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CSERY PETER

Agytrosztok a valsag nyomaban

A gorog gazdasagi krizis kialakulasanak okairdl és megoldasi alternativairdl szamos iras latott
napvilagot, melyekben csak egy valami latszik kozosnek: szinte mindegyik eltéré modon kép-

zeli el a hatékony valsagkezelést, illetve az Eurdpai Unio kivanatos szerepvallalasat.

Elemzésiink - az ellentmond¢ allaspontok kereszttiizében- harom nyugati agytroszt tudoma-
nyos alapokon nyugvo tanulmanyai segitségével mutatja be, hogy mi vezetett Gorogorszag
Osszeomlasahoz, és milyen forgatokonyvek meriilhetnek fel az EU dontéshozoinak korében.
Figyelembe véve, hogy a hellének gyengélkedése mostanra az egész eurd-zona stabilitasat

veszélyezteti, attekintésiinket a valutauni6 el6tt all6 kihivasokra is kiterjesztjik.

Harom agytroszt egy téma

Az altalunk vizsgalt europai agytrosztok, nevesiil az ELIAMEP, az LSE European Institute,
és a briisszeli Bruegel kiilonb6z6 profillal rendelkeznek, ezért kiilondsen érdekes, hogy mi-

ként latjak ugyanazon problematikat.

Els6 agytrosztiink, az 1988-ban létrehozott fiiggetlen go-

rog ELIAMEP korabbi tevékenységében elsésorban a

EAIAME" stratégiai ¢és biztonsagpolitikai kérdésekre fektette a
hangsulyt. Majd néhany év elteltével, a tudasfelhalmozast

¢s tapasztalatszerzést kovetden fokuszat kiszélesitette az

eurdpai kozpolitika és a nemzetkdzi kapcsolatok elemzésére, kiemelten kezelve olyan kérdé-
seket, mint a migracio, a j6 kormanyzas, vagy az emberi jogok. A tudomanyos eredmények
publikalasan tl, az ELIAMEP feladatanak tartja, hogy hozzajaruljon a profiljaba tartozo poli-

crer

nak kineveléséhez.
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A londoni székhelyii LSE European Institute szintén erés tudoma-
nyos hattérrel rendelkez6 agytroszt, melynek munkajat 25 akadémiai

tag segiti, akik a legkiilonb6zobb tudomanyteriiletek szakértéi. Az

LSE stabja igy képes olyan komplex teriiletek magas szinvonalu

L Ugy hiszem, hogy a Hellenic analizisére is, mint az eurdpai

Observatory jelentdsen hozzd tud — integracids és fragmentacios folyamatok, a kiilonféle
Jjarulni ahhoz, hogy megértsiik mi is . )

Gorégorszag ma, és megoldasi ja-  Szakpolitikdk és a koztiik 1év6 Osszefliggések, valamint
vaslatokkal élhet a holnap Goro-
gorszaganak is. Szoval még egyszer
biztositom magukat, hogy jovibeli  emelt fontossaggal bir az LSE berkein beliil 1996-ban

munkajuk  teljes  tamogatdasomat ) ) o
élvezi.” alapitott Hellenic Observatory elnevezésii részleg, mert

George Papandreou

az EU politikai gazdasagtana. Szamunkra azonban ki-

ennek a szekcidnak a kiildetése Gorogorszag politikai
¢és gazdasagi szempontu vizsgalata. Az intézet presztizsét noveli, hogy az elmult években tobb

vezetd gorog politikus is méltatta az itt folyd szakmai munkat.

A harmadik agytrosztiink a figgetlen, briisszeli bazist Bruegel,
melyet 2005-ben hivtak életre. Profilikat alapvetéen a tényeken

alapul6 szakpolitikai relevancidji kutatdsok és elemzések képe-

zik. Kutatasaik foként a globalis gazdasag folyamatainak feltara-
bruegel sara, valamint Eurdpa vilaggazdasagi szerepének és pozicidjanak

elemzésére iranyulnak. Ezen tilmenden a Bruegel igyekszik
megfeleld forumot biztositson a politikai kérdések minél szélesebb korben torténd megvitata-
sanak. Az intézmény els6 elndke Mario Monti-aki jelenleg Olaszorszag miniszterelnoke- nem
csupan egy elismert kutatointézetet hagyott hatra, hanem egy olyan tudoméanyos kozdsséget,
mely kapcsolatrendszerének kdszonhetden Gijabb és tijabb konferencidkon képes a legkivalobb

szakértok bevonasaval megvitatni az Europat érint6 kérdéseket.
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Okok és magyarazatok

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag utorengéseiben legyengiilt Gorogorszag megmentése soran
az EU vezetdinek szembe kellett nézniiik azzal, hogy ebben az esetben a klasszikus valsagke-
zelési formak nem bizonyultak sikeresnek. Az EU és az IMF altal kozdsen nyujtott hitelek,
illetve a gorog kormany altal végrehajtott megszoritasok ellenére sem Iépett Gorogorszag a
gyogyulas utjara. A kivant hatas pedig pont azért maradt el, mert ezek az intézkedések csupan
tiineti kezelésre alkalmasak, de a gazdasag mélyben gyokerezé problémaira aligha jelenthet-
nek megoldast. Ahhoz, hogy megérthessiik miért hatdstalan a hagyomanyos valsagkezelés,

érdemes attekinteni, hogy mely tényezOk jatszottak szerepet a krizis kialakulasaban.

Az els6 és talan legfontosabb magyarazat Gorogorszag 0Sz-

szeomlasara, az egyik legkézenfekvébb is egyben: a gorog 1996-2004 PASOK

kormanyok ciklusokon ativeld felelétlen gazdasagi kormény-

, , , , 2004-2009 Uj demokrécia
zasa. Az allampolgéaroknak tett engedmények, melyek a gaz-

dasagi teljesitoképesség szempontjabdl teljesen megalapozat- 2009-2011 PASOK

lanok voltak, alaastak a gazdasag versenyképességét. Raada-
2011- Egységkormany

o

sul a partpolitikai eréviszonyokat személve ez az ,,0sztogato”

gazdasagpolitika csak egy-egy ujravalasztashoz elegendd

et e i1 . , ., 1. valtégazdasag az elmdlt 15 évben
politikai tokét termelt ki a partok szamara.

A makrogazdasagi mutatokbol pedig az is lesziirhetd, hogy az aktualis kormanyzatok csupan
egyetlen uton tudtak garantalni a folyamatos €letszinvonal emelkedést: rendre a maastrichti-
kritériumot meghalad6 3% feletti allamhaztartasi hianyra kalibraltak a koltségvetést. Az el-
mult években nem volt ritka az 5% feletti koltségvetési deficit sem (elemzdok szerint a valdsa-
gos deficit ennél sokkal nagyobb volt), amit nem csupan a kiadasi oldal névelése, hanem ez-

zel parhuzamosan a bevételi oldal visszavagasa eredményezett.

Az LSE tanulményaban példaul felhivja a figyelmet arra, hogy jelentOs bevételkieséshez ve-

zetett, hogy a vallalkozasok addjat 2005-ben a kormany 10 szazalékponttal csokkentette,

-3-

MELTANYOSSAG POLITIKAELEMZO KOZPONT
1051 Budapest, Jozsef nador tér 12.
telefon: 0670/708-6684
e-mail: info@meltanyossag.hu » www.meltanyossag.hu



MELTANYOSSAG

politikaelemz6 kozpont

olyan idészakban, melyben a gazdasagi ilyen 6sztonzok nélkiil is ndvekedett. Egyértelmiinek
latszik tehat, hogy a kormanyok feleldtlen fiskalis politikat folytattak, és amikor mar sorban
jelentkeztek a valsagra utalo jelek, még akkor is képtelenek voltak meghozni a sziikséges don-
téseket a krizis megeldzése érdekében. A gordg dontéshozok a klasszikus gazdasagpolitikai
dilemmaval talaltak szembe magukat: vagy a koltségvetési politika szigoritasaval vagy toke-

injekciokkal, beruhazasokkal kisérlik meg elkeriilni a valsagot.

A korméanyzat figyelmét azonban ekkor inkabb a 2009-es Europai Parlamenti, illetve az 4lta-
lanos valasztasok kototték le. Késobb kideriilt, hogy a dontés halogatasaval a lehet6 legrosz-
szabb opciot valasztotta a kormany. Az elhibazott gazdasagpolitika (gazdasagélénkités vagy
megszoritasok elmaradasa) eredményeképpen paradox modon hiaba novekedett évente nagy-

jabol 6%-kal a kozfogyasztas, az allam bevételei folyamatosan csokkentek.

Fontos kiemelni, hogy az allami bevételek elapadasa nem csupan az indokolatlan adokedvez-
mények bevezetésének koszonhetd, hanem egyben a privatizacios folyamatok lelassulasanak
iS. Mig korabban a gorég kormanyok a kézvagyon maganositasaval biztositottak az adossag-
palya fenntarthatosdgat, addig a 2004-es valasztasokat kovetden szinte teljesen felhagytak
ezzel a gyakorlattal.

A masodik tényezd-ami tulajdonképpen okozata az elsének- az orszag magas GDP aranyos
allamadossaga, ami az elmult hisz évben permanensen 100% koriil mozgott. A bizalommal
telitett nemzetkozi gazdasagi kornyezetben, azonban még az ilyen nagysagu allamadossag is
gond nélkiil finanszirozhato volt. A kiilfoldi befektetok szaméra a gorogok valuta-unidbeli
tagsaga és az atlagos 3-4%-os GDP bdviilése megfeleld garancidt jelentett. Ezt bizonyitja,
hogy Gordgorszag csédkockazati mutatdja (CDS- felar) a 2008-as valsag kirobbandsat meg-
elézben alacsony szinten mozgott, €s a hitelmindsitok is kozel a legmegbizhatobb befektetés-

nek tartottdk a hellén allampapirokat.
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A CDS- felar alakulasa 2007 és 2011 kozott

(Forras: www.bloomberg.com)

A Standard & Poor’s és a Moody’s minésitései 2008-2011

Greek Debt Yield Spreads and Ratings

Jan-08
Apr-08
lul-08
Oct-08
Jan-09
Apr-09
Jul-09
Oct-09
Jan-10
Apr-10
Jul-10
Oct-10
Jane11

Yield spread over German bonds, in pct

S&Prating (10 =A%)

Moody's rating (10= Al)

(Forrds: www.businessinsider.com)
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A prosperalo idékben torténd adossagfelhalmozason és a dontésképtelenségen tul, a Bruegel
még egy lényeges tényezore is felhivja a figyelmet: a lokalis és a globalis valsag kolcsonhata-
sira. Ahogy a 2008-ban a pénzpiacokrol elinduld, majd realgazdasagi valsagga alakult negativ
folyamatok szervesen hozzajarultak Gorogorszag 6sszeomlasahoz, Gigy a hellén valsag is el-
s6szamu el6idézdje az eurdzona stabilitasi problémainak. Ennek magyarazata, hogy a vilag-
gazdasagi haldzatokban kolcsonods fliggdségek alakultak ki az allamok és a piaci szereplok
kozott. Ez a jelenség onmagaban veszélyforrasokat hordoz, hiszen lehetdvé teszi egy gazda-

sagi domino-effektus beindulasat.

Az agytrosztok kozott nagyjabol egyetértés van abban, hogy az eurd-zéna sériilékenységét
elsdsorban a befejezetlen gazdasagi/fiskalis integracid, valamint a k6zds gazdasagi kormany-

zas elégtelensége eredményezte.

Egyrészrol megbukott a Stabilitasi és Novekedési paktum, melynek eldirasainak —jogkorok
hijan-egyik EU-s intézmény sem volt képes érvényt szerezni. Mi sem tiikrozi ezt jobban, mint
hogy a valsag kirobbanasakor nem csak Gorogorszag, hanem az EU egyik tartopillére, Olasz-

orszag is hatalmas addssaggal rendelkezett.

Masrészrdl az EU teljesen felkésziiletlennek mutatkozott egy ilyen volumeni krizissel szem-
ben. Nem alltak rendelkezésre jol atgondolt valsagkezelési forgatokonyvek. Tovabb nehezitet-
te a helyzetet, hogy az adossagvalsag kirobbanasakor a bankszektor még a 2008-as sokkbol
labadozott. Marpedig gazdasagi recessziok idején az allamok altalaban a bankszektorra ta-
maszkodnak, hiszen a pénzintézetek hitelei nélkiil nehezen elképzelheté a gazdasagi motorok
ujrainditasa. Pont ebbdl a megfontolasbdl tartottak torténelmi jelentdségilinek az EU vezetdi,

hogy a tagallamoknak sikeriilt megallapodniuk az EFSF és a bankok felt6késitésérol.
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Merre tovabb Gorogorszag?

Az EU vezet6i az utobbi honapokban lathatéan minden kévet megmozgatnak, hogy konszoli-
daljak a gorog gazdasagot. Ez azonban egyaltalan nem tlinik egyszeri feladatnak, mert hidba
hajtotta végre a gorog kormany az IMF-EU ment6csomag feltételéiil szabott strukturalis re-
formokat (pl.: ellatorendszerek ésszeriisitése), ezek jotékony hatasai csak hosszatavon fognak
megmutatkozni. Az igazi probléma az, hogy a kdzvetlen tlizoltasra alkalmas koltségvetési
megszoritasok (addéemelések) végrehajtasa sem hozott eredményt. Hidba emelte meg a kor-
many 19%-rol 23%-ra a személyi jovedelemadot, hidba ndvelte a fogyasztasi adokat, hozza-
vetdlegesen ugyanannyi bevételre tett szert az 4llam, mint kordbban. Ebbdl arra kdvetkeztet-
hetiink, hogy végsd soron az addkeriild magatartas, illetve az adébeszedési rendszer elégtelen-

ségei akadalyozzak meg a koltségvetési egyensuly megteremtését.

Az allam bevételeinek alakuldsa a megszoritdsok elott és utan

Monthly total revenues, Euro mn

== Before bail-out: Apr2009-Mar 2010

=8= After bail-out: Apr2010 - Mar2011

Jun Jul Aug Sep

Forras: LSE European Institute

Lathatjuk tehat, hogy a gorog gazdasag Osszetett problémaira, csak komplex, elemeit tekintve
konzisztens mentécsomag lehet az egyetlen gyogyir. Az addssagspiralbol vald kitorés elsd
biztat6 1épésnek tekinthetd, hogy az EU-nak sikeriilt elérnie a gordg allamadossag 50%-nak
leirasat. De ezen tal tanacsos lenne, a fenntarthatd adossagpalya megteremtésének érdekében
a privatizacios tigyletek ujrainditasa is. Ily modon az allam nagy Osszegii bevételhez juthatna,

amit adossagcsokkentésre és koltségvetés kiegyensulyozasara haszndlhatna fel, s6t igy az
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ELIAMEP Altal {6 problémanak tekintett allami biirokracia és a korrupci6 is visszaszorithatd

lenne.

Ezek mind sziikséges am nem elégséges feltételei a valsdg megoldasanak, ugyanis a hossza
tava stabilitas elérése egyediil a gazdasagi novekedés beinditasaval lehetséges. Ertheté médon
a gorog allam jelenleg képtelen beruhazasokkal vagy fejlesztésekkel serkenteni a gazdasagot.
A Bruegel mélyelemzései azonban ramutatnak arra, hogy erre nincs is sziikség, mert a gorog
gazdasdgban 6ridsi versenyképességi potencial rejlik, melyet jelentds raforditds nélkiil is ki

lehet aknazni.

Structural reform scoreboard, 2003/05 vs 2009/10
dark green=best, red=worst

West North Central

Netherlands
Denmark
Czech Rep

Slovakia

oldnew oldnew oldnew oldnew oldnew oidnew oldnew ofdnew oldnew old new olanew old new oldnew ol new old new old new old ney

Medium Term
Labor market ineffidency
siness regulation

Network regulation

etail sector regulation

ofessional services regulation .. . .. ..
I

Llong Term

stitutions and contracts .. .
Human Capital . . ..

frastructure

novation l l l

Forrds: Darvas, Zsolt és Jean Pisani-Ferry (2011), Europe’s growth emergency, Bruegel Policy Contribution

Az eur6-zdéna jovoje

Az eseményeket dinamikdjukban szemlélve nem allhatunk meg Gordgorszag hataranal, ha-
nem a valutauni6 egészének jovojét is érdemes megvizsgalnunk. A szakértok korében elter-
jedt kiilonb6z6 lehetséges jovoképeket alapvetéen harom csoportra oszthatjuk: 1) a status quo

plus bevezetése, 2) a teljes szétesés, valamint a 3) a teljes fiskalis integracio.
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A legels6 alternativa a status quo plus tulajdonképpen a jelenlegi helyzet megdrzését
célzo tervezet, mely az EU eddigi, a valsag kapcsan adott valaszaira épiil (EFSF és az
Eurdépai Kozponti Bank (EKB) feltékésitése). Ezen tilmenden fenntartana a bilateralis
kolesonok lehetéségét Gordgorszagnak és a tobbi bajba jutott allamnak, valamint ga-
rantalna, hogy az EKB a jovOben is vasarolni fog ezen orszagok allampapirjaibol a

masodlagos piacokon.

A gyengepontja ennek az opcionak, hogy csak tiineti kezelést nyujt, mivel a legtobb
javasolt intézkedését csak ideiglenesen lehetne fenntartani. Két dologra tiinik alkal-
masnak ez a javaslatcsomag: a status quo fenntartasara (ideiglenesen) és valsagmentes

idészakban az ujabb krizisek megeldzésére.

A legdekstruktivabb elképzelés szerint az eur6zona megmaradasara csak egyetlen
esetben van esély, ha az EU elengedi Gorogorszag kezét és a hellének kilépnek a valu-
tauniobol. A koncepcio egyik alapvetése, hogy ha tényleg hagyjék a gérogoket csédbe
menni, mar akkor sem garantalhat6 az eurd stabilita-

sa, mert a valsag ,,megfertdzte” a tobbi tagallamot is.

A terv ellenz6i viszont éppen arra hivjak fel a fi-
gyelmet, hogy amennyiben akéar csak egy orszag is
kilép az euro-6vezetbdl az visszafordithatatlan karo-

kat okozna az integracidé folyamataba és akar olyan

lancreakciodt is elindithat, mely az EU szétesésével
jarhat. Tovabbi ellenérv, hogy a valsag kdvetkez6 al-
dozatanak megnevezett Olaszorszag helyzetét az agytrosztok menedzselhetdnek tart-
jék, amennyiben a felvett kdlcsondket az 1j kormany hatékonyan fogja felhasznalni és
fenntartja a koltségvetési fegyelmet. A ,,fert6zés” tovabbterjedése igy nem feltétlentil
elkeriilhetetlen, vagyis a gorogok tagsadga nem jelent kdzvetlen veszElyt a tobbi allam-

ra.
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Konzekvenciaként megallapithatjuk, hogy az EU valdsziniileg a végsokig ragaszkodni
fog a gorogok megmentéséhez, kiillondsen, ha a fenti érveken tal figyelembe vessziik,
hogy Franciaorszag és Németorszag egyiittesesen 83 milliard euronyi kitettséggel ren-
delkezik Gorogorszag felé. Mindebbdl kifolyolag ennek a megoldasi alternativanak je-

lenleg aligha van realitasa.

A teljes fiskalis integracio lehetdségérdl is megoszlanak a vélemények, habar az EU
jovojérdl folytatott vitdkban ez az opcié mindig iitékartyaként szokott megjelenni. A
legtobb szakérté egyetért abban, hogy a fiskalis uni6 elérése lenne az integracid Ko-
vetkez0 nagy lépése, hiszen ez megfeleld kerettel szolgalhatna példaul az euro-
kotvények bevezetéséhez. A kozos kotvények kibocsatasanak kdvetkezményeként pe-
dig az egyes tagallamok kiilon részvétele értelmetlenné valna a nemzetkozi szerveze-
tekben, ehelyett 1étrejonne az eur6zona kozos képviselete. Természetesen eme jovokép

kapcsan is megfogalmazdodnak relevans ellenvetések.

Egyrészt amennyiben a fiskalis unid megvaldsulna, akkor a tagallamok maradék
pénziigyi szuverenitasa is megszliinne, mert EU-s szinten ndvelnék meg a pénziigyi
koordinaciot. Igy példaul az Eurdpai Bizottsag akar vétdjogot is gyakorolhatna a
nemzeti koltségvetések felett. Ezen kiviil a bankrendszer szabalyozésat is nemzetek fe-
letti intézmény végezné, ami egyben feliigyelné a pénzintézetek mitkodését, valamint

a kozponti adoztatas is megerdsitésre keriilne.

Masrészt nyitott kérdés, hogy az integracidé utan, melyik tagadllam milyen mértékben
vallaljon szerepet az orszagok altal felhalmozott addssag finanszirozasaban. Az ijon-
nan bevezetett kozponti adérata ugyanakkora legyen-e Esztorszagban, melynek adés-
saga koriilbeliil 8%, mint a 120%-0s addssaggal rendelkezd Olaszorszagban? Termé-
szetesen ez meglehetsen igazsagtalan lenne, az ,,éltanuld” allamokkal szemben, vi-
szont nyilvanvaldan az sem kivitelezhetd, hogy minden orszag a sajat addssagalloma-

nyanak aranyaban ad6zzon.
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Osszegzés

MELTANYOSSAG

politikaelemz6 kozpont

A harom agytrészt tanulmanyainak tiikrében azt mondhatjuk, hogy Gorogorszag és tagabb

értelemben az eur6zona valsaga, olyan komplex és hosszan tart6é folyamatok végterméke, me-

lyeket még akkor sem lehetne egyik pillanatrdl a masikra megvaltoztatni, ha a nemzetkozi

gazdasagi kornyezet ked-
hogy az agytrosztok altal
lek gyakorlatba torténd
kockazatokkal Gvezett, de
is, hogy a legrosszabb

ban is a ,nem dontés”.

vezOvé valna. Evidens,
felvazolt elméleti model-
atliltetése mar dnmagéaban
egyértelmiinek latszik az
dontés ebben a szituacio-

Fontos kiemelni, hogy az

eurdpai integracio torténelmi forduloponthoz érkezett és a ziirzavarban két rivalis stratégia

kristalyosodott ki. Az egyik a visszarendez6dés és az integracio feladasa, a masik az eléreme-

nekiilés. Ugy tiinik ugyanis, hogy minden probalkozas ellenére, az intézményi szerkezet jelen-

legi formdjaban nem teszi lehetévé a hatékony valsagkezelést.
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