GROTIUS

Galik Zoltan:
GoOrogorszag tavozasanak lehetséges forgatokonyvei az eurd évezetbdl

A 2012 majusi gorogorszagi politikai patthelyzet elvben elvezethet az eur6 feladasahoz, azonban a

kilépés mérlegelésekor tobb ellenstlyozo tényezot is szamitasba kell venni.

- A g0rog gazdasag jelenlegi helyzetében kdzgazdasagilag nem indokolt és nem sziikségszeri
Gorbgorszag azonnali tavozasa az eurd ovezetbol.

- A gorog fizetésképtelenség bejelentése nem jelenti automatikusan az eurd dvezet elhagyasat. Ha
az EU/IMF felfuiggeszti a pénzugyi segélycsomagok folyositasat, az kritikus helyzetet teremthet,
de 6nmagaban ez sem feltétlendl jelenti az EGMU-tagsag végét. Vizvalasztdé a gorég bankok
felt6késitésének a kérdése, illetve a gordg jegy-banknak a TARGET?2 elszamolasi rendszerhez
valé hozzéférésének korlatozésa lehet.

- Jogi lehetéségek hianydban Gordgorszagot a beleegyezése nélkil nem lehet kizarni az EGMU-
bol, a tAvozast csak és kizarolag egyeztetett targyalasokkal lehet elérni.

A gbrog allamadéssag helyzete 2012 majusara jelentésen javult a kordbbiakhoz képest'. A 2011
juliusi és 2011 novemberi valsaghelyzet valoban sulyos volt, és az eurd dvezet 6sszeomlasahoz is
vezethetett volna. A 2011. decemberben eldontott és 2012 marciusdban levezényelt ,iranyitott
cs6d” azonban sikeres volt: szamottevéen mérséklddott a gordg allamadossag. A maganszektor
jelentGs veszteségeket szenvedett el, ugyanakkor részesedése jelentdsen, 62%-rol 30%-ra csokkent,
mikozben az Eurdpai Kozponti Banké (EKB) 14%-rdl 17%-ra, a tébbi nemzetkdzi szervezeté pedig
30%-r6l 53%-ra nétt.”

Az allamadossag visszafizetése jelenleg térékeny, de fenntarthaté palyan van, az adéssag
allomanya 2020-ra a GDP 120%-ara csokkenthetd. Gorogorszag két év alatt 8%-kal csokkentette az
allamhaztartds hidnyat, a munkabérkoltségeket pedig atlagosan 13%-kal. Komoly &talakitasok
torténtek az adozas teriiletén jelent6s allami koltségesokkentést hajtottak végre az egészségiigyi és a
védelmi kiadasokban, az allami beruhazasok és a helyi 6nkormanyzatok bidzséjében, tovabba

megkezdddott a szocilis ellatorendszer atalakitasa, a privatizacio lassan bér, de elérehaladt.

' IMF Country Report No. 12/57 Greece: Request for Extended Arrangement Under the Extended
Fund Facility. March 2012. International Monetary Fund

2 Joanna Dreger (2012): Why Is Sovereign Debt Restructuring a Challenge? The Case of Greece.
College of Europe, Brugge
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A gordg allam fizetésképtelenségének bejelentése nem jelenti az eurd 6vezetbdl vald automatikus
kilépést. A fizetésképtelenség Ugy is bekdvetkezhet, hogy Gordgorszag az EGMU tagja marad.

Onmagéaban a fizetésképtelenség bejelentése nem egyenld az eurd Ovezet elhagyasaval. A
bejelentést kovetden az EU/EFSF és az IMF egészen bizonyosan felfiiggeszti a korabbi szerzédéseken
alapuld kifizetéseket, ennek kovetkeztében a gordg allam a kiilsé finanszirozas hianyaban magara
marad. Az aktudlis kormany szdmara két Ut lehetséges: vagy az eurdzonan belll maradva
megkisérli maga beszedni az allamot megilletd jovedelmeket, és ebbdl biztositja a kiaddsokat, vagy

elhagyja az eurd Ovezetet, és sajat pénz nyomtatasaba kezd.

Elképzelhetd az a forgatokonyv, hogy az EU/EKB/IMF altal alkotott ,trojka” taktikat valt, és a
gorog allam fizetésképtelenségének nyilvanvaldva valasa utan a gordg bankszektor megmentésére
koncentral. (Az EGMU esetleges elhagyasat kovetéen az IMF szamara ez a szerep mindenképpen
elkerllhetetlen lesz.) Kulcskérdés lehet, hogy a ,,trojka ™ egyiittesen részt kivan-e venni ebben a
miiveletben. Jogi lehetéségek hianyaban a tagallamok nem tudjék rakényszeriteni Gordgorszagot a
tavozasra, a piacok azonban kikényszerithetnek olyan helyzetet, amelyben a gérég kormany maga
kezdeményezi a tdvozast. Az EGMU-bdl vald kilépés és az azt kovetd helyzet sincs jogilag
szabalyozva. Az EGMU o6nkéntes elhagyasa, illetve a tagallam kizéarasa jogilag nem lehetséges,
csak targyalasok révén lehet Uj jogi kereteket kialakitani. Ehhez vagy ki kell egésziteni az Eurdpai
Uniordl és az Europai Unié mikodésérdl szolo szerz6dést, vagy hozza kellene kapcsolni egy
jegyzokonyvet. Mindkét esetben a tagallamok (koztlik Gordgorszag) hozzajarulasa sziikséges, a
dolog hordereje miatt a ratifikacio hosszabb id6t vehet igénybe. Egyszer(ibb és mas szempontbdl is
praktikusabb (bar hosszadalmas) lehet Gordgorszag tavozasa az Eurdpai Unidbol (jogalap: TEU 50.
cikk), majd egy tarsulasi megallapodas megkdtése.

Az elmult félév soran az Eurdpai Uni6 és a Nemzetkozi Valutaalap a korabbiaknal sokkal
jobban felkészllt arra, hogy Gorogorszag esetleg elhagyja az eur6 Ovezetet. Az EFSF
garanciavallalasi hataranak megnovelése és az IMF tokeemelése a korabbiakndl komolyabb
pénzigyi beavatkozéds kereteit teremtette meg. Az EKB két, egyenként 1 trillio eurd értékben
végrehajtott likviditast javitd csomagja érdemben jarult hozzi az eurdpai bankok likviditési
problémainak megoldasahoz. A fizetésképtelenseg bejelentése és a gorogok tdvozasa az EGMU-bOI
kozel 400 milliard euros veszteséget jelentene az eurd Ovezet tagallamainak, amib6l 240 milliard
eurdn az EU és az IMF osztozna; a TARGET2 rendszeren belul felhalmozodott passzivum tovabbi

130 milliard, a bankok vesztesége 25 milliard eurd kordl alakulna
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Kozvetleniil mi idézheti el a gorog kilépést?

- Az EU/EFSF, illetve az IMF Altal folyositandd hitelek aktudlis részletei folyositasanak
megtagadasa

A korabban kibocsatott kétvények visszafizetésére vonatkozo, lejard kotelezettségeket a gorog
allam a kolcson folyositasa nélkil nem tudja teljesiteni, fizetésképtelenséget kell bejelentenie; az
EU/IMF-forrasok megsziinésével pedig kiilsé finanszirozas nélkiil marad. Az igazan nagy
problémat ebben az esetben az jelentheti, hogy a masodik segélycsomag részeként a gorog
bankok felt6késitésére szant forrasok is elapadnanak, az elvileg mar lehivott forrasok viszont az
allam és a bankok kozti vitak miatt nem jutottak el teljes korlien az utobbiakhoz. (Jelenleg még

23 milliard eur6t kellene erre a célra felhasznalni.)
- A betétkivonas, tokemenekiilés felgyorsulasa, banklerohanas

A betétkivonds, a tékemenekiilés (pl. német bankokba iranyitjak at megtakaritisaikat a gorog
cegek, vallalatok) az EKB mérlegében vezetnek atalakulashoz, a gérog jegybank egy bizonyos
pontig képes kezelni a helyzetet. A bankok lerohanasa és a készpénzbe menekiilés megrenditheti
a pénzigyi rendszert, de az eurdpai elszamolasi rendszeren keresztiil a gorog bankok veszteségei

egy bizonyos pontig kompenzalhatok.

- A gordg jegybank az eurépai TARGET? elszdmolasi rendszeren keresztll nem jut forrashoz,
mert azt az EKB elutasitja

A Kkilépést kdzvetetten a gorég banki forrasok, kdzvetlendiil a gérog jegybanki forrasok elapadasa
okozhatja. A gorég bankok az utobbi honapokban méar nem jutottak forrdshoz az EKB-tol. Az
EKB-finanszirozas hianyaban a bankok a gordg jegybankhoz fordulhatnak, amelytdl likviditasi
segélynyujtast kérhetnek. Mivel jelenleg megkozelitéen 250 milliard eurés biztositékkeret all a
rendelkezésikre, amib6l 120 milliard eurd értéklit mar felhasznéltak, ezért megkozelitéen 65
milliard euro lekérésére van még lehet6ségiik. Egy bizonyos mennyiség utan az EKB mindsitett
tobbséggel visszautasithatja a gordg jegybank biztositékainak befogadéasat, amennyiben tulzottan
kockazatosnak tartja azokat. Ebben az esetben a gordg jegybank gyakorlatilag nem tud (j
forrashoz jutni az eurdpai elszamolasi rendszeren (TARGET?2) belil, és forras hianyaban sajat

pénz nyomtatasara kényszerulhet.
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A katonasag beavatkozasanak lehetdosége

Katonai puccsra, illetve a gorog katonasag politikai beavatkozasara jelenleg nem kell szdmitani. Az
1967-74 kozo6tt hatalmon 1évé katonai junta bukasa ota a katonasag felsOvezetését viszonylag
gyakran, par évente lecseréli az éppen kormanyz6 part. Az utolsd cseréket 2011. novemberben
George Papandreou miniszterelndk kezdeményezte, melynek soran a hadsereg, a haditengerészet és
a légierd vezet6i mellett a hadiigyminisztérium személyi allomanyan beliil is atalakitasokat hajtott
végre. Gorégorszag modern és rendkivil draga hadsereget tart fenn. A gérog hadikiadasok az EU
atlagos szintjéhez viszonyitva kimagasldak, az éves szint a gérog GDP 7%-at is elérheti (els6sorban
a Torokorszaggal fennallo ellentétek miatt kolt ennyit az orszag). A valsagot 6vezd megszoritasok
rendkivil érzékenyen érintették a katonai kiadasokat: 2009-ben még megkozelitéen 10,6 milliard
eurdt koltdttek erre a célra, 2010-ben mér csak 7,2 milliardot, 2011-ben 7,5 milliardot. Egyes
becslések szerint az EU atlagos szintjéhez kozelitd kiadasi szint esetén Gorogorszag tiz év alatt
megkozelitben a masodik segélycsomag teljes Osszegét is meghaladé 150 milliard eurdt tudna
megtakaritani. A gorog hadiipar legnagyobb beszallitoja az Amerikai Egyesiilt Allamok (42%), 6t
kdveti Németorszag (25%) és Franciaorszag (13%).

A vélsag kozvetett hatasai

A gorog kilépés pénziigyileg legérzékenyebben Németorszagot érintené, és lancreakciot indithat
Spanyolorszag, Portugalia iranyaba. Gordgorszag kilépése dnmagaban nem, de a déli perifériara
atterjedve megrengetheti a vildggazdasagot. A kilépés kovetkeztében az eur6 arfolyama jelentésen
gyengulhet, ami a német export lehet6ségeket tovabb fokozhatja, és hozzajarulhat a német gazdasag
tovabbi tartds névekedéséhez.

A Kkilépés kovetkezményeképpen a nyersolaj vilagpiaci &ra varhatéan azonnal
megemelkedik, és tartosan magas szinten maradhat. A valsag hatésai a régiobol kozvetlenil
elsdsorban Roméaniaban, Bulgaridban és Szerbiaban jelentkezhetnek, mivel ezen orszag a leginkabb
kiszolgaltatottak a gordgorszagi penzlgyi piacnak. Az eur6 feladasa kedvezétleniil hathat a régio
altaldnos gazdaséagi megitélésére, és bizalmi valsagot indukalhat Kelet-Eurdpa irdnyaba a penziigyi
szférdban. Veszélybe kerlilhet a valsadg soran megallapodésra kerilt bécsi kezdeményezés (a
nyugati bankok leanyvallalatai nem vonjak ki a t6két keleti piacokrol) és a bécsi kezdeményezés
2.0 (a hitelezési szint fenntartasara tett igéretek). A valsdg kovetkezményeként az Nemzetkozi
Valutaalap figyelme hossz( tavon elsésorban Gordgorszagra és az eurd Ovezet déli periféridjara
Osszpontosulhat, a kelet-eurdpai orszagok pedig héatrabb sorolddnak egy esetleges segitségkérés

esetén.



