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Irorszag és az euro — A fellendiiléstél a valsagig
és azon tul*

Donal Donovan

frorszdg 1999-ben az euroévezet lelkes alapité tagjaként szerzett tapasztalatait tobb
kiilbnbézé fazis jellemezte. A tagsdg elsé éveiben folytatdodott a kelta tigrisnek az
1990-es évekéhez hasonld, példdtlan gazdasdgi fellendiilése, amelyet elsésorban
az amerikai multinaciondlis vdllalatok kézvetlen befektetései vezéreltek. Az évtized
sordn azonban az ir gazdasdgpolitikai déntéshozok lehetévé tették egy ingatlanpi-
aci buborék kialakuldsdt, valamint a kormdnyzati kiaddsok hatalmas megugrdsdt.
A 2008-ban bekévetkezett globdlis pénziigyi vdlsdg kévetkeztében rorszdg torténel-
meének legstlyosabb gazdasdgi és pénziigyi valsagdba siillyedt, ami az EU, az IMF
és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) siirgGsségi mentécsomagjdt tette sziikségessé.
Az ehhez kapcsolddd kiigazitdsi program sikeres végrehajtdsdt kévetéen ugyan-
akkor lrorszdg rendkiviil jelentds gazdasdgi és pénziigyi fellendiilést produkdlt. Ez
a tanulmdny dttekinti a 2008/2009-es vdlsdgot megel6z6, a vdlsdg alatti és az azt
kévetd eseményeket, kiilonés tekintettel frorszdg euroévezeti tagsdgdnak hatdsdra
és az ebbdl a tapasztalatbdl levonhato tanulsdgokra.
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1. A térténelmi hattér

irorszag csatlakozasa az eurodvezethez logikus folytatasa volt azon korabbi lépések-
nek, amelyek célja a gazdasdg megnyitadsa a kiilfoldi befektetések el6tt, és az 1973-as
EU-csatlakozdssal megkezdett ,,eurdpaiasodasi” folyamat felgyorsitasa volt. Korab-
ban, az 1922. évi figgetlenné valas 6ta az egymast kdvetd kormanyok egyértelm-
en protekcionista, nacionalista gazdasagi allaspontot képviseltek. Az eurdpai unids
(EU) tagsagra a korabbi gyarmati hatalomtdl, az Egyesiilt Kirdlysagtdl valo gazdasagi
fligg&ség csokkentésének egyik eszkozeként tekintettek. A kovetkezs évtizedekben

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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a gazdasag mind foldrajzi szempontbdl — az Eurdpaval folytatott kereskedelem ara-
nya jelent6sen nétt —, mind gazdasagi strukturajat tekintve diverzifikdlddni kezdett.

Ennek egyik f6 hajtdereje az lrorszdgban mikédS multinaciondlis vallalatok sza-
manak ugrdsszerl ndvekedése volt. A vildgszerte novekvs globalizacié csokkentet-
te a periféridk elhelyezkedésbdl fakadd hatranyait, kiilénésen abban az esetben,
amikor — mint irorszag esetében — kimagaslé értéki technoldgiai és gydgyszeripari
termékekr6l volt szd. Kedvez6 (és akkoriban, mint ma is, gyakran vitatott) vallalati
addzasi szabalyokat vezettek be, és az orszag vonzerejét novelte az is, hogy (az
Egyesult Kiralysagon kivil) az egyetlen angol nyelv(i EU-tagdllam volt, jol képzett
munkaerdvel és viszonylag liberalizalt gazdasaggal. Ezen id&szak nagy részében foly-
tatott hatékony makrogazdasagi politika szintén erdsitette irorszag imazsat, mint
stabil és befogadd kornyezetet a kilfoldi befektet6k szamara.?

irorszag arfolyamrendszere nagyjabdl dsszhangban mozgott ezekkel az alapvetd
strukturdlis valtozasokkal. 1978-ban csatlakozott az Eurdpai Monetaris Rendszerhez
(European Monetary System, EMS), megszakitva ezzel — lényegében egy valuta-
tanacsi megallapodas révén — az ir font és a brit font kozott a fliggetlenség 6ta
fennalld torténelmi 1:1-es paritast. Ezt kovet6en az ir font az Ujonnan kialakitott
arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism, ERM) részévé valt, és az eurdpai
valutdk mozgdsaval 6sszhangban lebegett az angol fonttal szemben.

1993 elején azonban, az angol font leértékel6dését kbvetben, a spekulacidk a ha-
tésagokat az ir font leértékelésére kényszeritették. Roviddel ezutan az ERM széle-
sebb sdvokat vezetett be, és elkotelezte magat az Eurdpai Monetaris Unié (EMU)
irdnydban torténé elmozdulas mellett — ezaltal megsziintetve az arfolyamra nehe-
zedd nyomast. irorszag korabban elfogadta az Egységes Eurépai Okmanyt, amely
rendkivil magas foku gazdasagi nyitottsagot biztositott.

Az EMU-hoz valé csatlakozas azonban nem volt teljesen problémamentes (Fitzgerald
és Honohan 2023). Az arfolyam-leértékelés lehet6ségének megsziinése potencidlis
versenyképességi nehézségeket vetett fel a font esetleges leértékel6dése esetén.
Osszességében azonban Ugy vélték, hogy ezt a kockdzatot ellensulyozza az EMU
kamatkilonbdzeteinek valdszinlsithet6 csokkenése és az Eurdpdval valé mélyebb
integracio folytatdsa.

1 De nem mindig volt ez igy: a hetvenes évek végén egy sikertelen kisérlet a névekedés felgyorsitasara fiskalis
és adossagvalsagot okozott, ami jelent8s megszoritd program bevezetését tette sziikségessé.
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2. A fellendiiléstdl a valsagig?

1994 és 2000 kozott irorszag soha nem latott fellendiilést tapasztalt. A real-GDP éves
novekedése atlagosan csaknem 8 szdzalék volt; a munkanélkiliség 16 szazalékrdl
alig tobb mint 4 szazalékra zuhant, az addssag GDP-hez viszonyitott aranya pedig
alacsony szintre, 40 szazalékra csokkent. 2001-t6l azonban az export novekedése
lassulni kezdett, helyébe a belfoldi kereslet ugrasszerl névekedése Iépett, ami szo-
rosan Osszefliggott a klasszikus ingatlanpiaci buborék kialakuldsdaval. Ez pedig mind
az addbevételek, mind a kdzkiaddsok jelentés ndvekedéséhez vezetett.

A buborék 2008-as kipukkanasa mély recessziot és fiskalis 6sszeomlast jelentett,
amelyet hazai bankvalsag kovetett. Az év végén — bankrohamtdl tartva — a kormany
bejelentette, hogy atfogd allami garanciat vallal az 6sszes irorszagi bank kotelezett-
ségeire. 2010-re a valsag tovabb sulyosbodott, mivel a koltségvetési katasztréfa
és a cs6dbe ment bankok megmentésének teljes koltségei egyre fokozottabban
megmutatkoztak. Mivel a kormany mar nem tudott észszer( feltételekkel hozzaférni
a nemzetkozi pénziigyi piacokhoz, és az EKB akkoriban nyujtott rendkivili stirg6s-
ségi hitelkerete is kimerilt, kénytelen volt az EKB-val egylittm(ikodve az EU-hoz és
az IMF-hez segitségért folyamodni. 2000 és 2012 k6z6tt az addssag/GDP-rata 38
szazalékrol 129 szazalékra emelkedett; az IMF-t6l kapott hitel irorszag IMF-kvotajat
illet6en eddig soha nem latott 2 322 szazalékot tett ki.

Ez a fellendilési—visszaesési ciklus alapvet&en az ir gazdasagpolitikai dontéshozdk
sulyos hibdibdl fakadt, amelyeket a hazai politikusok és a kozvélemény nagyrészt
eltlrt. De milyen mértékben jarultak hozza kézvetve vagy kdzvetlendl a kilsé — tob-
bek kozott az eurodvezeti tagsaggal kapcsolatos — tényez6k a végsd 6sszeomlashoz?

2.1. Az ingatlanpiaci buborék és a banki hitelezés

Az ir ingatlanpiac, miutan folyamatosan, de nem latvanyosan noévekedett, 2001-
ben atmeneti lassulast tapasztalt, nagyrészt tikrozve olyan kilsé sokkokat, mint
a dotcom-buborék 6sszeomldsa és a szeptember 11-i események hatdsa. A kormany
azonban ahelyett, hogy hagyta volna az drakat észszer( szinten stabilizalédni, ugy
dontott, hogy szdmos jelentds fiskalis kedvezményt biztosit a szektor tAmogatasara.
A piac el6szor lassan, majd egyre gyorsuld Gtemben Ujra fellendiilt, és végiil teljes
kord spekulativ buborék alakult ki.

A legf6bb hajtéerd a bankok hajlanddsaga volt, hogy egyre rugalmasabb feltéte-
lekkel nydjtsanak nagymérték( finanszirozast mind lakd-, mind kereskedelmi ingat-
lanfejlesztésekhez, példaul csak kamatfizetéssel jaro hitelekkel és hitelmeguijita-
sokkal, 100 szazalékot meghaladd hitelfedezeti mutatéval, valamint a hitelfelvevék

2 Az ir valsagban érintett kulcsszereplék és kiilsé elemzék atfogo és részletes beszamoldit lasd az IMF (2015)
és a Baudino et al. (2020) tanulmanyokban.
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tényleges nettd vagyonanak és visszafizetési képességének megallapitdsahoz valé
laza hozzaallassal. A bankok sietve igyekeztek felzarkdzni versenytarsaikhoz, és részt
vettek a hitelezési lazban, nemcsak az ir, brit és amerikai piacokon, hanem egzotiku-
sabb helyeken is, példaul Indidban és a Zold-foki-szigeteken. A média végig lelkesen
tudésitott a latszélag folyamatosan emelkedd arakrél és a kdnnyen elérheté nye-
reségrél. 2003 és 2008 kozott a lakossdgnak nyujtott banki hitelek 158 szazalékkal,
a fejleszt6knek nyujtott banki hitelek pedig 338 szazalékkal néttek (Honohan 2010
és Nyberg 2011).

Ez a példatlan hitelb6viilés nem a betétek novekedéséhez kapcsolddott, hanem
a nemzetkozi pénziigyi piacokrdl érkez6 — kezdetben alacsony koltségl — nagy volu-
men( t6kebedramlasoktol fliggott. Ez a finanszirozas merében kilonb6zott a multi-
naciondlis vallalatok tevékenységéhez kapcsolddo kiilfoldi befektetések és pénziigyi
t6kebearamlas folyamatos ndvekedésétdl. Az idé mulasaval azonban a finanszirozas
atlagos lejarata folyamatosan révidiilt, ami fokozta a bankok sebezhet&ségét. iror-
szag eurodvezeti tagsaga kétségtelenil egyfajta megnyugvést jelentett a kilfoldi
hitelez6k szdmara, és a befektet6k sem gondoltdak komolyan, hogy a hatésagok
valaha is hagynak egy eurodvezeti tagallam bankrendszerének 6sszeomlasat.?

Az ir valsag jelentGs vitat valtott ki a bankok meggondolatlan hitelezési gyakorla-
tdért viselt felel6sség megosztdsarol és kovetkezésképpen a keletkez6 koltségek
megosztasardl. Az ir valsagot vajon az okozta-e f6ként, hogy az irek tulzott lelke-
sedéssel éltek a latszdlag koltségmentes Uj gazdagodas lehetdségével, vagy pedig
inkdbb az, hogy a kllfoldi intézmények kockazati megfontolasok nélkdl ,eréltették
ra pénzeszkozeiket” irorszagra? Nagy biztonsaggal feltételezhetd, hogy az euro-
Ovezeti tagsag nélkil nem jott volna létre az a pénziigyi kornyezet, amely lehetévé
tette lrorszag fellendiilését.

2.2. A pénziigyi szabalyozas kudarca

Ki(ke)t terhel a felelGsség azért, hogy a bankok Iényegében ellenérizetlen hitelezési
gyakorlata lehet6vé valt? Az EU kordbbi dontése, hogy a pénziigyi szabalyozast
nemzeti hataskorbe utalja, kritikus tényezének bizonyult.* Az EKB valsag el6tt ta-
nusitott passziv hozzaallasaval egylitt ez azt jelentette, hogy a pénzigyi stabilitas
biztositasdnak felelGssége az egyes nemzeti szabalyozo szervek vallan nyugodott.

Az ir hatésagok azonban az akkoriban elterjedt, Ugynevezett ,visszafogott (laza) meg-
kozelitést” (light touch) vagy ,elveken alapuld” pénziigyi szabdlyozast alkalmaztak.

3 Nem lehetett pontosan megdllapitani a hitelezé intézmények orszagok szerinti 6sszetételét (lasd Fitzgerald
és Honohan 2023).

4 Mig a valsag el6tt a pénzligyi szektor/bankok szabalyozdsa a nemzeti hatdsdgok kezében volt, a hatarokon
atnyuld tevékenységet folytatd bankok feliigyelete a székhely szerinti orszdg szabalyozé hatdsaganak a fel-
adata volt, feltételezve az egyuttm(ikédést — ami de facto nagyrészt nem volt tul hatékony — azoknak az
orszagoknak a hatdsdagaival, ahol a bankok lednyvallalatai miikédtek.
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A pénzugyi szabalyozo hatdsag® elsGsorban a bankok belsé folyamataira, nem pedig
a hitelezési dontéseik alapjaul szolgald valddi elemzésekre 6sszpontositott. 2007—
2008-ig, amikor mar késé volt, mind a Kdzponti Bank, mind a szabdlyozd hatdsag
kitartott amellett a véleménye mellett, hogy a bankok portfélidiban az ingatlanok-
kal kapcsolatos hitelek rendkiviili koncentracidja nem jelent komoly veszélyt, és
hogy megfelel6en kezelhetd, Un. ,puha landolas” varhatd.® A csoportgondolkodas
uralkodott, és még belsé szinten sem végeztek elemzést az alternativ kimenetelek

mérlegelésére.

Az EKB pénziigyi stabilitdsi jelentése még 2007-ben is altaldnossagban rdzsas kila-
tdsokat festett az dvezet tartds pénziigyi stabilitasat illetéen. Nem esett sz6 irorszég
helyzetérdl, amely akkorra mar biztosan kirivé példaként szolgalt volna a névekvé
pénziigyi sebezhetdségre. igy, bar a pénziigyi szabalyozas decentralizalasara vo-
natkozo korabbi dontés kudarcba fulladt, késébb az EKB latszélagos kozonye a po-

tencidlis sebezhetdségi aggalyokkal szemben tovabb sulyosbitotta a problémat.”

2.2.1. Az atfogd bankgarancia

2008 szeptemberének végén, a vildgméretl pénzlgyi zavarok nyomdn és a bank-
rohamtdl tartva az ir kormany példatlan dontést hozott, és teljes garanciat vallalt
a négy hazai bank kotelezettségeire (azaz a betétekre és a kdtvényekre). A hatdsdgok
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy barmely ir bank csédje valdszin(leg drasztikus
kovetkezményekkel jarna az orszag hirnevére nézve.

Ezzel a |épéssel — valdszinlileg az allam torténetének legvitatottabb gazdasagpo-
litikai intézkedésével — sikerlilt megel6zni az azonnali valsagot. A kormany akkori
alapfeltevése azonban, miszerint a probléma az atmeneti likviditasi hianyban kere-
sendd, illuzérikusnak bizonyult. KésGbb, amikor a bankok alapvet6 gyengesége egyre
nyilvdnvaldbba valt, az addéfizet6k felismerték, hogy nekik kell viselnitk a bankok

hitelez6inek megmentési terheit, akik felelStlen hitelezést folytattak.

Donovan és Murphy (2014) kritikus szemmel értékelte a garancia lehetséges al-
ternativait. Ezek kozott szerepelt a ,,cselekvés teljes hidnya”, az eurdpai intézmé-
nyek beavatkozasara val6 varakozas, és/vagy a garancia hatalyanak lejarat vagy

° Az ir rendszer hibrid volt: egy félig figgetlen pénzugyi szabalyozd hatdsdgbdl allt, amely a Kézponti Bank
égisze alatt m(ikodott, és amely atfogo felelGsséget viselt a pénziigyi stabilitds biztositdsaért. Bar ez a konst-
rukcié néha meglehetdsen nehézkesnek bizonyult, nem ezt tekintették a szabalyozasi kudarc f6 okanak.

& A Kbzponti Bank altal kozzétett ,puha landoldsi” forgatokonyv példdul 15 szazalékos ingatlanar-csokkenés-
sel szamolt. A valésagban a lakasarak tobb mint 50 szézalékkal, a kereskedelmi ingatlanok értéke pedig
sok esetben akar 80 szdzalékkal is csokkent. Az IMF 2006—2007-ben a pénzligyi szektor helyzetét értékels
programja keretében hasonldan optimista volt. (Az IMF ir valsdgban betoltott szerepének részletesebb
elemzését lasd Donovan 2017.)

7 A kdzelg6 pénzugyi valsag elsé jelei mar 2007 végén és 2008 elején mutatkoztak, amikor az Egyesult Kiraly-
sag kormanya beavatkozott a folyamatba annak érdekében, hogy garantdlja a Northern Rock betéteit és
megakadalyozza a teljes bankcs&dot.

Tanulmadny



frorszdg és az euro — A fellendiiléstél a vdlsdgig és azon tuil

kotelezettségi kategdridk szerinti korlatozasa. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az akkori kortlmények kozott a garancia lehetett a , legkevésbé rossz” megoldas.®

Az ir hatdsagok dilemmajat tovabb sulyosbitotta, hogy a valsag terjedésével nem
allt rendelkezésre altaldnos, eurodvezeti szint(i tamogatasi struktura. Bar a nem-
zeti hatdsagok széles korben egyetértettek abban, hogy egyetlen bank sem mehet
csédbe, Honohan (2010) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az EKB-val folytatott
informalis kapcsolattartas soran egyértelm(ien kiderult, hogy ,minden nemzeti ha-
tésagnak meg kell tennie minden szikséges intézkedést sajat helyzetének kezelése
érdekében”. igy lrorszag ,kivaré” hozzaalldsa legjobb esetben is csak elodazta volna
az ,elszdmolas napjat”. Osszegezve: az ir eset, valamint néhany mas eset is ravila-
gitott arra, hogy a pénzigyi stabilitasi aggalyok azonositdsdra vonatkozo egységes
megkozelités hidnya mellett az akkori EMU-strukturabdl hidnyoztak a lehetséges
valsagok kezelésére szolgald vészhelyzeti intézkedések is.

2.3. A fiskalis 6sszeomlas

irorszag fiskalis helyzetének romlasa vajon kezelhet6 lett volna-e, ha az adéfizetSk
a 2008-as bankgarancia révén nem lettek volna kénytelenek viselni a bankok veszte-
ségeit? Taldn, de Osszességében nem valdszind. A koltségvetés egyenlege a 2007-es
kis tobbletrél 2008-ban 7,3 szazalékos, 2009-ben pedig 14 szazalékos GDP-aranyos
hidnyba fordult, miel6tt 2010-ben elérte a példatlan 31,2 szazalékot (a bankok fel-
t6késitésének egyszeri koltségeit leszamitva 11 szazalék volt).

A 2000-es évek elején az ,ingatlanboomhoz” kdzvetlenil és kézvetve kapcsolédéd
bevételek ugrasszer(i novekedésének kdszonhetden a hatdsdgok altaldnossagban
novelték a kiadasokat és csokkentették az adokulcsokat, mikozben tovabbra is nagy-
jabol egyensulyban tartottak a koltségvetést. A valsag bekovetkeztével azonban
a bevételek gyakorlatilag egyik naprol a masikra elpdrologtak, mikdézben a mun-
kanélkiliség meredeken emelkedett és a recesszid elmélyiilt. Ez elkerilhetetlen
kiadas oldali nyomast eredményezett. A Pénziigyminisztérium hitelfelvételi igénye
megugrott.®

A pénzligyi szektor stabilitasat fenyegetd kockazatokhoz hasonléan irorszag koltség-
vetési helyzetének fenntarthatatlansaga is nagyrészt észrevétlen maradt a valsag
el6tt. A ,,puha landoldsi” hipotézisen kivili kdltségvetési forgatékonyvekrél nem
végeztek elemzést (még az ir pénziigyminisztérium sem, belséleg). A kbzponti bank
sem kongatta meg a vészharangot. Sokak szerint fontos gatlé tényez6 volt az attdl

8 Ugyanakkor széles kdrben egyetértés mutatkozott arra vonatkozéan, hogy az alarendelt addssagok (sub-
ordinated debt) bevonasa — bar nem képezték a bankok teljes kotelezettségvallalasanak jelentds részét —
valoszin(ileg hiba volt. )

9 Az IMF 2007. évi jelentése 2005 és 2009 kozott Irorszag ,,strukturalis” koltségvetési pozicidjat (azaz a cik-
likusan kiigazitott és egyszeri tételeket is figyelembe vev6) enyhén tobbletesre prognosztizélta. Két évvel
kés6bb azonban az IMF ,,Ujrabecslései” szerint a GDP-hez viszonyitott strukturalis hidny 2007-ben elérte a 9
szazalékot, 2008-ban pedig a 13 szazalékot.
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valé félelem, hogy ,megijesztik a lovakat”, azaz panikot okoznak a piacon, ami a kdz-
bizalom megingasahoz, 6sszeomlasdhoz vezethet.

Milyen szerepet jatszottak a kiils6 értékelések? Mint mar emlitettik, az IMF opti-
mista képet festett a koltségvetési kildtdsokrol, és az OECD sem jelzett komoly ag-
galyokat. Ezzel pdrhuzamosan az intézményi struktira gyengeségei aldastak annak
lehetdségét, hogy az EU/eurodvezeti hatdsagok visszatartd hatast gyakoroljanak.
A Maastrichti Szerz6dés kritériumait (a nemzeti koltségvetési hiany nem haladhatja
meg a GDP 3 szazalékat, az addssag/GDP-arany pedig nem lehet magasabb a GDP
60 szazalékanal) az orszagok tobbsége megsértette — sokuk raadasul jelentds mér-
tékben és hosszabb id&szakon keresztil. Sokan politikai okokbdl (bar ebben a kedve-
zG6tlen piaci reakciotdl vald félelem is szerepet jatszhatott) fakaddan ugy vélték, hogy
a szabalyokat megszegd tagallamokra (beleértve Franciaorszagot és Németorszagot
is) soha nem szabnak ki birsagot. A maastrichti ex post rendszer sem biztositott meg-
feleld eszkdzoket a strukturdlis koltségvetési gyengeségek azonositdsara, nemhogy
azok kezelésére, amire akkoriban irorszag volt a legszembet(inébb példa.

2.4. A mentGcsomag és az azt kévetd idészak

2010 végén, a korabbi gorég mentécsomagot kovetéen az ir hatdsagok beletéréd-
tek az elkerilhetetlenbe, és haroméves silirgGsségi kdlcsont igényeltek az EU-t6l és
az IMF-t6l, az EKB-val egyittmikodve (egylttesen ,Trojkdnak” is nevezik a harom
intézményt). A Trojkaval egyeztetett program két f6 elembdl allt: 1) jelentds koltség-
vetési megszoritasokbdl, és 2) az addigra szinte teljesen 6sszeomlott bankrendszer
teljes atalakitasabol.

A mentdcsomaggal kapcsolatos tapasztalatokat széles korben rendkivil sikeresnek
itélték. Szdmos, ha nem a legtébb IMF-beavatkozassal ellentétben, a program 0sszes
id6szakos mennyiségi célkitlizését betartottdk, és a sziikséges pénziigyi tamogatas
minden kifizetését késedelem nélkil teljesitették. A koltségvetési hidny harom év
alatt a GDP 11 szazalékardl 3 szdzalékra csdokkent. A munkanélkiiliség, amely 2007-
ben 4 szazalékrdl 2009-re 14 szazalékra ugrott, 2015-re 2 szazalékra mérsékl&dott,
mig a kormany 10 éves koétvényeinek felara (spread), amely 2011-ben 6,5 szazalékkal
tet6zott, 2013-ra 1 szazalékra csokkent. A bankrendszer helyredllitadsaban rendkiviil
jelentds el6relépés tortént. irorszag joval a hataridd el6tt visszafizette az IMF-t6l
felvett hitelt.

Az ir program szamos megkiilonboztet6 jellemzdje érdemel emlitést.

ElGszor is, bar jelent6s koltségvetési megszoritasokat hajtottak végre (beleértve
a kozszféra tulzottan magas bérszintjének fokozatos csokkentését), a hatdsdgok
elvi dontést hoztak arrél, hogy nem csokkentik az alapvet6 szocidlis segélyre valo
jogosultsagok szintjét. Ez segitett elkertlni a széles kord tarsadalmi zavargasokat.
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Masodszor, bar a munkanélkiiliség végig magas szinten maradt (amit az frorszagbdl
torténd jelentds kivandorlas jelenségének Ujbdli megjelenése kisért), a kozvéle-
mény nagyjabdl elfogadta, ha néha vonakodva is, a ,szigoritas” sziikségességét
a fellendiilés tulzasait/kilengéseit kovetSen. A 2011 elején megalakult Gj koalicids
kormanyban helyet kapott a balkdzép Munkdspdrt is, amely a vdlasztasok el6tt
kijelentette a Trojkdanak, hogy tdmogatni fogja a program feltételeit. Az Uj minisz-
terelndk (Taoiseach) allitélag egy davosi taldlkozdn azt mondta, hogy a probléma az
volt, hogy ,,mindannyian dorbézoltunk, fékteleniil kdltekeztiink”%® — ezt a véleményt
sokan nehezen tudtak volna vitatni. Emellett Dublinban a Trojka kildottsége széles
korl parbeszédet folytatott a médidval és a civil tarsadalom képvisel8ivel, hogy
elmagyardzza a program indokait. Mindazonaltal, bar akkoriban viszonylag kevés
nyilvanos vita folyt arrél, hogy nincs redlis alternativdja egy jelent6s koltségvetési
megszoritasnak, a késébbi valasztadsokon a Munkaspartot azzal vadoltdk, hogy a part
a megszoritasok , kirakatembere” (poster boy), és igy sulyos vereségeket szenvedett.

Harmadszor, jelent6s vitat valtott ki azonban a hitelez6k bankokkal szembeni,
a bankgarancia hatalya ala tartozé koveteléseinek kezelése. A programrdl szélé
targyalasok sordn az ir hatésagok megprobaltak e kovetelések egy részét ,leirni”,
kGlonosen annak a két intézménynek a koveteléseit, amelyek egyértelm(ien fize-
tésképtelenek voltak. Bar allitélag az IMF néhany munkatarsa tdmogatta ezt, az EU
és az EKB hatarozottan ellenezte, hivatkozva a karos rendszerbeli, precedensértéki
kdvetkezményekre. A G7-orszagok pénziigyminisztereinek telekonferenciajan (ir-
orszag nem volt jelen) az akkori amerikai pénziigyminiszter, Timothy Geithner is
hatarozottan ellenezte az ilyen kezdeményezést, és azt elutasitottak (Geithner 2014).
2011 elején az ir képviselSk Ujra felvetették egyes kotvénytulajdonosok esetleges
veszteségviselésének lehetdségét, de azt ismét elutasitottak. Mivel a sziikséges
koltségvetési finanszirozas biztositasa teljes mértékben a Trojkatdl fliggott, ezért
a hatésagoknak nem volt mas valasztasuk, mint beleegyezni ebbe.™

Negyedszer, még a valsag tet6pontjan is lenyligdzte a multinacionalis vallalatokat
a hatdsagok azon hajlanddsaga, hogy nyiltan elismerjék hibdikat, és megtegyék
a szUkséges kiigazitd intézkedéseket. Ennek a szektornak az exporthoz valé folyama-
tos hozzajarulasa segitett enyhiteni a belfoldi kereslet visszaesésének a termelésre
és a foglalkoztatdsra gyakorolt kedvez6tlen hatdsat.

Végll, az idénként felmerild fesziiltségek (kulondsen az EKB-val szemben) ellenére,
az eurodvezetbdl valé kilépés lehetGségét soha nem vetették fel komolyan, még
a politikai spektrum baloldalan 4ll6 (viszonylag kis) csoport sem. Az EU és Gorog-
orszag kozotti targyalasok legzlirzavarosabb id&szakaban az ir magas rangu tisztvi-
sel6k informalisan kevés szimpatiat mutattak a gorog hatdsagok altal tdmasztott,

10 We had all partied”.
1 A relevans adatok hianya miatt nem lehetett azt feltételezni, hogy a kétvénytulajdonosok orszagok szerinti
megoszlasa befolyasolta volna ezt a politikai dontést.

29



Donal Donovan

30

véleményik szerint észszer(itlen kdvetelések irdnt. Hasonloképpen, a brit fonthoz
vald ,Ujrakapcsolédds” elméleti lehetdsége sem meriilt fel — egy ilyen kapcsolatra
mind politikai, mind gazdasagi értelemben mint ,negativ horgonyra” tekintettek
volna.

2.5. A mentGcsomagot kovet6 sikeres fellendiilés

irorszag mentScsomagot kovetd fellendiilése és a fiskalis és pénziigyi stabilitashoz
vald visszatérés kozismert sikertorténetnek bizonyult, amelyet sokan ,figyelemre
mélténak” tartanak (lasd példaul Honohan 2024).*? Az elmult évtizedben ez a no-
vekedés az EU-ban az egyik legmagasabb volt. A munkanélkiliség meglehet6sen
gyorsan csokkent, és nagyon alacsony szinten maradt, amit netté bevandorlas kisért.
A koltségvetés atlagosan kozel egyensulyban volt, vagy kisebb tobbletet produkalt,
és az addssag/GDP-arany folyamatosan csokkent egy megfelel6en kezelhet§ szintre
(38 szazalék 2024-ben).B?

Jelent6s aggodalomra ad okot azonban, hogy az allami kiadasok az utébbi években
nagyon jelent6sen megndttek a multinacionalis vallalatok nyereségének addztata-
sabdl szarmazo bevételek folyamatos emelkedése miatt (jelenleg ezek a bevételek
a teljes bevétel kozel 30 szazalékat teszik ki). Ennek a tartdos névekedésnek az okai
nem teljesen tisztazottak, bar ugy vélik, hogy kiilonbo6z6 id6pontokban az Egyesiilt
Allamok adézasi rendszerének médosuldsai jelentds szerepet jatszottak benne.

Pozitivumként emlithetd, hogy a hatdsagok Iétrehoztak egy ,nehezebb napokra”
szant alapot, amelynek célja a lehetséges kedvezbtlen koltségvetési fejlemények
enyhitése. A kdzelmultban a bizonytalan globalis gazdasagi kornyezetre vald tekintet-
tel, a szakért6k hangsulyoztak a multinaciondlis szektor bevételeit6l valo fliggbséggel
jaro kockazatokat. Egyes megfigyelGk szerint ez a helyzet kisértetiesen emlékeztet
azokra a veszélyekre, amelyek egy adott (instabil) bevételi forrastél vald tulzott
fligg8ségbdl fakadnak, és amelyek kulcsfontossagu szerepet jatszottak az Irorszag
kordbbi pénziigyi valsdgahoz vezetd uton.

3. Kovetkeztetések

irorszag eurodvezeti tagsagat — talan kissé igazsagtalanul — ,vegyes aldasnak” nevez-
ték (Fitzgerald és Honohan 2023). Egyrészt [rorszag élvezte a valutaunié klasszikus
elényeit (f6ként az arfolyamkockazat megszlinését és az alacsonyabb tranzakcids
koltségeket). Ezek a tényezbk — irorszag egységes piachoz valé lelkes csatlakozasaval

2 Kinsella (2014) az éltala ,,jo szerencsének” nevezett tényezd (elsGsorban a multinaciondlis vallalatok fo-
lyamatos — és egyre novekvé — jelenléte), valamint a kiigazitasi program sikeres végrehajtasanak relativ
hozzajarulasat vizsgalja ehhez a kimenethez.

13 Egy alternativ mutatdval (GNI: brutté nemzeti jovedelem) szamolva, amely a multinacionalis vallalatok
pénzligyi tranzakcidi torzitd hatasdnak csokkentésére szolgal, az addssagarany 67 szazalék volt.
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egyutt — felgyorsitottdk a gazdasdg , eurdpaiasodasi” folyamatat, és el&segitették
jelent6s multinacionalis befektetések bearamlasat.

Ugyanakkor a tagsag érdemben nem akadalyozta az ir déntéshozokat a 2008/2009-
es globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 felel6tlen politikdjuk gyakorldsaban. A ha-
tékony pénzigyi szabalyozas hidnya, a kontrollalhatatlan ingatlanpiaci buborék
megfékezésének kudarca és a kozkiadasok fenntarthatatlan novekedése a csokkend
addkulcsokkal parosulva mind ,belféldi” eredetii probléméak voltak. Ugy t(int, hogy
ezek a problémadk az eurdpai partnerek részér6l nemhogy beavatkozdssal jartak

volna, de még érdemi felismerésiik sem tortént meg.

A tagsag azonban jelentSsen korlatozta irorszag lehet8ségeit a valsag kitorése utan.
Eurdpa 6sszehangolt beavatkozasanak hidnya miatt irorszagnak nem maradt mas
valasztdsa, mint 2008-ban bevezetni a bankgaranciat. Ezt kovetéen az, hogy nem
szliletett egyetértés a potencialisan fizetésképtelen pénziigyi intézmények kezelé-
sérél, azt eredményezte, hogy lrorszagnak még egy korlatozott mértékd kdtvény-
tulajdonosi feltGkésitést (,,bail-in”) is el kellett vetnie.

irorszag valsaga bizonyos értelemben viszonylag egyértelm(i példaja volt a pénziigyi
szektor rendkiviil laza fellgyeletének, amelyet hatalmas fiskdlis expanzié kisért.
Gorogorszaggal ellentétben frorszagnak nem voltak mélyen gydkerezd strukturalis
problémai, mint példaul a gyenge kormanyzas, a tulzott allami szabalyozas vagy
a széles koru adoelkertilés.

Az eurolvezet alapvet6 szerkezeti gyengeségei kés6bb fontos euroreformokhoz
vezettek, tobbek kozott egy kozpontilag (az EKB altal) felligyelt pénziigyi szaba-
lyozasi rendszer (SSM) bevezetéséhez a pénziigyi stabilitds elemzésének jelents
javitasaval egyltt, a centralizaltabb koltségvetési felligyelet mddszertani és eljarasi
elemeinek jelentGs fejlesztéséhez, valamint annak elfogadasahoz, hogy a jov6ben
a hitelez6knek részt kell véllalniuk a cs6édbe ment intézményekbdl eredé koltségek
viselésében.'* Emellett Iétrehoztak az un. Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (ESM) is,
amely az IMF-hez hasonlé szervként pénziigyi tamogatast nyujthat a nehézségekkel
klizd6 euroovezeti tagallamoknak. Tovabbra is vonakodnak azonban bevezetni egy
teljes bankunidt, amely példaul egy kdzos betétbiztositdsi rendszert is magdban
foglalna, és — amint azt Draghi (2024) és masok is kiemelték — még szamos teen-
d6 van mas strukturdlis akadalyok lekiizdése terén, beleértve a nagyobb pénziigyi
integracio elérését is.

14 Az egységes fellgyeleti mechanizmus dtvette a négy fennmaradé irorszagi székhely(i bank kozvetlen feltigye-
letét. A hitelpolitikdk jelent6sen szigorodtak. Az ir lakdshitelek kamatlabai példdul tovébbra is jelentGsen
magasabbak az eurodvezeti atlagnal; ez részben a nagyobb hitelezési kockazatokat tiikrozi, amelyek viszont
a haztartdsok tulajdondban Iévé ingatlanok visszavételével szembeni torténelmi és kulturdlis ellendllassal
jarnak.
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Az ir hatdsagok sulyos gazdasagpolitikai hibai részben abbdl a hallgatélagos meg-
gy6z6désbdl fakadhattak, hogy az eurodvezeti tagsag véddGpajzsként szolgal majd, és
megakadalyoz barmilyen nagyobb katasztréfat. Ez azonban tévesnek bizonyult. Bar
a Trojka ment6csomagja enyhitette azt, ami egyébként még sulyosabb kimenetell
lehetett volna, az ir valsag emberi és tarsadalmi kovetkezményei ennek ellenére
rendkivil kdrosnak bizonyultak.

Mit tanulhatnak irorszag vegyes tapasztalataibdl azok az orszagok, amelyek az euro
bevezetését fontolgatjak?

Noha a fent leirt, valsag utani f6bb reformok célja az eurodvezeti struktira legszem-
betlin6bb kordbbi hidnyossagainak orvoslasa, egyes elemek tgymond még nem all-
tak ki az id6k probajat, nem tesztelték ket.*> Hogyan lehetne példaul az eurodvezet
teljes egészére kiterjedd koltségvetési felligyelet révén kezelni a novekvé fiskalis
nyomast (amely a geopolitikai feszliltségek, a szabadkereskedelemmel szembeni
ellendllds, a bevandorlas és a demografiai nyomads, valamint az infrastrukturalis

s s

id&szak tapasztalatai nem szolgédlnak biztaté el6zménnyel.

Senki sem lehet biztos abban — ahogy irorszag sem lehetett vagy nem is kellett
volna annak lennie —, hogy az eurodvezeti tagsag kell6en szigoru védébastyaként
szolgdl-e a sokkokkal szemben, barhonnan is induljanak ki azok. Egy csatlakozni
szandékozo orszag szamara ezért elengedhetetlen a szilard, fuggetlen elkotelezd-
dés a megfeleld fiskdlis és pénzligyi politikak irdnt, valamint az, hogy kész legyen
ellenallni barmilyen visszalépési kisérletnek még a nagyobb tagallamok részérdl
is. Ellenkezd esetben el6fordulhat, hogy idével a valutaunié néhany potencialisan
kevésbé kedvezs jellemzGje is felszinre keriil, ami mind az 6vezet egészének, mind
az egyes tagok szamdra hatranyos lehet, ahogyan az irorszag esetében tortént,
pusztitd kovetkezményekkel.
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