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Abstract

A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag 2009 decembere utan dramai erével hozta
felszinre a gorég allamhaztartas sulyos problémait, ami 2010 tavaszan allamaddssag-
valsaggal fenyegetett. A valsagot, amelynek kezelésére az Eurdpai Unid
intézményrendszere sem volt felkésziilve, az EU és a Nemzetkozi Valutaalap pénziigyi
tamogatasaval atmenetileg sikertilt elkeriilni. Az allamadossag-valsag hosszabb tavon
kielégitd megoldasat egyrészt a gordg allamhaztartds fenntarthatosagat szolgalod
szerkezeti reformok, masrészt az EU valsagkezelési eszkozeinek és mechanizmusainak
a tovabbfejlesztése jelenti. A GMU-tagsag csak a prudens gazdasagpolitikat, azon beliil
fiskalis politikat folytato tagjait menti meg bizonyos valsagoktol.
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Abstract:

After December 2009 the global financial and economic crisis had brought the severe
problems of the Greek general government dramatically to the surface, which set to
threaten with government default in spring 2010. The institutional system of the EU was
not prepared for the management of the crisis that was avoided temporarily by the
financial package of the EU and the IMF. In the long run, the sovereign debt crisis can be
solved by structural reforms aiming at the restoration of the sustainability of Greece’s
general government expenditures and by the development of the crisis management tools
and institutions of the EU. The Economic and Monetary Union saves its members from
crises only if they pursue prudent economic policies in general and fiscal policies in
particular.
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Ez a tanulmany a gorog allamadossag-valsag kezelését elemzi
elsdsorban Gorogorszag, kisebb részben az Eurdpai Unio, illetve a
Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) szemszogébol. Arra a kérdésre
keres valaszt, hogy egyrészt mi volt a gérog gazdasagpolitika és az EU,
illetve a GMU szerepe a gordg allamadossag-valsag kialakuldsaban,
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masrészt mit tehet a gordég kormany az allamhaztartds hosszi tava
fenntarthatosagaért, s hogyan segitheti ezt az Europai Unid.

A gorog szuverén adossagvalsag globalis és belsé okai

A viélsag elézményeként a 2009 oktoberében hivatalba Iépett 1j
szocialista parti kormany azzal volt kénytelen szembesiilni, hogy
Gordgorszag GDP-aranyos allamhaztartasi hianya 2010-ben a korabban
prognosztizalt duplaja, kozel 13 szazalék lesz, GDP-aranyos
allamadossaga a 2009. évi 111-r61 2010-ben 125 szazalékra né. (Az
Europai Bizottsag adatai szerint 2009-ben a tényleges hiany a GDP 15,4
szdzaléka, az allamaddssag 126,8 szazaléka volt.) Az éallamaddssag a
legmagasabb érték a GMU-ban, a Maastrichti Szerzédésben rogzitett
maximalis 60 szazalékos szintnek is tobb mint kétszerese. Az
allamadossdg mintegy 70 szazaléka kiilfoldi gazdasagi szerepldk
kezében van, ami kiilondsen sériilékennyé teszi a finanszirozast, mert az
nagymértékben fiigg a mindenkori nemzetkézi piaci hangulattél. A
kovetkez6 6t-hat évben kormanyzati cselekvés nélkiil az allamadossag a
GDP t6bb, mint 150 szazalékara emelkedhet.

Az allamhaztartasi deficit a kiilsé egyensulyt is érinti, Gérogorszag folyo
fizetésimérleg-hianya a GDP 14 szazaléka volt 2009-ben, azaz
ikerdeficit alakult ki. A foly6 fizetési mérleg hianya elvalaszthatatlan az
alacsony megtakaritdsi ratatél, a belfoldi megtakaritdsok az
allamhaztartasi deficitet sem fedezik, nemhogy az {izleti szféra
beruhazésait.

A gorog allamhaztartassal és allamadossaggal kapcsolatos aggodalmakat
kozvetleniil az valtotta ki az év elején, illetve foként tavaszan, hogy
2010 majuséban jelentdsebb allampapir-allomany jar le, amelynek kiilsé
segitség nélkiilli megujitasa kérdéses volt. (Az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 2010-ben 54 milliard eur6 volt) A harom
legnagyobb nemzetkdzi hitelmindsitd intézet (Moody’s, Standard &
Poor’s, Fitch) lemindsitette a gorog allamaddssagot, aminek nyoman a
gordg  allamkotvényektdl elvart hozam jelentésen megemelkedett,
szamottevéen meghaladta a német Aallampapirokét, azaz a gorog
hozamfelar felduzzadt, és megnétt a CDS-felar is.! Gorogorszag kiilsé
pénziigyi forrasszerzési mozgasterét az is sziikiti, hogy a nemzetkozi
pénz- és tokepiacokon 2010-ben 2.200 milliard eurd Osszegre volt
sziikség a kiilonboz6 orszagok szuverén addssaganak finanszirozasadhoz.



A gorog allampapirpiacra nehezedé nyomast (kiszarado allampapirpiac,
névekvd hozamok, megugré CDS-felarak stb.) az Eurdpai Unid és a
Nemzetkozi Valutaalap hosszabb tétovazas utan, az ecredetileg
tervezettnél nagyobb, 110 milliard eurds hitele enyhitette, majd sziintette
meg hosszabb idére. A  hitel feltétele szigoru allamhaztartasi
konszolidacios program elfogadasa és végrehajtasa volt.

Az éllamhaztartds hidnyanak felduzzadasaban kétségteleniil jelentds
szerepe volt a globalis pénziligyi és gazdasagi valsignak. A f6 ok
azonban belsd természetii. A teljesség igénye nélkiil kozottiik emlithetd
a fekete gazdasag kiemelked6 sulya (egyes becslések szerint a GDP 30
szazaléka), a burjanzo korrupcio és a kiterjedt, alacsony hatékonysagu és
nem transzparens allamhaztartds. Az éallamhaztartds atlathatatlansaga
(meghamisitott statisztikak stb.) kiemelked6 méreteket 61tott. Példaul az
alapesetben kockazatkezelési célokat szolgdld szarmazékos tligyeleteket
is felhasznaltak arra, hogy a valdsagosnal kedvezdbbnek tiintessék fel a
gorog allamhaztartas helyzetét. Szakértok feltételezik, hogy a GMU-ba
vald belépés kapcsan egy deviza-swap tigylet révén sikeriilt atmenetileg
a GDP-aranyos allamadossagot a 2001. évi 107-r61 2002-ben 104,9
szézalékra mérsékelni.?

A nagyra nétt és jol fizetett kozszférat és talsulyos allamigazgatast
jellemezte a 13. és 14. havi bér és a nagyvonali nyugdijrendszer (58
é¢vesen lehetett kérni a nyugdijazast). A gorog gazdasag
versenyképességének romlasahoz hozzdjarult a munkaerdkoltségek
nagymértékli novekedése a 2000 utdni idoszakban. GoOrdgorszag
tilsagosan nagymértékben tamaszkodott a maganfogyasztasra, aminek
boviilését hitelbol, foként kilfoldi kolcsonokbol finansziroztak.
Ugyanakkor a gordg bankok portfoliojaban nem voltak a globalis
pénziigyi valsag altal érintett spekulativ, ,,toxikus” termékek, ezek tehat
nem fokoztik a nehézségeket. A bajok orvoslasaban Gordgorszag GMU-
tagként nem folyamodhat a valutaleértékeléshez.

Az a fiskalis kiigazitas, amely nem eredményezi a megtakaritasi rata
emelkedését, a problémat a kormanyzattdl a maganszféraba teszi at. Az
allamhéztartasi hidny csokkenése a maganszféra adossdgainak az
emelkedésében csapddik ki. A bankok rossz hitelei ndnek, és a folyamat
végén az allamnak a bankokat kell kisegitenie. A megtakaritasok
emelése a fogyasztasnak a GDP 10 szazalékara rigo csokkentését tenné
szlikségessé. A kiilsd segitségnek akkor van értelme, ha altalanos



egyetértés van az oksagi kezelésben, azaz mind az allami-kdziileti, mind
a maganszektor tulfogyasztasanak mérséklésében.

Az EU szerepe

Maga a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio is gerjesztett olyan folyamatokat,
amelyek hozzajarulhattak (de nem sziikségszertien kellett, hogy
hozzajaruljanak) a gorég allamadossag-valsag  el6feltételeinek
1étrejottéhez. Ezek koziil a leglényegesebb a GMU egészére érvényes
kamatlab, amely nem veszi figyelembe az egyes tagallamok
sajatossagait. Modellszamitasok alapjan a pénziigyi piac méretének és
likviditdsdnak emelkedésével az eurd bevezetése hozzdjarult a
realkamatlabak (az inflacids rataval korrigalt kamatlabak) mérsékléséhez
az EU-ban, nemcsak az allampapirpiacokon. Azokban az orszagokban,
ahol a belfoldi kereslet gyenge és az inflacié alacsony volt, a
redlkamatldbak magasak voltak, azokban az orszagokban viszont, ahol a
belfoldi kereslet élénk és az inflacié magas volt, ennek az ellenkezbje
érvényesiilt. Az alacsonyabb kamatlabak viszont 0sztonozték a
hitelfelvételt, kiilonosen az EU kevésbé fejlett dél-eurdpai
tagorszdgaiban. A tomeges ¢és nagyaranyu hitelfelvétel a héztartasok
eladosodasahoz, az alacsonyabb kamatlab magasabb inflacidhoz is
vezetett Gordgorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban, ami az
inflaciét kovetd béremelések nyoman gyengitette ezen orszagok
nemzetk6zi versenyképességét. Ezt sulyosbitotta, hogy mas GMU-
tagallamok, igy elsésorban Németorszadg, Ausztria és Hollandia un.
belsé leértékelést hajtott végre, azaz csokkentette a béreket, a
nyugdijakat és az allam 4altal nyqjtott szolgaltatasokat. Ez ugyan a
tarsadalmi fesziiltségek novekedésével jart egyiitt (lasd a Hartz IV
németorszagi fogadtatasa), de eredményeit tekintve egyenértékii volt a
valuta leértékelés exportdsztonzd és versenyképesség erdsitd hatasaival.

A belsé leértékelés, azon beliil a belfoldi jovedelmek, kiillondsen a bérek
novekedési iitemének korlatozasa miatt a kereslet legfébb forrasava az
export valt. Ennek a kovetkezménye az allamhdztartdsi poziciok
nagymértékii polarizalédasa volt az Europai Unidban. Ezzel
Osszefliggésben Németorszagnak (Hollandiaval és Ausztriaval egyiitt)
nagy folyo fizetési mérleg tobblete keletkezett eurdpai unids partnereivel
szemben, ezzel parhuzamosan mas orszagokban (Irorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag és Portugélia) viszont nagy deficitek alakultak ki.



A gorog allamadossag-valsag, amely mas orszagokat is fenyegetett,
illetve fenyeget, legalabb annyira az eurd sikerének a kovetkezménye,
mint amennyire kozrejatszottak benne annak hibai. Az eurdt a korabbi
hazai valutdkhoz képest kedvezdbb addssagfinanszirozasi eszkdznek
szantak, ezt a funkciot teljesitette. Tul engedékeny volt viszont a
Gazdasagi ¢és Monetaris Unid 1étrehozasarol intézkedd Maastrichti
Szerz6dés azon orszagok felvételével szemben, Gorogorszagot is
beleértve, amelyeknek rossz pénziigyi elétorténetiik volt.?

Ugyanakkor a gordg allamhaztartdsi hidny GMU-tagsag nélkiil is
fenntarthatatlan lett volna.* A hitelképesség legfébb mutatdszama a
megtakaritasi rata (a megtakaritdisok GDP-hez viszonyitott aranya)
negativ  volt Gordgorszadgban, azaz a gazdasagi szereplok
megtakaritasaiknal 1ényegesen tobbet koltottek. A negativ vagy alacsony
pozitiv megtakaritasi rataval rendelkezd orszagok gazdasagi novekedése
kiemelkedé mértékben fiigg a kiilsé finanszirozastol, azaz magas a
kockazati kitettségiik.

A gorog allamadossag-valsag két szempontbdl is tulmutat egy orszadgon.
Egyrészt a szuverén adosok, azaz az allamok altalanos szabalyként nem
mennek csOdbe, mert az allam fizetési kotelezettségeinek mindig eleget
tud tenni addemeléssel és/vagy talzott pénzkibocsatassal (mindkét
megoldas taplalja az inflaciot). A szuverén adosok csddjét — legalabb is
elméletileg — a Gazdasagi €s Monetaris Unid szabalyrendszere teszi
lehetévé, amely tiltja az allamhaztartasi deficit  jegybanki
finanszirozasat, illetve azt, hogy az Eurdpai Unio és a tagallamok allami-
koziileti intézményei kisegitsék barmelyik GMU-tagallam kozszférajat.
Végiill a GMU-ban a Maastrichti Szerzddésben rogzitett inflacios
kritérium, illetve a gazdasagpolitikai harmonizacidban vald részvétel a
tulzott pénzkibocsatasnak szab korlatot. Az alapszerzddés tn. ki nem
segitési klauzuldjat irta felil a 2010-ben létrehozott eurdpai pénziigyi
stabilitasi eszkdz. Ez alapozta meg jogilag az Eurdpai Unio részérdl a
Gorogorszagnak nyujtott, mas Osszefliggésben mar emlitett EU-IMF
pénziigyi segitséget.

Masrészt a gorog allamadossag-valsag a globalis pénziigyi és gazdasagi
krizis 0 szakaszanak, a szuverén adossagvalsagnak a kezdetét jelzi.
Gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan a szuverén adossagvalsagok
egy-masfél éves késéssel kovetik a gazdasagi valsagokat. A szuverén
adossagvalsagokban a maganszféra addssagainak a kozszféraba torténd
transzformacioja jut kifejezésre. A szuverén addssagvalsag kezelésében



végsd soron a magangazdasagi szereplok megmentésérol van sz6. Az
allamadossag donté hanyada maganbefektetok kezében van.

A gorog valsagkezelés

A koriilmények és az EU nyomdsara a gorog korméany a GDP-aranyos
deficitet — egy haroméves gazdasadgi alkalmazkodasi program
formajaban — részben a meglévd keretek kozott végrehajtandd
racionalizaldsaval, részben szerkezeti reformokkal a 2009. évi 12,7-r61
2010-ben 8,7 szazalékra, 2012-ben kevesebb, mint 3 szazalékra kivanja
csokkenteni. Ez ahhoz lesz elég, hogy az allamadossdg a GDP 113
szdzalékéara mérséklddjon, ami nem sokkal marad el a 2009. évi értéktol.
A GDP-aranyos 4allamadéssag 100 szazalék vagy a Maastrichti
Szerzddésben eldirt 60 szazalék ald torténd mérséklése tovabbi
erofeszitéseket tesz sziikségessé az évtized végéig.

Az allamhaztartasi konszolidacio nagymértékben tdmaszkodhat a gorog
gazdasdgban meglévd tartalékokra. Ezek egyike a kiterjedt allami
tulajdon. A gorog allamnak nemcsak egyetemekben, koérhazakban és
templomokban van részesedése, hanem kaszindkban, lottézokban,
szallodakban, jachtkikotékben, —sitelepeken, vasar-objektumokban,
kiallitasi kozpontokban, repiiltereken, viz-, villamos-energia- és
foldgazszolgaltatod vallalatokban, kdolaj-finomitokban, postai
szolgaltatokban, bankokban ¢és biztositotarsasdgokban. Az athéni
részvénytdzsdén jegyzett vallalatok részvénytOkéjében tobb mint 9
milliard eurora tehetd az allami részesedés. A tézsdén keresztiil torténd
privatizacionak a kinalat oldalar6l nincs akadalya. Konzervativ
becslések szerint az allam ingatlanvagyona 300 milliard eurd lehet,
amelynek azonban az éves hozama minimalis.> A gorog stabilitasi
program 2010-ben 2,5 milliard eur6 (a GDP 1 szdzaléka) privatizacids
bevétellel szamol, ami 2012-ben megkétszerezddik. A hasonlo egy fore
jutdé GDP-vel rendelkezé orszagokkal Osszehasonlitva az dallam
tulajdonosi szerepvallalasa Gorogorszagban talméretezett. Szakértdi
becslések szerint a privatizadciobol szarmazo bevételek elérhetik a GDP
10 szézalékat, ami megfelel a 2012-ig tervezett hianycsokkentés
mértékének.

Gorogorszag katonai kiadasai indokolhatatlanul nagyok. A gorog
haditengerészet a legnagyobb a foldkozi-tengerben. A szarazfoldi
hadseregnek  kétszer annyi korszerii harckocsija van, mint



Franciaorszagnak, amivel a francia 6todére rago lakossagot kellene
s 6
megvédeni.

A gorog allami iskolarendszer négyszer annyi tanart foglalkoztat, mint a
finn, viszont olyan gyenge az oktatdas mindsége, hogy sok sziild
magantanart is fogad, gyermekének igy kivan versenyképes ismereteket
adni.

Tobb mint 150 ezer gordg dolgozik a versenytdl elzart, magas
haszonkulcsu, a politikai elittel gyakran 0Osszefonodd szakmaban
(teherauto- ¢és kamionsoférok, orvosok, iigyvédek, mérnokok,
gyogyszerészek). Becslések szerint e zart szakmak megnyitasa a verseny
elétt 13,2 szazalékponttal emelné a gérog GDP-t.

Az allamhéztartds konszolidacidja nyoman, amely restriktiv bér- és
jovedelempolitikaval parosul, a maganfogyasztas 2010-ben és 2011-ben
egyarant tobb mint 4 szdzalékkal csokken.

Az allamhaztartasi deficitcélok elérését neheziti, hogy a gorég GDP
2009-ben a prognosztizalt 1,2 szazalék helyett 2,3 szazalékkal
zsugorodott. Olyan koriilmények kozott, amikor a GMU-ban a bels6
kereslet stagnal vagy lassan né, a tervezett fiskalis megszoritasok mély
recessziot idéznek el6 Gordgorszagban. A GDP 2010-ben 4,2
szazalékkal, 2011-ben 3 szazalékkal csokken, a 2012 masodik félévében
varhato fellendiilés csak 2013-ban lesz érzékelheté. Mindez ndvekvd
munkanélkiiliséggel (a munkanélkiiliségi rata jelenleg 10 szazalék), a
tarsadalmi (és politikai) fesziiltségek ki¢lezddésével parosul.

Az eur6 bevezetése miatt Gorogorszag a Gazdasagi és Monetaris Union
beliili versenyképességének erdsitése érdekében nem alkalmazhatja a
hasonlé valsagszituacidkban szokdsos monetaris politikai eszkozt, a
nemzeti valuta leértékelését. Ugyanakkor az eurd gyengiilése segithet a
harmadik orszagokkal szembeni gordg versenyképesség javitasaban, de
érvényes ez a tobbi GMU-tagorszagra is. Erzékelhetd hatasa azonban az
eur6 fobb devizédkkal szembeni tovabbi mintegy 30-40 szazalékos
gyengiilésének lenne, ami a legtobb EU-tagéllam szdmara mar tul
soknak bizonyulna. A versenyképesség visszanyerésének ennél sokkal
nehezebb Utja az un. belsd leértékelés, azaz a redlbérek és az arak
csokkentése, amivel szemben nagyon heves ellenallast tanusitanak az
érdekképviseletek és a munkavéllalok.



A rendkivill szlikre szabott mozgasteret jol jellemzik az aldbbi
Osszefiiggések. Feltételezve, hogy a hosszu lejaratti adossag kamatlaba 5
szazalék, akkor Gorogorszagnak a GDP 4,5 szazalékat kitevo elsddleges
tobbletet kell elérnie az allamhéztartasban (az elsddleges egyenleg nem
tartalmazza a kamatfizetést és tOketorlesztést), mikézben a GDP 7,5
szazalékat kell kamatfizetésre forditani. E kdvetelmény teljesithetosége
igencsak kétséges. A fiskalis restrikcid altal eldidézett recessziot csak a
nettd export (az export importot meghaladd tobblete) novelésével lehet
ellensulyozni. Ehhez viszont helyre kell allitani a gordg gazdasag
koltség-oldali versenyképességét, ami a bérek csokkentésével lehetséges.
Ellenkez6 esetben a gérog maganszektorban keletkezne oriasi pénziigyi
deficit. Ha a nomindlis bérek csokkennek, akkor az addssagteher még
sulyosabb lesz a vartnal.

A gorog kormany valsagkezelésével szemben igen erds volt az érintettek
ellenallasa, ami sztrajkokba, utcai demonstraciokban nyilvanult meg.
Ugyanakkor a valsagkezelés politikai keretfeltételeit illeten kedvezo,
hogy a 2009 oktoberében hivatalba 1épett kormany jelentds
tamogatottsagot ¢lvez a parlamentben. A kovetkezd valasztasok 2013-
ban lesznek, azaz addig nem veszélyeztetett a kormanytobbség. A 2010
novemberében lezajlott helyi Onkormdanyzati valasztdsok nem
valtoztattak meg a korabbi eréviszonyokat.

A nagy tarsadalmi aldozatokkal jaré konszolidacid véarhatdé eredménye
nem egyértelmli. Modellszdmitasok alapjan, ha egy orszag
allamadéssdga meghaladja a GDP 90 szazalékat, akkor a gazdasagi
novekedés lassul, ami mérsékli az adossagszolgalathoz nélkiilozhetetlen
adobevételeket, ezaltal n6 az allamcséd valdszinlisége. Az Eurodpai
Bizottsag eldrejelzése szerint Gorogorszag allamadossaga 2011-ben eléri
a GDP 140, 2012-ben 156 szazalékat. Mindezek alagjén a kormany
eréfeszitései ellenére nem zarhato ki a gorog allameséd.

Az Eurodpai Unié érdekei a valsagkezelésben

Gorogorszagra a GMU 6sszevont GDP-jének mindossze 3 szazaléka jut,
ebbdl adodoan onmagaban véve a gordg ,,allamcséd", azaz ha a gorog
allam leallitotta volna, vagy leallitand az addssagszolgalatot, nem lenne
tragédia. Az allamcséd egyéb hatdsai azonban joval nagyobbak annal,
mint amit a nagysagrendi 0sszefliggések sugallnak. Egyrészt meginogna
a Gazdasagi és Monetaris Unioba vetett bizalom. Masrészt tartani lehet a



gorog szuverén adossagvalsadg mas, hasonld problémakkal kiiszk6do
GMU-tagokra (frorszag, Portugalia, Spanyolorszag és kisebb mértékben
Olaszorszag) valo atterjedésétol. Ezért a pénziigyi csomag nyilvanosan
képviselt célja Gordgorszag megmentése, nem bevallott célja viszont a
gOrég szuverén adossagvalsag altal érintett bankok kisegitése volt.
Végiil is a szuverén addssagvalsag annak ellenére elérte frorszagot és
fenyegeti Portugaliat, hogy Gorogorszagot egyelére sikeriilt az
allamcs6dtél megmenti.

A szuverén allamadossag-valsdg megoldasa vagy legaldbbis enyhitése
nemcsak Gorogorszagon, hanem az Eurdpai Unidn is mulik, azon, hogy
az EU mennyiben képes megfeleld kiilsd feltételeket biztositani,
mennyire erdsodik a szolidaritds a tagallamok kozott a valsagkezelésben,
sikeriil-e olyan intézményi és eszkozrendszert kialakitani, amely
lehetdvé teszi a hosszl tava valsagkezelést.

A kiilsé tényezok kozil az egyik leglényegesebb az Eurdpai Unidon
beliili folyé fizetési mérlegtobbletek és hianyok kérdése. A gorog
gazdasag dinamizalasahoz ¢és az addssagszolgalathoz elengedhetetlen a
kivitel bodvitése. Ennek feltétele az, hogy a folyd fizetési
mérlegtobblettel rendelkezd EU-tagallamok, koziiliik is elsésorban
Németorszag, a fogyasztds Osztonzésével és/vagy a kivitel harmadik
orszagokba terelésével mérsékelje az Eurdpai Unidn beliili folyo fizetési
mérlegtobbletét.

A vélsagkezeléssel kapcsolatban nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy az
Eurépai Uni6 ¢és az IMF altal folyositott hitelek, illetve a gorog
allamadoéssagra adott hitelgaranciak javithatjadk ugyan az allamhaztartas
likviditasat és finanszirozasi feltételeit, de 6nmagukban nem emelik a
gazdasag versenyképessegét.

A tagéllamok kozotti szolidaritds intézményesitésének kezdeteként is
felfoghato a 2010-ben egyelére harom éves hatallyal 1étrehozott eurdpai
pénziigyi stabilitasi eszkdz. A mechanizmus gyengesége, hogy idében
ugyan kitolja a szuverén addssagproblémat, de nem oldja meg. Nagy
adossagot még nagyobb adossdggal kivan orvosolni. A konstrukcid
szerkezeti problémai és kockdzatai akkor mutatkoznak meg, ha nagyobb
orszag kisegitése keriil napirendre. A mechanizmus bels6 ellentmondasa,
hogy pénziigyi szempontbol nehéz helyzetben 1évd orszagok egy
csoportjanak kell hasonlé helyzetben 1év6 orszagokat kisegiteni. Jelenleg
targyalasok folynak az EU-ban az eszkdz intézményesitésérol.
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A gazdasagi novekedési és az adllamhaztartasi trendek elemzése alapjan a
szuverén adossagvalsaggal foglalkozd tanulmanyok nem zarjak ki azt,
hogy el6bb vagy utobb az allamadossdg atstrukturaldsara vagy
atiitemezésére keriil sor Gordgorszagban,® illetve Portugalidban. Bér a
jelek szerint az EKB nem tamogatja az addssag atstrukturalasat vagy
atlitemezését, mert az konnyli megoldas lenne azon orszagok szamara,
amelyek elvesztették a kozpénziigyek folotti ellendrzésiiket és az
allamhaztartasi fegyelmet fellazitd6 erkdlesi kockéazatot erdsitene,
ugyanakkor foglalkozni kell olyan intézmények és mechanizmusok
létrehozasaval, amelyek segitségével lehetséges az erkdlesi kockazat
minimalis szintre val6 szoritdsa mellett a GMU-tagallamok
allamadossdganak atstrukturdlasa vagy atiitemezése. Tovabbi kutatds
targya lehet annak elemzése, hogy politikai és gazdasagi szempontbol
mennyiben jelenthet megoldast az allamadossag atstrukturalasanak vagy
atitemezésének elkertilését lehetdvé tevd keresztszubvencié a GMU-
tagallamok kozott. Sz6 volt egy Eurdpai Monetaris Alap felallitasarol, ez
eddig nem tartozott az EU hivatalos célkitlizései kozé, elemzése tjfent
csak szétfeszitené e tanulmany tartalmi és terjedelmi kereteit.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A gorog eset egyik leglényegesebb tanulsaga az, hogy a GMU-tagsag
ugyan megmenti tagjait bizonyos tipusu véalsagoktol, amilyen példaul az
arfolyamvalsag, de lehetdségei igencsak korlatozottak a gordg allam —
jorészt sajat hibajabol eldallt — fenyegetd fizetésképtelenségének vagy
fizetési nehézségeinek elkeriilése terén. Noha a GMU sok tekintetben
diszfunkcionalis miikodése tagadhatatlan, a GMU-tagsag nem ment fel
egyetlen orszagot sem a versenyt erdsitd reformok végrehajtasatol, az
allamhdaztartas fenntarthatova tételétdl, a termelékenység javitasatol és a
munkaerdkoltségek kordaban tartasatol.

A Gordgorszagnak nyujtott hitelcsomag feltételéiil az EU és az IMF azt
szabta (a kozszféra modernizalasa, a munkaerdpiac rugalmasabba tétele
stb.), ami mar régota aktudlis, amit az EU elmulasztott Gorogorszagon
szamon kérni a GMU-ba valo belépés eldtt. A hitelcsomag ellenére az
orszag sorsa még sajat gazdasagi szerepldi kezében van.

A gorog valsag egyrészt bizonyos nemzetkozi 0sszefiiggésekre, masrészt
az EU, illetve a GMU intézményi hidnyossagaira is felhivta a figyelmet.
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A globalizacid, illetve az europai integracié mélyiilése nyoman a gorog
valsag nem kezelhetd 6nmagéaban, a lehetséges tovagylirliz6 hatasokra
valo tekintet nélkiil, amelyek mas, a gorogh6z hasonlo belséd és kiilsd
egyensulyhianyokkal kiiszkodé orszagokra terjedhetnek at, illetve a
Gazdasagi ¢s Monetaris Unid hitelességét, illetve hosszabb tavh jovojét
érintik. A gordg allamaddssag-valsag megoldasahoz a keretfeltételek
javitasa révén az EU-nak is hozza kell jarulnia a maga sajatos
eszkozeivel (a folyd fizetési mérlegtobblettel rendelkezd orszagok
belfoldi keresletének 6sztonzésével stb.).

A véarhat6 koltségek és hasznok megbecslésébdl €és elemzésébdl az EU
vezetése azt a kovetkeztetést vonta le, hogy egyrészt sziikség van az
alapszerz6dés ki nem segitési klauzulajanak rugalmasabb értelmezésére,
illetve hosszabb tavon moédositasara, dsszességében Ujfajta, nemzetkdzi
egylittmiikodésen, azaz az IMF szerepvallaldsan alapuld valsagkezelési
mechanizmus létrehozdsara a GMU-ban, illetve tagabb értelemben az
EU-ban, megfelelé forrasfedezettel. Masrészt mivel az eddigi gorog
konszolidacios intézkedések €és az eurdpai unidés tdmogatasok nem
garantaljak a valsagkezelés sikerét, célszerli felkésziilni az dllamaddssag
rendezett  atiitemezését, illetve  atstrukturalasat lehetévé  tevo
intézmények és mechanizmusok kialakitdsara. Ennek egyeldre legfeljebb
a korvonalai latszanak.
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