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Orban Gabor: Made in Greece

Az elmult mésfél évben megszokhattuk, hogy tdjra és tjra a gorog addssagvalsag keriil a
gazdasagi cimlapokra. Meddig tart ez még? A GDP mdsfélszeresét kitevd, donté mértékben
kiilsO szereplok altal tartott dllamaddssag egy fejlettnek mondott orszadgban ijesztd helyzetet
eredményez. Az eurozdndban, ahol a fizetési mérleg fogalma ,.értelmét vesztette” és a piaci
reakciok nem fegyelmezik a gazdasdgpolitikdt, a valds koltségvetési helyzettel vald
szembenézés hidnya és az évtizedeken at tartd, statisztikdkkal vald jaték kiilondsen messzire
sodorta a gorog gazdasagot a lejtdn. A befektetOk nem hajlanddk finanszirozni a gorog
allamot, igy hivatalos forrasokkal kell ezt pétolni. Az elsd, tobb mint 110 millidrd eurds
csomagrdl tavaly dontottek, errdl viszont most mar latszik, hogy kevés: nem éllta ki ugyanis
az 1dok probajat az a feltételezés, hogy a szupranaciondlis forrds javitja majd annyira a piaci
bizalmat, hogy lehetévé tesz valamekkora piaci eredetli finanszirozast is. Emellett kérdésessé
valt a koltségvetési kiigazitishoz sziikséges belpolitikai tdmogatds is Gorogorszagban; a
parlamentnek bizalmi szavazast kellett tartania, majd végiil kiigazité csomagrél dontott jinius
utolso eldtti hetében — ez vezetett a mostani ismételt fellangoldshoz.

Gorogorszdag 5 éves CDS feldrak alakuldsa:
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Forrds: Bloomberg, Aegon Alapkezeld

A legtobb befektetd belefaradt az események kovetésébe, és nem dllithatd, hogy a tOkepiaci
mozgéasok mind csak a gorog sztori leképezddései lennének. Az azonban biztos, hogy
mindenki fejében ott motoszkal a kis valdsziniiségli, de anndl nagyobb hatdsu katasztrofa-
forgatokonyv: mi torténik, ha a gorog ,végkifejlet” olyan helyzetbe taszitja a fejlett
gazdasagok bankrendszerét, hogy a Lehman-cs6dh6éz hasonlé dominé indul el, ledontve a
bankok mellett tovabbi dél-eurépai dllamokat, amit a gazdasdgpolitika tehetetleniil néz majd
végig. gy aztan sokan tgy érzik, legjobb lenne mar tilesni az egészen, ltni a veszteségek
pontos mértékét, és magunk mogott tudni az egész témat. Részemrdl egyaltalin nem vagyok
benne biztos, hogy ebbe az irdnyba megyiink.
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Ha egyszer mindenki ennyire unja mar, miért nem allnak a sarkukra a politikusok, és hoznak
egy dontést? Allandéan kapjuk a hireket a német, a francia és més eurdpai politikusok,
valamint az Eurépai Bizottsdg és az Eurdpai Kozponti Bank kozotti nézetkiilonbségekrol az
addéssdgvélsdg megolddsaval kapcsolatban. A vita elsOsorban a magédnszektor
bevonhat6sagardl szol. Ez egyrészt a gorogok fizetésképtelensége miatt keletkez6 veszteségek
teritésérol szol, masrészt viszont egy olyan, Onkéntes alapon torténd lejaré addssig-
refinanszirozasrél, mint amit a nyugat-eurépai bankrendszer is vallalt kozép-kelet eurdpai
lednybankjaival szemben 2009-2010 folyaman. HitelmindsitOk ugyanakkor mar jelezték,
hogy ez az ,,0nkéntes” forma ugyanugy csddnek, addssagatiitemezésnek mindsiilne, annak
minden messzebbre haté kovetkezményével egyiitt. A németek szorgalmazzdk a banki és
befektetési alapoknadl tartott papirokon keletkezett veszteségek minél szélesebb korii leirdsat,
tehdt a cs6d valamilyen form4jat, mig francidk és az EKB ellendllnak. Persze kézenfekvo
magyardzat, hogy a francia bankrendszer iil a legnagyobb gorog éallamaddssagon, és az
eurdpai jegybank is betdrazott rendesen a gorog papirokbdl. A valdésdgban azonban nem
biztos, hogy ezek a szempontok hatdrozzak meg a torésvonalakat.

A helyzet inkdbb az, hogy a technikai értelemben vett gordog cs6d egyeldre eloddzhaténak
latszik, marpedig a rovid tavia érdekek mindeniitt ezt diktdljak. Bar masfél éve huzddik az
ligy, a gorog koltségvetési kiigazitds mértéke még egyéltalan nem tekinthetd eget rengetOnek.
Nagyon lassan javuld, még mindig kétszamjegyli fizetési mérleg hidnyuk arra enged
kovetkeztetni, hogy a hellén tirsadalom, amely évtizedeken keresztiil nytjtézkodott til a
takaréja szélén, tovdbbra is messze lehetdségein feliil él. Eles a kontraszt a balti orszdgokkal
vagy akar hazdnkkal, ahol a pénziigyi valsdgban oriasi, a GDP 5-10%-ét is elérd csokkenést
okozott az uj kiilfoldi forrasbevonds mértékében, mintegy nulldra, vagy az ala csokkentve azt,
holott azok allamok nem is véltak fizetésképtelenné. A keményebb német fellépést taldn
inkdbb a komolyabb megszoritdsok és nem a cséd koveteléseként kell értelmezni. A masik
érvem amellett, hogy a gorog ligy végsd megoldisara még sokat kell varnunk az az, hogy
barmilyen nagynak tlinik is a gor0g addssdg, egy djabb finanszirozasi csomaggal és egy
komolyabb privatizacioval hosszabb iddre eloddzhatok a fizetési problémak, amennyiben a
koltségvetési hidny kelléen csokken és igy uj hitelre nincs sziikség. Ha az EKB mégis
megujitand a néla lejar6 gorog allampapirokat, az egyéb lejaratokat pedig a Valutaalap és az
eurépai allamok dltal biztositott forrdsokbdl, valamint a privatizaciés bevételekbol
finansziroznak, a piaci szereplok bevondsa nélkiil fenntarthaté lenne még par évig a gorogok
pénziigyi helyzete. Tény, hogy ez az eurdovezet tobbi dllamdnak pénzébe keriil, hiszen
rendkiviil olcs6 forrashoz jut igy Gordgorszag. Egyébként nem biztos, hogy ez a j6 megoldas,
foleg, hogy a gorog gazdasagpolitika f6l6tt minden eddiginél erésebb kontrollt kellene tudni
gyakorolni az eurdpai orszdgoknak ahhoz, hogy miik6djon a dolog. De ismerve a politikusok
félelmét a cséd belathatatlan kovetkezményeitdl, lehet, hogy mégiscsak errefelé tartunk,
legaldbbis amig a gorog belpolitikai helyzet nem mérgesedik el még sokkal jobban.
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