A varakozasok szerepe a pénziigyi kimentések eredményességében: valsagkezelés

Gorogorszagban és Irorszagban
GYORFFY DORA

A cikk azt a kérdést vizsgdlja, hogyan befolydsoljak a varakozdsok a megszoritospiralok
kialakulasat. A mentécsomagok kialakitasat politikai gazdasagtani perspektivabol vizsgalva a
dolgozat abbdl indul ki, hogy a mentocsomagok feltételei, végrehajtisa és piaci fogadtatasa
kozosségi  dilemmaként értelmezheto. Ilyen helyzetekben a tobbi szereplo lépéseivel
kapcsolatos varakozasok, amelyeket a bizalom és bizalmatlansag fogalmaival lehet
megkozeliteni, kritikus szerepet jatszanak. A szereplok kozotti bizalom megléte mérsékli a
koltségvetési kiigazitas nagysagat és hatasait, mig a bizalmatlansag mindkettot néveli, és
hozzajarul a megszorito spiral kialakulasdhoz. A CikKk amellett érvel, hogy ezekben az
ongerjeszto folyamatokban a kormanyzati hitelességnek kritikus szerepe van. A gorog és az ir

valsag kezelésének tanulsagai illusztraljak az elméleti modellt.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F34, F50, H60.

Az eurdpai pénziigyi valsag kezelése soran az egyik leginkdbb vitatott téma a gazdasagi
recesszio idején tortént koltségvetési kiigazitdsok szilikségessége volt. Ebben a vitdban
komoly figyelmet kapott az un. megszorité spiralok kialakulasanak lehetdsége. Ez roviden azt
jelenti, hogy a koltségvetési megszoritasok Onmagukban jabb megszoritasokat tesznek
sziikségessé, mivel jelentds novekedési dldozattal jarnak, igy csokkentik a bevételeket és

novelik a GDP-ben kifejezett allamaddssagot (Krugman, 2013).

Hasonld nagysagrendli megszoritasok azonban nem mindeniitt vezettek hasonlé mértékii
visszaeséshez. Eppen ezért megkeriilhetetlen az a kérdés, hogy milyen mechanizmusok
vezetnek a megszoritd spirdlok kialakuldsahoz. Ebben a tanulmanyban Gordgorszag és
frorszag tapasztalatait hasonlitom 6ssze bemutatva a kiigazitasrol sziileté dontések eredetét és
a kovetkezményeket. A két orszag dsszehasonlitasat az indokolja, hogy mindketté a GDP 20
szézalékat meghalado koltségvetési konszolidaciot hajtott végre a valsag kitorését kovetden,
am novekedési Osszeomlds csak GoOrogorszag esetében volt megfigyelhetd. Az
Osszehasonlitds tovabbi indoka, hogy a megszoritdsokrol szo6ld vitdkban rendszeresen

felmeriild tényezOkben nincsen kiilonbség a két orszdg kozott — mindkettd tagja az
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eurdzonanak, azaz nincs lehetdségiik sem 6nallé monetaris politikara, sem pedig leértékelésre.
Szintén fontos szempont, hogy a megszoritasokat parhuzamosan vezették be, azaz a globalis

keresleti viszonyokat nem lehet dont6 szempontnak tekinteni a kiilonbségek kialakulasaban.

Annak érdekében, hogy megmagyarazzam, miért alakult ki megszorito spiral Gorégorszagban
és miért nem Irorszagban, a kollektiv dilemmak elméletét fogom felhasznalni. Ezek olyan
helyzetekre vonatkozik, amelyekben az egyéni és a kdzosségi racionalitas konfliktusba keriil
egymassal. Ezeknek a helyzeteknek a feloldasdhoz a szereplok kozotti bizalom sziikséges,
melynek hidnya szuboptimalis kimenetekhez vezet. Ebben a tanulmanyban azt fogom
bemutatni, hogy a szereplok kozotti bizalmatlansag jelenti a megszoritdé spiral gyokerét
Gorogorszagban, mig frorszagban a gazdasagrol formalt hasonld nézetekre alapozott bizalom

mérsékelte a megszoritasok negativ hatésait.

A cikk szerkezete a kovetkez6. El6szor egy rovid attekintést nyujtok a megszoritasok kapcsan
kialakult vitdkrol és az expanziv kiigazitds lehetdségeirdl. Ezt kovetden elméleti sikon
elemzem a bizalom jelentdségét a megszoritasok soran a kormanyzat és a kimentd szervek, a
tarsadalom, illetve a piaci szereplok kozotti kapcsolatokban. A tanulmany masodik részében
bemutatom, hogyan alkalmazhaté ez az elméleti keret Gordgorszag és Irorszag eltérd

palyédjanak értelmezéséhez.
Vita a koltségvetési megszoritasokrol

A keynesi kozgazdasagtan tétele, amely szerint a koltségvetési megszoritasok a kereslet
csokkenése miatt visszaeséssel jarnak, az 1990-es években kérddjelez6dott meg. frorszag és
Dania, majd az OECD orszagok tapasztalatai alapjan komoly irodalma alakult ki az un.
expanziv kiigazitds gondolatanak, amely szerint a kiigazitasok bizonyos esetekben a
gazdasagi novekedés fellendiilésével jarnak. Tanulmanyok sora ( Alesina—Perott—Tavares,
1998, Alesina—Ardagna, 2009, Giavazzi-Pagano, 1990) vizsgalta azt a kérdést, hogy milyen
feltételek sziikségesek az Gin. nem keynesi hatasok kialakuldsdhoz. Ennek az irodalomnak a o6
kovetkeztetése az, hogy a kiadasok visszafogasanak kevésbé karos a hatdsa a novekedésre,
mint az adok emelésének. Ennek az oka a jovot érintd pozitiv varakozasok kialakulasa és

hatasuk a kamatokra, a beruhazasokra és a munkavallalasra.

A valsag elott kevesen kérddjelezték meg ezeket a kovetkeztetéseket. Az elsd komoly kritikat
egy 2010-es IMF tanulméany fogalmazta meg, mely felhivta a figyelmet arra, hogy az
expanziv kiigazitasok esetei globalis fellendiilés idején kovetkeztek be, amikor az optimista
varakozasok hatdsara a kamatok csokkenni tudtak, €s a valuta leértékelése hozzajarult az

2



export novekedéséhez (IMF, 2010c). Ezzel szemben, ha a kamatszint mar a nulldhoz kozelit,
illetve a globalis kereslet alacsony, akkor a koltségvetési konszolidaciok varhatoan
novekedési aldozattal jarnak, a multiplikdtor értéke 0,5. Ez azt jelenti, hogy 1 szazaléknyi
kiigazitas varhatoéan 0,5 szazalékkal csokkenti a GDP-t a kdvetkezé két évben (IMF, 2010c,
94. 0.). Hasonlo kovetkeztetésekre jut esettanulmanyok alapjan Perotti [2011] is, aki azt
mutatja be, hogy az expanziv kiigazitds modelljeiként szamontartott esetekben (Dénia,
frorszag, Svédorszag és Finnorszag) a fellendiilés mogott altalaban a valuta leértékelése, az
export fellendiilése, a kamatok csOkkenése és a bérek visszafogasa allt, mely eszkozok
hatasossaga a jelenlegi valsag idején erdsen megkérddjelezhetd. Ha minden orszag egyszerre
vezet be koltségvetési megszoritasokat, akkor a kereslet globalis szinten csokken, azaz az

exportra €piil6 kilabalas lehetdségei mindenki szdmara korlatozottak.

A 2008-ban Kkitort pénziigyi valsagot kovetd konszolidaciok empirikus tapasztalatai
alatamasztjak az expanziv koltségvetési konszolidacio elméletének kritikusait, és a korabban
gondoltnal nagyobb atvaltast mutatnak a megszoritasok és a ndvekedés kozott. De Grauwe-Ji
[2013] er6s negativ korrelaciot talalt a koltségvetési konszolidacidé nagysaga és a novekedés
kozott. Ennél is fontosabb az az észrevételiik, hogy a kiigazitdsok nem jartak a piaci bizalom
novekedésével, sot, a kamatszint és a kiigazitas kozott erds pozitiv egyiittmozgas van. Bar
eredményeik az esetvalasztds, az esetszam (a GlIPS-orszagok — Gordgorszag, Irorszag,
Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag — ¢és Németorszag), illetve GoOrogorszag erdteljes
hatdsa miatt megkérddjelezhetéek, azt az IMF vezetd kdzgazdéasza is elismerte, hogy a
koltségvetési multiplikatort a valsag elején alabecsiilték, és az jelentésen meghaladja a 0,5-0s

értéket (Blanchard-Leigh, 2013).

Bar a koltségvetési kiigazitdsokrol szold vita résztvevoi latszolag egymasra reagalnak, jol
érzékelhetd, hogy a szerepldk erdsen elbeszélnek egymas mellett. Mig az expanziv kiigazitas
irodalmanak f6 kérdése az, hogy milyen feltételek mellett lehet mérsékelni a megszoritasok
keynesi hatasait, a masik oldal a kiigazitas id6zitésérdl beszél — sokszor latvanyosan politikai
éllel és az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikai kontextusaban. A kritikak emellett elsdsorban
a valsag utani idGszak tapasztalatait hasznaljak érveik alatamasztasara, melyeket azonban
kdnnyen torzithat un. harmadik tényezé — példaul a globalis recesszid —, és az altalanositasok
mogott fontos kiillonbségek tlinhetnek el. A kiilonbségek pedig azért lehetnek fontosak, mert
ramutathatnak arra, hogy milyen mechanizmusok vannak a megszoritdo spiral kialakulasa
mogott, illetve az miért alakul ki egyes orszagokban és masokban miért nem. Szintén

megkeriilhetetlen az a kérdés is, hogy ha ennyire negativ hatassal jar a konszolidacio, akkor
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miért iS vezetnek be az orszagok ilyen 1épéseket. Ebben a tanulmanyban ezekre a kérdésekre
probalok felelni politikai gazdasagtani megkozelitést alkalmazva. Hipotézisem szerint a
mentdcsomag kialakitdsa, végrehajtasa és piaci fogadtatasa nem csupan gazdasagi, hanem
politikai kérdés is, azaz a szereplok kozotti viszonyrendszer nagyban meghatirozza a

kimenetet.

A kovetkezokben eldszor a megszoritd spiralok kialakulasarél mutatok be egy elméleti
keretet, majd ezt alkalmazom Gorogorszag és Irorszag esetére — illusztralva az elméleti

megfontolasok gyakorlati miikodését.
A bizalom és a megszorité spiralok

Ha a koltségvetési kiigazitdsok egy nemzetk6zi ment6csomag feltételeként valosulnak meg,
tobb szinten is kollektiv dilemmanak tekinthetdk. A kollektiv dilemma fogalma arra a
helyzetre utal, amelyben az egyénileg racionalis viselkedés nem feltétleniil eredményez
kozosségi szinten raciondlis kimenetet. Ennek a problémanak legismertebb illusztracidja a
fogolydilemma, amelyben az egyiittmiikddés komoly kockazatot jelent, am ennek hianya
minden szerepld szamara koltséges. A jatékelméletben az informacidaramlas biztositasa lehet
a kollektiv dilemmak megoldasa két fél kozott, az egyiittmiikodés harmadik fél altal torténd
kikényszeritése, illetve a jatszma ismétlodése, amelyek a szereplék szamara tanulasi

folyamatot jelentenek az egyiittmiikodés hianyanak koltségeir6l (Axelrod, 1984).

Racionalis kereteken beliil azonban a dilemma maradéktalanul nem kiiszobolhet6 ki, és a
potyautas-probléma el6bb vagy utobb feltétleniil el6jon (Rothstein, 2000). A tobbi szerepldbe
vetett bizalom nélkiil konnyen kialakul egy tarsadalmi csapda, melyben minden szerepld
rosszabbul jar, mintha egyiittmiikodnének. Mindez jol lathatd6 a mentdcsomagok targyalasa,

végrehajtasa ¢és fogadtatasa soran.
A mentdcsomagok feltételeinek targyaldsa

Amikor egy orszag mentdcsomagért folyamodik, megjelenik az aszimmetrikus informéacio
probléméja, amely minden pénziigyi tranzakciot jellemez. A kolesont felvevd tobbet tud valos
helyzetérdl, mint a koleson kindloja, €s lehetnek motivacioi arra, hogy a szerzddéstdl eltérd
moddon haszndlja fel a forrdsokat vagy ne fizesse vissza addssagat. A piaci hitelszerz6dések
esetén ezt a kockazatot fedezet vagy kamatprémium révén kezelik. Azonban amikor egy
orszag keriil bajba, akkor nem feltétleniil tud nemzetkozileg értékes fedezetet felkinalni,

illetve az is jellemzd, hogy a fennalld kockazat kezeléséhez sziikséges kamatprémiumot nem



tudna kifizetni. Eppen ezért az IMF a hitelért feltételeket szab, melyek a fedezet helyett
biztositjak a hitel visszafizetését (Kahn—Sharma, 2006, 121. 0.).

Azonban a feltételesség Onmagdban nem feltétleniil oldja meg a problémat, hiszen —
ellentétben egy maganintézménnyel — az IMF nem szallhat ki olyan konnyen egy hitelbdl
leirva a veszteséget (Kahn—Sharma, 2006, 122. 0.). Emiatt megkeriilhetetlen a program
melletti belsd elkotelezddés, mivel ez feltételezi, hogy a koleson nyhjténak és a felvevonek
ugyanaz az érdekeltsége. A feltételesség és a reformok melletti elkotelezddés kozott azonban
komoly fesziiltség all fenn, melyre Drazen [2002] mutat ra: miért kellene feltételesség, ha a
megadott feltételeket az adott orszag vezetése sajat céljainak érzi? Valaszaban kifejti, hogy az
érdekkonfliktus nem a kdleson nyujtdja és a felvevdje kozott all fenn, hanem sokkal inkabb az
orszagon beliil: a feltételek révén a nemzetkdzi szervezetek a reformok irant elkotelezett

csoportot erdsitik és a reformok ellenzdit gyengitik.

Az IMF mégis szdmos mechanizmust dolgozott ki, amelyek a belsd elkdtelezettséget erdsitik.
A legfontosabb ezek koziil, hogy az orszagok maguk tervezik a programjaikat. Emellett a
szerkezeti feltételeket minimalisra szabjak, hogy a demokratikus dontéshozatalt minél
kevésbé korlatozzak. Szintén Iényeges, hogy a kolcsont a feltételek teljesitésének
fliggvényében nem egyben, hanem részletekben fizetik ki. Végiil a programok soran
igyekeznek a kimenetekre és nem ezek elérésének modszerére koncentralni, amely szintén a
kormanyok szamara biztosit mozgasteret a konkrét 1épések kialakitasaban (Khan és Sharma,

2006, 125-128. 0.).

E moddszerek azonban 6nmagukban még nem alkalmasak az erkdlcsi kockazat kezelésére és
nem tagadjak a bizalom jelent6ségét a hitelez6 és a hitel felvevdje kozott. Az IMF-nek
ugyanis el kell fogadnia a nemzeti kormany altal tervezett programot, és éppen ezért
megkeriilhetetlen a bizalom, hogy a program miikddéképes és megfeleld eredményekhez
vezet. A kolcson részletekben torténd kifizetése érdekeltséget teremet a program
végrehajtasara, de nem mentesiti a szervezetet az értékelés alol. Az IMF nem tud olyan
konnyen kiszallni egy hitelb6l, mint egy maganbank ¢és egyértelmlien a program
sikerességében érdekelt. A végrehajtds soran vératlan események torténhetnek, melyek a
szerzOdés eredeti feltételeit irrealissd tehetik. A megitélés és a politika ilyen helyzetekben

megkertilhetetlen, és éppen ezért a bizalom is kritikus jelent6ségii.

Az IMF ¢és egy kormany kozotti bizalom szamos forrasra épiilhet. Ilyen példaul egy korabbi

sikeres egytittmiikodés, illetve a hit abban, hogy az adott kormany képes és hajland6 egy
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sikeres programot végrehajtani. Szintén nagyon fontos az el6z6 részben emlitett hasonld
elméleti megkozelités: a gazdasag mechanizmusait a kormany és az IMF szakért6i hasonldan
itélik meg. Ilyenkor a hazai hivatalnokok nagyobb mozgasteret kaphatnak a mentdcsomag
Osszeallitasaban és tobb a hibalehetéségiik is, mint olyan esetekben, amelyekben nincs
korabbi sikeres egyiittmiikodés, nincs meg a technikai kapacitas egy sikeres program

tervezésére és nem osztjak az IMF gazdasagfilozofidjat.
Tarsadalmi attitiidok — a mentécsomag végrehajtasa

A ment6csomag melletti belsé elkotelez6dés hem vakuumban torténik — a belsé koriillmények
kritikusak. A tarsadalomnak hinnie kell, hogy az aldozatok nem feleslegesek. Ez azonban
jelentds tarsadalmi bizalmat feltételez, amely lehetové teszi, hogy a korményzat rovid tdvon
fajdalmas intézkedéseket vezessen be. Ez akkor valdszinii, ha a tdrsadalom a kormanyzatot
elkotelezettnek latja a k6zj6 irant, illetve bizik abban, hogy megvan a képessége a sziikséges

atalakitasok végrehajtasahoz (Rosanvallon, 2008, 3-4. 0.).

A hosszu tavu gondolkodas €s az aldozatok felvallalasa dont6 jelentdségli abban a kérdésben,
hogy milyen tipusi csomagot terveznek, és mekkora ellendlldssal kell a kormanyzatnak
megkiizdenie a program végrehajtasa soran. Alacsony bizalmi kornyezetben az igéretek
hiteltelensége miatt a reformok hossza tava haszna nem hiteles, mig a rovid tavon sziikséges
aldozatok hatasa azonnal érzédik. Mindez oriasi ellenallast kelt a koltségvetési stabilizacioval
és a szerkezeti reformokkal szemben, ami jelentésen megndveli a 1épések koltségét (Gyarffy,
2009, 2013).

A koltségvetési kiigazitdsok szempontjabdl ez azt jelenti, hogy a kiigazitas Osszeallitasa soran
a rovid tava politikai szempontok feltehetben domindljak a hosszii tavia gazdasagi
szempontokat. Ennek jele az, ha a konszolidacio6 soran a kiadasok csokkentése helyett az adok
emelését valasztja a kormany. Ha pedig mégis a kiaddsokon sporol, akkor inkabb vélasztja a
koézberuhazasok visszafogasat, mint példaul a pénzbeli szocialis transzferek csokkentését,

amely a tarsadalmat a legérzékenyebben érinti.

A kormanyzatba vetett hitet jelentdsen befolyasoljadk a multbeli kiigazitasok emlékei, a
korabbi sikerek vagy nehézségek varhatoan befolyasoljak a tarsadalom kiigazitassal
kapcsolatos attitiidjeit. Ha a tarsadalom gy érzi, hogy a program nem a kozjot, hanem egyes
csoportok érdekét szolgélja csupan, akkor kevéssé hajlandd elviselni a kivant aldozatokat.
Ebben a tekintetben a program méltanyossaga kritikus jelentdségii, az, hogy torténik-e

erfeszités a terhek méltanyos elosztasara.



Piaci bizalom — a mentécsomag fogadtatisa

A mentdcsomagok f6 célja, hogy az orszagok képesek legyenek visszatérni a piaci
finanszirozashoz. Ahhoz, hogy erre sor keriiljon, szintén sziikség van bizalomra — azaz arra a
hitre, hogy a felvett hiteleiket vissza tudjak fizetni. A piaci bizalom azonban szintén
tekinthetd egyfajta kollektiv dilemmanak. Egy orszag fundamentumai konzisztensek lehetnek
tobbféle egyensullyal. Ez azt jelenti, hogy ha a beruhazok bizonyosak a feldl, hogy az orszag
képes vissza fizetni a hiteleit, akkor ez igy is lesz.Amennyiben azonban nem hisznek benne,

akkor az orszag valoban nem lesz képes ra (Obstfeld, 1996).

Régota ismert, hogy a piaci bizalom részben a Keynes altal allati 6sztondknek nevezett
jelenség fiiggvénye, amely olyan ciklusokat eredményezhet, amelyekben a bizalom miatt az
arak ongerjeszté modon emelkednek, a ndvekvd arak megerdsitik a bizalmat, ami tovabbi
aremelkedést eredményez. Ezt a jelenséget felismerték gyakorld befektetok (Soros, 1987),
magatartasi kozgazdaszok (Shiller, 2000) és a pénziigyi valsagok empirikus elemzdi
(Kindleberger, 1989, Reinhart-Rogoff, 2009). Mindegyik szerzénél az aremelkedések

racionalizalasa fontos szerepet jatszik a ciklus fenntartasaban.

Bar a befektetéi hangulat fontos szerepet jatszik a bizalom kialakuldsaban, nem
feledkezhetiink meg a racionalis tényez6krdl sem. Jelent6s korlatokkal szembesiilnek a piaci
hozzaférés tekintetében azok az orszagok, amelyek mar szamos alkalommal jelentettek cs6dot
¢s komoly inflaciés multjuk van. Reinhart-Rogoff-Savastano [2003] ezt a jelenséget
adossagintolerancianak nevezi, ami azt jelenti, hogy ezek az orszagok mar viszonylag
alacsony adodssagszint mellett is sebezhetdknek bizonyulnak. A jelenlegi gazdasagpolitika
szintén meghatarozo6 a bizalom alakuldsaban. Az expanziv kiigazitdsok irodalmanak egyik {6
allitasa, hogy a kiadasok csokkentése részben annak révén vezet kedvez6 kimenethez, hogy a
belsé elkotelezettségrol adott jelzés alapjan a varakozasokat alakitja (Alesina—Perotti—
Tavares, 1998).

Az IMF mentécsomagok egyik hatdsmechanizmusa szintén a bizalomra épiil, azaz arra
alapoz, hogy az IMF jovahagyasa egy adott program kapcsdn meggyozi a piac szerepldit a
program komolysagardl és ez a hit csokkenti a kiigazitds koltségeit. Empirikus adatok
azonban ezt a mechanizmust csak korlatozottan tamasztjak ala. Cottarelli-Giannini [2006] ezt
azzal indokolja, hogy a lehetséges csatornak, melyeken keresztiil ilyen hatas kialakulhat
(technikai segitség, informacid biztositasa, elkotelezodési technologia, feliigyelet ¢és

likviditas) jelentds bizonytalansagot hordoznak magukban. Ezek részben éppen a korabban
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mar emlitett problémakbol fakadnak: az aszimmetrikus informaciobol, a szerz6dés

megszegésének lehetdségébdl és a nem teljesités szubjektiv megitélésébol.

E problémdk egyben azt is eredményezik, hogy a piacok figyelemmel kisérik nem csupan a
makroadatokat, hanem az orszagon beliili fejleményeket is, amelyek formaljak a politikusok
érdekeltségeit. A tarsadalmi tdmogatds hidnya vagy erds ellenallds esetén jogos kételyek

meriilhetnek fel a csomag fenntarthatdsagaval kapcsolatosan.
A bizalom és a megszorito spirdalok

Levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a megszoritd spiralok gydkere valdjaban a kormanyzatok
hitelességének a hianya. Amikor egy nem hiteles kormanyzat mentécsomagrol targyal,
varhatéan keményebb feltételeket kap, mint egy hiteles kormany. A kemény feltételek novelik
a tarsadalom ellenallasat, amely egyben a piaci bizalmat is csokkenti. Mindezen tényezdk
hozzajarulnak a program kudarcahoz: a keményebb feltételeket nehezebb teljesiteni, a
nagyobb tarsadalmi ellenéllds noveli az érdekeltséget a nem teljesitésre, mig a piaci bizalom
hianya noveli a kiigazitds nagysaganak sziikségességét. A program kudarca erodélja a
kormanyzat hitelességét tovabb erdsitve a leirt folyamatokat. Ezt az Ongerjesztd ciklust

mutatja be az 1. dbra.

1. abra

A kormanyzati hitelesség hianya és a megszorité spiral

Eormanyrati hitelessés hisnra

“ L . Koszolidicio iranti
Srigoru feltetelesseg tirsadabmi
k. ellenalla:
—

[ Kiigazitas kndarca ﬂ

A valsaghoz vezet6 it Gorogorszagban és Irorszagban
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Miel6tt az elméletet a gordg €s az ir valsagkezelésre alkalmaznank, megkeriilhetetlen egy
rovid attekintés a két orszag gazdasagi rendszerérdl és a valsag gyokereirdl. A késobbiekben
ez a leirds szolgdl majd alapul a kollektiv emlékezet ¢s a kormdnyzati hitelesség kapcsan

torténd hivatkozasokra.
Kollektiv emlékezet Irorszagban és Gorogorszagban

Az 1990-es évek masodik felében frorszag 10 szazalék feletti atlagos novekedést ért el. A
fellendiilés az ir kollektiv emlékezetben szorosan kotdédik az  exportorientalt
gazdasagpolitikdhoz, melyben a kiilf6ldi miikodé téke (FDI) vonzasa az olcso, képzett, angol
nyelven besz¢élé munkaerére timaszkodva az 1950-es évektdl kezdve kozponti jelentdségii
volt. Ezt a modellt erdsitették meg 1987-ben egy széleskori tarsadalmi paktummal, mely egy
olyan neokorporatista rendszert hozott 1étre, amelyben a tarsadalmi partnerek képesek voltak
megegyezni mind a bérekben, mind pedig a munkaeré-piaci szabalyozasokban. Ennek
koszonhetden egy stabil és békés, tizletbarat kdrnyezet alakult ki, ami még vonzdbba tette az

orszagot a kiilfoldi befektetések szamara.

A paktum szintén véget vetett a korabbi iddszakot jellemzd koltségvetési
egyensulytalansagoknak, és az orszag egy kiadasvezérelt kiigazitast hajtott végre, ennek soran
az allamadossag a GDP 111,5 szazalékarol 31,5 szézalékara csokkent 2000-re. A kiaddsok és
adok csokkentését kovetden ugyanebben az iddszakban az Gjraelosztas 50,8 szazalékrol 31,2
szazalékra esett (European Commission, 2014, 184. 0.). Ekkor alakult ki [rorszag liberélis

szocialis modellje is, mely az alacsony addkat a raszorultsagi szocialpolitikaval 6tvozte.

A koltségvetési konszolidacidval parhuzamosan komoly intézményi reformokra is sor kertilt.
Ezek célja a gazdasagi szabadsag novelése volt, azaz annak megkonnyitése, hogy a szereplok
minél kevesebb akadaly révén legyenek képesek kolcsondsen eldnyods tranzakciokat
bonyolitani. Ilyen intézkedésnek tekinthetd a kereskedelmi és tdkekorlatok eltorlése, a
tulajdonjogok védelme, a jogbiztonsag és a jogallamisag megerdsitése. Powell [2003] a
megnovekedett gazdasagi szabadsagot az ir gazdasagi sikerek legfontosabb tényezdjének

tartja.

A koltségvetési konszolidaciot és liberalizaciot kovetd ir gazdasagi sikerek erds alapot adnak
a neoliberalis gazdasagpolitika szdmara. Ugyanebben az iddszakban, Gordgorszagban egy

egészen mas rendszer alakult ki.

Gorogorszag egy hét évig tartd jobboldali katonai diktatarat hagyott maga mogott 1974-ben.

Mig az 1970-es években a koztarsasadg intézményeinek kiépitése €s az Eurdopai Ko6zosséghez
9



valo csatlakozas dominalta a politikat, ennek elérése utan az 1980-as évektdl kezdve az allam
altal vezérelt onfenntartd fejlodés lett a célkitiizés (Pappas, 2010, 1247. 0.). Az allami szférat
radikalisan Kiterjesztették allamositasok és 0j allami ligynokségek alapitasa révén, amelyek
révén biztonsagos ¢és magasan fizetd allasokat hoztak 1étre a korméanypart lojalis tAmogatoi
szamara (Chysoloras, 2013, 12. 0.). Mig 1981-ben a kozszféra 350 000 f6t foglalkoztatott,
1992-ben mar 616 000 fo6t (lokamidis, 2001, 77. 0.). Mivel az allam terjeszkedése az
adobevételek novelése nélkiil ment végbe, a teljes iddszakra jellemzd volt a magas
koltségvetési hiany és a dramai mértékben novekvdé addssag 1981 és 1991 kozott 26,7

szazalékrol 79,1 szazalékra nétt az allamadossag (European Commission, 2014, 184. 0.).

Az 1990-es években egy rovid idoére az adossdg novekedése megdillt, €és az eurdovezeti
csatlakozashoz kotddoen megkisérelték a reformokat, 28 allami vallalatot privatizaltak és
igyekeztek csokkenteni a koltségvetési hianyt (Karagiannis—Kondeas, 2012, 56. 0.). Az
évtized végére a kordbban jellemzd 10 szazalék feletti deficitet sikeriilt 3 szazalék kozelébe
leszoritani (European Commission, 2014, 180. 0.). Bar — mint utdlag kideriilt — a 3 szazalékos
kiisz6bot soha nem sikertiilt elérnie az orszagnak illetve az adossag is joval a 60 szazalékos

kovetelmény felett volt, az orszagot 2001-ben mégis felvették az eur6zonaba.

Az eurd bevezetése utani idészak meghatarozo jellemzdje volt a magas koltségvetési hiany
allandosulasa. Ez hosszu ideig nem okozta az adossag ndvekedését, mivel a kamatok jelentds
csokkenésével' a kordbbi magas kamatozasi adossagokat lecserélték, ami jelentés
megtakaritast hozott a koltségvetésnek.? Ez azonban egyben azt is jelentette, hogy reformok
nélkiil is jelentds koltségvetési megtakaritds tortént, ami a kormanyzatnak lehetdvé tette a

bérek és a joléti transzferek névelését.®

A reformok elkeriilése raadasul nem egyszeriien azt jelentette, hogy nem sikeriilt csokkenteni

a magas adossagot. Ennél sokkal fontosabbnak tekinthetd, hogy a rendkiviil alacsony

1 A hosszti tavii kamatok az 1992-es 24,1 szazalékrol 3,6 szazalékra estek 2005-re (European Commission, 2014,
126.0.).
2 Az adossag utan fizetendd kamatok 1994-ben voltak a legmagasabb szinten, a GDP 12,5 szazalékan, majd
2006-ra siillyedtek a legalacsonyabb — 4,4 szazalékos — mértékiire — kozel stabil adossagszint mellett (European
Commission, 2014, 160. 0.).
¥ Ez a folyamat f6leg 2005 utan gyorsult fel. A pénzbeli joléti transzferek 2009-re a GDP 14,1 szézalékarol 18,1
szazalékra novekedtek, mig a kormanyzati bérkiadasok 11,6-r61 13,4 szazalékra ((European Commission, 2014,
152, 156. 0.).
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szinvonalu és draga kozszolgaltatdsok reformja maradt el. Az 1990-es évek privatizaciojanak
ellenére az allam szerepe a foglalkoztatasban tovabb nétt és 2009-re elérte az 1 200 000 f6t a

nagyjabol 5 milliés munkavallaléi allomanybol (Visvizi, 2012, 18. 0.).

Az allam novekedésével egyiitt jart az allami szabalyozasok sokasdga — a termék- és
munkaerd-szabalyozas Gorogorszagban a legkiterjedtebb az EU-n beliil (lokamidis, 2001, 77.
0.). A szabalyozasok sokasdga tag teret nyajt a korrupcidra, mely az arnyékgazdasag
kiterjedéséhez vezet. Gorogorszagban becslések szerint ez a hivatalos gazdasag 30 szazaléka
koriili értékre teheté (OECD, 2010, 10. 0.). Ez a kdrnyezet nem igazan vonz6 a maganszektor
befektetései szamara. A valsagot megel6z6 4 szazalék koriili névekedés hajtoereje kezdetben
a 2004-es olimpiat megel6z6 hatalmas befektetések voltak, majd a rendkiviil alacsony
kamatszint, amely a fogyasztast serkentette (Chrysoloras, 2013, 17. 0.). Mindez azt jelenti,
hogy egy olyan gazdasagi szerkezet alakult ki, amelyben a vallalkozas és a beruhazasok
helyett a magas bérekre épiilé fogyasztas fiiti a novekedést. Ennek a gorog GDP-ben 70
szazalék koriili a részesedése, amely joval magasabb az eurddvezet 57 szazalék koriili

részaranyanal (European Commission, 2014, 54. 0.).

Bar 2010-ben mind az ir, mind a gorég rendszer valsagba kertilt, a gérog kollektiv emlékezet

egészen mas hatteret biztositott a valsag kezelésének, mint az exportorientalt ir rendszer.
A valsag kitorése

Gorogorszagot a Lehman Brothers 2008 0szi 0sszeomldsat kovetd pénziigyi valsag elsd
szakasza kevéssé érintette, hiszen — ahogy Visvizi [2012] is hangstlyozza — a gordg bankok
kitettsége az amerikai masodlagos jelzaloghiteleknek minimalis volt. Emellett Chrysoloras
[2013] arra mutat ra, hogy a teljes gorog adossag (allami és magan) is alacsonyabb (a GDP
230 szazaléka) volt, mint a brit (466 szazalék), a francia (323 szazalék) vagy a német (285
szazalék). Mindennek kovetkeztében a valsag elsd szakaszdban Gordgorszag kozvetleniil nem
volt érintett, bar a globalis visszaesés miatt jelentds csokkenést szenvedett el két legfontosabb

szektora, a hajozas és a turizmus.

A valsag kitorését a gordg kamatszint emelkedése jelezte, mely 2009 végén valt riasztd
mértéklivé. Ennek legfontosabb oka a koltségvetési hidnycél emelése volt 2009 oktoberében.
A globalis valsag ellenére a kormanyzo PASOK populista kampanyt folytatott, majd
gyOzelme utan az el6z6 kormény 6 szazalékos eldrejelzését 12,7 szazalékra modositotta annak
érdekében, hogy kampényigéreteit megvalosithassa. Ezt a 1épést kdvette decemberben annak
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elismerése, hogy az allamadossag elérte a 300 milliard euroét, azaz a GDP 113 szazalékat. A
két bejelentésre gyorsan reagaltak a hitelmindsitd intézetek is, €s az orszagot a bovli
kategoridba soroltak.* Mivel Goérdgorszag nem jutott finanszirozashoz a piacokrél, 2010

majusaban egy nemzetkdzi mentécsomagot volt kénytelen elfogadni.

frorszag utja a valsagba némileg eltérd, és részben a korabbi modell sikereib6l adodott. Az
eurd bevezetését kovetden az orszadgban kozel 10 évig a redlkamatok jellemzden negativak
voltak, ami azt jelenti, hogy az EKB altal meghatarozott kamatszint tal alacsony volt frorszag
gyorsan novekvd gazdasdga szdmara, ahol az inflacids rata magasabb volt, mint az eurd-
Ovezetben. A negativ redlkamat erételjesen Osztondzte mind a fogyasztast, mind pedig a
hitelfelvételt. Utdbbit kiillondsen megkonnyitette az eurd bevezetését kovetden a kiilfoldi
megtakaritasok nagymértékii bedramlasa. A hitelezés felfutdsa az ingatlanarak novekedésével
jart egyiitt, mely elinditotta egy buborék felfuvodasat, az arak tovabbi emelkedésére
vontakoz6 varakozasok az ingatlanszektort els6szami befektetési célpontta tették és
ongerjeszté modon tovabb novelték az arakat (Honohan, 2009, Honohan, 2010, 216. 0.). Ezek
a folyamatok az ir gazdasag tulfiitottségéhez vezettek, aminek jol ismert tlinetei a novekvod
fogyasztas, a bérek termelékenységnél gyorsabb novekedése, az inflacié emelkedése, a
versenyképesség csokkenése ¢és a folyd fizetési mérleg romlasa. Mivel a buborék
névekedésébe nem avatkoztak bele,” 2001-t61 kezdve az ir novekedési modell megvaltozott,

és az épitbipar vette 4t az exporttdl a vezetd szerepet.

Honohan [2010, 32. 0.] szerint a buborék mindenképpen kipukkadt volna nemzetkozi valsag
hianyaban is, hiszen az ingatlandrak a Lehman Brothers beddlése eldtti 18 honapban mar
csokkentek. A bankok ekkorra mar a fizetésképtelenség felé haladtak. A nemzetkozi valsag f6
kovetkezménye inkabb abban allt, hogy a helyzet sokkhatdsok nélkiili rendezése lehetetlenné

valt.

Amint a nemzetkozi pénzpiacok befagytak, és a bankok nem tudtdk megujitani rovid tava
hiteleiket, azonnali kormanyzati beavatkozasra lett szlikség a pénziigyi rendszer megmentése

érdekében. Az eszk6zok koz¢ tartozott a bankbetétek korlatlan garanciaja, melynek bevaltasa

4 A valsag kitorésének 6 eseményeinek idérend;jérol az Osszefoglalot lasd:
http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-events-in-
the-European-sovereign-debt-crisis.

® A beavatkozés hianyat Honohan [2010] az ir pénziigyi feliigyelet szabalyozasi filozofidjaval, illetve a jegybank
¢és a pénziigyi feliigyelet elvalasztasaval magyarazza.
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hamarosan szamos bank feltokésitéséhez, majd allamositasdhoz vezetett. A becslések szerint
ezek a 1épések 64 milliard eurdba keriiltek, ami a GDP 40 szazaléka volt (Hardiman—Regan,
2013, 10. o.). Ugyanekkor azonban a nemzetkozi valsag a kereskedelemre is hatassal volt,
egyszerre omlott Ossze a hazai és a nemzetkézi piac. Ez 2008-ban 3,5, 2009-ben 7,6
szazalékos GDP visszaesést eredményezett, mikozben a munkanélkiiliség 12 széazal¢k folé
emelkedett. A koltségvetés bevételi oldalanak Visszaesése,6 illetve a kiadasok robbanasa a
bankkonszolidacio koltségeivel 2010-ben rekord méreti, 30,8 szazalékos koltségvetési
hidnyhoz vezetett. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a 2007-ben még 25 szazalékos
allamadossag 2011-re 100 szazalék folé emelkedett (European Commission, 2014. 180, 184.
0.). Ezek a fejlemények komoly kételyekhez vezettek abban a tekintetben, hogy frorszag
képes-e minden pénziigyi kotelezettségének eleget tenni. A nemzetkdzi pénzpiacokon igy
kialakult egy negativ spirdl a magas kamatszint és az adodssagfinanszirozd képességel
kapcsolatban novekvd szkepticizmus kozott. Az orszag 2010 novemberében nemzetkozi

mentdcsomagért volt kénytelen folyamodni.
A mentécsomagok targyalasa

Eltéré gazdasagi rendszeriik ellenére 2010-ben mind Gordgorszag, mind pedig Irorszag
nemzetkdzi kimentésre szorult. A csomag feltételeirdl a trojkaval (Eurdpai Bizottsag, Eurdpai
Kozponti Bank, IMF) kellett megegyezniiik, amely komoly megszoritdsokat igényelt. A
targyalasok mogotti folyamatok megértése a cikk masodik részében bemutatott elmélet
alapjan kozelebb vihet minket annak megértéséhez, hogy miért jott 1étre egy megszoritod spiral

Gordgorszagban, és hogyan kertilték el ugyanezt az irek.
Gorogorszag

Gorogorszag irant a targyalasok kezdetétdl rendkiviil alacsony volt a bizalom. Az orszag
rendszeresen meghamisitotta a statisztikait, €s a valsag kitorése a feleldtlen gazdasagpolitika

jogos biintetésének érzodott.

1. tablazat
A mentécsomagok koltségvetési egyenlegre vonatkozo feltételei és teljesiilésiik

Gorogorszagban és Irorszagban

® Regling—Watson [2010, 27. 0.] szerint a bevételek dsszeomlasa visszavezetheté azokra a véltozasokra, melyek
az 1990-es évektdl a kormanyzati bevételek Osszetételében végbementek: a ciklusra érzékeny bevételek — mint
példaul a kamatado és az ingatlanado — aranya 8 szazalékrol 30-ra nott.
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(Szazalék)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gordgorszag 2010 -13,6 -8 -7,6 -6,5 -49 -2,6
Gordgorszag 2012 -15,8 -10,6 -9,3 -7,3 4.6 -2,1
Gorogorszag tény -15,7 -10,9 -9,6 -8,9 -12,7 -1,6*

frorszag 144 32 -106 8,6 -7,5 5,1 -2,9
frorszag tény -13,7 -30,6 -13,1 -8,2 7,2 —4,8*

* Elorejelzés
Forrds: European Commission [2010, 13. 0.]. European Commission [2011, 29. 0.], European Commission
[2012b, 16. 0.], European Commission [2014, 180. 0.].

Tébb honapos tétlenség és novekvo pénzpiaci bizonytalansag kozepette 2010 majusaban a
trojka megegyezett egy harom évre sz6l6 110 milliard eurés mentdcsomagban. (Lasd az 1.
tablazatot) A csomag feltételei koltségvetési konszolidacio, illetve Kiterjedt szerkezeti
reformok voltak,” Bar a koltségvetési konszolidacio mértéke nem volt precedens nélkiili,
Ardagna—Caselli [2012, 7-8. 0.] szerint a recesszid mértéke Gordgorszagban és globalis
szinten, illetve a valutaleértékelés eszk6zének hidnya Gsszehasonlithatatlanul kedvezétlenebb
feltételeket jelentett a kiigazitas szamara, mint amilyenek a hasonldo mértékii konszolidaciok

idején fennalltak.

Bar Gorogorszag jelentds kiigazitast, bér- és nyugdijcsokkentést, illetve adoemelést hajtott
Végre,8 2011-re nyilvanvalova valt, hogy a program nem sikeres €s az orszdg nem tud
visszatérni a piaci finanszirozadshoz. A 2009-es deficit modositasa 14-r6l 16 szazalékra azt
jelentette, hogy joval nagyobb kiigazitasra lett sziikség, mint amir6l a ment6csomag
feltételeiben sz6 volt. Tovabba az ir, majd a portugdl mentdcsomag tartdsitottdk a
bizonytalansagot, ami lehetetlenné tette a piaci finanszirozashoz valo visszatérést (Ardagna—
Caselli, 2012, 21. 0.). Visvizi [2012, 29-30. 0.] ehhez hozzateszi, hogy a korabbnal vart
nagyobb visszaesés is hozzajarult ahhoz, hogy az orszag elvétette a deficitcélt. Ebben komoly
szerepe volt a kiigazitds hibas Osszetételének. Gordgorszagnak komoly szerkezeti problémai
vannak a tulzott allami beavatkozas miatt, a valsagkezeld lépések elsGsorban a bevételek

novelésére és az adoelkeriilés elleni harcra koncentraltak,amely tovabb rombolta az iizleti

" A részletes feltételek megtalalhatoak az Europai Bizottsag jelentésében (European Commission, 2010).
8 Az intézkedések kozott emlithetd az afa és jovedéki adok emelése, az allami beruhazasok csokkentése, a 13. és
14. havi bérekre fels6 plafon bevezetése, illetve a nyugdij korhatar emelése ® (Monastiriotis, 2013, 5-6. 0.).
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kornyezetet. Ekozben a privatizacid6 — mint egy kézenfekvé bevétel-, illetve

hatékonysagnoveld eszkoz — teljesen hattérbe szorult (Visvizi, 2012, 33. 0.).

A kimentést és a megszoritasokat kovetden a gorog gazdasag egyre zsugorodott, ami a
konszolidaciot még fajdalmasabba tette. (Lasd az 5. dbrdt!) A piaci bizalmatlansag
fennmaradésa azt jelentette, hogy a piacok nem hitték el, hogy az orszag fizetni tudja az

addssagait, €s igy valoban nem is tudta fizetni.

Mar 2011 elején nyilvanvalova valt az, hogy Gorégorszag egy ujabb mentécsomagra szorul,
de az 0j megallapodas csupan 2012. februarjaban lett alairva. A késlekedéshez nagyban
hozzéjarult a partnerek kozotti bizalmatlansag. Gorogorszag idedlis biinbak volt. A valsag
elott a populista gazdasagpolitika és a statisztikai hamisitasok gyakorlata volt jellemz0, majd
a valsagkezelés soran sokdig a belpolitikai szempontok domindltak. Az orszag jelentdsen
meghaladta az elsé két évben a ment6csomag feltételéiil szabott koltségvetési hianycélt is.
(Lasd az 1. tdbldzarot!) Németorszaggal vald kapcsolataban eluralkodott a kolcsonos
neheztelés érzése. Mig a gorogok a németeket okoltdk a sulyos megszoritasokért, a németek
azt nehezményezték, hogy a gorogok folyamatosan tiltakoznak és a feltételek ujratargyaldsat

kovetelik, mig nekik kell fizetniiik a valsagkezelés kéltségei‘[.9

A 130 millidrd eurd nagysagli masodik mentdcsomagot végiil 2012 februarjaban irtdk ala.
Ugyanekkor sor keriilt a maganszektor bevonasara is, ami alapvetéen a gorég allamadossag
53,5 szézalékos leirdsat jelentette.10 A csomag feltételei meég az elsonél is szigorubbak voltak,
¢s 2014-re 4,5 szazalékos elsddleges tobbletet irtak elé a koltségvetésben, illetve az
allamadossag 120 szazalék ala csokkentését 2020-ra (European Commission [2012b, 16. o.].
Ahogy Ardagna—Caselli [2012] hangstlyozza, a kivant konszolidacio nagysaga példatlan volt
az elmult 40 évben az OECD-beben végrehajtott konszolidaciokhoz képest. A szerkezeti
reformok  feltételei is jelentdsen szigorodtak, és azok rendkiviil részletezett
intézkedéseketirtak el a kozszektor miikddése, a munka-, a termék- és pénziigyi piacok

szabalyozasa, illetve az igazsagszolgaltatas reformja terén.

A mentdcsomagot a valasztasi kampany idején irtak ald, amelynek soran a legfébb ellenzéki

part, a Szirizia a megallapodds modositasat kovetelte. A kormanyalakitds nehézségét jelezte,

° A mentScsomagok targyalasanak fogadtatisarol a két orszagban lasd a Guardian 2011. junius 11-i cikkét:
http://www.guardian.co.uk/world/2011/jun/21/german-media-bild-greece-bailout-resentment.
10 A program részleteir8l lasd IMF [2012b, 45. 0.].
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hogy a majusi valasztas utan senki nem tudott tobbségi kormanyt kialakitani, ezért juniusban
a valasztds megismétlésére lett sziikség. Ezt kovetden az eurdparti partoknak nagy nehezen
sikerlilt kormanyt alakitaniuk, am a valasztoknak kiildott elsd ilizenet a foglalkoztatasi

feltételek Gjratargyalasanak igérete volt.**

Ebben a helyzetben a trojka rendkiviil kemény targyalasi poziciot vett fel, és komoly
Iépéseket kovetelt annak érdekében, hogy a programot tovabbra is finanszirozzak. A
kormanyzati bérek, nyugdijak és szocidlis transzferek csokkentése immar elkeriilhetetlenné
valt. 2012. novemberére GoOrdgorszag mar til is teljesitette a feltételeket (European
Commission, 2012c, 23. 0.). Cserébe a trojka két évvel, 2016-ra meghosszabbitotta a deficit 3
szazalék ala csokkentésének hataridejét. Emellett jelentdésen konnyitette a hitel feltételeit,
amely kozel 40 milliard eurényi megtakaritast jelentett Gorogorszagnak.'? A kénnyitésnek
feltétele volt egy kozéptavu koltségvetési program elfogaddsa. Ez egy Gjabb 13,4 milliard
eurds megszoritasnak felelt meg, aminek nagy része (11,25 milliard eurd) a kiadasi oldalt

terhelte (European Commission, 2012c, 30. 0.).

Az egymast kovetd gordg mentdcsomagok targyalasdnak bemutatasa révén jol latszik a
bizalom hianyanak jelent6sége. A kezdeti id6szakban a gorog valsagot a korabbi idészak
tulkoltekezéséért €s a statisztikai manipulacioért elszenvedett mélto biintetésként értelmezték.
A korabbi biinokért valé megfizettetés gondolata a mentdcsomagok targyalasanak egyik
kiindulopontja volt. Az elsd mentdcsomag sikertelensége, a célok folyamatos elvétése és a
feltételek megkeriilésére torténd probalkozasok tovabb ndvelték az orszaggal szembeni
bizalmatlansagot és ebben a helyzetben a kiilsé koriilmények jelentette nehézségek csekély
figyelmet kaptak. Az eluralkodo bizalmatlansag a kovetkez6 mentécsomag feltételeinek még
nagyobb szigorusadgaban tiikkr6z0dott. Ezen folyamatok kovetkezményeként Gordgorszag az
elmult évtizedek legnagyobb mértékli konszolidacigjat hajtotta végre anélkiil, hogy ez

hozzajarult volna a hitelességének javulasahoz.
Irorszag

A bankrendszer gyengesége, a betétek feltétel nélkiili garancidja és a globalis recesszio

egyiittesen vezetett az {rorszagba vetett bizalom megingasahoz annak ellenére, hogy az elsé

" Lasd. a BBC tudésitasat: http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-18564266.
12 A csomag részleteirdl lasd a Eurogroup nyilatkozatat:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/133857.pdf
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pillanattdl kezdve hatarozott intézkedésekkel probaltak kezelni a valsagot. A gorég kimentést
kovetéen az ir kamatfelar a némethez képest 682 bazispontra emelkedett. frorszagot eurdpai
partnerei az esetleges fert6zéstél valo félelmiikk miatt rabeszélték egy 84 milliard eurods

mentdcsomag elfogadasara.

A tamogatas feltételei jelentosen eltértek a Gorogorszagban latottaktol. Ellentétben
Giiorogorszaggal, Iroszagnak a valsag el6tt jelentds koltségvetési tobblete volt és megbizhato
statisztikdkkal rendelkezett. Szintén 1ényeges, hogy a valsag kitorésének elsé percétdl az ir
kormany hatarozott intézkedéseket hozott a megoldas érdekében. A bankvalsdg kezelése
kapcsan azonnali tékeemelést hajtott végre a valsagba keriilt bankokban, és megalapitotta a
beddlt koveteléseket kezeld intézményt (NAMA) azzal a céllal, hogy a rendszerben
helyredllitsa a bizalmat. A NAMA 2011 januarjara 46,3 milliard eurdt — a GDP 29 szazalékat
— koltotte a bankok megmentésére, (European Commission, 2011, 13. 0.). A koéltségvetés
terliletén a kormdanyzat szigort, kiadas-oldali megszoritasokat vezetett be, tobbek kozott
csokkentették a kozalkalmazottak béreit, illetve a szocialis juttatasokat. Ezeknek az
intézkedéseknek koszonhetéen a mentécsomagban nem is szerepeltek olyan 1épések,
amelyeket ne terveztek volna korabban is és ne lett volna folyamatban végrehajtasuk

(Dellepiane—Hardiman, 2012, 11. 0.).

Bér voltak spekulaciok arrol, hogy Irorszagnak emelnie kellene a vallalati adoratat, mely a
magasabb rataval rendelkezd orszagokban régota neheztelés targya volt, az orszag sikeresen
ellenallt ezeknek a koveteléseknek. Szintén sikeriilt egy Gorogorszagnal lathatdan enyhébb
konszolidacids menetrendben megegyezni, melynek soran csak 2015-re csokkentik a hianyt 3
szdzalék ald. Bar ennek egy lehetséges oka a 2010-es 32 szédzalékos hidny, ez a szam
els6sorban a bankkonszolidacio elszamolasat tiikrozi, mely nem ismétlddo kiadas. Az ezen
egyszeri hatas nélkiili szam 13 szazalék koriil volt abban az évben (Dellepiane—Hardiman,
2012, 13. 0.). Cserébe a kormanyzat elkotelezte magat egy kiadasoldali konszolidacié mellett.
2011 és 2014 kozott 15 milliardos megszoritast hajtottak végre, amelybdl 10 milliard

kiadascsokkentés, 5 milliard adoemelés volt (European Commission, 2011, 26-27. 0.).

A program kezdetété] Irorszag folyamatos elismerésben részesiilt a valsagkezelésben nytjtott

teljesitményéért, és az Ovatosan kijelolt célokat rendszeresen tilteljesitette. (Lasd az 1.

tablazatot!) Ez még abban az esetben is igy volt, amikor a cél papiron nem teljesiilt. 2011-ben

a hiany 13,4 szazalékot ért el a célként kijelolt 10,6 szazalék helyett. Az eredmény

megitélésében azonban a trojka figyelembe vette a banki tékeinjekciokat, amelyeket nem
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szamolva a hiany csak 9,9 szazalékos volt (European Commission, 2012a, 5. 0.). Gordgorszag

esetében sokaig nem volt hasonld elnézés.

Osszességében az ir mentdcsomag targyalasa a gordg folyamatoktol egészen eltérd dinamikat
mutatott. frorszag a valsagot megel6zGen meggy6zé teljesitményt nydjtott, és a vezetdi
elkotelezettebbek voltak a neoliberalis gazdasagpolitika mellett, mint a legtobb
targyalopartnere — az IMF-et is beleértve. Erre a hirnévre épitve maguk alakitottak ki a
ment6csomag feltételeit, amelyeket utana még tul is teljesitettek. Mindebbdl kialakult egy
olyan helyzet, amelyben 2011-ben a 9,9 szazalékos hiany (13,4 szazalék a bankkonszolidacio
koltségeivel) széleskorii elismerést valtott ki mint a program tulteljesitése, mig Gorogorszag
ugyanebben az évben elért 9,5 szdzalékos teljesitménye a feltételek jelentds elvétéseként volt

értelmezve.
A kozvélemény és a megszoritasok

A két orszag megitélésének jelentds kiilonbsége némileg meglepd. Mint a 2. abra mutatja, a
gorog és az ir kozvélemény nagyjabol hasonldan itéli meg a gazdasag helyzetét, a valsag
kitorése ota stabilan 90 szazalék folott gondoljak, hogy a gazdasag rossz allapotban van. Ezek

a szamok a legkevésbé sem mutatnak barmifajta ir csodat vagy ujjasziiletést.
2. abra
A hazai gazdasagi helyzet megitélése 2010-2013

(A hazai gazdasagi helyzetet rossznak tartok aranya szazalékban)

4 N\

. - Y
Forrds: Eurobarometer felmérések (Nos. 74, 75, 77,79.)
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Elérhet6: http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb_arch_en.htm

Szintén csekély kiilonbség latszik abban a tekintetben, hogy azok a partok, melyeket a
szavazoOk a valsagért felelosnek tekintettek, komoly vereséget szenvedtek a valasztasokon. Ez
elészor Irorszagban kovetkezett be, ahol az elsé vélsag utani valasztast 2011 februarjaban
tartottak. Ezen a kormanyz6 Fianna Fail torténelmi vereséget szenvedett, és a korabbi 41,6
szédzalék helyett 17,4 szézalékot ért el, azaz a 77 parlamenti helyébdl 57-et elveszitett."> A
valasztasokat a Fine Gael nyerte, amely torténetének legjobb teljesitményét érte el és 76

parlamenti helyet szerzett.

Gorogorszagban szintén torténelmi 1éptékill valtozadsok mentek végbe a partrendszerben. Bar a
2009-es valasztas, — amelyet a PASOK nyert — még nem tiikrozte a valsagot, a 2012-es
valasztas mér egyértelmiien igen. Azonban ellentétben frorszaggal, ahol a korabbi dominans
part veszitette el a hitelességét, Gordgorszagban az 0Osszes hagyomanyos part veszitett
erejébdl, és a szélsdségek megerdsddésének lehettiink tanui. A PASOK, melyet a valasztok a
valsag f0 eldidézdjének tartottak, csupan a szavazatok 13,2 szazalékat szerezte meg a 2009-es
44 szazalékos eredményhez képest. Ezzel a parlamentben 160 helyiikb6l 116-ot elvesztettek.
A valasztasokat Kis kiilonbséggel a New Democracy nyerte meg 18,85 szazalékkal, am ez az
eredmény is boven alatta maradt a 2009-es 33 szazaléknak. A radikalis baloldali Szirizia és a
sz¢éls6jobboldali Arany Hajnal — amelyek ellenezték a mentdcsomag vérehajtasat — a
szavazatok 16,8, illetve 7 szazalékat kaptak. Bar a juniusi valasztasok utani a kimentést
tamogatd partoknak sikeriilt kormdnyt alakitaniuk, a valasztasok tisztdn mutattak a

rendszerszintl bizalom 0sszeomlasat.

A 3. dbra a gbrog és az ir rendszerszintll timogatas kiilonbségeit mutatja. Bar a gazdasagi
helyzettel valo elégedetlenség mindkét orszagban erdteljes, jol lathatod, hogy ez nem vezetett
frorszagban — szemben Gorogorszaggal — a rendszerszintii bizalom 6sszeomlasahoz. Ez azért
is figyelemre méltd, mert a valsdgot megelézden a két orszagban hasonldé mértékii volt a
demokraciaval valo elégedettség, mely a rendszerszintli bizalom egyik leggyakrabban
hasznalt indikatora.

3. abra

Demokraciaval valé elégedettség Gorogorszagban és Irorszagban 2006-2013

(Az elégedetlenek aranya szazalékban)

13 A valasztasi eredmények elérheték: http://www.electionresources.org/
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Forrads: Eurobarometer felmérések (No. 65, 68, 72, 73, 76, 78, 79).

Elérhet6: http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb_arch_en.htm

A rendszerszintli bizalom fennmaradasa [rorszagban feltehetéen erésen kapcsolodik a
tarsadalom azon nézetéhez, hogy a megszoritasi politikara sziikség van a valsag idején is. A
hogyan kellene javitani a koltségvetési egyensulyt kérdésre 2011-ben a valaszadok 65
szézaléka jeldlte meg a kiadasok csokkentését, 18 szazalék gondolta, hogy bevételndvelésre is
sziikség van, és csupan 7 szazalék hitte, hogy a probléma kizarolag addemeléssel is
megoldhaté (MillwardBrown, 2011, 25. 0.). A felmérés talan leginkabb meglep6 eredménye
az, hogy a valaszokban szinte semmilyen eltérés nem volt attol fliggéen, hogy ki melyik
partra szavazott, a kizarolag a bevételi oldalra koncentrald kiigazitdsnak sehol, még a
Munkéspartban sem volt 10 szdzalékot meghaladd tdmogatdja. Ez a latvanyos konszenzus
feltételezhetéen az elsé szamll magyarazata annak, hogy szinte semmilyen ellenallas nem volt
a megszoritd politikak ellen, mely éles ellentétben all Gordgorszaggal. Baloldali ir elemzdk a
korabbi iddszak sikeres exportorientalt novekedésének emlékét tekintik ezen attitlidok f0

magyarazatanak (Fraser—Murphy—Kelly, 2013).

A megszoritd intézkedéseket tdmogatd ir kozvélemény éles ellentétben all a gorogorszagi
allapotokkal, amelyekre a széleskori tiltakozasok jellemzdek, és a tarsadalom 74 szazaléka a
sztrajkokat megfeleld eszkdznek tekinti az elégedetlenség kifejezésére (Public Issue, 2011).
Ez szintén a legitimacido Osszeomlasat mutatja, hiszen a gorogok belatasat jelzi: a rossz
korményzast a kormany tobbé nem képes ellenstlyozni sem populista intézkedésekkel, sem
pedig az adodelkeriilés elnézésével. A kordbbi rendszernek tehat a tarsadalom altal is
érzékelhetd modon vége, €s torténeti tapasztalatok hianyaban a gérogok — gy tlinik — nem
hisznek abban, hogy egy jobb rendszer kovetkezik. A jové kivanatos alakulasarol a
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vélemények éppen ezért messze nem olyan egységesek, mint [rorszagban, ahol létezik egy
kozel konszenzusosan sikeresnek tekintett multbeli modell, amihez mindenki szeretne

visszatérni.
Piaci reakciok

A trojkaval vald kapcsolatok illetve a kozvélemény befolyasolja a piaci megitélést is. A 4.
dbra a 10 éves kormanyzati kotvények havi adatait mutatja. Mint lathato, egészen 2009
oktoberig szinte semmi kiilonbség nem volt a két orszag kozott. Amikor Gordgorszag
mentScsomagot igényelt, a kamatszintje emelkedni kezdett. Az emelkedést frorszag néhany
hénap mulva kovette, amikor a betétgarancia koltségei nyilvanvaléva valtak. A valodi
kiilonbségek azonban csak 2011-ben jelentek meg. Mig a piacokat az ir valsagkezelés
megnyugtatta, és 2013-ra a kamatszint a valsagot megel6zd szint ala siillyedt, Gorogorszag
kamatszintje még magasabbra ugrott. Bar végil az elmult évtizedek legkeményebb

konszolidaciojat hajtotta végre, nem sikeriilt javitani a piaci bizalmat.

4. abra
A 10 éves lejarati kormanyzati kotvények kamatszintje 2008-2014
(Havi adatok, szazalék)
/ N
7/'\//_\\& — _
e (GO gorszag irm‘wég
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Forrds: ECB Statistical Data Warehouse.

A bizalom hianya az FDI adatokban is megmutatkozik. Mig [rorszag folyamatosan 11-42
milliard dollarnyi miikddé tékét importalt 2009 és 2013 kdzott, ugyanebben az iddszakban
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Gordgorszagba annak ellenére nem ment 3 millidard dollarndl tobb toke, hogy széleskorii

privatizacios programot hirdetett meg 2011. februarban (UNCTAD, 2013, 213. 0.)
A valsagkezelés kimenetele

A piacok eltéré megitélése jelentdsen befolyasolta a valsagkezelés kimentét. A 2010-es GDP-
hez viszonyitva a kiigazitds nagysagrendje elérte a 30 szazalékot Gordgorszagban
(Monastiriotis, 2013, 5. 0.), illetve a 20 szazalékot frorszagban (Hardiman—Regan, 2013, 10.
0.). A megszoritasok hatasa megmutatkozott az egységnyi munkaerdkoltség csokkenésében,
amely a 2005-6s szint 92,7 szazalékara esett frorszagban és 85,9 szazalékara Gorogorszagban
2013-ra (European Commission, 2014, 98. 0.). Az 6sszehasonlithatoé nagysagrendi kiigazitas
¢s a jelentds bércsokkenés ellenére a ndvekedésre gyakorolt hatds erdsen eltér a két

orszagban.

5. abra
A GDP éves valtozasaira vonatkozé elérejelzések és a tények Gorogorszagban 2007—
2014
(Szazalék)

2008 2009 2010 - 02011

L e 7012 e 2013 e )014 )

Forras: IMF [2008, 22. 0.], IMF [2009a, 11. o.], IMF [2010a, 26. 0.], IMF [2011a, 49. 0. 55. 0.], European
Commission [2012b], 16. o. ], IMF [2013a, 36. 0.], European Commission [2014, 48. o].

6. abra
A GDP éves valtozasaira vonatkozé elérejelzések és a tények [rorszagban 20072014

(Szazalék)
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Forrds: IMF [2007, 22. 0.], IMF [2009b, 33. 0.], IMF [2010b, 31. 0.], IMF [2011b, 26. 0.], IMF [2012a, 35. 0.],
IMF [2013c] 33. 0.], European Commission [2014, 48. 0.]

Az 5. és a6. dbrak a varakozasok és a megvaldsulas kozotti eltéréseket mutatjak. A két orszag
kozotti kiilonbség szembetling. A gorog eldrejelzések renszeresen tulzottan optimistanak
bizonyultak, mig frorszagban jellemzd a célok és a kimentek kozotti megfelelés. Tekintve,
hogy a két orszag egymadassal parhuzamosan valdsitott meg kiigazitast, a nemzetkozi

koriilmények ezeket a kiilonbségeket nem indokolhatjak.

A céloktdl valo jelentds eltérések Gorogorszag kapcsan komoly kérdéseket vetnek fel a
program tervezésérol. Ezt a kérdést vizsgalja az IMF zarojelentése is, amely arra jut, hogy
jelentdsen alabecstilték a koltségvetési multiplikatort, illetve nem kovetkezett be a
maganszektor beruhdzédsainak a szerkezeti reformoktol vart ndvekedése. A jelentés
visszautasitja azt a lehetdséget, hogy egy fokozatosabb kiigazitasi palya jobb eredményekhez
vezetett volna, mert ez tovabbi finanszirozast igényelt volna, ami politikailag nem volt
lehetséges (IMF, 2013b, 20-22. 0.).

Amikor a gorog esetet 6sszehasonlitjuk frorszaggal, akkor tovabbi okokat is sejthetiink a két
orszag kozotti kiilonbségek kialakuldsa mogott. A program melletti belsd elkotelezddés, a
helyi tudas jelenléte ¢és felhasznalasa feltehetéen erdteljesen hozzajarult a jobb ir
teljesitményhez. Ezzel szemben a gorogokkel kapcsolatos bizalmatlansag éppen a statisztikai
manipulaciokbol adodott, amely miatt az orszagrol joval kevesebb megbizhaté informacio allt
rendelkezésre, mint az ir esetben. Ezek a kiilonbségek a kiinduldskor a valsdg soran

felerésodtek és jo, illetve rossz kordk kialakulasahoz vezettek. Mig frorszagban a célok és a
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megvaldsulas kozott szoros kapcsolat volt, mely novelte az orszag irdnti bizalmat, a célok
rendszeres elvétése Gorogorszagban teljesen aldasta a valsagkezelést még akkor is, amikor
mar hatalmas eréfeszitéseket tettek. A mentécsomagok targyalasai soran az eur6zonabol valo
kilépés végig fennallt lehet6ségként, amely magaval hozta a piacokrdl vald kizarast és a

betétek kiaramlasat a bankokbol.
Kovetkeztetések

Gorogorszag és Irorszag esete azt illusztralja, hogy a bizalom megléte, illetve annak hianya
hogyan jatszik szerepet a megszoritd spiralok kialakuldsaban. A két orszdgban sem a
kiigazitas mértéke sem pedig a kovetkezményei nem tekinthetéek fiiggetlen valtozonak:
mindkett6t meghatarozta a kormanyzat viszonya a trojkaval, a lakossaggal és a piacokkal. A
bizalom hidnya magyarazatot ny(jt arra a paradoxonra, hogy Gordgorszag — bar hatalmas
mértékii konszolidaciot vitt véghez — hosszi ideig nem volt képes visszatérni a piaci
finanszirozashoz, és finanszirozasi helyzete tovabbra sem megnyugtatd. Ezzel szemben
frorszag némileg visszafogottabb megszoritasokkal is jelentSs elismerést aratott és sikeresen

kertilte el a Gorogoszagban kifejlddott onerdsité megszoritd spiralt.

A két orszag gazdasagpolitikdjanak attekintésébdl két kovetkeztetés adodik. Elsd, ha
elfogadjuk, hogy a koltségvetési kiigazitds nem egy tetszOlegesen alakithatd fiiggetlen
valtoz6, akkor a megszoritasok ¢és novekedés koriili vita sulypontja athelyezédik. A
koltségvetesi kiigazitas kérdése a kormanyzati hitelességrdl szol, ami hasonlo felismerést
eredményez, mint a monetaris politikdban a hitelesebb szerepldk jobb eredményeket kisebb
er6feszitéssel képesek elérni, mint a nem hitelesek. Masrészt a két orszag torténete azt is
mutatja, hogy a varakozasoknak nem lineéris dinamikéjuk van. Mig globdlis likviditas idején
a kormanyzati hiteltelesség hianyanak nem feltétleniil van kibocsatasi aldozata, valsag idején
ennek kovetkezményei felnagyitddnak. A tanulmanybol adodo f6 kovetkeztetés, hogy a
hiteles intézményrendszer kialakitdsa ¢€és a legitimitas populista 1épések helyett jo
kormanyzasra valdé alapozasa megkeriilhetetlen feladat, mind a valsagok mind pedig a

megszorito spirdlok kialakulasanak megeldzésében.
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The Role of Expectations in the Success of Bailout Programs: Crisis Management in
Greece and Ireland

DORA GYORFFY

In the context of the debate on the effects of fiscal austerity on growth the paper aims to
explain the role of expectations in the emergence of austerity cycles during financial bailouts.
It argues from a political economy perspective that the conditions, their implementation and
market reception are forms of a social dilemma. In such situations expectations about the
actions of other actors approximated by the concepts of trust or distrust play a critical role. An
environment of trust among major actors is conducive to mitigating the size and effects of
fiscal contraction, while an environment of distrust is likely to magnify both. It is also argued
that the credibility of government is the key driving force in these self-reinforcing cycles. The

crisis management experiences of Greece and Ireland serve to illustrate the theoretical model.
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