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Pétervari Zsolt**°:Addssdgrendezési stratégidk a félperiféridkon

Az addssag elengedés, mint miik6do stratégia

A napjainkban szemiink el6tt zajlé gorog krizis is felhivja a figyelmet a vildgsajtdban "trojka" néven
illetett nemzetkozi pénziigyi kooperacio (EU, IMF, WB) szdmara korantsem szamit tabutémanak egy
szuverén addssaghalmaz részleges elengedése. A hazai rendszervaltozaskor feléledd addssagkezelési
diskurzus soran az Antall-kabinet és az ellenzék vezet6 erejét add SZDSZ gazdasagi szakértGi
alapvet6éen azonos véleményt vallottak az addssagszolgalat fenntartdsa vonatkozdsaban.
Allaspontjukat egyarant az addssag elengedés makrostabilitdsra gyakorolt veszélyeivel, az abban
részesiil§ orszdgok versenyhatranydval, leszakaddsaval és harmadik vilagbeli fejlettségi szintjével
magyaraztak, valamint a nem allami hitelez6k hajthatatlansagdval. A mértékadd magyar elitek téves
helyzetértékelése kizardlag az addssagszolgalat fenntartasa mellett Iatta megvaldsithatonak az orszag
felzarkozasat (szakértGi korok egyébként is Ugy vélték, az addssag a modernizalt szerkezetli GDP
bévilésének beinditasaval gyorsan kinéhetd). A fenti ellenvélemények mindegyikét megcafoltak mar
a '90-es évek elsé felének térségi (és globalis) pénzpiaci fejleményei, majd pedig az azéta eltelt
masfél évtized hazai eladdsodasi és vagyonvesztési folyamatai.

A hazankkal azonos fejlettségi szinten allé Argentina mellett a hozzdnk hasonléan a kdzép-eurdpai
térséghez tartozé Lengyelorszdg példdja is aldtdmasztja az addskonnyités stratégidjanak
mUlkodGképességét. A lengyel vezetés egészen a ’8l-es sziikségallapot kihirdetése ota
adodssagfinanszirozasi zavarokkal kiizdott és tobbszor kezdett addssagrendezési targyaldsokba. A
rendszervaltozast kdvetéen a Szolidaritds hatalomra jutdsat kdvetéen a demokratikus legitimitdssal
rendelkez6 els6 szabadon viélasztott kormany azonnal bejelentette, hogy nem tartja magara nézve
kotelez6nek a kommunista érdban felhalmozott addssdgok rendezését. Az innentdl kezdve importja
ellentételezését nehezen kigazddlkodo, folyamatosan fizetési mérleg zavarokkal kiizd6 Lengyelorszag
szamara eredményesnek bizonyult a pénzlgyi konfliktus vallaldsa. ‘91-ben az allami hitelez6ket
tomorité Parizsi Klub elfogadva a lengyel vezetés érvelését teljes egészében leirta — a lengyel
kozaddssag 70%-at kitevé — hiteleit, majd '94-ben a magdanhitelez6kkel is kompromisszumos
megallapodds sziletett. Utébbiak lemondtak az akkor mar évek o6ta behajthatatlannak tdné
kintlévGségeik felérdl, cserébe garanciat kaptak a fennmaradd hanyad kormanyzati visszafizetésérdl,
valamint a lengyel allam megnyitotta piacait a nemzetkdzi bankok el6tt (addig ugyanis kialfoldi
pénzintézetek nem mikoédhettek a legnagyobb koézép-eurdpai orszagban).

Az addssag elengedést gazdasagi 6sszeomlas nélkil kivitelezhetetlennek itél6 (éppen ezért még a
felvetését is kdrosnak tartd) itthoni kdzgazdasz fésodor érveit cafolja, hogy a lengyel esetben a
makrostabilitdst nem felboritotta, hanem helyreadllitotta a két addssagkonnyitési megallapodas. A
vagtato inflacid '89-ben 248% volt, '90-ben pedig mar 554% (!), de a '91-es addssagkonnyités utan
77%-ra, '92-ben 45%-ra, '93-ban 37%-ra csokkent. ‘97-ben az addssdgait mindvégig késedelmek
nélkil fizet6 Magyarorszadg pénzromlasi Gteme 18% volt, mig a lengyel inflacids rata 16%. '98-ban a
vildg két mértékadd globalis hitelmindsité intézete kozil az egyik csak egy szinttel itélte
kedvezé6tlenebbnek a lengyel gazdasdg besoroldsat hazdnkénal, a masik pedig azonos mindsitést
adott a két nemzetgazdasadg szamdra. Holott Lengyelorszdg a rendszervaltozast megel6z6en
felhalmozott 14 millidrd USD addssagdbdl végil 13,5 millidrdot nem fizetett vissza (és ‘81 ota
akadozva vagy egydltalan nem folyésitotta esedékes részleteit), mikozben hazank megszakitas nélkdl
biztositotta addssagszolgalata zavartalansagat.

'95-ben — a pénziigyi valsagon ates6 — Mexikd 50 milliard dollaros atitemezésben és részleges
jovairasban részesilt. A '80-as évek masodik fele és a '90-es évek elsé fele kézott hazanknal kisebb,
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vagy azonos gazdasagi sulyu orszagok sora részesult addssagrendezésben. A mexikdi krizis kornyékén
Albania a maganbankok kezében felhalmozott allampapirjai egy részét a névérték otodéért
vasarolhatta vissza a(z eredetileg a latin-amerikai) fejl6d6 orszagok addssagkonnyitését szolgalo, még
idésebb Bush id&szakaban utjara inditott Brady-terv keretében. Kordbban Costa Rica, Dominika,
Jordania és Uruguay is részesult addssagteher enyhitésben. '98-ig 73 allam kapott addssagkonnyitést,
kozottik 33 esetben magdnbank irta le az addéssdgdllomany egy részét, vagy biztositott
kedvezményes visszavasarlasi lehet&séget szamukra. Azon érv sem allja meg a helyét, hogy hazanknal
csak alacsonyabb fejlettségi szinten all6 és gyengébb életszinvonallal rendelkez6 orszdgok részesiiltek
addssagrendezésben: a '90-es évek elsé felében 12 orszag kapott konnyitést, melyek kozil Argentina,
Uruguay és Mexikd egy fGre vetitve magasabb fejlettségi atlaggal rendelkezik Magyarorszagnal, mig
Brazilia és Costa Rica nem sokkal voltak alatta a '94-es magyar joléti és gazdasagi mutatdknak.
Mindegyik esetben az adds orszdg jelentette be addssagszolgalati nehézségeit vagy
fizetésképtelenségét, és természetesen nem a hitelez6 ajanlotta fel annak lehet8ségét.

Az addssdgrendezés elemei kbzétt szerepelt:
e Jtlitemezés,
az addssag atvaltasa az adds orszag valutajara,
a fizetésképtelenség bejelentését kdvetd részleges elengedés,
az addssag visszavasarlasa a névérték toredékéért,
allami vallalatok részvényeinek atvaltdsa allampapirokra (vagy egyéb kozosségi
vagyonelemekre),
o fizetési moratérium engedélyezése.

Az elmult évtizedben — a messze legjelent6sebb 6sszegli argentin mellett — tobbszor volt példa
kisebb-nagyobb addssdgkonnyitésekre. Gordon Brown még pénzigyminiszterként 2000-ben
jelentette be, hogy Nagy-Britannia 1 milliard font értékben 12 fejl6d6 orszag (koztik Honduras,
Kamerun, Szenegdl) esetében azonnali hatdllyal leirjdk a brit kozszféra felé felhalmozott Osszes
tartozast. A konnyités egyetlen feltétele volt, hogy az érintett orszdgok kizardlag egészségiigyi és
oktatdsi projektekre fordithatjdk az addssagszolgalat aldél felszabadulé forrasaikat. 2004
novemberében a hitelez6 allamokat tomoritd Parizsi Klub tagjai elvi egyezségre jutottak a nagyrészt a
Huszein-rezsim alatt felhalmozott iraki dllamaddssdg 80%-anak elengedésérél (a dontést azéta a 19
hitelez6 — Magyarorszagot is beleértve — végrehajtotta). A 120 millidrdos iraki kozaddssaghdl 42
milliard USD allt fenn a Parizsi Klub felé. Norvégia 2006 oktéberében jelentette be, hogy nem tartja
jogszerlinek az olyan ,fejlesztési” kolcsonoket, melyek a hitelfelvevé ,kedvezményezett”
szempontjabdl gazdasagilag nem hasznosak. Norvégia még a '70-es évek masodik felében 21 fejl6dé
orszag szamara nyujtott hitelt norvég hajok megvdsarldsa céljabdl, mely hitelkonstrukciordl utébb
bebizonyosodott, hogy messze tobb elénnyel jart a norvég nemzetgazdasdg, mint a hitelfelvevék
szamara. A norvég allam ezen hajovasarlasi Ggyletekbdl fennallé — 6sszességében 62 millidé eurds —
egyiptomi, perui, ecuadori, jamaikai és sierra leonei addssagallomanyt teljesen elengedte a
hitelfelvevéknek.

Az addssagszolgdlati moratérium nemzetkozi jogi hattere

Nemzetkozi jogi kozhely, hogy a nemzetkozi szerz6désekben vallalt kotelezettségeket teljesiteni kell
(Pacta sund servanda elve). Azonban ismeretes egy masik — az el6z6h6z hasonléan alapvet6
fontossagu — jogelv is: a koérilmények elére nem lathatd, |ényeges megvaltozasa esetén a korabban
vallalt kotelezettségek teljesitése nem varhatoé el a szerz6d6 felektél (rebus sic stantibus elve). llyen
jelentésen megvaltozott koriilmény lehet példaul: az allami addssagrata ugrdsszer(i emelkedése,
szamottevéen romld életszinvonal, zuhand GDP, demografiai mélypont, haboru (vagy akar a haborus
csapassal felérd gazdasagi visszaesés).

Egy masik, ritkdbban alkalmazott, de a tanulmany targykoréhez konkrétabban illeszked6 jogi
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precedens a gy(ltletes addssag (odious debt) fogalma. A 20. szdzad elején (a spanyol vereséggel
zaruld spanyol-amerikai haborut kovetéen) az USA érdekszférajaba kerilé Kuba esetében amerikai
birdsdg mondta ki a szigetorszag volt gyarmattartdja felé fenndllé kb6zaddssdganak semmisségét. Az
indoklas szerint a szuverenitasaban erdsen korlatozott, illegitim rezsim a hiteleket ,raerészakolta”
Kuba népére. Nyilvan a szovjet megszallas alatt mikodd térségi/hazai kommunista rendszer kapcsan
— kovetkezetesen alkalmazva — magyar vonatkozasa is lehetne az idious dept-nek (legalabbis a ‘90
el6tt lehivott hitelek esetében).

A nem szokvanyos addssagkezel6 programok szokvanyos pillérei az argentin példan keresztiil

A rendszervaltozas rendszerének tarsadalmi, gazdasagi, demografiai valsagat alapvet6en a ’'80-as
évek elejétdl — eltéré intenzitassal, de folyamatosan — zajld hazai addssagvalsdag miatti
jovedelemvesztés idézi el6. Az allamhaztartasi alrendszerek mindegyikében (tarsadalombiztositas,
onkormanyzatisag, elkllonitett allami alapok, kézponti koltségvetés) jelen 1évé, valamint a biidzsé
fébb részrendszereinek (oktatds, egészségiigy, allamigazgatds, kultira, szocialis teriilet) tulnyomd
részét feszit§ forrashiany allandoésult az elmdlt harom évtizedben. A  négyévenkénti
kormanyvaltasokat, illetve a 2006 O6szének eseményeit elGidéz6 fesziiltségtomeg a lakossag
rendszerrel szembeni joléti kritikajara vezethet6 vissza, amely az azzal ellentétesen hatd
finanszirozéi-pénzpiaci igényekkel egylttesen fel6rolték a képviseleti demokracia rendszervaltd
modelljét. A Kadar-rendszer kimeriilését kovetSen kisebb zavarokkal két évtizedig mikodd liberalis
demokracia a privatizdlhatd allami vagyonra, a '90-es években még jelent6snek mondhaté lakossagi
megtakaritdsokra, valamint az eladdsoddsi mozgastérre épitve volt képes nagyobb konfliktusok
nélkil menedzselni az dllamszocialista berendezkedésbél a kapitalistara valé konvertdcié folyamatat.
Majd ezt kovetben a piacgazdasdg intézményesilési-berendezkedési szakaszat. Azonban a belsé
tartalékait felél6 és a kiils6 eladdsoddasat a maximalis szintig fokozd éra a végkimeriiléshez kozelit.

A vildg (GDP-aranyosan) szamottevé addssagdllomanyt felhalmozd orszagai kozil egyediil
Magyarorszag nem részesilt rendszereken ativel6en addssagkonnyitésben. Hazdnk a nagy gazdasagi
vildgvalsag o6ta nem kért és kapott addssagszolgalati kedvezményt (a ’‘30-as évek kozépsé
harmadaban is csak rajta kivilalld okbdl valt jogosulttd addssdgteher-enyhitésre, mikor néhany
magyar kotvényekkel rendelkezd kiilfoldi magdnbankhdz 6sszeomlott). Magyarorszag tébb mint fél
évszazada megszakitas nélkiil teljesiti addssagszolgalati kotelezettségeit, holott a vildghdborid 6ta
atesett egy forradalmon, (a félperifériak orszagainak sorat csédbe juttatd) két olajvalsagon, valamint
a redlgazdasagi és vagyonvesztési értelemben vildghdborus karokkal jaré gazdasdagi és politikai
rendszervdltozason. Ez a paratlan pénzigyi tény mindeddig nem jart semmilyen el6nnyel
hitelmingsitéseink soran.

Az argentin modernizacidés torekvések ciklusai néhany év eltéréssel parhuzamot képeznek a
magyarorszagi elitek mindenkori felzdrkdzasi programjdval (,csak” a fejl6dési palya végkimenetele
mutatkozott — legaldbbis eddig — eltérének). Az etatistaként induld, de utolsé szakaszaban
liberalizal6dé autoriter rezsim addssagkrizisét globalo-modernizacids stratégidval kilsé forrasokra és
gyors piacnyitassal tdmaszkodva orvosolni szandékozd neoliberdis koncepcié mindkét orszdgban
rovid novekedési periédust eredményezett. A tarsadalom mélyszerkezetét felszantd, a regiondlisan
egyedulallo joléti dllamot felszamold elhlizddd sokkterdpia habar — a szigetszer( fejlédés preferdlta
nagyvarosokban — kitermelt egy vékony Ujkozéposztalyt, kilpiaci nyitottsaga és pénzpiaci kitettsége
okdn alkalmatlannak bizonyult egy tarsadalmilag is relevans tartds novekedési modell
megalapozasara. A lokdlis termelési strukturdk leépiilése, a magas inaktivitds, a nagy regionalis
kilonbségek olyan lappangd fesziiltségeket termeltek ki mindkét nemzetallamban, ami egy pénziigyi
és/vagy politikai krizis id6pontjaban torvényszerlien tarsadalmi robbanasban kumulalédik (Buenos
Aires — 2001 decembere, Budapest — 2006 oktdbere).

A két kozepesen fejlett félperiférikus ipari-agrar orszag globalizacid-centrikus felzarkdzasi stratégidja
elh(zddod stagflacids valsagot eredményezett ugrasszerlen emelked6 addssagrataval, minimalis
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novekedéssel, térségi 0sszevetésben magas inflacidval, valamint egyensulyi- és arfolyamzavarokkal.
Emellett a multinacionalis befektet6k dominancidjara alapozott fejlesztéspolitika a folyd fizetési
mérleg magas hidnydban bosszulta meg magat mindegyik vizsgalt esetben. Az addssagszolgalatra
visszavezethet§ spirdlszerlien egymdst erGsité gazdasagi negativumok és bizonytalansagi tényez6k
modellvalsagot idéztek el6. Az addssagallomany kamatfizetésének fenntarthatatlansagat a globalista
stratégia els6 periédusaban hazdnkban és Argentindban egyardnt elfedték az allamhdaztartasnak a
kézvagyon maganositdsdbol eredé devizabevételei, viszont a vagyonvesztés lezarultaval a
kamatszivattyl mar a tarsadalompolitikai és fejlesztési teriiletekrél vonta el az egyébként is sz(ikos
forrasokat.

Az elhizddd stagflacids valsag kozéptavon megkozelitéleg amugy is legalabb akkora karokat
eredményezett volna, mint az addssagfizetési moratérium bejelentése koriili pénzigyi krizis, amely
aranyaiban a magyar rendszervaltozas tdrsadalmi kihatdsaval azonos gazdasagi és szocialis terhet rétt
az argentin tdrsadalomra. Az argentin politikai osztdly felel6ssége leginkabb az addssagszolgalat
valodi sulyanak kései felismerésében mutathatd ki, illetve ebbdl addédd értelmezési paradigma
hidnydban a pénziigyi krizis 6tletszer(i, sodrédd kezelésében. Amennyiben a szaktarca el6re felkészil
egy valutavalsag és egy pénzligyi 6sszeomlas lehetdségére, minimalizalni lehetett volna a tarsadalmi
konfliktusokat és a bels6 kereskedelmi forgalom sem 4&llt volna le hénapokra. A tarsadalom
onmikodd reflexe (pénzhelyettesit6k révén megvalosuld kereskedelmi csere, a lokalis
pénzhelyettesitéket O0sszekotd orszadgos civil elszamoldsi rendszer), illetve a Kirchner-kormanyzat
kovetkezetes és bator addssagrendezési programja varatlanul gyors kildbaldst tett lehet6vé.

A két nemzetgazdasag ciklusainak elmult harom évtizedes parhuzamai (az évszamokat és a
ciklushosszokat szemléltetd) évszamokkal érzékeltetve az utolsé szakaszt leszamitva kilénosképp
szembet(linGek:

a kései modernizacids-autoriter rezsim gazdasagi liberalizacidja
e Argentina: 1981-'83
e  Magyarorszag: 1987-'89 (kétszintli bankrendszer — 87, tarsasagi tv. — '89) a globalo-
modernizaciods tulajdoni viszonyok kialakitasa, maganositasi hullam

e Argentina: 1992-'94

e Magyarorszag: 1994-'96 globalo-modernizacids novekedési ciklus

e  Argentina: 1992-'97

e  Magyarorszag: 1996-2001 stagflacids (és/vagy pénzligyi) valsag

e  Argentina: 1998-2001 (stagflacids), 2002-2003 (pénziigyi), azéta ndvekedési

e  Magyarorszag: 2003-2008 (stagflacids), 2008-2010 (pénzigyi és stagflacids).
Konkluzio

Az alternativ fejl6dési pdlyara allitott masodik legjelentGsebb latin-amerikai nemzetgazdasag példdja
aldtdmasztja, hogy egy nomindlisan, GDP-aranyosan és egy fGre vetitve egyarant sulyosan
eladdsodott allam addssagrendezés nélkil képtelen dinamikus novekedést produkalni (amely
kozgazdasagi tény a felhalmozott addssagallomany kindvésének koncepcidjat egyuttal irredlissa
teszi). A globalis maganbankokkal és a hitelpiac allami szereplGivel egyarant megallapodast
eredményez6 addssagteher-enyhitési stratégia (vagyis a fizetésképtelenség bejelentése, a haroméves
moratérium és a részleges addssag jovairds egylittese) nélkil a csaknem egy évtizede — joérészt a
vilaggazdasagi krizis id6szakaban is — toretlen 7% feletti ndvekedési ciklus és az arra épllé dinamikus
életszinvonal-emelkedés elérhetetlen lett volna. Az Uj fejlédési palya a kiils6 egyensuly, a tartds
novekedés és a szocidlis viszonyok javitasa terén egyarant eredményesnek bizonyult, (masfél évnyi
visszaesést kovetlen) Osszességében minden makrogazdasagi és tdrsadalmi mutatd javuldsat
eredményezte.
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Magyarorszag helyzete 2010-ben rosszabb volt, mint Argentina egy évtizeddel korabbi allapota, csak
az unids tagsagunk intézményi elényei és a radikalis dllamhaztartasi hianycsokkentés elfedték, illetve
maig késleltetik az alaphelyzetb8l kévetkezd elkeriilhetetlen pénziigyi fejleményeket. A 10 millié
magyar polgdart sujté addssag 121 millidrd USD, amig a 30 millié argentinra 155 millidard USD jutott,
azaz hazank egy fére vetitve (sajnalatos vilagelséként) 2,5-szer jobban el van addsodva a pénzlgyi
krizis Argentinajahoz viszonyitva, de még GDP aranyosan is kozel 30%-kal magasabb az addssagratdja.
A Magyarorszagon altalanosan elfogadott tévhittel ellentétben a kilsé hitelfelvétel révén (az
argentin példahoz hasonldéan) nem finanszirozzuk az orszagot, hiszen szinte egyetlen évben sem
mutathatd ki nettd forrdsbedramlas a rendszervaltozas éta, hanem az addssagszolgalatot tartjuk fenn
novekvé eladdsodasunk altal (a koltségvetés elsGdleges egyenlege altalaban pozitiv volt a mogottiink
hagyott masfél évtizedben). A Magyar Koztarsasag allampapirjai nem a gazdasagot, hanem az
addssagszolgalatot finansziroztak.

Ebbdl kifolydlag még egy pénzpiaci bojkottot eredményez6 addssdgmoratérium sem jart volna
allamhaztartasi 6sszeomlassal (a nyugdijak, a kbzalkalmazotti bérek, a normativak fedezethianyaval).
Emellett egy nem elszenvedett, hanem tudatos felkésziilést kdvetSen bejelentett allamcs6d sem
generdlna, hanem valdjaban megel6zné a tarsadalom (és ezdltal a politikai-gazdasagi
berendezkedésiink) csédjét. Egy kormanyzatilag megkonstrudlt adéssagrendezési stratégia keretében
el6zetesen kiépithet6 az Argentindban spontdn kialakulé pénzhelyettesité rendszer, hitelekkel
Osztonozni lehet az alapvetd fogyasztasi cikkeket el&allitd importkivaltd szektorokat, valamint
egyidejlleg az allami certifikatok kereskedelmi elfogadé hdldzata is Osszeallithatd. Mindezek révén a
pénziigyi rendszerre nehezed§ esetleges nyomas ereje csokkenthetd.

Az Unid maastrichti kovetelményeinek egy komoly nemzetkézi konfliktusokat felvallald
addssagrendezési eljardst kovet6en (kUlonosképp az allamhaztartasi hidny és a kodzaddssag
tekintetében) csaknem azonnal megfelelne az orszdg. A stratégia kockazatait azonban noveli, hogy a
hazai feldolgozéipari export els6szamu felvevépiacanak szamitd Németorszag bankrendszere jelentds
magyar allampapir-allomannyal rendelkezik (f6ként a Deutsche Bank és a 2008 nyaran a
Commerzbank AG-val fuziondlé Dresner Bank révén), de a Karpat-medence tarsadalmi-politikai
stabilitdsa, a multinacionalis profitrepatridlds zavartalansaga és a tavlati prosperitdsbél fakaddan
erés6d6 vasarlderd valdszinlileg kiils6 partnereinket is meggy6zné az addssagrendezés
szlikségességérdl.

A vdlsagmenedzselés helyett az évszazados magyar lecslszasi folyamatot megallitani szandékozé
politikai erének tisztdban kell lennie azon meghatarozd gazdasagpolitikai Osszefliggéssel, hogy a
forrashiany felszdmoldsa — vagy legalabb szdmottev6é enyhitése — és a tdrsadalmilag érzékelhetd
munkahelyteremtést elGidéz6 realgazdasdgi prosperitds nem érheté el évi 1200-1300 milliardnyi
kamatfizetés dllandd fenntartasaval. A hazai addssagkorrekcids palya ugyan 2009 eleje 6ta (azaz
immar 6. éve) zajlik eredményesen (bruttd kiils6 addssag negyedével, az allami devizaaddssag
harmadaval, az allamaddssag tizedével csokkent, a forraskoltség pedig megfelez6dott), azonban
mindezt konvencionalis eszkdzrendszerrel - vagyis a tdrsadalom alsé 50%-anak jovedelemvesztésével,
emellett a kdzéps6 25%-anak jovedelemstagndldsa ardn - tudta felmutatni az egymadst valtd két
kormanyzat. Mindennek fényében kijelenthet6: a félperiféridkon (f6ként Latin-Amerikdban)
bizonyitottan mikoddGképes alternativ stratégidk a fiskalis politika terén egyaltalan nem, a monetdris
politikdban pedig csak részlegesen jelentek meg hazankban. A jelenleg zajl6 gorog
addssagtargyalasok kimenetele ugyan magaban rejti az alternativa érvényesilésének lehetGségét, de
a brisszeli targyaldsok kimenetele egyelSre megjdsolhatatlan.
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