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Gorogorszagnak a kovetkezd egy honapon beliil 11 millidrdra euréra van sziiksége, egy éven
beliil pedig Osszesen 45-re, hogy torleszthesse addssagat, és fizetni tudja a kamatterheit.
Hérom éven beliil 6sszesen mintegy 100-120 milliard eurot kell kifizetnie hitelezdinek. Ez a

pénz nemcsak soknak tlinik, az is — Magyarorszag éves GDP-jének tobb mint 100 szazaléka.

Gorogorszag 1ényegében csddbe ment. Nem csak likviditasi problémai vannak — azaz nem az
a baja, hogy hirtelen nagyon sok pénz kéne neki, amit egy-két éven beliil visszaadhatna, mert
a fedezet megvan rd. A gordg allam inszolvens, azaz e pillanatban nem tudja fizetni

allamadossaganak — a GDP 4 szazalékara rug6 — kamatterheit.

E terhek a valsadg és az 6sszeomlds nélkiil is, pusztan a romld piaci megitélés miatt egy-két
éven belill megduplazéodhatnak. A gordg adossag elérte a GDP 115 szazalékat; a folyo
koltségvetési hiany a GDP 13-14 széazalékara rag. A pontos adatokat nem ismerjiik, mivel a
gordg statisztikai hivatal évek oOta rendszeresen meghamisitotta 6ket. Rdadasul Gorogorszag
olyan eladosodési palyan halad, amelyen az addssag néhany éven beliill még egy lendiiletes
hianycsokkentés mellett is eléri a GDP 140 szazalékat. Vagyis az orszag nemhogy most nem
tud kimenni a piacra, hogy onnan finanszirozza hiteleit, de a helyzete csak sulyosbodik. A

novekedés alacsony és lassul, a magas hianyok pedig csak duzzasztjdk az addssagot.

Europa subprime valsaga

A g0Ordg csdd természetesen nem a semmibdl érkezett, beleillik az elmult két év valsagainak a
soraba. Jol emlékezhetiink ra: az események az amerikai subprime hitelek buborékjanak
kidurrandséaval indultak, és a Bear Stearns meg a Lehman Brothers befektetési bankok, majd
az AIG biztositotarsasag és az allami garanciat élvezo jelzalogbankok, a Freddie Mac és a
Fannie Mae 2008-as beddlésével folytatodtak. Ezt kovette az olyan cégek bukésa, amelyek

,»csak” veszteségesek voltak; mint példaul a General Motorsé, amelyet szintén az amerikai



allam huzott ki a csavabol. A nemzetkozi szintéren a subprime hiteleket értékpapirositd
pénziigyi kozvetitd cégek szerepét a rosszul és feleldtleniil gazdalkodo orszagok toltottek be.
Tavalyel6tt Ukrajna, Magyarorszag és Lettorszdg szenvedte meg el8szor a piaci helyzet

romlasat, aztan jott tavaly Izland és Dubai, idén pedig Gordgorszag.

A 2000-es évek elején elképesztd pénzbdség alakult ki a vilagban. A befektetdk nem torddtek
a kockazatokkal, szinte mindent és mindenkit meghiteleztek: a jovedelemmel nem rendelkez6
amerikai csaladoktol a versenyképtelen és nem fenntarthatd szocialis halot mikodtetd dél- és
kelet-eurdpai orszagokig. Amerikéban a hitelkdzvetitok, Gorogorszagban a statisztikai hivatal
csalt. Amikor 2008-ban megvaltozott a szélirany, ¢és kideriiltek a kockézatkezelési
hianyossdgok meg a csaldsok, a finanszirozasi lehetdségek azonnal kiszaradtak, és beindult a

banki ¢s allami 6sszeomlasok sorozata. A gordg is ebbe a sorba illeszkedik.

A Lehman 0sszeomlasa katasztrofalis hatdssal volt az amerikai és globalis pénzpiacokra,
hiszen a legtobb amerikai, eurdpai és dazsiai banknak is erds kitettsége volt a Lehman
iranyaba: vagy kereskedett vele, vagy téle vasarolt kotvényeket, vagy portfoligjaban Orizte
értékpapirjait. A kovetkezd nagyvallalati 6sszeomldst az amerikai kormany mar nem nézte

tétleniil: 6sszesen 100 milliard dollarral segitette ki az AIG biztositot.

Gorogorszag helyzete annyiban hasonlit e két gigdszéhoz, hogy Osszeomlasa megrengetné a
dél-eurdpai régi6 Osszes gazdasagat, és veszélybe sodornd az egész eurd-Ovezetet. A
befektetdk a gorog helyzetbdl a kovetkezo leckét tanultdk meg: a versenyképtelen gazdasag és
a pénziigyi felel6tlenség még az eurd-zonan beliil is cs6dhoz tud vezetni. Mivel Portugélia és
Spanyolorszag gazdasaga is versenyképtelen, magas addssaggal és/vagy magas hidnnyal
rendelkezik, 6k is csédbe mehetnek. Ezt hivjuk piaci atterjedésnek vagy fertézésnek: a
pénzpiacok felismerik egy adott probléma (az allamhaztartasi talkoltekezés) pusztitdo hatasat
(a fizetésképtelenséget). Atgondoljak, hol &llhat még eld hasonld baj (mas eurdpai
orszagokban), ¢s még a valsag kitorése el6tt menekiilni akarnak: megprobaljak eladni a

kotvényeiket. Epp ez a viselkedés okozza a valsag tovaterjedését.

E napokban a tét tehat mar nem csak a gorog adossag sorsa: az egész dél-eurdpai Ovezet
fizetésképtelenségének a réme fenyeget. A gordg allamaddssag lemindsitését ugyanis hamar a
portugél és spanyol allampapirok leértékelése és hozamaik megugrasa kovette. Marpedig a
g6rog-portugal-spanyol bed6lés egyiittes hatasa hihetetlen dsszeg: 600 milliard euro lenne. Es
akkor a valsagot er6sen megsinyl6 Irorszagrél vagy az ,,Eurépa beteg embere” cim eléz6

birtokosarol, Olaszorszagrol még szo sem esett.



A felment6 sereg

A munka iinnepén az Eurdpai Unio, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és az Eurdpai Kézponti
Bank (EKB) kozos ment6csomag tetd ald hozasardl szamolt be: Gordgorszag 110 milliard
eurd értékben harom éves hitelcsomagot kap. Ebbdl 80-at az eurd-Ovezet tagallamai, 30-at
pedig az IMF bocsat rendelkezésre. Ez nagyjabdl fedezi az orszag finanszirozasi igényét 2013
elejéig, vagyis addig nem fog az orszdg a pénzpiacokra szorulni. Az eurdpai csomag 5
szazalékos kamata a német kamatszint duplaja, de a jelenlegi gorog piaci kamatok fele. A
hitelcsomag mellett a gérog bankok (és igy a gordg vallalatok) megsegitése €rdekében az
EKB a lemindsitett gorog allampapirokat is befogadja fedezetként. Cserébe Gordgorszag
jelentds megszoritasokat fogadott el, amelyek célja a hosszi tadva fizetéképesség
visszaallitasa. Az europai segitség kolcson, amit idével vissza is kell fizetni. A megszoritasok
ellenére sem latszik biztosnak, hogy Gorogorszag képes lesz ezt az addssagot kindvekedni.
Ezért elképzelhetd, hogy egy-két éven beliil a valsdg wjrakezddédik, és akkor nem lehet

meguszni a hitelek egy részének leirasat sem.

A 80 millidrdos eurdpai hitelcsomagot nem az Eurdpai Unid vagy valamely szervezete allja,
hanem az eur6-Ovezet tagorszagai kétoldalu szerzddések keretében, egyenként rakjak dssze.
(A legtobbet a németek teszik a kdzosbe.) Masként nem is miikddhetne a dolog, hiszen nem
l1étezik olyan szervezet, amely képes lenne egy ekkora probléma kezelésére. Mig az Egyesiilt
Allamokban a szovetségi koltségvetés képes kisegiteni egy-egy bajba jutott tagallamot, addig
Europa kozos koltségvetését a kozos fejlesztési programokra méretezték; dsszege épp, hogy
meghaladja az eurdpai GDP egy szazalékat. Ezen tul az unios tagallamok szabadon dontenek
koltségvetésiikrol — szemben példaul Kanadaval, ahol csak egyensulyi koltségvetést
fogadhatnak el a tartomanyi dontéshozok. Mind a két szovetségi allamban, az USA-ban és
Kanadaban a GDP 10-20 szazalékat lehet elkdlteni a stabilizaciora — szemben az eurdpai
néhany szazalékos beavatkozasi lehetdséggel. A jelenlegi Europa e tekintetben inkabb
Argentinahoz hasonlit, ahol a tartomédnyi koltségvetési hidnyok rendszeresen alddssdk a
szovetségi koltségvetést, és gyakori valsdgokhoz vezetnek. Ennek legutobbi kdvetkezménye
az 1998 és 2002 kozotti pénziigyi krach volt, amikor egy erdteljes visszaesés utdn megroppant

az allami koltségvetés; tlintetések tortek ki, és végiil 0sszeomlott az argentin peso arfolyama.



Gorog, magyar két jo barat

A mai GoOrogorszag a tegnap Magyarorszaganak parddidja — a mostani gordg valsadg a két
évvel ezel6tti magyar majd minden elemét felvonultatja, csak mas nagysagrendben. A gorog
allamadossag 2008-ban a GDP 100 szazaléka volt; a magyar ,,csak” a 65 szdzaléka.
Magyarorszdg a kiigazitast mar 2006-ban megkezdte, mig GOrdgorszag tovabbi
kiadasnoveléssel valaszolt a 2009-es valsdgra. A magyar adossag kockazatit mutaté CDS-
biztositas (credit default swap) felara 2008-ban elérte a rendkiviil magas 600 bazispontot
(vagyis a kockazatmentes szint feletti 6 szazalékot), Gorogorszag esetében ez az EU-ban
szinte példatlan 800 pontra ragott. Mig az osztrak meg német bankok elképzelt vesztesége a
magyarorszagi hitelek esetében 20 millidrd koriil lett volna, a Gordgorszagnak hitelezd
europai pénzintézetek az orszagcsdddel minimum 100 milliard eurét buknanak. De szdmos
érdekes hasonldosagot mutat a gordg és a magyar gazdasagpolitika is: ilyen példaul a
korrupcid, a valds koltségvetési helyzetet eltitkolasa vagy a 13. havi nyugdij mellé a 14.-et is

beigérd kormany.

A 6 kiilonbség a reakciokban keresendd. Mikdzben Magyarorszag gyorsan megegyezett a
nemzetkozi szervezetekkel, és azonnali drasztikus 1épéseket tett a hidnycsokkentés érdekében,
Gorogorszag folytathatta a hazudozést, és az eurdpai orszagokhoz hasonléan megndvelte
kiadasait. A magyar gazdasagpolitikai 1épések eredményeképpen hihetévé valt, hogy
kozéptavon az orszag finanszirozhatdé marad, ezért Magyarorszag vissza tudott térni a piacra,
¢s a hitelkoltségei is jelentdsen csokkentek (a CDS-felar 200 pontra esett). A magyar GDP
2011-re 3 szazalékkal néhet — Gorogorszagnak viszont szamottevé ndvekedésre 6t éven beliil

nem sok esélye van.

Vajon mi magyarazza a gazdasagpolitikai valaszok kiilonbségét? Magyarorszag okosabb ¢s
belatobb orszag lenne? Aligha. A kiilonbség inkabb az eurd-6vezeti tagsagban, illetve annak

hianyaban keresendd.

Gorogorszag ugyanis az euro-Ovezet szarazfoldjén fekszik, mikozben a forint a devizapiacok
zord tengerén hajozik. A befektetok szemében az eur6 léte egyfajta ki nem mondott eurdpai
garanciavallaldssal ér fel: ha Gordgorszag netan nem tud majd fizetni, hat fizetnek a tobbiek.

Ezért sokkal tobbet megbocsatottak a gorég kormanyoknak: magasabb hianyt, tobb csalast és



rossz gazdasagpolitikat. Es bar az unid figyelmeztette Athént, hogy valtoztasson, a
nemzetkdzi pénziigyi valsag Briisszelt is engedékenyebbé tette. Az alacsony euro-kamatok, az
olcso hitelek pedig nemcsak arra adnak lehetdséget egy orszdgnak, hogy modernizaljon és

felzarkozzon, de a fiskalis alkoholizmusra is csabitanak.

Magyarorszadg nem részesiilt az eur6 védettségébdl, igy sokkal hamarabb kényszeriilt a drakoéi
intézkedések bevezetésére. Ugyanakkor az is tény, hogy ha nincs az eurd itthoni
bevezetésének — mégoly tavoli — perspektivaja, Magyarorszag se jutott volna el a 2006-os 10
szazalékos hianyig: a piacok joval elobb kikényszeritették volna a valtozast. (Ahogyan a 90-es
évek pénziigyi valsagai sordn Mexikotol Malajzidig meg is tették.) Az eurd-Ovezeti tagsag

megvéd a piacoktol — de meg is vonja az 6nallo gazdasagpolitika lehetdségét.

Paul Krugman Nobel-dijas kozgazdasz, a New York Times publicistaja szerint az amerikaiak
mindig is azon a véleményen voltak, hogy a kozos valuta bevezetése rossz oOtlet, csak az
eurdpaiak nem hallgattak rajuk. Krugman gy okoskodik: ha nem lenne euro, akkor most
Gorogorszag leértékelhetné a drachmat, és az olcsobb deviza segitségével felfutd export
kihtizhatnd az orszagot a bajbol. Ez a mechanizmus jol miikodott Mexikoban és 1995-ben

Magyarorszagon is.

De kétséges, hogy jol miikodne-e a jelen helyzetben is — hisz mar a 2009-es Magyarorszagon
se jott be. A gorog, magyar, lett (észt, bolgar stb.) vallalatok ugyanis elsésorban euréban
vettek fel hiteleket, mikdzben bevételiik egy része tovabbra is a nemzeti valutdban érkezik.
Ezért a leértékelés nemcsak az exportbevételeket novelné, de megemelné¢ a vallalatok
kamatkiadésait is. Es akkor az eur6-alapi jelzalog-hitelek terhét viselé haztartasokrol vagy a
kiadésait eur6-kotvényekkel fedezd allamhaztartasrol még nem is beszéltiink. Devizajanak
leértékelése (illetve az euro-ovezet elhagyasa) mar révidtavon is mérhetetlen karokat okozna
az illetd orszagnak. Emlékezziink csak vissza: 2009-ben a magyar forint 25 szdzalékot esett az
eurdhoz képest, és az emberek eldtt a pénziigyi Osszeomléas képe rémlett fel. Ha a gérogok
elhagyndk az eurddvezetet, az még ennél is sulyosabb kdovetkezményekkel jarna. Ezért
fogadja el a gérog kormany a megszoritasokat, és nem fontolgatja az eurd lecserélését 1j

drachmara.



Az eurd vége?

Ezzel elérkeztiink a gorog valsdg egyik lehetséges hosszii tava hatdsdhoz, annak a
latolgatasadhoz, ami eddig szinte elképzelhetetlen volt: az eurdovezet felbomlasdhoz.
Krugman, Soros Gyorgy ¢és még szamos szaktekintély josolja az eurd végét a kovetkezod

években.

,»Az eur6 a kiralyi ut a politikai uni6 felé” — mondogattik a 90-es években francia politikusok.
Am nemhogy a politikai unié nem haladt sokat elére a kozos valuta bevezetése ota, de még a
koltségvetési sem. Most a gorog valsag épp azt mutatta meg, hogy nem engedheté meg a
teljesen szabad koltségvetési politika a monetaris unié tagallamai szdmara. Az optimista
forgatokonyv szerint a gorog valsag a 2003-ban elfogadott, de pontatlan és gyenge Stabilitasi
¢s Novekedési Szerzédés atirasat és a koltségvetési szabalyok rendszerének megerdsitését
eredményezheti. Ez ugyanis megszilardithatna a stabil tagorszagok, elsésorban Németorszag
bizalmat a kozos eurdpai pénzben. Egy 1j szerzddés lehetévé tenné a briisszeli feliigyeletet és
alland6 vizsgalddast a tagorszagok koltségvetésének ligyében, és megakadalyoznd a nyaklo

nélkili koltekezést.

Hogy ez szamos tagorszag érzékenységét sértené? Még tobb briisszeli biirokracidt, a nemzeti

szuverenitas ujabb szeletének elvesztését jelentené? Hat persze. De mi az alternativa?

Az alternativa Németorszdg ¢és az erds gazdasdgok kivalasa az eurd-Ovezetbdl.
Gorogorszagnak, mint lattuk, nem érdeke az 6nalld valuta: Németorszdg azonban mas eset.
Ha 6k Iépnének ki az euro-ovezetbdl, nem keriilne veszélybe az orszag gazdasdga; sot
megszabadulna a feleldtlen allamok ballasztjatol. Ugyanis minél tobb eurdpai (példaul német)
pénz sziikséges a gyengébb orszagok megmentésére, anndl valosziniibben k&szont be
Eurépaban az inflaci6 — és ebbdl Németorszdg mar koszoni szépen, nem fog kérni.
Technikailag persze nehéz a szétvalas, a valutauniot megalapozé Maastrichti Szerz6dés nem
is rendelkezik réla. De csak véget ért valahogy a szovjet, a csehszlovak, a jugoszlav uni6 is —

minden megoldhato.

A szétvalasnak persze nagyok lennének a koltségei; a jogi bizonytalansag pénzpiaci kdoszhoz
vezetne, Eurdpa csinydn meggyengiilne. Németorszagnak ugyanakkor érdeke lehet a kilépés
felvillantasa — épp azért, hogy elérje az eurdpai intézményrendszer megvéltoztatasat. Epp e

napokban ugyanis Oridsira nétt az erkdlcsi kockazat: egy orszag éveken &t hanyagolta a



szlikséges gazdasagpolitikai 1épéseket, lopott, csalt, hazudott — és amikor emiatt nagy bajt
hozott a sajat fejére, az EU megsegitette. Nem érdemes tehat felelés gazdasagpolitikat
folytatni, ha egy orszag elég nagy, és magas a fertdzés veszélye, bizton szdmithat az unios

megmentd csomagra.

E moralis kockéazat kezelése jelenleg az elsé szdmu eurdpai feladat, ehhez lehet eszkoz a
valutaunio felbontasanak felvillantasa most, és az erdsebb ellendrzés és szamonkérés
bevezetése késobb. Csak remélni tudjuk, hogy az eurénak nem lesz vége, mieldtt
Magyarorszag odaér; és az intézményrendszer is megerdsodik annyira, hogy a barmikori

budapesti kormany lehetdséget sem kap a fiskalis iszdkossag gorog modjanak kiprobalasara.

Békés Gabor



