategoridba soroltak.’

5. dbra
Gorog-német kamatkiilonbozet (tizéves allamkotvények, bazispont)
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Forrds: Gibson-Hall-Tavlas [2011] 29. o.

Bar az adatok jorészt alatdmasztjak ezt az értékelést, Jones [2012] (13. 0.) amellett
érvel, hogy a befekteték tudtak Gorogorszag alapvetd problémairdl, és a szamok
modositasaval nem érte ket kiillonosebb meglepetés. Ezt igazolja az is, hogy 2009
elején egy mddositas hatasara a kamatok id6északosan megemelkedtek, de késdbb
csokkentek — amit Peer Steinbriick német szocialdemokrata pénziigyminiszter
azon kijelentésének tulajdonitanak, hogy az eurdéovezet egyetlen allama sem fog
cs6dbe menni. A piaci nyugtalansagra 2009 végén egészen mas valasz sziiletett.

° Avélsdgkitorése f6 eseményeinek dsszefoglaléja idérendben elérhetd: http://www.britannica.com/
EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-events-in-the-European-
sovereign-debt-crisis.


http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-events-in-the-European-sovereign-debt-crisis
http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-events-in-the-European-sovereign-debt-crisis
http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-events-in-the-European-sovereign-debt-crisis
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Ekkorra a kereszténydemokratak felmondték a nagykoaliciot, és egy 4j jobbkozép
kormanyt alakitottak a liberalisokkal. Az Gj kormany a kimentésekkel kapcsola-
tosan joval keményebb dllaspontot képviselt, amit Angela Merkel az Eurdpai Ta-
nacs 2010. marciusi ilésén tett egyértelmiivé. A goérog kamatszintek csupan azt
kovet6en emelkedtek meg, hogy Merkel kijelentette: barmifajta kimentésrél csak
akkor lehet sz06, ha egy orszag elvesziti pénzpiaci hozzaférését. Ez néhany nap alatt
be is kovetkezett (uo. 14. 0.).

A valsag kezelése

A gorog valsag kitorését kovetden szamos beavatkozas tortént a valsag elharitasara.
A kovetkezokben leirtak azokat a Iépéseket mutatjak be, amelyek 2010 majusa és
2012 novembere kozott sziilettek a megoldasra.

Az eurdovezet és az IMF

Az EU és az IMF hosszas halogatas utdn, 2010 majusaban dontott gy, hogy 110 mil-
liard eurés mentécsomagot nyujt Gorogorszagnak haroméves idétartamra. A cso-
magbdl 80 millidrd eurdt fizettek az eurdovezet tagallamai, 30 milliardot pedig az
IMF biztositott készenléti hitelmegallapodas keretében. A csomag feltételeként kolt-
ségvetési konszolidaciot (2014-re a hiany 3 szazalék ala csokkentését), illetve szerke-
zeti reformokat irtak eld.”

A feltételek azonban ttlzottan ambiciézusnak bizonyultak, a tervezett és a megva-
16sult teljesitmény tavol allt egymastdl (Visvizi [2012] 29. 0.). A gorog gazdasag egyre
zsugorodott, ami jelentésen megnehezitette a konszolidaciot. Emellett a valsag elérte
[rorszégot és Portugalidt, ami miatt Gorogorszag 2011-ben nem tudott visszatérni a
nemzetkozi pénzpiacokra.

Pénzpiaci hozzaférés hianyaban egy Gjabb mentécsomag valt sziikségessé, ame-
lyet 2012 marciusaban véglegesitettek. Ennek feltételei még az els6nél is szigorub-
bak voltak, és azt céloztak, hogy 2014-re 4,5 szazalékos elsddleges tobblettel zarjon
a gorog koltségvetés, illetve 2020-ra 120 szazalékra csokkenjen az addssagallomany.
Az OECD-orszagok elmult 40 évének tapasztalatai alapjan egyetlen mas orszag
sem hajtott végre olyan mértékil konszolidaciét, mint amilyent a csomagban el6irtak
(Ardagna-Caselli [2012]).

A megallapodas raadasul a valasztasi kampany hajrajaban sziiletett, aminek
soran az ellenzék f6 partja, a Radikalis Baloldal Koalici6 (Syriza) a feltételek meg-
valtoztatdsa mellett kampanyolt. A politikai bizonytalansagot mutatta az is, hogy
a majusi valasztasokat kovetéen nem sikeriilt tobbségi kormanyt alakitani, és ju-
niusban 0j valasztas kifrdsara volt sziikség. Bar ezen az eurdparti tomoriilések
(Uj Demokrécia, Paszok, Demokratikus Baloldal) sziik tobbséghez jutottak, elsé

7 A részletes feltételrendszert 1dsd EB [2010].
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igéretiik a valasztasok utdn a mentécsomag foglalkoztatdst érint6 feltételeinek uj-
ratdrgyaldsa volt.’

Az EU 2012 novemberében tovabbi megszoritasok fejében hajlandénak mutatko-
zott a feltételek konnyitésére, és eltolta a hiany 3 szazalék ala torténd teljesitését 2016-
ig. A hitelkamatok csokkentése, illetve a lejarat meghosszabbitasa szintén konnyités-
nek tekinthetd, amely felért egy 4j 40 millidrd eurds csomaggal, bar senki sem merte
mentdcsomagnak hivni.’

Az Eurépai Kozponti Bank beavatkozdsai

A mentécsomagok targyalasainak elhuzdddsa kovetkeztében az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) fontos szerepet jatszott a piacok megnyugtatasaban. Az EKB beavatko-
z4sai szimos modon segitették Goérogorszagot.™

A pénzigyi valsag kitorését kovetden az EKB lazitott a refinanszirozasi miivele-
tekhez sziikséges fedezeti kritériumain, ami azt jelentette, hogy a sorozatos leértéke-
lések ellenére a gorog allampapirokat tovabbra is elfogadtak.

2010 majusaban alakitottak ki azt az allampapir-vasarlasi programot (Securities
Markets Programme, SMP), amely likviditast biztositott a pénzpiacokrol kiszorult
papirok szamadra. A cél a hozamok jelentés emelkedésének megakadalyozasa volt.
Az EKB 42 milliard eur6 értékben vett gorog allampapirt, amelyek névértéke 60
milliard eurd volt (Ruparel-Persson [2011] 8. 0.). A 2012. novemberi megallapodas-
ban a vételi ar és a névérték kozotti kiillonbséget elengedték Gorogorszagnak. Az
allampapir-piaci beavatkozasok lehet6sége tovabbra is fenndll abban az esetben, ha
elfogadhatatlanul magas hozamok alakulnak ki. Ezt Mario Draghi, az EKB elnoke
2012. augusztus 2-i beszédében jelentette be.

Az EKB nem csupan az allampapirok vasarlasaval segitett: lényegesek azok a hosszu
tavu refinanszirozasi programok (Long-term Refinancing Operations, LTRO), amelyek
a bajban levé bankokat kivantak kisegiteni. Az allampapirok értékének csokkenése
gyengitette a mérlegiiket, és egyre nehezebben jutottak hosszu tavu forrasokhoz. Erre
a problémara kinalt megoldast az EKB két hosszu tavua refinanszirozasi programja,
amelyek dsszesen 1000 milliard eurdt juttattak a bajban levé bankokhoz haroméves
id6tartamra, 1 szazalékos kamattal. Az IMF becslései szerint a gorog bankok 110 mil-
lidrd eurdval részesiiltek a programbol (IMF [20124] 3. 0.).

Az 4j eszkozokon tal az eurédvezet normalis miikodése is jelentdsen segitette
Gorogorszagot. Ahogy a pénz kiaramlott a periféria orszagaibdl, az egyenleget a
transzeurépai automatizalt valés idejii brutté elszdmoldsi rendszerben' szémoltak el,
amiben gyakorlatilag a magorszagok hitelt nydjtanak a periféria orszagainak. Szin-

® Lasd a BBC [2012] tuddésitasat.

’ A csomag részleteirdl 1asd az eurécsoport november 27-i nyilatkozatat (Eurogroup [2012]).

' Ha mésképpen nincs jeldlve, az itt kovetkezék Cour-Thimman-Winkler [2012] 6sszefoglalojara
tamaszkodnak.

" Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system (TARGET?2).
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tén fontos az ugynevezett készenléti likviditasi timogatés lehet8sége,'? aminek révén
a gorog nemzeti bank mindaddig koélcsont vehet fel az EKB-t6l, amig az eurdovezet
tagja marad. Szamitasok szerint 2011 szeptemberéig Gorogorszag 120 milliard euro
tamogatasban részesiilt e két mechanizmus révén (Whittaker [2011] 5. 0.).

A maganszektor bevondsa

Az elsé ment6csomag kudarca utan és a gorog gazdasag 6sszeomlasa titkrében egyér-
telmiivé valt, hogy Gorogorszag nem lesz képes visszafizetni az addssagat, amely 2011
végén a GDP 165 szazalékan allt (IMF [2012b] 67. 0.). A méasodik mentGcsomag ezért
a maganszektor bevonasara (Private sector involvement, PSI) is épitett, ami gyakor-
latilag a gorog allamaddssag 53,5 szazalékos leirasat jelentette. A befektetdk a gorog
allampapirokat 4j 30 éves lejaratu gorog allampapirokra cserélték az eredeti tartozas
31,5 szazalékaban, illetve a fennalld tartozas 15 szazalékanak megfelel6 kétéves leja-
ratu papirokat kaptak az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszk6zbdl (European Financial
Stability Facility, EFSF), amelyek kvazikészpénzt jelentettek szamukra. Az addssag-
csere-program 194,5 milliard eurényi gorog hitelt érintett.”

Koltségvetési megszoritdsok

A koltségvetési kiigazitas kérdése a valsag kezdetétdl a gorog gazdasagpolitika ko-
zéppontjaban allt, és a kormanyok szamos konszolidacids csomagot hirdettek meg.
A vélsag elején ezeknek a programoknak a stlypontja a bevételek novelésén volt.
Emelték a forgalmiadd-kulcsot, a jovedéki és a vallalati addkat, illetve meghirdették
az addelkertilés elleni kiizdelmet (Visvizi [2012] 31-32. 0.). A koltségvetési konszoli-
décid irodalmabdl azonban tudhatd, a bevételoldali konszolid4ciok 4ltalaban kevés-
bé sikeresek, mint a kiadasoldali programok (lasd példaul Ardagna [2004]). Ez jol
magyarazhatd politikai gazdasagtani megkozelitésben: mig a kiadasok csokkentése
(killonosen a joléti transzfereké) azonnal érzékelhetd az érintettek szamara, és ezért
nagyon népszerttlen, az adok emelése a terhet elosztja a tarsadalomban, és kevésbé
valoészind, hogy jol szervezett érdekcsoportok mobilizaloédnak ellene. Mindez érthe-
tové teszi, miért is kezdte Gorogorszag a bevételi oldalon a kiigazitast.

Ahogy a valsag sulyosbodott, a fenti stratégia tarthatatlanna valt. A nyugdijak,
kormdnyzati bérek és joléti transzferek csokkentése megkeriilhetetlenné valt. Osz-
szességében 2010 januarja és 2013 januarja kozott a GDP 22,5 szazalékanak, azaz 50
milliard eurénak megfelel6 megszoritasi intézkedéseket hoztak, és 2015-ig tovabbi
15 millidrdot terveznek tobbek kozott a kdzszféraban torténd 150 ezer f6s elbocsatas
révén (Monastiriotis [2013] 5-6. 0.)."* A megszoritdsok sordn a bérek és nyugdijak

"> Emergency Liquidity Assistance (ELA).

" A program részleteit ldsd IMF [2012b] 45. o.

" Meg kell azonban jegyezni, hogy ennek a leépitésnek az elsédleges eszkoze az a szabaly, hogy a
kozszférat elhagyé minden 6t munkavéllalé helyett csupan egy f6t lehet felvenni.
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25 szazalékkal csokkentek, az adok pedig 20 szazalékkal emelkedtek. A novekedés
6sszeomlasa miatt az eredmény GDP-aranyosan kevésbé latvanyos: a kormanyzati
kiadasok 2009-hez képest a GDP 54 szdzalékardl 2010-ben és 2011-ben 52 szaza-
lék ald csokkentek, de 2012-ben mar ismét 54 szdzalék folé emelkedtek. Ekozben a
bevételek stabilan néttek — a 2009. évi 38,3 szazalékos mélypontrol 44,7 szazalékra
(lasd a korabbi 3. dbrt).

A fentiek titkrében nem véletlen, hogy a 2012. novemberi megallapodas altal elSirt
13,4 millidrdos megszoritasbol 11,25 millidrd a kiadasi oldalon jelenik meg (EB [2012]
30. 0.). A jelentés azonban jelzi az ezzel kapcsolatos bizonytalansagokat.

Szerkezeti reformok

A koltségvetési megszoritasok mellett a nemzetkozi mentécsomagok szigoru szerke-
zeti reformokat is el6irtak a kormanyzat, a munkapiacok, a pénziigyi rendszer és az
arupiacok hatékonyabb mtikodése érdekében. A sziikséges reformok részletessége az
egyik legszembeotlébb eleme a mentécsomagoknak. Ennek érzékeltetéseként érde-
mes megemliteni, hogy mig Irorszag esetében a feltételek egyetlen oldalon voltak fel-
sorolva (EB [2011] 58. 0.), Gorogorszagban ugyanez a lista a masodik csomag esetén
72 oldalas volt (EB [2012] 61-132. 0.).

A tamogatast nyujto szervezetek elGirasai a koltségvetés terén az adobeszedés ha-
tékonysaganak novelését, a kozpénzek elkoltését szabalyozo intézmények erdsitését,
nyugdij-, egészségligyi és oktatasi reformot vartak. A munkaerépiacon a minimal-
bér csokkentése, illetve a munkahely-védelmi szabalyozasok konnyitése volt a cél.
Emellett a szabalyozott hivatasok deregulacioja is napirenden volt annak érdekében,
hogy az oligopolisztikus viszonyokat felszémoljak."

Az IMF értékelése szerint a paratlanul részletes el6irasokra azért volt sziikség,
mert a gorog allamigazgatas szinvonala és végrehajtasi képessége rendkiviil gyen-
gének bizonyult, ezért a nemzetkozi szervezeteknek kellett kidolgozniuk az ajan-
lasokat (IMF [2013] (24-25. 0.). A kovetelményként megfogalmazott reformokat
azonban a gorog allamigazgatds a legkevésbé sem érezte sajatjanak — mig a sziik-
séges jogszabalyokat valoban elfogadta a parlament, a megvaldsitas komoly kése-
delmet szenvedett mind a munkaerépiac, mind a szabalyozasok, mind pedig az
arupiacok tekintetében (uo. 18. 0.).

Privatizdcid

Mint az el6z6kbdl kideriilt, a gordg allami vallalatok szintén eszkozei voltak a poli-
tikusok azon torekvésének, hogy a hiveiket allashoz juttassak. Az OECD értékelése
szerint 0sszesen 74 vallalat van allami kézben, 6sszértékiik 44 millidrd euré (OECD

[2010] 7. 0.). Ezek a vallalatok altalaban tal sok embert foglalkoztatnak magas bé-

" A kivant szerkezeti reformokrol 14sd EB [2012].
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rekért. Emellett alacsony technoldgiai szinvonalon miikodnek, és komoly kézfunk-
ciokat latnak el. Mindez egyiittesen jarul hozza ahhoz, hogy jelentds vesztesége-
set termelnek. Eladasuk mellett tehat mind koltségvetési, mind versenyképességi
szempontok szdlnak.

Az itt leirtak ellenére az els6 ment6csomag idején a privatizacié kérdése szin-
te teljesen hattérbe szorult (Visvizi [2012] 33. 0.). A kormédnyzat csupan 2011
marciusaban hirdetett meg egy 50 millidrd eurds privatizacids programot. Ezek
a tervek azonban komoly késedelmet szenvedtek, ami részben a gyenge finan-
szirozasi kornyezetet tiikrozi, részben pedig a szakszervezetek erejét ezekben a
vallalatokban.

Osszességében 2012 novemberére minddssze 1,6 millidrd eurd privatizdcios be-
vétel keletkezett. Ennek kovetkeztében a célokat jelent6sen csokkentették, és immar
2020-ra varnak 22 millidrdos bevételt.

A puha koltségvetési korlat szerepe a valsag kialakulasaban
és a valsagkezelésben

A valsagkezel6 lépések leirasabol jol latszik, hogy a valsagkezelés kudarcanak okai
leegyszertsitd értékelésekkel nem ragadhatok meg. Nem lehet azt mondani, hogy az
EB/EKB/IMF trojkéja sztikmarku volt, hiszen Gorogorszag kiilonféle csatornakon
hatalmas sszegekhez jutott a kimentés soran. Szintén nem lehet azzal érvelni, hogy
a gorogok elszabotaltak a valsagkezelést — az orszag valoban hatalmas megszoritaso-
kat hajtott végre, amelyek az OECD-orszagok torténetében is kiemelkedé méretiiek.
Azzal sem lehet azonban érvelni, hogy a nemzetkoézi szervezetek kovetelményeinek
talteljesitése okozta volna a problémakat, hiszen a leirdsunkbdl az is jol 1athatd, hogy
szamos feltétel nem teljestilt.

A kovetkezdkben a puha koltségvetési korlat elméletének alkalmazasaval probal-
juk megvalaszolni, hogyan is magyarazhatd a gorog 6sszeomlas. A puha koltségve-
tési korlat jelenségének bemutatasa kovetkezik el6szor nemzeti, majd nemzetkozi
szinten. Ezt kovetSen a szerepl6k motivacidival és a puha koltségvetési korlat meg-
keményitésének dilemmaival foglalkozunk.

Nemzeti szint

A puha koltségvetési korlat jelensége Gorogorszagban hosszu idészakra tekint
vissza (6. dbra). A jelenség szocializmusbdl is ismert legalapvetdbb formaja, ami-
kor az allam a veszteséges vallalatokat megmenti a cs6dtdl, ami csokkenti a vallalat
ar- és koltségérzékenységét, azaz a piaci teljesitményre vald készetetést (6. dbra 1.
kapcsolat). Az allam motivacidja a kimentésre altalaban az adott szolgéaltatas ked-
vezd aron torténd biztositasa, illetve a munkahelyek megérzése.
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6. dbra
A puha koltségvetési korlat a gorog gazdasag f6 szerepléi kozott
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Az 1. tabldzat a tiz legnagyobb veszteséget termel6 allami vallalatot mutatja. A tab-
lazatbol jol lathato, hogy mig az atlagos bérszint a gorég maganszektorban évi
18 ezer eurd, addig ezeknél a vallalatoknal 28 771 és 57 584 kozott mozog (Visvizi
[2012] 20. 0.). A probléma annadl is sulyosabb, mivel ezek a vallalatok altaldban a
klienturapolitika kovetkeztében a kelleténél tobb embert foglalkoztatnak. A magas
munkaerékoltségek emellett komoly technoldgiai lemaradassal, illetve alacsony ar-
szabassal is egyiitt jarnak, melyek egytlittesen magyarazzak a rossz pénziigyi teljesit-
meényt, illetve a szolgéltatasok alacsony mindségét (OECD [2010] 7. 0.). A veszteséges
allami vallalatok kormanyzat révén tortént kimentései a hidnyban és az addssagban
mutatkoztak meg, amir8l mar volt szé.

Az allami vallalatokon tdl a koltségvetési korlat puhitasanak fontos eszkoze
az allam altal a gorog bankszektornak nyujtott tamogatas (6. dbra II. kapcso-
lat). Az 1990-es éveket megel6z8en az allam - amely tobbségi vagy kisebbségi
tulajdonos volt a bankszektorban - jelentds befolyast gyakorolt a gérég bankok
miukodésére. Ez lehetévé tette, hogy egészen 1982-ig egy allami valutabizottsag
jovahagyasa kellett a banki hitelezéshez, illetve a hitelek feltételeihez. Az dllam
ennek révén volt képes megvalositani iparpolitikdjat (Katseli [1990] 240. o.). Ez
egyben azt is jelentette, hogy az allami tulajdonlds miatt az allam az esetleges
varhatéan veszteségeket megtéritette, amire elsésorban a gorog nemzeti bank-
nak volt lehetésége.

Az 1980-as évek végén féleg az eurdpai kozos tékepiac fejlédésének hatasara a
gorog bankrendszer jelentésen atalakult. A kamatokat liberalizaltak, feloldottdk a
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1. tabldzat
A legnagyobb veszteséget termel6 dllami vallalatok 2009-ben

Véllalat A(izzyi;izm Foglalkoztatottak (fogﬁfgstzrtott/
(milli6 eurd) szama év, eurd)
Hellenic Railways -481,8 187 41 426
Thermal Buses Corp -316,4 6733 37 526
Trainose SA -231,1 1784 50414
Railway Infrastructure Manager -173,8 4737 40 621
Hellenic Defense Systems -164,7 1575 41 794
Athens Piraeus Electrical Railways -93,3 1337 57 584
Trolley Buses Corp. -69,3 1564 36 408
Toursim Development Co. -47,7 473 33 946
Hellenic Horse Racing Org. -27,9 343 48 626
National Highways Fund -15,1 347 28771

Forrds: Visvizi [2012] 19. o.

tékearamlas korlatozasat és — bar maradtak bankok allami kézben - kiterjedt priva-
tizacié ment végbe a szektorban (Mylonidis-Kelnikola [2005] 124. 0.). A privatizacid
jelentésen javitotta a bankok hatékonysagat, ugyanis az eurdpai szintl szabalyoza-
sok miatt a gorog bankszektort joval kevésbé érintette az orszagra jellemz6 altalanos
korrupcié, mint a tobbi szektort (Karagiannis-Kondeas [2012] 57. 0.). Az eurd be-
vezetése tovabb keményitette a koltségvetési korlatot, hiszen a gérog nemzeti bank
szamos eszkozét elveszitette a kozvetlen banki segitségnyujtashoz.

A pénziigyi valsag azonban azt is megmutatta, hogy a koltségvetési korlat puhita-
sanak lehetdsége tovabbra sem tiint el. A betétek kiaramlasat (lasd késébb) a hiva-
talos pénzaramlasok képesek voltak helyettesiteni a transzeurdpai elszamolasi rend-
szeren (TARGET?2) és a készenléti likviditasi timogatdasi rendszeren (ELA) keresztiil.
Emellett a gorog kormanyzat is komoly dsszegeket koltott a bankok feltékésitésére,
ami eléri a GDP 4 szdzalékat (EB [2013b] 21. 0.).

A gorog bankrendszer tamogatasa lehetdséget biztosit a gorog vallalatok, illet-
ve haztartdsok koltségvetési korlatjanak puhitdsara mind a valsagot megel6zden,
mind utdna (6. dbra I1I-V. kapcsolat). A valsagot megel6zGen a bankok a vesztesé-
ges cégek finanszirozdsa révén a cséd lehetdségét elkeriilhetévé tették.'® Emellett
implicit tamogatasra szintén lehetéség nyilt a puha hitelek révén, példaul negativ
realkamatokkal (Katseli [1990] 259. 0.). A pénziigyi valsag idején a bankok szerepe
a koltségvetési korlat lazuldsaban szintén jelentds. Ez a nem teljesit6 hitelek emel-
kedésén érhetd tetten (7. dbra).

' Katseli [1990] adatai alapjin 1979 és 1986 kozétt a cégek 40 szdzaléka veszteséges volt, a cs6ddk
aranya mindéssze 7 szazalék volt.
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7. dbra
A nem teljesité hitelek aranya, 2007-2013

Széazalék

30 A
25 A
20 A
15 A

10 A

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forrds: EB [2013b] 17. o.

A nem teljesit6 hitelek 57 szazaléka véllalati hitel, mig a tobbi a haztartdsoké (EB
[2013D] 16. 0.). Bar a nem teljesitd hitelek aranya 6nmagaban nem feltétleniil jelent
puha koltségvetési korlatot, a nem teljesitd hitelek megujitasa, illetve a csédeljaras
meginditdsanak késlekedése mar igen. Errél sajnos nehéz pontos adatot talalni.
Az EB-EKB-IMF trojka azonban amellett érvel, hogy a nem teljesit6 hitelek aranya
mogott komoly erkolesi kockazat all — a haztartdsok szamara lehetéség van arra,
hogy tulzott addssagteher visszafizetésének felfliiggesztését kérjék (uo. 39. o.). Ilyen
kérelmet elvileg azok is beadhatnak, akik egyébként képesek fizetni a tartozasukat.
Az allami szabalyozas ily modon a bankokat kényszerhitelez6vé teszi, és ezzel a haz-
tartasok és a vallalatok koltségvetési korlatjat puhitja.

Osszességében jol lathatd, hogy Gorogorszdgban az elmult négy évtizedben a
koltségvetési korlat puhasaga szdimos formaban jelentkezett. Bar 1990-ben a jelen-
ség visszaszoruldsa volt megfigyelhetd, a valsag idején a jelenség ismét feler6so-
dott. A valsag mélységének ismeretében ez természetesen valahol érthetd, am
hosszu tava kovetkezménye a piaci alkalmazkodas visszaszorulésa, illetve a létezd
problémak tovabbgorgetése. A fizetési moral romlasa mellett kevésbé valdszintiek
az Uj hitelek és beruhdzasok, ami aladssa a valsagbol valo kildbalas lehetdségét. Erre
a problémara még visszatériink.

Puha koltségvetési korlat nemzetkozi szinten
GoOrogorszag szamara a nemzetkozi eladdsodas lehetGsége teremtette meg azt,

hogy a nemzetkozi tékepiacok finansziroztak a puha koltségvetési korlatbol ere-
dé koltségeket.
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Bar az eur6 miikodését megalapozo6 maastrichti szerz6dés tartalmazott egy kitételt
a kimentések tiltasardl,” utdlag lathatd, hogy a tilalom nem volt hiteles. A kamatok
az eurodvezetben kiegyenlitédtek — az eurd bevezetését kovetden egészen a valsag
kitoréséig csekély kiilonbség volt a gorog és a német kamatok kozott (lasd korabban
az 5. dbrdt). Mivel a két orszag alapvetd mutatoi jelentésen kiilonboztek, és profesz-
sziondlis befektet6krdl nem tételezhetjiik fel, hogy ennek ne lettek volna tudataban,
a kamatkonvergencia magyarazatat mashol kell keresniink.

Az els6 lehetdség: a piacok gy gondoltdk, hogy a stabilitasi és novekedési egyez-
mény kikényszeriti majd a koltségvetési fegyelmet a tagallamokban, tehat a piacok-
nak erre nem sziikséges figyelniiik. 2003 el6tt ez akar ésszertinek is hangozhatott,
am miutan Franciaorszag és Németorszag nem tartotta be az egyezményt, és ezért
nem kaptak biintetést, ez a varakozds mar nem volt realis.

A kamatkonvergencia magyarazatanak masodik lehetésége, hogy a piacok az
eurdovezetet kozos piacnak tekintették, és az volt a varakozasuk, hogy ha egy orszag
bajba keriil, a tobbiek a segitségére sietnek. A kockazatmentesség képzetét a szabalyo-
zasok is erésitették — a nemzetkozi banki szabalyozasok alapjan a fejlett orszagok al-
lampapirjai utdn nem kell tartalékot képezni, mivel ezeket kockdzatmentesnek tekintik
(Gros [2013]). Ez a szabalyozas kifejezetten vonzdva teszi a fejlett orszagoknak torténd
hitelezést akar a fundamentumok alapjan indokoltndl alacsonyabb kamatszinten is.
Végiil, a kamatkonvergenciat szintén magyarazhatja a valsagot megel6z6 hatalmas
likviditas, amely a kockazat irant érzéketlenné tette a befektetoket. Bar ez feltehetéen
szerepet jatszott, az eurd6vezeten kiviili orszagok kamatszintje messze nem kozelitette
meg oly mértékben Németorszdgét, mint Gordgorszag kamatszintje."

E magyarazatok Osszességében jorészt kiegészitik egymast, és a nagyobb kocka-
zatvallalas felé terelik a befektetket. Ebben a kockazatvéllalasban azonban komoly
erkolcsi kockazat is meghtzodik, ami azt jelenti, hogy egy befektetés hasznat és koc-
kazatat nem ugyanazok a szerepldk viselik — mig a haszon a befektetéknél, a kocka-
zatokat az adofizet6knél jelentkezik.

Az eurd valsaganak kitorése, aminek soran a kimentés automatikus voltdnak
megkérddjelezése azonnali panikot okozott, nyomos érvnek tekinthetd az erkolcsi
kockazat megléte mellett. Visszatekintve az is megallapithatd, hogy a kimentésre
vonatkozd befektetdi varakozasok igazoltnak tekinthet6k - a valsagkezeld lépések
soran mind a hitelezé bankok, mind pedig a bajba keriilt orszagok részestiltek a
kimentésbdl. Azaz megéllapithato, hogy fennallt a puha koltségvetési korlat jelen-
sége a trojka és a nemzetkozi hitelez6k kozott (6. dbra VI. kapcsolat). A nemzetko-
zi mentdcsomagok els6sorban éppen a hitelez6kkel szemben fenndll6 tartozasok
rendezésére szolgalnak.

A nemzetkozi hitelez6ket azonban nem mentették ki teljes mértékben, és a 2012.
februari addssagleiras soran a nemzetkozi szervezetek nyomasara nekik is veszte-

7 Az Eurdpai Uniérol sz6l6 szerz8dés 107. cikke garantdlja a monetdris politika 6nallosagat (http:/
www.eurotreaties.com/maastrichtec.pdf).

' A legalacsonyabb kamatszintek 2005-ben voltak jellemz8k — Németorszdgban 3,4 szazalék, Go-
rogorszagban 3,6 szdzalék, mig Magyarorszagon 6,6 szdzalék, illetve Lengyelorszagban 5,2 szazalék
(EB [20134a] 128-129. 0.).
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ségeket kellett vallalniuk. Az addssag elengedése vagy atstrukturaldsa a puha hite-
lezés egy formdja, amely a kimentett részér6l teret adhat tovabbi hasonlé Iépésekre
utald varakozasoknak. Ezt jelzi a 6. dbrdn a VII. kapcsolat. Meg kell azonban je-
gyezniink, hogy a felsorolt esetek koziil ez a legkevésbé egyértelmi puha koltségve-
tési korlat, és jelentésen fiigg a trojka-hitelezék kapcsolattol. Az addssagelengedést
elemezve Roubini [2012b] amellett érvel, hogy az ligyletet gy alakitottak ki, hogy
a veszteségeket még ebben az esetben is elsésorban a trojka és a mogottik allo
adofizetdk viseljék."” Ugyanezt a nézetet erdsiti a vélsdgkezelés tanulsdgairol sz6lo
IMF-jelentés is, amely szerint az addssagatiitemezés késlekedése lehetévé tette a
befektetok jelentds részének kiszallasat a megel6z6 idGszakban, és ezért a magan-
szektor bevonasa joval kevésbé volt sikeres, mint gondolnank. Ez mas széval azt
jelenti, hogy korabban a maganszektor befektetdi jelentés mértékben a trojka pén-
zének segitségével szalltak ki (IMF [2013] 18. o.).

A gorog valsagkezelés torténetének f6 tanulsaga, hogy a nemzetkozi hitelezék
altal a valsagot megel6zden nyujtott forrasokat a valsag kitorését koveten a hi-
vatalos szervek biztositottak. A mentécsomagok révén finanszirozashoz jutott a
gorog kormany, mig az EKB beavatkozasai jelentésen segitették a gorég banko-
kat. Itt egészen egyértelmtien kitapinthaté a puha koltségvetési korlat jelensége (6.
dbra VIII-IX. kapcsolat), hiszen nem csupan egyszeri kényszer hatasara tortént
adossagelengedésérdl van szo, hanem az intézkedések hatdstalansagat kovetéen
ujabb forrasokat nyujtottak.

A nemzetkdzi finanszirozas fennmaradasa lehetvé tette azt, hogy a gorog rend-
szer szamos eleme tovabbéljen. Ennek leglatvanyosabb jele, hogy a kormanyzat
jorészt sikeresen elkeriilte a kiterjedt privatizaciot. Ez azt jelenti, hogy a gorog alla-
mi vallalatok tovabbra is felhaszndlhatdk kiillonbozé politikai célokra, beleértve az
olcsé szolgaltatasokat és a munkahelyek biztositasat a klienturdnak. Emellett az is
jol lathato, a foglalkoztatasi veszteségeket els6sorban a maganszektor szenvedte el,
miga kozszféraban szinte alig volt elbocsatas, ennek a kormanyzat a leger6teljesebb
kiilsé nyomas idején is sikeresen allt ellen (IMF [2012b] 62. o., IMF [2013] 24. o.).

A koltségvetési korlat keményitését 6vezd nehézségek

A gorog eset jol illusztralja, hogy a koltségvetési korlat megkeményitése milyen ne-
hézségekbe iitkozik. Mint kideriilt, a valsagkezelés az alapvet$ problémakat nem ol-
dotta meg, sokkal inkébb elodézta 8ket. Eppen ezért fontos kérdés, hogy mi az oka
annak, hogy a valsagkezelésnek ezt az utjat valasztottak.

A kovetkezékben eldszor a valsag megoldasanak lehetdségeirdl lesz sz9, majd a
nemzetkozi szereplok motivacidirdl. A nehézségek attekintése kozelebb visz ahhoz,
hogy a tanulmany eredeti kérdésére valaszt talaljunk: miért volt joval mélyebb a go-
rog recesszid, mint a tobbi valsag stjtotta orszagé?

¥ Ezt eredményezi tobbek kozott az, hogy az addssagleirdssal egy idSben kialakitott masodik 130
millidrdos mentécsomag jelentds részben a hitelezok veszteségeit tériti.
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Normativ dlldspontok

A gorog valsag megoldasara a dontéshozok szamara négy lehetdség allt nyitva.

Az elsé lehetdség a szolidaritas volt, azaz Gorogorszag feltételek nélkiili meg-
segitése. Ennek a javaslatnak szamos valtozata van. Idetartozik a transzferunio
kialakitdsanak gondolata (Wolff [2012]), ami a jelenleginél lényegesebb nagyobb
EU-koltségvetésbdl segitené ki a bajba jutott tagallamokat. Hasonl6é gondolat
az eurokotvények bevezetése (Weizsdcker-Delpla [2011]), amely szerint részben
vagy egészében az eurddvezet tagallamainak addssagaért a kozosségnek kelle-
ne helytallnia. Végiil, ilyen lehet6ség a konnyt feltételekkel nyujtott kimentés,
amelyet esetleg egy Marshall-segély jellegti beruhazasi tamogatas is kovethet-
ne. A bevezetében mar emlitett meglatas szerint ennek a tipusu szolidaritasnak
pénziigyi indoka, hogy a megszoritasok komoly névekedési visszaeséssel jarnak,
ami dnmagaban is addssagnoveld tényezd, azaz megoldas helyett sulyosbitja a
problémat (Krugman [2012]).

A masodik lehetéség az ugynevezett Grexit volt, azaz Gordgorszag kilépése az
eurdovezetbdl. Szamos elemz6 szerint a gorog versenyképesség visszanyerése a valuta
leértékelése révén lehetséges, ami azt jelenti, hogy ki kell 1épniiik az euré6vezetbdl.
Emellett érvelt tobb amerikai kozgazdasz, akik mindvégig szkeptikusak voltak az
eurdovezet miikodésével kapcsolatosan, és a gorog kilépést csak id6 kérdésének lat-
tak, mint példaul Roubini [20124]. Rajtuk kiviil szintén a gorog kilépés mellett ér-
velt H.-W. Sinn vezet német kozgazdasz (Sinn [2012]). Fontos felismerni, hogy a
GMU orszagai ebben az esetben sem mentesiiltek volna egy mentécsomag koltségei
alol. Mivel az eurdovezetbdl vald kilépés hatalmas leértékelodéssel jar, ez egyben
egy addssdgrobbanast is jelent, ami a cs6dot kikeriilhetetlenné teszi. Igy a GMU-
tagoknak nem Gordgorszagot, hanem sajat bankjaikat kellett volna menteni, ame-
lyeket a gorog cséd érzékenyen érintett volna.

A harmadik lehetdség az addssag atlitemezése, illetve részleges vagy teljes leirasa
volt, aminek legfontosabb indoka az adoéssagpalya fenntarthatatlansaga. Ahhoz,
hogy a gorog addssag csokkend palydra keriiljon, 166 szazalékos addssagszint és 5
szazalékos kamatok mellett évi 8,3 szazalékos novekedés sziikséges (Karagiannis—
Kondeas [2012] 62. 0.). A gorog versenyképesség el6zékben Kkifejtett problémai
miatt ez nyilvdnvaldan irrealis. Mint a korabbiakbdl kideriilt, ezt végiil a trojka
dontéshozdi is felismerték, 4am az IMF 4altal is bevallottan a felismerés tul késdn
sziiletett (IMF [2013] 26-27. 0.).

Végiil a negyedik lehet6ség valosult meg, azaz a szigoru feltételekkel torténd ki-
mentés azzal a céllal, hogy Goérogorszag az eurdovezetben maradhasson, és mihama-
rabb visszatérhessen a pénzpiaci finanszirozashoz. Ez a megoldas feltételezte, hogy a
gorog problémak részben a piaci bizalomvesztés kovetkezményei, és reformok révén
orvosolhatok.

A valsag kitorésének idején mindegyik lehet8ség nyitva allt, és nehéz lett volna
meghatarozni a kiilonb6z6 alternativak valoszintiségét. Azt, hogy végiil a kimentés
szigoru feltételekkel lett a megoldds, politikai megfontolasok dontotték el.
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A mentécsomagokat 6vezd kiizdelmek az EU-ban

Az Eurdpai Unié kormanyainak okuk van 6vatosan kezelni a ment6csomagok
igyét, hiszen a sajat adofizetSik pénzét kezelik, és ebbdl alapvetéen nem kivannak
tamogatni tulkoltekezo allamokat. A német polgarok véleményét felmérve, Bechtel-
Hainmueller-Margalit [2012] azt talalta, hogy a németeknek kevesebb mint harmada
tamogatja az eladosodott EU-tagok kimentését, mig azok ardnya, akik a segitség no-
velését kivanjak, 5 szdzalék alatt van (2. tabldzat).

2. tablazat
A kiment6 csomagokkal kapcsolatos vélemények Németorszagban

Mennyiben ellenzi vagy tamogatja Tobb vagy kevesebb pénzt kellene

az eladésodott EU-tagallamoknak Szazalék Németorszagnak befizetnie Szézalék
nyujtott pénziigyi segitséget? az eurdpai pénziigyi mentdalapba?

Er6sen tamogatja 3,0 Sokkal tobbet 0,5
Inkébb tamogatja 24,5  Valamivel tobbet 4,0
Se nem tamogatja, se nem ellenzi 10,2 Valtozatlanul 254
Inkabb ellenzi 40,1 Valamivel kevesebbet 34,2
Inkébb tamogatja 20,9  Sokkal kevesebbet 32,6
Nem tudja 1,5 Nem tudja 3,4

Fords: Bechtel-Heinmueller-Margalit [2012] 35. o.

Bar a szavazok nem tamogatjak a tulkoltekez6 dllamok megsegitését, a dontéshozok
nem hagyhattdk figyelmen kiviil az euréovezet sorsat. A Lehman Brothers 6sszeom-
lasat kovetd események gyakran jelentek meg azokban a figyelmeztetésekben, ame-
lyek Gorogorszag eurdovezetbdl valo esetleges kilépésének kovetkezményeit taglal-
tak. Egy bizalmas — am késobb kiszivargott - IMF-jelentésben a lehetséges koltségek
szambavétele utan joval ezermillidrd eurd feletti veszteség jott ki (IMF [20124] 1. 0.).
A koltségek kozé soroltdk tobbek kozott a gorog adossag leirdsat a magan- és a hi-
vatalos hitelezék részérdl, az EKB veszteségeit, a fertdzési hatas miatt megemelkedd
kamatszintet a periférian, a bankok feltékésitésének koltségeit, illetve a globalisan
alacsonyabb novekedési titembdl fakado adobevétel-csokkenést. A jelentés figyel-
meztetett arra is, hogy a gorog cséd és kilépés az eurdovezetbdl a Lehman-csédnél
joval komolyabb kovetkezményekkel jarhat.

A valsag kezdetén az addssagatiitemezés komolyan nem merilt fel. Az IMF
visszatekintése alapjan ennek harom oka volt (IMF [2013] (27. 0.). Egyrészt féltek
attdl, hogy a 1épés komoly erkolcsi kockazattal jar, és emiatt az eurdovezet tag-
orszagai nem hagyjak jova. Ez a félelem nyilvanvaléan nem volt alaptalan, hisz a
gorog adossag 40 szazaléka francia, 23 szazaléka német bankok kezében volt 2009
decemberében (Alcidi és szerzdtdrsai [2012] 3. 0.). Masrészt féltek attol, hogy a cs6d
a gorog bankokat érintené legérzékenyebben, amelyek nagy aranyban tartottak
gorog allamaddssagot, és igy még nagyobb mentécsomagra lenne sziikség. Végiil
a fert6zési hatas lehetdsége is nagyon er6s volt, azaz az attdl valo félelem, hogy a
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cs6d hasonlé spekulaciot indit el mas perifériaorszagok kapcsan is, melyek 6nbe-
teljesit6 varakozasnak bizonyulhatnak.

A fenti, egymassal ellentétes félelmek és varakozasok egyiittesen magyarazzak
azt, hogy a valsag megoldasa elhuzddott, és az egymast kdveté mentécsomagokkal
csupan jegelték a problémat. A gorog valsag kitorésének idépontjatdl majdnem fél
év telt el az els6 mentdcsomag kialakitasdig, ami jelentésen fokozta az eur6ovezet
egészét jellemz6 bizonytalansagot. Mikor 2011 juniusara nyilvanvaléva lett, hogy az
els6 csomag nem elégséges, mivel Gorogorszag tovabbra sem fért hozza a nemzetko-
zi pénzpiachoz, egészen 2012 februarjaig tartott, hogy alairjak a masodik menté-
csomagot. A bizonytalansag a mentécsomag alairdsa utan sem csokkent, hiszen a
majusi és juniusi valasztasokon jelentGs erék érveltek a feltételek elutasitasa, illetve
konnyitése mellett, melynek a trojka igyekezett ellenallni. 2012 novemberében azon-
ban mégiscsak sor keriilt a feltételek konnyitésére.

Osszességében tobb mint két évig tartott annak elddntése, hogy Gordgorszag az
eurdovezetben maradjon-e. Ezzel az IMF altal vizionalt katasztrofa-forgatokonyv
elmaradt, a valasztok megbékitése érdekében azonban rendkiviil szigoru feltételek
léptek életbe.

A mentécsomagok koriili kiizdelmek Gorogorszdgban

A mentGcsomagok feletti elhizodo targyalasok soran az eurdovezetbdl valo kilépés
lehetésége hosszu ideig fenndllt. Az ebbdl fakadd bizonytalansag kozvetlen kovet-
kezménye az volt, hogy a banki betétek tulajdonosai igyekeztek kimenekiteni pén-
ziiket az orszagbol. A valsag kezdetétSl 2012 novemberéig a gorog banki betétek
hozzéavetdlegesen 30 szazalékkal, azaz kozel 100 milliard eurdval csokkentek, ami-
nek kovetkeztében novekedett az eszkdz-betét arany, illetve csokkentek a hitelezésre

felhasznalhat6 forrasok (8. dbra).

8. dbra
A banki betétek és a banki hitelezés alakuldsa, 2007-2013
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A bizonytalansag allanddsulasa mellett a gorog kormanyzat komoly megszorita-
sokat is végrehajtott. Bar kezdetben az addelkeriilés elleni fellépés volt el6térben,
késdbb jelentds bér- és nyugdijcsokkentésekre is rakényszeriilt a kormdany. Ezek a
lépések erodaltak a kormanyzat legitimaciojat, és ravilagitottak a rossz kormany-
zas kovetkezményeire, amelyet a puha koltségvetési korlat eszkozrendszerével a
kormanyzat korabban tompitani tudott. A legitimacié dsszeomlasa jol latszik a de-
mokraciaval vald elégedettség mutatojanak alakulasaban (9. dbra). A gorog mutatdt
érdemes &sszehasonlitani Irorszdgéval, amely szintén komoly bankvélsagba keriilt,
és szigoru megszoritasi intézkedéseket vezetett be, am Gorogorszaghoz képest a le-
gitimacid csokkenése joval kevésbé volt latvanyos. Szintén feltiiné az is, hogy Go-
rogorszagban a drasztikus 1épések kikényszeritése ellenére az EU irdant még igy is
nagyobb a bizalom, mint a goérog rendszer irant.

9. dbra
A demokréciaval valo elégedettség alakulasa Irorszagban és Gérogorszagban

o4 Demokracidval valo

20 elégedettség Irorszagban

60 EU-demokréciaval valé
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Forrds: Eurobarometer-felmérések, http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb_arch_
en.htm.

A legitimdci6 6sszeomlasa két fontos kovetkezménnyel jart, amelyek tovabb erdsitet-
ték azt a bizonytalansagot, amelyet a ment6csomagok koriili targyaldsok elhuzédasa
valtott ki. Egyrészt megerdsodtek a szélsdséges ideologiat képvisel$ partok, amelyek
visszautasitottdk a mentGcsomagok feltételeit. Ezt jelezte a 2012. majusi, majd ered-
ménytelensége miatt megismételt juniusi valasztas, amelynek sordn a sz€ls6 balolda-
li Syriza majdnem megnyerte a valasztast, mig a széls6 jobboldali Arany Hajnal part
a szavazatok kozel 7 szdzalékét kapta.”® A széls6séges politikai partok megerdsodése

*® A 2012 jtniusi valasztisok eredménye: 1. Uj Demokracia: 29,66 szazalék, 2. Radikalis Baloldal
Koalici6 (Syriza): 26,89 szazalék, 3. Panhellén Szocialista Mozgalom (Paszok): 12,28 szazalék, 4. Fiig-
getlen gorogok: 7,51 szdzalék, 5. Arany Hajnal: 6,92 szazalék, 6. Demokratikus baloldal: 6,26 szazalék,
7. Gorog Kommunista Part: 4,5 szazalék.


http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb_arch_en.htm
http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb_arch_en.htm
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tovabb novelte a megszorité csomagok koriili bizonytalansagot, és fenntartotta az
eurdovezetbol valo kilépés lehetdségét.

A legitimacié 6sszeomldsanak masik kovetkezménye az volt, hogy a rossz kor-
manyzas koltségei egyértelmivé valtak. Ez azt jelentette, hogy a kindlati oldal mel-
lett a hitelek irant a kereslet is 6sszeomlott. A kovetkezmény a tékeberuhazasok je-
lentés csokkenése — a beruhdzasok részesedése a gorog kibocsatasabol a 2007. évi
26,6 szazalékrdl 13,1 szazalékra esett 2012-re (EB [20134] 68. 0.).

A gorog valsagkezelés tanulsagai

A gorog valsag jol mutatja, hogy a nemzetkozi hitelek elérhetdsége nem csupan lehe-
téségeket, hanem komoly veszélyeket is magdban rejt. Bar a nemzetkozi pénziigyek
irodalmaban a veszélyeket elsésorban a gyors tékekiaramlas (sudden stop) lehet6-
ségében és az ebbdl fakado volatilitasban latjak (Calvo [1998], Kose és szerzdtdrsai
[2009]), a gorog eset élesen jelzi a fogyasztas altal fiit6tt novekedés idején a szerkezeti
reformok elmulasztasanak koltségét is.

A puha koltségvetési korlat elmélete a szerepl6k kozotti kolcsonos fliggésre és a
varakozasokra vald ravilagitas révén segit annak megértésében, hogy miért vallott
kudarcot a gorog valsagkezelés, és miért volt annyira mély a visszaesés. A nemzet-
kozi szereplék ambivalens hozzaallasa a gérog valsaghoz jelentds bizonytalansagot
okozott mind nemzetkozi, mind pedig nemzeti szinten, ami hozzajarult a sulyos
visszaeséshez. Ez a megkozelités ramutat arra is, hogy mennyire céljukat tévesztettek
azok a vélemények, amelyek megszoritasok helyett tovabbi forrasok biztositasaban
latnak a valsag megoldasat — bar a kiigazitas keynesi hatasai nem vitathatok Gorog-
orszagban, az elemzés ramutat arra, hogy a puha koltségvetési korlat fennmaradasa
csupan egy rossz gazdasagi szerkezetet konzervalna.

A gorog valsag kialakuldsdnak és kudarcanak fontos tanulsagai vannak az eurd-
ovezet jovojével kapcsolatosan is. Bar mds perifériaorszdgok valsdga (Irorszdg, Spa-
nyolorszag) nem az dllami, hanem a maganszektor tulzott eladésodasabdl fakadt,
koz6s benniik a feleldtlen hitelezés, aminek oka részben a korabban mar targyalt
erkolesi kockazat. Meg kell jegyezniink, hogy ezt a problémat az EU szamos val-
sagkezelési lépése jorészt sulyosbitotta (Csaba [2013], Gydrffy [2013]). Eppen ezért
az eurdovezet jovojével kapcsolatosan megkeriilhetetlen kérdés a piac fegyelmez6
erejének novelése. Ennek alapja a nincs kimentés elvének érvényesitése, ahogy arra
az Egyesiilt Allamok elemzése alapjan Henning—Kessler [2012] rémutat. A piac fe-
gyelmez6 ereje csokkenthetné leginkabb azt az erkolcsi kockazatot, amely jelenleg a
kimentéssel kapcsolatos varakozasokbol, illetve a banki szabalyozasokbdl fakad, és
a befektetéket felelétlen magatartdsra dsztonzi. Eppen ezért az euréovezet reformjai
kozott kiemelt jelentdségiinek kell tekinteni a kockazatok helyes drazasat a bank- és
koltségvetési unio kialakitasa soran - ez érinti mind a tartalékolasi kévetelményeket,
mind pedig a rendezett allamcs6d lehetdségét.

A puha koltségvetési korlat megkeményitése nemzetkozi szinten fontos biztosi-
ték lehet arra, hogy felelStlen politikusok ne jussanak olcsé finanszirozasi forrasok-
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hoz, ne adésithassak el korldtlanul orszagukat, és ne hitelbuborékok révén érjenek
el novekedést. Bar nyilvan nem tekinthetd csodaszernek, a finanszirozasi korlatok
megkeményitése erGteljesen 0sztonozheti a szerkezeti reformokat, amelyre a Gorog-
orszaghoz hasonlé dllamoknak sziikségiik van.
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