GROTIUS

Galik Zoltan
Ciprus: az elsé domin6? Az europai szuverén addssagvalsag és Ciprus

Az eurdpai szuverén adossagvalsdg hatésai 2012 nyaran Ciprust is elérték. Novemberben
komoly félelmek fogalmazddtak meg abban a tekintetben, hogy Ciprus lehet Gorogorszag
helyett az eurot els6ként feladd eurd zona tagallam. Az elemzés amellett érvel, hogy noha az
orszag gazdasagi kilatasai valoban rendkiviil kedvezdtlenek, a kilépéssel 0sszefiiggd félelmek
jelenleg talzok, egyrészt a Ciprus megmentése relative kis er6forrasokat igényel a kiilsé
segitségnyjtoktol, masrészt a problémak megoldasénak irdnyaba jelentds és egyeztetett

er6feszitések torténetek az elmult idoszakban.

2012. juniusban Ciprus nemzetkdzi pénzigyi segitséghez folyamodott, az eur6 zo6na
tagorszagai kozil otodikként, Gorogorszagot, Irorszagot, Portugaliat és Spanyolorszagot
kovetden, elsésorban bankszektora megmentése céljabdl. Az évente mintegy 2.5 millié turistat
fogado orszag 1960-ban lett flggetlen az Egyesult Kiralysagtol, 2004-ben Iépett be az Eurdpai
Unidba, 2005. majustél ERM2 tag, 2008. januar 1-én vezette be az eur6t. A gazdasag motorja
a szolgaltatasi szektor, amely a GDP 4/5-ét termeli. Az orszag lakossaga az egymillio f6t sem
éri el, Malta és Esztorszag utan az EU legkisebb gazdasaga, a GDP az EU GDP-jének 0,2%-at
teszi ki. Ciprus offshore ,,paradicsomként” rendkivil vonzé a kilféldi vallalatok szamara, a
vallalati nyereségadd minddssze 10% 2002 Ota, es a kulfoldieknek kedvez6 ado-
megallapodasokat kotott tobbek kdzott Oroszorszaggal, Kindval, Indidval, Dél-Afrikéaval, tobb
kozel-keleti és kelet-eurdpai orszaggal. A gazdasag strukturdlis problémainak rendezése
céljabol, valamint az ERM2-hoz csatlakozas feltételeinek megvaldsitasara a ciprusi kormany
az EU csatlakozas utan komoly gazdasagkiigazitd programot vezetett be, tobbek kozott
jelentésen liberalizalta a tokeforgalmat. A program eredményeképpen a koltségvetési deficit
6.3%-r0l 1.2%-o0s tobbletre valtozott 2007-re, és a bruttod allamadossag is belll maradt a 60%-
os kovetelményen. A vilaggazdasagi valsag begylirliz6 hatdsai miatt azonban az egyébként
dinamikus gazdasagi novekedés elsésorban a szolgaltatasi szektor exportjanak visszaesése
miatt 2009-ben 1,9%-kal visszaesett, bar a valsag az Unio tagallamai kozll igy is a
legkevésbé érintette. A GDP 4%-ra tehetd erdteljes fiskalis Osztonzés ellenére 2011-ben
gazdasagi novekedés nem volt'. Az orszag bankszektora rendkiviili modon kitett az eur6 zéna

orszagait érintd pénziigyi folyamatoknak. Aggasztd, hogy a ciprusi bankok teljes
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eszkozallomanya az orszdg GDP-jét tébb mint nyolcszorosan meghaladja (17.5 vs. 152
milliard eurd). A munkanélkiliségi viszonylag alacsony 7,7%, a fiatalok korében 9%. A
koltségvetesi deficit 7.4%-ra emelkedett, a brutté allamaddssag az elmalt év folyaman 66,8%-
rol 85%-ra emelkedett, 2013-ban 92% varhato, és megkozelitéleg 95.6%-on fog tetézni. Az

orszag teljes kiils6 bruttdé adossagallomanya a GDP 160%-at is meghaladja.

A tokeforgalom liberalizalast, valamint az eur6 zéna tagsag kedvezd hatésait kihasznalva a
ciprusi bankok (els0sorban a két ,,nagy" a Bank of Cyprus és Cyprus Popular Bank, valamint
a Hellenic Bank) a valsag kitorése ota jelentds hiteleket nyujtott a gorég maganszféranak és a
gorog allamnak. A két nagybanknak mintegy 23 milliard euré kovetelése all fenn a gordg
maganszféra irdnyaban, ami az orszag GDP-jének 130%-a, ebbdl a veszteség akar a 30%-ot is
elérheti. A hitelmindsiték 2012 &szén a ciprusi szuverén addssag-besorolast jelentdsen
rontottak, a besorolas jelenleg is spekulativ, befektetésre nem ajanlott kategoriadba soroljak.
Az allam husz hoénapja nem tud felvenni piaci hitelt, az allamkétvények hozama rendkivil

magas 13%(!), ilyen feltételek mellett kénytelen kiils6 segitséghez fordulni.

A trojkatol igényelt segitség varhatd 0sszege 13-18.8 milliard eurd kozott lehet a 2016-ig
(november végén 17.5 milliardrél folytak a targyalasok), amelyb6l 7,9 milliard a lejard
adossag Ujrafinanszirozasara, 2,7 milliard fiskalis deficit csokkentésére sziikséges, a maradék
Osszeg a bankszektor feltOkésitésére szolgalhat. Ez utobbi leginkdbb a 2012 majusiban
részben allamositott Cyprus Popular Bankot érintheti (CPB), amelynek a felt6késitése kb. 2,3
milliard eurét igényel (ez meghaladja a GDP 10%-at)>. A CPB a gordg addssag-atiitemezés
szenveddje, az év elején sziiletett megallapodds értelmében az altala birtokolt a gorog
allamkotvények értékének 76%-at kellett leirnia, ami kozel 2.3 milliard eurds vesztséget
okozott. A Bank of Cyprus Kitettsége a gordg szuverén adossag vonatkozasaban a 2 milliard
euréhoz kozelit. A banknak sikeriilt jelentésen csokkentenie a veszteséget, tokeigénye az
elkovetkez6 12 honapban kb. 1,25 milliard eurd, és két biztositasi részlegének eladasa
elegendd lehet a maradék veszteség fedezésére. A Hellenic Bank 100 millidard eurdnyi
veszteségét gyakorlatilag mar leirta. 2014 és 2016 kozott a tovabbi 4 milliard eurds

tékeigénnyel egylitt Osszesen 8,2 millidrd eurd juthat 6sszességében feltokésitésre.

2 Opinion of the European Central Bank of 2 July 2012 on the recapitalisation of the Cyprus Popular Bank
(CON/2012/50) https://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con 2012 50 f sign.pdf
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Az EU/IMF segitség mellett Ciprus aktivan keresi a bilateralis koélcson-megallapodas
lehetdségét Oroszorszaggal ¢és Kinaval. Oroszorszag, amely jelentds érdekeltségekkel
rendelkezik a ciprusi gazdaségban, és mintegy 26 milliard eurdnyira teheté az orszagbol
szarmazo6 tOke a ciprusi bankokban, tavaly 2.5 milliard eur0 hitelt nyujtott Ciprusnak (ez a
teljes allamaddssag 19%-a volt 2012 aprilisaban). A 4,5 éves futamidejii 4,5% nominalis éves
hozamu kdélcson 2012-ben biztositotta az allam 1 milliard eurd értékii lejard hiteleinek
ujrafinanszirozasat. Az EU/IMF a hitelért cserébe nagyobb atlathatosdgot kovetelhet a
tokemozgasok tekintetében, amely komoly érdekeket sérthet. 2012. juniusban Ciprus jelezte,
hogy Ujabb, kdzel 5 milliard eurd értékii bilateralis kolesonrdl targyalna Oroszorszaggal,

azonban orosz fel ezittal a trojkaval folytatott targyaldsok eredményeére var.

Demetris Christofias allamfd elnoki tisztsége jovo februarban jar le, a valasztasok utan
valtozas véarhatd az eddigi erdteljes populista retorikdban. A politikai elit az elmtl honapok
sorén értette meg igazan, hogy komoly lépéseket kell tennie a valsag lekiizdésére. Tovabbra is
kérdéses a koltsegvetési deficit finanszirozhatésaganak fenntartdsa egyrészt az europai
szuverén addssagvalsag megoldasanak elhizodasa, masrészt az eurdpai gazdasagi novekedés
rovidtava Kilatastalansaga miatt. Figyelemre méltd, hogy a valsag ellenére a kulfoldi
tOkebefektetések értéke az elmult évben folyamatosan, mintegy 29%-kal novekedett, a
bankbetétallomany is 0,5%-kal nétt. A kormanyzat a kilabalas f6 iranyaként egyrészt a
bankok feltokésitését jeloli meg, masrészt jelentds bevételeket szeretne elérni a 3 éven beliil
tervezett bankprivatizaciobol (bar a 23 milliard eurods kitettség mellett a sikeresség erdsen
megkérddjelezhetd), valamint szamitanak a térségben feltarandd foldgazmezok kitermelésébol
érkezd jovedelmekre. Ez utobbi jovedelemforras rovidtavon kétséges, mert a "Block 127 jeld,
mintegy 7 trilli6 m3-re becsiilt lelhely kiépitése a jelenlegi, kis kapacitasa feltarasok
kibdvitése utan indulhat meg (4-5 év mulva készilhetnek el a beruhazasi tervek, a valodi
kitermelés 15-20 év mulva valésulhat meg). Spanyolorszaghoz, Portugaliahoz és
Olaszorszaghoz hasonldan Ciprus is az ujonnan létrehozott Europai Stabilitdsi Mechanizmus
kozvetlen segitségnyujtasat szeretné elérni, az EU/IMF korabbi hitelprogramjaival szemben,
ami elkeriilhetdvé tenné a szigora koltségvetési program kidolgozasat. Németorszag
ellenallasa miatt ennek eddig kicsi volt a valdszinlisége, az Europai Bankfeliigyelet
létrehozasarol szold 2012. decemberi unidés megallapodas azonban megnyithatja az utat ebbe
az iranyba. A 13-18.8 milliard eurd 6sszegii hitel alacsony az elmult két és fél évben a trojka
altal nyujtott hitelekhez (Gordgorszag 245 milliard eurd, Spanyolorszdg 100 md / 60 md,
frorszag 85 md, Portugalia 72 md) képest.
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A kormany valsagkezel6 politikajanak kiemelt feladata a bankok felt6késitésének megoldasa,
a gazdasagélénkités megvaldsitdsa a véllalati és lakosséagi hitelezés felfuttatasaval, végul
eredményeket szeretnének elérni a ciprusi bankok gordgorszagi leanyvallalatainak
levalasztasa teriiletén. A trojka javaslataval szemben, amely inkabb a kiadascsokkentésre
koncentralna, a kormany a részleges adondvelést tiizte ki célul. Az adorendszer reformja varat
magara, noha a jovedelemadoé legfelsd kulcsa 35%, mikézben 19,500 eurdig nem kell fizetni
adot, és vagyonadd nem létezik. A strukturdlis reformok teriiletén megkezdené a
nyugdijrendszer atalakitasat, bevezetné a harom éves kozéptavu koltségvetési keretet,
atdolgozza az allamaddssag kezelés struktirajat, fokozna az adobegyijtés hatékonysagat, a
bels6 mobilitas novelésével és a talorak leépitésével novelné a kozszolgalati szféra
hatékonysagat, felgyorsitand a privatizaciét (elsésorban a CyTA, a Ciprusi
Telekommunikacios Hatosag privatizacidjaval), hatékonyabba kivanja tenni a bankok rossz
hitelallomanyaval kapcsolatos végrehajtasokat. Az egyik legnagyobb ellenkezést a 13. havi
fizetést is magaba foglal6 CoLA (Cost of Living Allowance, megélhetési tdmogatas)
eltdrésére iranyulo trojka javaslat valtotta ki. Az oktoberi kormanyzati intézkedések 17%-rdl
18%-ra novelték az AFA kulcsot, 5%-0s fizetéscsokkentést érvényesitettek a havi 1500 eurd
felett keresoknél, a cigaretta és alkoholtermékeken, valamint a luxusautokon megndvelt
adoterheket iranyoznak el6, valamint ingatlanadd érvényesitését az 500 ezer eurdndl
értékesebb ingatlanokra. A véllalati nyereségadd emelése az ir bailout-nal sem lett feltétel,
ebben az esetben sem varhat6é az adokulcs emelésének kikényszeritése. A ciprusi kormany és
a trojka kozott novemberben létrejott egyetértési megallapodas vegil 670 millié eurds
kiadascsokkentést és 310 milli6 eurdés adondvelést iranyoz eld az elkovetkezd évre, 19%-ra
noveli az AFA kulcsot, befagyasztja a kdzszféra béreit 2016-ig, a banki veszteségleirasanal

pedig a maganbefektetok szenvednék el elsésorban a veszteségeket.

A ciprusi gazdasagi valsag sulyos, de 2013 els6 felében nem valoszinti, hogy énmagaban az
eurd zona Ujabb valsaganak gdcpontjava valna. Gorogorszag szabalyozatlan csédje esetében
azonban a ciprusi bankrendszer elsésorban gordg vallalati szféra (és nem a gorog allam)
irdnyaba fenndlld kitettsége miatt az orszg csak tovabbi jelentds kiilsé segitséggel tudna

megmenekiilni a csédtdl.



