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CSERY PETER
Az Eureca Projekt
Gazdasagi csodaszer vagy placebo?

Napjainkban az Europai Uni6 és a globalis pénziigyi rendszer szamara az egyik legégetobb
kérdéssé valt, hogy miképpen orvosolja a gordg gazdasag egyre sulyosbodd problémait.
Mivel Gorogorszag elhuzodod valsaga immaron az euro-zona egészének stabilitasat
vesz€lyezteti, egyre madsra sziiletnek tervek az orszdg fizet6képességének megdrzése
érdekében, vagy épp rendezett csddbevitelére vonatkozoan. A pénziigyi szakman beliil nem
csupan részletkérdésekr6l megy a vita, hanem azt tapasztalhatjuk, hogy a potencialis
megoldas iranyvonalaiban sem alakult ki konszenzus.

Azonban a valsag eszkalalodasa egy valamit egyértelmiivé tett: a hagyomanyos valsagkezelés
ebben az esetben nem elegendd. Olyan jszerii megkozelitésre van sziikség, ami tilmutat az
eddigi mentdcsomagokon. A kovetkezOkben részletesen bemutatasra keriild Eureca Projekt
pontosan a hagyomanyos szemléletmod meghaladésara tesz kisérletet.

Alappillérek

A Roland Berger Consulting stratégiai tanacsado cég altal elkészitett megoldastervezet harom
orientald alappillérre éplil: megszoritasok, szolidaritds €s kreativitds. Az elsé két elem nem
szorul kiilondsebb magyarazatra, hiszen ezek korabban is részét képezték a valsagkezelésnek.
Gondoljunk csak arra, hogy a gorég parlament, a nagy tarsadalmi tiltakozas ellenére, rovid
id6n beliil a masodik jelentds megszorito-csomagot fogadta el. A szolidaritas pedig, mint
eurdpai érték az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) kozosségi Osszefogassal torténd
feltokésitésében jelent meg.

A kreativitas, az Gjszeri gondolkodas azonban eddig hianycikknek mutatkozott. Az Eureca
Projekt 1ényegében nem tesz mast, mint az eddigi gondolkodasmoéddal szakitva, egy kreativ
oOtletet allit fokuszpontba, és ehhez rendeli hozzad a sziikséges eurdpai kozteherviselést.
Mindazonaltal stlyos hianyossagaként emlithetd, hogy az allami megszoritasok kivanatos
meértékével kapcsolatban semmilyen utalast sem tesz a javaslat.

Koncepcio
Az ujszerti megkozelités legfontosabb eleme, hogy az allami vagyon specialis médon torténd
privatizaciojaval fedezetet teremtene a gordg allampapirokra, fenntartva ezzel az orszag

fizetoképességét.

Az adés-vételi tranzakcio elsé korben- az elképzelések szerint- nem az allam és kiilonb6z6
befektetdcsoportok kozott menne végbe, hanem Gordgorszag és az Eurdpai Unid kozott. A
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maganositas eme nem klasszikus modjat technikailag a koztulajdon, egy kozponti Orids
holdingcégbe szervezésével lehetne kivitelezni. Késébb ezt a holdingot a gordg allam
hozzavet6legesen 125 milliard eurdért értékesitené az EU-nak. Ezek utan az Unio sajat
hataskorében eljarva, mint Gjdonsiilt tulajdonos lefolytatna a hagyomanyos privatizaciot. gy a
gorogok gyorsan €s egy 0sszegben jutnanak hatalmas tokéhez, melyet kitelezden csak sajat —
az EU és az EFSF birtokaban 1évd- allampapirjainak visszavasarldsara fordithatnanak. Az
elézetes szamitdsok alapjan ezzel a tranzakcidval a f0 veszélyforrasnak tekintett
allamaddssagot, a jelenlegi GDP ardnyos 145%-161 88%-ra lehetne leszoritani. A megoldas
tovabbi pozitivuma, hogy mindez hosszitavon nem jelentene komoly terhet az eur6-6vezet
tagorszagai szamara, hiszen az egyoOsszegl 125 milliardos kiadas varhatéan a privatizacid
soran megtériilne. Ez akkor is igaz, ha figyelembe vessziik, hogy a tervezet a vételaron tul egy
20 milliardos befektetést is sziikségesnek tart a teljes allami tulajdon atstrukturalasara, mert
ennek hatasdra a holding értéke még 40-60 millidrddal novekedne. Raadasul az orias
beruhazas jarulékos gazdasagélénkitdé hatasa a GDP ndvekedést végre pozitiv tartomanyba
billentené at.

Az Eureca Projekt, olyan kompromisszumos megoldast kinal, amiben a részvétel azon
tagallamoknak sem jelentene elviselhetetlen gazdasagi terhet, amelyek Gorogorszagban
»pénziigyi feketelyukat” latnak és az EFSF feltokésitését is csak fogcesikorgatva szavaztak
meg (Szlovékia).

Pozitiv mellékhatasok és gyengepontok

Az Eureca Projekt egyik legnagyobb eréssége - a fenntarthatdé adossagpalya kijel6lésén tal-,
hogy végrehajtasa tovabbi jotékony hatasokat is gyakorolna a hellén gazdasagra. El6szor is
amennyiben az EU altal végzett privatizaciobol befolyd 0sszeg meghaladna, a gorogoknek
kifizetett 125 milliardot, akkor a keletkezd profit 2025-ben a gorog allamot illetné.

Maésodszor az orszag adossagallomanyanak egyszeri 57%-os csokkenését latva- nagy
valoszinliség szerint- a globalis hitelmindsitd cégek kevésbé tartandk kockézatos
befektetésnek a gorog allamkotvényeket. Gordgorszag addsbesoroldsanak javuldsa pedig
nagymértékben hozzajarulna a befektetdi bizalom helyredllasahoz, ami nélkiil tartds
gazdasagi novekedés elképzelhetetlen. Mindennek kovetkezményeként a visszavasarolt
allampapirok értéke novekedésnek indulna, igy a tulajdonos gordg bankszektor
tokeellatottsaga biztositottd valna. Ez 95%-kal redukdlna az Eurdpai Koézponti Bank
Gorogorszag felé fennalld kockazati kitettségét.

Harmadszor, az adossagpalya finanszirozhatova valasabol és a befektetési kilatasok
javulasabol kifolyolag a gordg allam adossagszolgdlata a felére esne vissza. Ez redlis
lehetdséget nyujtana egy adossagprogram elinditdsara, mely a hiteldlloméany évenkénti 1%-0S
csokkentését célozza.

Annak ellenére, hogy az Eureca Projekt szamos vitathatatlan eréséggel rendelkezik, mégsem
all stabil labakon. A legerdsebb kritikat épp a tervezet alapjaul szolgalo privatizacios tligyletre
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vonatkozoéan fogalmazhatjuk meg. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjadk, hogy a cég
munkatarsai talbecsiilik a gorog allami tulajdon értékét. A rendelkezésre allo adatok tantsaga
szerint, a valsaggal egyidejiileg megindult hagyomanyos privatizaci6 soran a kormany csak az
allami tulajdon toredékére talalt vevot. Papiron ugyanis Gorogorszagban az allam valdban
hatalmas kiterjedésti vagyonnal rendelkezik, de ennek jelentds részét eladhatatlan ingatlan,
vagy éppen gorog bankrészvény képezi, ami érthetd modon nem kellendd pénziigyi termék a
befektetok korében.

Osszességében az Eureca Projekt csak akkor latszik megvalosithaté koncepcionak, ha a gorog
korménynak, a minden eddiginél erdsebb tarsadalmi tiltakozas ellenére is lesz batorsaga
végrehajtani a holdingositast. Fontos leszogezni, hogy ez ugyan sziikséges, de nem elégséges
feltétel. Abban az idealis esetben is, ha sikeriil 1étrehozni a mamutcéget, még mindig van egy
nem elhanyagolhatd bizonytalansagi faktor. Vajon olyan értéket fog ez képviselni, hogy az
eladasabol bejovo Osszeg elegendd lesz az dllamadossag jelentds mértékii csokkentéséhez? A
Projektbdl kikristalyosodd gazdasagi lancreakcio ugyanis csak ezzel a kezd6 16késsel hozhato
mikodésbe, aminek eredményeképpen Gordgorszag ténylegesen a gydgyulas utjara léphet és
az eurd-zona problémai végérvényesen megoldddhatnak.
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