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VALSAG

GOrogorszag: kilabalasrol szo sincs

Szenvedélyesen figyelmen kiviil
hagyja az igazsagot, aki
Gorogorszag valsagbdl vald
kilabalasardl beszél — irtam
tavaly decemberben. Kozel
harom hénap elteltével eljott
a frissités ideje. Ez pedig
lehangoléan egyszer:
kilabaldasnak semmi jele,
minden adat a negativ irdnyba
mutat.

A kormany és a trojka szerint 2013-ban lassult a
recesszio titeme. Val6jaban nem tette. Redlértéken
szamolva a GDP csokkenésének iiteme valéban
lassult, ha azonban a nomindalis GDP-t tekintjiik
(amely recesszi6 idején sokkal erételjesebb jelzést
ad), akkor elborzadunk. Kideriil ugyanis, hogy a

recesszié 2013-ban tovabb

NOMINALIS gyorsult. Mig a nominalis
GDP-VALTOZAS  GDP 2012-ben mindéssze
(SZAZALEK) 1,1 szdzalékkal csokkent,

. 2013-ban az el6z6 évhez ké-
2010 75 pest nem kevesebb, mint 14

201 _go  szdzalékkal esett vissza! Eb-
ben a tekintetben a mult év

2012 -1
2013 -4 2010-nél és 2011-nél, az 6sz-
2009-13 2708 szeroppandst kovetd évek-

nél is rosszabb volt.
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A REALGAZDASAG

A szdmokban semmi meglepd nincs, ha koze-
lebbrél megvizsgaljuk a redlgazdasagi folyama-
tokat. A feldolgozoipari termelés volumene a troj-
kaval aldirt memorandumot kovetd két és fél év-
ben (2010-2012) 4 és 15 szdzalék kozotti mér-
tékben csokkent. Miutdn az ECB bejelentette az
OMT-t (2012 nyaran), Angela Merkel pedig meg-
erdsitette, hogy Gorogorszag nem lesz kiebrudal-
va az eur6z6nabdl (2012 szeptemberében), akad-
tak negyedévek, amikor a zsugorodds megallt. Ta-
valy 8sz 6ta azonban a termelés Gjra csokken, ja-
nudrban Gjra a minusz 5 szdzalékos territérium-
ban jartunk, és nagyjabol ugyanez 4ll az ipari ter-
melés egészére is.

Vajon a kormdny és a trojka optimizmusa jé hir a
befektetések szempontjabdl? Ilyesmirdl sz6 sincs.
A brutt6 all6eszkoz-felhalmozas 0 szézalék korii-
li, a nett6 beruhdzdsvolumen valtozédsa igy sta-
bilan negativ. Esetleg valami jé hir a foglalkoz-
tatasrél? Taldn a minimalbér nagyaranyu csok-
kentése meghozta a vart vardzslatot, és a mun-
kaaddkat arra késztette, hogy 4j alkalmazotta-
kat vegyenek fel, és ne a gépesitésbe fektessenek?

— nétt az Gjaut6-regisztracidk szama. Ez igaz — és
egyidejlileg teljesen irrelevans. Mindossze annak
tudhaté be, hogy 2012 janudrjaban a regisztraci-
6k szama 35 szazalékkal visszaesett.

A PENZPIAC

A gorog kormany és az EU-IMF optimizmusa-
nak masik forrdsa a bankrendszer felt6késitése.
Miutan a bankok magkaptak az Eurdpai Stabi-
litdsi Mechanizmus 41 millidrd eurés hitelét —
anélkiil, hogy a bukdsukban kozrejatszé banka-
roknak tévozniuk kellett volna —, a likviditds, igy
szolt a fima, majd elonti a piacot. Szamarasz mi-
niszterelnok mar 2013 elején kijelentette (majd,
mint egy megakadt lemez, Gjra és tGjra elismétel-
te): amint az Gjratékésités — 2013 tavaszéara — be-
fejezGdik, a vallalatok ujra hitelhez jutnak, és el-
indul a ,,Greek-covery”. Ez persze soha nem tor-
tént meg, anndl az egyszer( okndl fogva, hogy a
bankok, ragaszkodva tobbségi pakettjeikhez — a
kormany és a jegybank szégyenteljes asszisztdlasa
mellett — eltitkoltak valédi tékeigényiiket. Csu-
pan néhdny napja, hogy az IMF és az ECB jelez-
ni kezdte: a gorog bankoknak legalabb tovabbi 20
millidrd eurdra van sziikségiik. A puding préba-
ja az evés: a maganszektorban nemhogy vissza-
tért volna a likviditas, hanem tovabb zsugoro-
dott; a vallalati hiteldllomény tavaly december-
ben 3,9 szazalékkal, janudrban pedig 4 szazalék-
kal csokkent éves Osszevetésben.

A bankok djrat6késitését iinnepld gorog jegybank
kormdanyzoéja talan nem olvasta intézményének
2013-as éves jelentését, amelybdl — igaz, kissé el-
rejtve — kideriil: a nemteljesité hitelek ardnya a
masodik negyedévi 29,3 szazalékrol a harmadik
negyedévben 31,2 szdzalékra n6tt? De minél ke-
vesebb sz6 esik a jegybank kormédnyzdjardl és a
korrupt bankdrokhoz fliz6d6 meghitt kapcsola-
tardl, annal jobb.

Az M2 pénzallomany attél a pillanattél kezd-
ve, hogy kideriilt, a gérog dllam fizetésképtelen
és a gazdasdg elindult a soha véget nem éré re-
cesszio utjan, folyamatosan csokkent 2012 nya-
raig. A valasztdsok idején, amikor a gorog par-
tok az eur6zonébdl valé kilépéstdl vald félelmet
haszndltdk ki annak érdekében, hogy megtart-
hassdk hatalmukat, a pénz a parnacihdkba van-
dorolt. A likviditas 2013 elejére valamelyest visz-
szatért, de az év hatralévé részében az M2 allo-
many gyakorlatilag nem valtozott — holott azt a
legszerényebb gazdasagi élénkiilésnek is novel-
nie kellett volna. Hogy miért? Egyszerti: azért,
mert a gazdasig — ahogy fentebb kifejtettem —
nem vett lendiiletet.

PRIVATIZACIO

A privatizaciés program tekintetében 2013 ka-
tasztrofalis év volt. Latvanyos bukas, hogy az al-
lami energiacéget a Gazprom szinte semmilyen
dron nem volt hajlandé megvasarolni. A kormény
egyetlen ,sikertorténetet” tud csak felmutatni:
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YANIS VAROUFAKIS

A foglalkoztatés tovabb csokken, igazolva, hogy
sokdimenzids, silyos recesszi6 idején a bércsok-
kentés nem hivja életre a ,bizalmi tiindért”. Minél
alacsonyabb a minimalbér, annal pesszimistab-
bak a gorog munkaaddk arra vonatkozdan, lesz-e
kereslet a frissen felvett alkalmazottak altal el§-
allitott termékekre, szolgaltatdsokra.

Taldn az Olvasé is taldlkozott a hirrel: janudrban
jelentésen — éves szinten tobb mint 10 szdzalékkal

Az orszag munkaerdpiacat ado
harommillio emberbdl 1,3 millio
munkanelkuli, akiknek minddssze 10
szazaléka kap segelyt

az OPAP dllami szerencsejaték-vallalat értéke-
sitését egy kodos konzorciumnak, igen alacsony
dron, olyan feltételek mellett, amelyek hossz ta-
von teljesen nyilvanvaléan hatranyosak a kormany
szamara. Miutdn a Gazprom visszalépett, az al-
lami energiacég privatizacidja meghitisult: nem
volt masik ajanlatkéré. Az OPAP-ot az egyetlen
ajanlattevé vasarolta meg. Sokat mond, hogy még
az aranytojast toj6 tydik sem generdlt versenyt a

jelentkez6k kozott. A legutdbbi ilyen eset a régi
athéni Hellenikon repiil6téré, amely elsérangd,
tengerparton fekvé teriilet, kétszer akkora, mint
a londoni Hyde Park — de csupan egyetlen vevé
jelentkezett be ra.

ALLAMADOSSAG, KOTVENYHOZAM

A gorog kormany tinnepli, hogy az allampapir-
ok hozama a 18 hénappal ezel6tti 30 szdzalékrodl
5 szazalék ala esett. Van ok az 6romre? Van, de
csak annak, aki nem ismeri a gorog allamadés-
sag Osszetételét.

A két ,hivatalos” hitel (2010-es és 2012-es) felvé-
tele utdn a gorog dllamadossag nagyjabdl a 2010
eleji szinten — 310 millidrd euré folott — maradt,
mikoézben a GDP 27 szazalékkal csokkent. Mit
értek el ezek e hitelek? A gorog dllamadéssdgot
a magéanszektortdl a ,hivatalos” szektorba toltak.
A maganszektorbeli adéssagok 2012-es haricutjat
is figyelembe véve ez annyit jelent: a gorog allam-
addssagnak jelenleg mindossze 10 szazaléka van
»,magan” — jorészt hedge fund — tulajdonban. Az
utébbi alapok szempontjabdl kiilonosen fontos,
hogy ezek a kétvények az ,English Law” alapjan
allnak, igy sem Gorogorszag, sem Eurépa nem kez-
deményezhet egykonnyen tjabb ,haircutot”.

A tanulsag nagyon egyszert. Mindenki tudja, hogy
mikozben a gorog allamadéssag szintje fenntart-
hatatlan, és igy vagy ugy, ujabb haircutra keril
sor, a magankézben 1évé kotvényeket ez nem fog-
ja érinteni. Egyszertien nem éri meg a hiéna ala-
pokkal harcolni a londoni vagy New York-i biré-
sagokon, mivel a teljes dllomanynak csupan egy
kicsiny hdnyadarél van szé. Ez pedig erdsiti a go-
rog kotvények iranti bizalmat. Meglep6-e, hogy
a hozamok estek? Természetesen nem. Vajon azt
jelenti-e a hozamok cs6kkenése, hogy a piac djra
bizik Gorogorszagban? Egyaltalan nem. Ehhez a
friss kotvénykibocsatasokat is latnunk kellene —
ilyesmire azonban 2010 6ta nem keriilt sor.

A gorog allamadoéssagra vonatkozé berlini terv f6
pontjai a kovetkezok.

A gorog addssagot 2014 nyaran csupén kis mér-
tékben strukturaljak 4t (a visszafizetési hataridg-
ket kitoljak, a kamatokat pedig valamelyest csok-
kentik), ami azt jelenti: a névértékben nem, csu-
pan a jelenértékben lesz haircut.

A cs6dben 1év6 gorog allam a harmadik negyed-
évben az ECB feliigyelete mellett kiléphet a pi-
acra, és 4 —5 szazalékos kamaton hitelt vehet fel
(azoktdl a hitelez6ktél, akik tudjdk, hogy az 4al-
lam csédben van, és akik csak az OMT-program
miatt hiteleznek).

Az iménti feltételek csak akkor 1épnek életbe, ha
a Gorogorszag ujabb egyiittmiikodési nyilatko-
zatot ir ald a trojkaval. Az 4j berlini terv 1énye-
ge, hogy a harmadik gorog bailoutot nem Euré-
pa adéfizet6i finanszirozzak (az ESM-en keresz-
tul), hanem a magdnszféra az OMT-program nyo-
mdsdra, illetve garancidjaval — feltéve, hogy a né-
met alkotmanybirésdg nemrégiben hozott don-
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tése utan mindez még hiteles. De ez mér egy mé-
sik torténet...

FOLYO FIZETESI MERLEG

Hallottak a hirt? Gorogorszag folyo fizetési mérle-
ge immar tobbletet mutat. J6 hir ez? Ha az export
jelent6s emelkedésének és az importtal verseny-
re kel6 belfoldi termékeknek és szolgaltatasoknak
tudhatnank be, akkor az lenne. Csakhogy nem ez
a helyzet. A foly6 fizetési mérleg tobblete dontéen
az import Gjabb, 11 szdzalékos visszaesésével ma-
gyardzhat6 — mikozben az idegenforgalmi bevéte-
lek tavaly nyaron csak kis mértékben emelkedtek
(annak koszonhetéen, hogy az egyiptomi és torok-
orszagi problémak vonzébba tették a gorog ten-
gerpartot). Es az export? Attél tartok, hogy 2013-
ban a volumen kisebb volt, mint 2011-ben, amikor
sokkal kisebb volt, mint... 2008-ban.

A média mindezt igy tdlalta: Gorégorszag fo-
ly6 fizetési mérlege sok évtized utdn tdjra tobble-
tet mutat. Ez igy van. Csak azt nem tették hoz-
z4, hogy mikor volt utoljara pozitiv a mérleg. El-
drulom: 1943-ban, a ndci megszdllds idején, ami-
kor a gorogoknek nem volt mit enniiik (import-
ra pedig végképp nem volt pénziik), de mégis si-
keriilt egy kevés narancsot és almat exportalni-
uk... Napjainkban a belfoldi kereslet 6sszeomld-
sa és az, hogy az exportorientdlt cégek alig kap-
nak hitelt, az 1943-ashoz hasonl6 helyzetet idé-
zett el6. Nincs ok tehdt az tinneplésre, legalabb-
is az én olvasatomban.

EPILOGUS
Eurépanak fel kell fognia az egyszer( tényt: Go-
rogorszag tovabbra is egy elbukott szocidlis gaz-
dasdg. A kildbaldsrol sz616 pletykdk alaptalanok.
Lassunk még néhany egyszer( tényt.
Gorogorszagban 10 millié gorog él (szamuk a ki-
vandorlds miatt folyamatosan csokken), nagyja-
bdl 2,8 millié haztartasban — ezek kozil 2,3 mil-
liénak van az ad6hivatallal szemben olyan tar-
tozdsa, amelyet nem képes teljesiteni. Egymillié
haztartds nem tudja a teljes dramszamlgjat kifi-
zetni, ,meghosszabbitdsra és szinlelésre” karhoz-
tatva a szolgaltatdt, amelynek cs6dje igy egymil-
li6 haztartdst fenyeget azzal, hogy sotétben ma-
rad. Az orszdg munkaerdpiacat adé hdrommillié
emberbdl 1,3 milli6 munkanélkiili. Az 1,3 millié
munkanélkiilinek mindéssze 10 szdzaléka kap se-
gélyt, a tobbieknek magukrél kell gondoskodni-
uk. A maganszektorban dolgozék kozott 500 ez-
ren vannak, akik tobb mint harom hénapig nem
kaptak fizetést. Az orszdgban még miikodo tar-
sasdgok fele silyos elmaraddsban van az alkal-
mazottak utdn kotelez6en befizetend$ nyugdij-
és tarsadalombiztositasi jarulékokkal.
Napjaink Gorogorszaganak képe ezzel teljes. Leg-
feljebb annyit tehetiink hozza: a gorog kilabalas-
rol sz616 hirekre erkélesi kotelességiink ironikus
mosollyal véalaszolni.
Yanis Varoufakis,
az Athéni Egyetem professzora



