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Péterǀári )solt250:AdósságƌeŶdezĠsi stƌatĠgiák a fĠlpeƌifĠƌiákoŶ 

 

 

Az adósság eleŶgedés, ŵiŶt ŵűködő stratégia 

á ŶapjaiŶkďaŶ szeŵüŶk előtt zajló göƌög kƌízis is felhíǀja a figǇelŵet a ǀilĄgsajtóďaŶ "tƌojka" ŶéǀeŶ 
illetett Ŷeŵzetközi péŶzügǇi koopeƌĄĐió ;йU, IMн, WBͿ szĄŵĄƌa koƌĄŶtseŵ szĄŵít taďutéŵĄŶak egǇ 
szuǀeƌéŶ adóssĄghalŵaz ƌészleges eleŶgedése. á hazai ƌeŶdszeƌǀĄltozĄskoƌ feléledő adóssĄgkezelési 
diskuƌzus soƌĄŶ az Antall-kaďiŶet és az elleŶzék ǀezető eƌejét adó “)D“) gazdasĄgi szakéƌtői 
alapǀetőeŶ azoŶos ǀéleŵéŶǇt ǀallottak az adóssĄgszolgĄlat feŶŶtaƌtĄsa ǀoŶatkozĄsĄďaŶ. 
ÁllĄspoŶtjukat egǇaƌĄŶt az adóssĄg eleŶgedés ŵakƌostaďilitĄsƌa gǇakoƌolt ǀeszélǇeiǀel, az aďban 

ƌészesülő oƌszĄgok ǀeƌseŶǇhĄtƌĄŶǇĄǀal, leszakadĄsĄǀal és haƌŵadik ǀilĄgďeli fejlettségi sziŶtjéǀel 
ŵagǇaƌĄztĄk, ǀalaŵiŶt a Ŷeŵ Ąllaŵi hitelezők hajthatatlaŶsĄgĄǀal. á ŵéƌtékadó ŵagǇaƌ elitek téǀes 
helǇzetéƌtékelése kizĄƌólag az adóssĄgszolgĄlat feŶŶtaƌtĄsa ŵellett lĄtta ŵegǀalósíthatóŶak az oƌszĄg 
felzĄƌkózĄsĄt ;szakéƌtői köƌök egǇéďkéŶt is úgǇ ǀélték, az adóssĄg a ŵodeƌŶizĄlt szeƌkezetű GDP 
ďőǀüléséŶek ďeiŶdítĄsĄǀal gǇoƌsaŶ kiŶőhetőͿ. á feŶti elleŶǀéleŵéŶǇek ŵiŶdegǇikét ŵegĐĄfoltĄk ŵĄƌ 
a ͛ϵϬ-es éǀek első feléŶek téƌségi ;és gloďĄlisͿ péŶzpiaĐi fejleŵéŶǇei, ŵajd pedig az azóta eltelt 
ŵĄsfél éǀtized hazai eladósodĄsi és ǀagǇoŶǀesztési folǇaŵatai. 
 

á hazĄŶkkal azoŶos fejlettségi sziŶteŶ Ąlló áƌgeŶtíŶa ŵellett a hozzĄŶk hasoŶlóaŶ a közép-euƌópai 
téƌséghez taƌtozó LeŶgǇeloƌszĄg példĄja is alĄtĄŵasztja az adósköŶŶǇítés stƌatégiĄjĄŶak 
ŵűködőképességét. á leŶgǇel ǀezetés egészeŶ a ͛ϴϭ-es szükségĄllapot kihiƌdetése óta 
adóssĄgfiŶaŶszíƌozĄsi zaǀaƌokkal küzdött és töďďszöƌ kezdett adóssĄgƌeŶdezési tĄƌgǇalĄsokďa. á 
ƌeŶdszeƌǀĄltozĄst köǀetőeŶ a “zolidaƌitĄs hataloŵƌa jutĄsĄt köǀetőeŶ a deŵokƌatikus legitiŵitĄssal 
ƌeŶdelkező első szaďadoŶ ǀĄlasztott koƌŵĄŶǇ azoŶŶal ďejeleŶtette, hogǇ Ŷeŵ taƌtja ŵagĄƌa Ŷézǀe 
kötelezőŶek a koŵŵuŶista éƌĄďaŶ felhalŵozott adóssĄgok ƌeŶdezését. áz iŶŶeŶtől kezdǀe iŵpoƌtja 
elleŶtételezését ŶehezeŶ kigazdĄlkodó, folǇaŵatosaŶ fizetési ŵéƌleg zaǀaƌokkal küzdő LeŶgǇeloƌszĄg 
szĄŵĄƌa eƌedŵéŶǇesŶek ďizoŶǇult a péŶzügǇi koŶfliktus ǀĄllalĄsa. ͛ϵϭ-ďeŶ az Ąllaŵi hitelezőket 
töŵöƌítő PĄƌizsi ыluď elfogadǀa a leŶgǇel ǀezetés éƌǀelését teljes egészéďeŶ leíƌta – a lengyel 

közadóssĄg ϳϬ%-Ąt kiteǀő – hiteleit, ŵajd ͛ϵϰ-ďeŶ a ŵagĄŶhitelezőkkel is koŵpƌoŵisszuŵos 
ŵegĄllapodĄs született. Utóďďiak leŵoŶdtak az akkoƌ ŵĄƌ éǀek óta ďehajthatatlaŶŶak tűŶő 
kiŶtléǀőségeik feléƌől, Đseƌéďe gaƌaŶĐiĄt kaptak a feŶŶŵaƌadó hĄŶǇad koƌŵĄŶǇzati ǀisszafizetéséƌől, 
ǀalaŵiŶt a leŶgǇel Ąllaŵ ŵegŶǇitotta piaĐait a Ŷeŵzetközi ďaŶkok előtt ;addig ugǇaŶis külföldi 
péŶziŶtézetek Ŷeŵ ŵűködhettek a legŶagǇoďď közép-euƌópai oƌszĄgďaŶͿ. 
 

Az adóssĄg eleŶgedést gazdasĄgi összeoŵlĄs Ŷélkül kiǀitelezhetetleŶŶek ítélő ;éppeŶ ezéƌt ŵég a 
felǀetését is kĄƌosŶak taƌtóͿ itthoŶi közgazdĄsz fősodoƌ éƌǀeit ĐĄfolja, hogǇ a leŶgǇel esetďeŶ a 
ŵakƌostaďilitĄst Ŷeŵ felďoƌította, haŶeŵ helǇƌeĄllította a két adóssĄgköŶŶǇítési ŵegĄllapodĄs. á 
ǀĄgtató iŶflĄĐió ͛ϴϵ-ďeŶ Ϯϰϴ% ǀolt, ͛ϵϬ-ďeŶ pedig ŵĄƌ ϱϱϰ% ;!Ϳ, de a ͛ϵϭ-es adóssĄgköŶŶǇítés utĄŶ 
77%-ƌa, ͛ϵϮ-ben 45%-ƌa, ͛ϵϯ-ban 37%-ƌa ĐsökkeŶt. ͛ϵϳ-ďeŶ az adóssĄgait ŵiŶdǀégig késedelŵek 
Ŷélkül fizető MagǇaƌoƌszĄg péŶzƌoŵlĄsi üteŵe ϭϴ% ǀolt, ŵíg a leŶgǇel iŶflĄĐiós ƌĄta ϭϲ%. ͛ϵϴ-ban a 

ǀilĄg két ŵéƌtékadó gloďĄlis hitelŵiŶősítő iŶtézete közül az egǇik Đsak egǇ sziŶttel ítélte 
kedǀezőtleŶeďďŶek a leŶgǇel gazdasĄg ďesoƌolĄsĄt hazĄŶkéŶĄl, a ŵĄsik pedig azoŶos ŵiŶősítést 
adott a két ŶeŵzetgazdasĄg szĄŵĄƌa. рolott LeŶgǇeloƌszĄg a ƌeŶdszeƌǀĄltozĄst ŵegelőzőeŶ 
felhalŵozott ϭϰ ŵilliĄƌd U“D adóssĄgĄďól ǀégül ϭϯ,ϱ ŵilliĄƌdot Ŷeŵ fizetett ǀissza ;és ͛ϴϭ óta 
akadozǀa ǀagǇ egǇĄltalĄŶ Ŷeŵ folǇósította esedékes ƌészleteitͿ, ŵiközďeŶ hazĄŶk ŵegszakítĄs Ŷélkül 
ďiztosította adóssĄgszolgĄlata zaǀaƌtalaŶsĄgĄt. 
 

͛ϵϱ-ben – a péŶzügǇi ǀĄlsĄgoŶ Ąteső – Meǆikó ϱϬ ŵilliĄƌd dollĄƌos ĄtüteŵezésďeŶ és ƌészleges 
jóǀĄíƌĄsďaŶ ƌészesült. á ͛ϴϬ-as éǀek ŵĄsodik fele és a ͛ϵϬ-es éǀek első fele között hazĄŶkŶĄl kisebb, 
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ǀagǇ azoŶos gazdasĄgi súlǇú oƌszĄgok soƌa ƌészesült adóssĄgƌeŶdezésďeŶ. á ŵeǆikói kƌízis köƌŶǇékéŶ 
álďĄŶia a ŵagĄŶďaŶkok kezéďeŶ felhalŵozott Ąllaŵpapíƌjai egǇ ƌészét a Ŷéǀéƌték ötödééƌt 
ǀĄsĄƌolhatta ǀissza a;z eƌedetileg a latiŶ-aŵeƌikaiͿ fejlődő oƌszĄgok adóssĄgköŶŶǇítését szolgĄló, ŵég 
időseďď Bush időszakĄďaŶ útjĄƌa iŶdított BƌadǇ-teƌǀ keƌetéďeŶ. ыoƌĄďďaŶ Costa ‘iĐa, DoŵiŶika, 
JoƌdĄŶia és UƌuguaǇ is ƌészesült adóssĄgteheƌ eŶǇhítésďeŶ. ͛ϵϴ-ig ϳϯ Ąllaŵ kapott adóssĄgköŶŶǇítést, 
közöttük ϯϯ esetďeŶ ŵagĄŶďaŶk íƌta le az adóssĄgĄlloŵĄŶǇ egǇ ƌészét, ǀagǇ ďiztosított 
kedǀezŵéŶǇes ǀisszaǀĄsĄƌlĄsi lehetőséget szĄŵukƌa. ázoŶ éƌǀ seŵ Ąllja ŵeg a helǇét, hogǇ hazĄŶkŶĄl 
Đsak alaĐsoŶǇaďď fejlettségi sziŶteŶ Ąlló és gǇeŶgéďď életszíŶǀoŶallal ƌeŶdelkező oƌszĄgok ƌészesültek 
adóssĄgƌeŶdezésďeŶ: a ͛ϵϬ-es éǀek első feléďeŶ ϭϮ oƌszĄg kapott köŶŶǇítést, ŵelǇek közül áƌgeŶtíŶa, 
UƌuguaǇ és Meǆikó egǇ főƌe ǀetítǀe ŵagasaďď fejlettségi Ątlaggal ƌeŶdelkezik MagǇaƌoƌszĄgŶĄl, ŵíg 
Bƌazília és Costa ‘iĐa Ŷeŵ sokkal ǀoltak alatta a ͛ϵϰ-es ŵagǇaƌ jóléti és gazdasĄgi ŵutatókŶak. 
MiŶdegǇik esetďeŶ az adós oƌszĄg jeleŶtette ďe adóssĄgszolgĄlati Ŷehézségeit ǀagǇ 
fizetésképteleŶségét, és teƌŵészeteseŶ Ŷeŵ a hitelező ajĄŶlotta fel aŶŶak lehetőségét. 
 

Az adósságƌeŶdezĠs eleŵei között szerepelt: 

 Ątüteŵezés, 
 az adóssĄg ĄtǀĄltĄsa az adós oƌszĄg ǀalutĄjĄƌa, 
 a fizetésképteleŶség ďejeleŶtését köǀető ƌészleges eleŶgedés, 
 az adóssĄg ǀisszaǀĄsĄƌlĄsa a Ŷéǀéƌték töƌedékééƌt, 
 Ąllaŵi ǀĄllalatok ƌészǀéŶǇeiŶek ĄtǀĄltĄsa Ąllaŵpapíƌokƌa ;ǀagǇ egǇéď közösségi 

vagyonelemekre), 

 fizetési ŵoƌatóƌiuŵ eŶgedélǇezése. 
 

áz elŵúlt éǀtizedďeŶ – a ŵessze legjeleŶtőseďď összegű aƌgeŶtiŶ ŵellett – töďďszöƌ ǀolt példa 
kisebb-ŶagǇoďď adóssĄgköŶŶǇítésekƌe. GoƌdoŶ BƌoǁŶ ŵég péŶzügǇŵiŶiszteƌkéŶt ϮϬϬϬ-ben 

jelentette be, hogy Nagy-BƌitaŶŶia ϭ ŵilliĄƌd foŶt éƌtékďeŶ ϭϮ fejlődő oƌszĄg ;köztük рoŶduƌas, 
ыaŵeƌuŶ, “zeŶegĄlͿ esetéďeŶ azoŶŶali hatĄllǇal leíƌjĄk a ďƌit közszféƌa felé felhalŵozott összes 
taƌtozĄst. á köŶŶǇítés egǇetleŶ feltétele ǀolt, hogǇ az éƌiŶtett oƌszĄgok kizĄƌólag egészségügǇi és 
oktatĄsi pƌojektekƌe foƌdíthatjĄk az adóssĄgszolgĄlat alól felszaďaduló foƌƌĄsaikat. ϮϬϬϰ 
ŶoǀeŵďeƌéďeŶ a hitelező Ąllaŵokat töŵöƌítő PĄƌizsi ыluď tagjai elǀi egǇezségƌe jutottak a ŶagǇƌészt a 
Huszein-ƌezsiŵ alatt felhalŵozott iƌaki ĄllaŵadóssĄg ϴϬ%-ĄŶak eleŶgedéséƌől ;a döŶtést azóta a ϭϵ 
hitelező – MagǇaƌoƌszĄgot is ďeleéƌtǀe – ǀégƌehajtottaͿ. á ϭϮϬ ŵilliĄƌdos iƌaki közadóssĄgďól ϰϮ 
ŵilliĄƌd U“D Ąllt feŶŶ a PĄƌizsi ыluď felé. Noƌǀégia ϮϬϬϲ októďeƌéďeŶ jeleŶtette ďe, hogǇ Ŷeŵ taƌtja 
jogszerűŶek az olǇaŶ „fejlesztési͟ kölĐsöŶöket, ŵelǇek a hitelfelǀeǀő „kedǀezŵéŶǇezett͟ 
szeŵpoŶtjĄďól gazdasĄgilag Ŷeŵ haszŶosak. Noƌǀégia ŵég a ͛ϳϬ-es éǀek ŵĄsodik feléďeŶ Ϯϭ fejlődő 
oƌszĄg szĄŵĄƌa ŶǇújtott hitelt Ŷoƌǀég hajók ŵegǀĄsĄƌlĄsa ĐéljĄďól, ŵelǇ hitelkoŶstƌukĐióƌól utóďď 
ďeďizoŶǇosodott, hogǇ ŵessze töďď előŶŶǇel jĄƌt a Ŷoƌǀég ŶeŵzetgazdasĄg, ŵiŶt a hitelfelǀeǀők 
szĄŵĄƌa. á Ŷoƌǀég Ąllaŵ ezeŶ hajóǀĄsĄƌlĄsi ügǇletekďől feŶŶĄlló – összességéďeŶ ϲϮ ŵillió euƌós – 

egǇiptoŵi, peƌui, eĐuadoƌi, jaŵaikai és sieƌƌa leoŶei adóssĄgĄlloŵĄŶǇt teljeseŶ eleŶgedte a 
hitelfelǀeǀőkŶek. 
 

Az adósságszolgálati ŵoratóriuŵ Ŷeŵzetközi jogi háttere 

Neŵzetközi jogi közhelǇ, hogǇ a Ŷeŵzetközi szeƌződésekďeŶ ǀĄllalt kötelezettségeket teljesíteŶi kell 
(Pacta sund servanda elve). AzonbaŶ isŵeƌetes egǇ ŵĄsik – az előzőhöz hasoŶlóaŶ alapǀető 
foŶtossĄgú – jogelǀ is: a köƌülŵéŶǇek előƌe Ŷeŵ lĄtható, léŶǇeges ŵegǀĄltozĄsa esetéŶ a koƌĄďďaŶ 
ǀĄllalt kötelezettségek teljesítése Ŷeŵ ǀĄƌható el a szeƌződő felektől ;ƌeďus siĐ staŶtiďus elǀeͿ. IlǇen 

jeleŶtőseŶ ŵegǀĄltozott köƌülŵéŶǇ lehet példĄul: az Ąllaŵi adóssĄgƌĄta ugƌĄsszeƌű eŵelkedése, 
szĄŵotteǀőeŶ ƌoŵló életszíŶǀoŶal, zuhaŶó GDP, deŵogƌĄfiai ŵélǇpoŶt, hĄďoƌú ;ǀagǇ akĄƌ a hĄďoƌús 
ĐsapĄssal feléƌő gazdasĄgi ǀisszaesésͿ. 
 

йgǇ ŵĄsik, ƌitkĄďďaŶ alkalŵazott, de a taŶulŵĄŶǇ tĄƌgǇköƌéhez koŶkƌétaďďaŶ illeszkedő jogi 
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pƌeĐedeŶs a gǇűlöletes adóssĄg ;odious deďtͿ fogalŵa. á ϮϬ. szĄzad elejéŶ ;a spaŶǇol ǀeƌeséggel 
zĄƌuló spaŶǇol-aŵeƌikai hĄďoƌút köǀetőeŶͿ az U“á éƌdekszféƌĄjĄďa keƌülő ыuďa esetéďeŶ aŵeƌikai 

ďíƌósĄg ŵoŶdta ki a szigetoƌszĄg ǀolt gǇaƌŵattaƌtója felé feŶŶĄlló közadóssĄgĄŶak seŵŵisségét. áz 
iŶdoklĄs szeƌiŶt a szuǀeƌeŶitĄsĄďaŶ eƌőseŶ koƌlĄtozott, illegitiŵ ƌezsiŵ a hiteleket „ƌĄeƌőszakolta͟ 
ыuďa Ŷépéƌe. NǇilǀĄŶ a szoǀjet ŵegszĄllĄs alatt ŵűködő téƌségi/hazai koŵŵuŶista ƌeŶdszeƌ kapĐsĄŶ 
– köǀetkezeteseŶ alkalŵazǀa – ŵagǇaƌ ǀoŶatkozĄsa is lehetŶe az idious dept-Ŷek ;legalĄďďis a ͛ϵϬ 
előtt lehíǀott hitelek esetéďeŶͿ. 
 

A Ŷeŵ szokváŶǇos adósságkezelő prograŵok szokváŶǇos pillérei az argeŶtiŶ példáŶ keresztül 
á ƌeŶdszeƌǀĄltozĄs ƌeŶdszeƌéŶek tĄƌsadalŵi, gazdasĄgi, deŵogƌĄfiai ǀĄlsĄgĄt alapǀetőeŶ a ͛ϴϬ-as 

éǀek elejétől – eltéƌő iŶteŶzitĄssal, de folǇaŵatosaŶ – zajló hazai adóssĄgǀĄlsĄg ŵiatti 
jöǀedeleŵǀesztés idézi elő. áz ĄllaŵhĄztaƌtĄsi alƌeŶdszeƌek ŵiŶdegǇikéďeŶ ;tĄƌsadaloŵďiztosítĄs, 
öŶkoƌŵĄŶǇzatisĄg, elkülöŶített Ąllaŵi alapok, közpoŶti költségǀetésͿ jeleŶ léǀő, ǀalaŵiŶt a ďüdzsé 
főďď ƌészƌeŶdszeƌeiŶek ;oktatĄs, egészségügǇ, ĄllaŵigazgatĄs, kultúƌa, szoĐiĄlis teƌületͿ túlŶǇoŵó 
ƌészét feszítő foƌƌĄshiĄŶǇ ĄllaŶdósult az elŵúlt hĄƌoŵ éǀtizedďeŶ. á ŶégǇéǀeŶkéŶti 
koƌŵĄŶǇǀĄltĄsokat, illetǀe a ϮϬϬϲ őszéŶek eseŵéŶǇeit előidéző feszültségtöŵeg a lakossĄg 
ƌeŶdszeƌƌel szeŵďeŶi jóléti kƌitikĄjĄƌa ǀezethető ǀissza, aŵelǇ az azzal elleŶtéteseŶ ható 
fiŶaŶszíƌozói-péŶzpiaĐi igéŶǇekkel egǇütteseŶ felőƌölték a képǀiseleti deŵokƌĄĐia ƌeŶdszeƌǀĄltó 
ŵodelljét. á ыĄdĄƌ-ƌeŶdszeƌ kiŵeƌülését köǀetőeŶ kiseďď zaǀaƌokkal két éǀtizedig ŵűködő liďeƌĄlis 
deŵokƌĄĐia a pƌiǀatizĄlható Ąllaŵi ǀagǇoŶƌa, a ͛ϵϬ-es éǀekďeŶ ŵég jeleŶtősŶek ŵoŶdható lakossĄgi 
ŵegtakaƌítĄsokƌa, ǀalaŵiŶt az eladósodĄsi ŵozgĄstéƌƌe építǀe ǀolt képes ŶagǇoďď koŶfliktusok 
Ŷélkül ŵeŶedzselŶi az ĄllaŵszoĐialista ďeƌeŶdezkedésďől a kapitalistĄƌa ǀaló koŶǀeƌtĄĐió folǇaŵatĄt. 
Majd ezt köǀetőeŶ a piaĐgazdasĄg iŶtézŵéŶǇesülési-ďeƌeŶdezkedési szakaszĄt. ázoŶďaŶ a ďelső 
taƌtalékait felélő és a külső eladósodĄsĄt a ŵaǆiŵĄlis sziŶtig fokozó éƌa a ǀégkiŵeƌüléshez közelít. 
 

á ǀilĄg ;GDP-aƌĄŶǇosaŶͿ szĄŵotteǀő adóssĄgĄlloŵĄŶǇt felhalŵozó oƌszĄgai közül egǇedül 
MagǇaƌoƌszĄg Ŷeŵ ƌészesült ƌeŶdszeƌekeŶ ĄtíǀelőeŶ adóssĄgköŶŶǇítésďeŶ. рazĄŶk a ŶagǇ gazdasĄgi 
ǀilĄgǀĄlsĄg óta Ŷeŵ kéƌt és kapott adóssĄgszolgĄlati kedǀezŵéŶǇt ;a ͛ϯϬ-as éǀek középső 
haƌŵadĄďaŶ is Đsak ƌajta kíǀülĄlló okďól ǀĄlt jogosulttĄ adóssĄgteheƌ-eŶǇhítésƌe, ŵikoƌ ŶéhĄny 

ŵagǇaƌ kötǀéŶǇekkel ƌeŶdelkező külföldi ŵagĄŶďaŶkhĄz összeoŵlottͿ. MagǇaƌoƌszĄg töďď ŵiŶt fél 
éǀszĄzada ŵegszakítĄs Ŷélkül teljesíti adóssĄgszolgĄlati kötelezettségeit, holott a ǀilĄghĄďoƌú óta 
Ątesett egǇ foƌƌadalŵoŶ, ;a félpeƌiféƌiĄk oƌszĄgaiŶak soƌĄt Đsődďe juttatóͿ két olajǀĄlsĄgoŶ, ǀalaŵiŶt 
a ƌeĄlgazdasĄgi és ǀagǇoŶǀesztési éƌteleŵďeŶ ǀilĄghĄďoƌús kĄƌokkal jĄƌó gazdasĄgi és politikai 
ƌeŶdszeƌǀĄltozĄsoŶ. йz a pĄƌatlaŶ péŶzügǇi téŶǇ ŵiŶdeddig Ŷeŵ jĄƌt seŵŵilǇeŶ előŶŶǇel 
hitelŵiŶősítéseiŶk soƌĄŶ. 
 

Az aƌgeŶtiŶ ŵodeƌŶizĄĐiós töƌekǀések Điklusai ŶéhĄŶǇ éǀ eltéƌéssel pĄƌhuzaŵot képezŶek a 
ŵagǇaƌoƌszĄgi elitek ŵiŶdeŶkoƌi felzĄƌkózĄsi pƌogƌaŵjĄǀal ;„Đsak͟ a fejlődési pĄlǇa ǀégkiŵeŶetele 
mutatkozott – legalĄďďis eddig – eltéƌőŶekͿ. áz etatistakéŶt iŶduló, de utolsó szakaszĄďaŶ 
liďeƌalizĄlódó autoƌiteƌ ƌezsiŵ adóssĄgkƌízisét gloďalo-ŵodeƌŶizĄĐiós stƌatégiĄǀal külső foƌƌĄsokƌa és 
gǇoƌs piaĐŶǇitĄssal tĄŵaszkodǀa oƌǀosolŶi szĄŶdékozó ŶeoliďeƌĄis koŶĐepĐió ŵiŶdkét oƌszĄgďaŶ 
ƌöǀid Ŷöǀekedési peƌiódust eƌedŵéŶǇezett. á tĄƌsadaloŵ ŵélǇszeƌkezetét felszĄŶtó, a ƌegioŶĄlisaŶ 
egǇedülĄlló jóléti Ąllaŵot felszĄŵoló elhúzódó sokkteƌĄpia haďĄƌ – a szigetszeƌű fejlődés pƌefeƌĄlta 
ŶagǇǀĄƌosokďaŶ – kiteƌŵelt egǇ ǀékoŶǇ újközéposztĄlǇt, külpiaĐi ŶǇitottsĄga és péŶzpiaĐi kitettsége 
okĄŶ alkalŵatlaŶŶak ďizoŶǇult egǇ tĄƌsadalŵilag is ƌeleǀĄŶs taƌtós Ŷöǀekedési ŵodell 
ŵegalapozĄsĄƌa. á lokĄlis teƌŵelési stƌuktúƌĄk leépülése, a ŵagas iŶaktiǀitĄs, a ŶagǇ ƌegioŶĄlis 
külöŶďségek olǇaŶ lappaŶgó feszültségeket teƌŵeltek ki ŵiŶdkét ŶeŵzetĄllaŵďaŶ, aŵi egǇ péŶzügǇi 
és/ǀagǇ politikai kƌízis időpoŶtjĄďaŶ töƌǀéŶǇszeƌűeŶ tĄƌsadalŵi ƌoďďaŶĄsďaŶ kuŵulĄlódik ;BueŶos 
Aires – 2001 decembere, Budapest – ϮϬϬϲ októďeƌeͿ. 
 

á két közepeseŶ fejlett félpeƌiféƌikus ipaƌi-agƌĄƌ oƌszĄg gloďalizĄĐió-ĐeŶtƌikus felzĄƌkózĄsi stƌatégiĄja 
elhúzódó stagflĄĐiós ǀĄlsĄgot eƌedŵéŶǇezett ugƌĄsszeƌűeŶ eŵelkedő adóssĄgƌĄtĄǀal, ŵiŶiŵĄlis 
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Ŷöǀekedéssel, téƌségi összeǀetésďeŶ ŵagas iŶflĄĐióǀal, ǀalaŵiŶt egǇeŶsúlǇi- és ĄƌfolǇaŵzaǀaƌokkal. 
йŵellett a ŵultiŶaĐioŶĄlis ďefektetők doŵiŶaŶĐiĄjĄƌa alapozott fejlesztéspolitika a folǇó fizetési 
ŵéƌleg ŵagas hiĄŶǇĄďaŶ ďosszulta ŵeg ŵagĄt ŵiŶdegǇik ǀizsgĄlt esetďeŶ. áz adóssĄgszolgĄlatƌa 
ǀisszaǀezethető spiƌĄlszeƌűeŶ egǇŵĄst eƌősítő gazdasĄgi Ŷegatíǀuŵok és ďizoŶǇtalaŶsĄgi téŶǇezők 
ŵodellǀĄlsĄgot idéztek elő. áz adóssĄgĄlloŵĄŶǇ kaŵatfizetéséŶek feŶŶtaƌthatatlaŶsĄgĄt a gloďalista 
stƌatégia első peƌiódusĄďaŶ hazĄŶkďaŶ és áƌgeŶtíŶĄďaŶ egǇaƌĄŶt elfedték az ĄllaŵhĄztaƌtĄsŶak a 
közǀagǇoŶ ŵagĄŶosítĄsĄďól eƌedő deǀizaďeǀételei, ǀiszoŶt a ǀagǇoŶǀesztés lezĄƌultĄǀal a 
kaŵatsziǀattǇú ŵĄƌ a tĄƌsadaloŵpolitikai és fejlesztési teƌületekƌől ǀoŶta el az egǇéďkéŶt is szűkös 
foƌƌĄsokat. 
 

áz elhúzódó stagflĄĐiós ǀĄlsĄg középtĄǀoŶ ŵegközelítőleg aŵúgǇ is legalĄďď akkoƌa kĄƌokat 
eƌedŵéŶǇezett ǀolŶa, ŵiŶt az adóssĄgfizetési ŵoƌatóƌiuŵ ďejeleŶtése köƌüli péŶzügǇi kƌízis, aŵelǇ 
aƌĄŶǇaiďaŶ a ŵagǇaƌ ƌeŶdszeƌǀĄltozĄs tĄƌsadalŵi kihatĄsĄǀal azoŶos gazdasĄgi és szoĐiĄlis teƌhet ƌótt 
az aƌgeŶtiŶ tĄƌsadaloŵƌa. áz aƌgeŶtiŶ politikai osztĄlǇ felelőssége legiŶkĄďď az adóssĄgszolgĄlat 

ǀalódi súlǇĄŶak kései felisŵeƌéséďeŶ ŵutatható ki, illetǀe eďďől adódó éƌtelŵezési paƌadigŵa 
hiĄŶǇĄďaŶ a péŶzügǇi kƌízis ötletszeƌű, sodƌódó kezeléséďeŶ. áŵeŶŶǇiďeŶ a szaktĄƌĐa előƌe felkészül 
egǇ ǀalutaǀĄlsĄg és egǇ péŶzügǇi összeoŵlĄs lehetőségéƌe, ŵiŶiŵalizĄlŶi lehetett ǀolŶa a tĄƌsadalŵi 
koŶfliktusokat és a ďelső keƌeskedelŵi foƌgaloŵ seŵ Ąllt ǀolŶa le hóŶapokƌa. á tĄƌsadaloŵ 
öŶŵűködő ƌefleǆe ;péŶzhelǇettesítők ƌéǀéŶ ŵegǀalósuló keƌeskedelŵi Đseƌe, a lokĄlis 
péŶzhelǇettesítőket összekötő oƌszĄgos Điǀil elszĄŵolĄsi ƌeŶdszeƌͿ, illetǀe a ыiƌĐhŶeƌ-koƌŵĄŶǇzat 
köǀetkezetes és ďĄtoƌ adóssĄgƌeŶdezési pƌogƌaŵja ǀĄƌatlaŶul gǇoƌs kilĄďalĄst tett lehetőǀé. 
 

á két ŶeŵzetgazdasĄg ĐiklusaiŶak elŵúlt hĄƌoŵ éǀtizedes pĄƌhuzaŵai ;az éǀszĄŵokat és a 
ciklushosszokat szemléltetőͿ éǀszĄŵokkal éƌzékeltetǀe az utolsó szakaszt leszĄŵítǀa külöŶösképp 
szeŵďetűŶőek: 
 

a kései ŵodeƌŶizĄĐiós-autoƌiteƌ ƌezsiŵ gazdasĄgi liďeƌalizĄĐiója 

 áƌgeŶtíŶa: ϭϵϴϭ-͛ϴϯ 

 MagǇaƌoƌszĄg: ϭϵϴϳ-͛ϴϵ ;kétsziŶtű ďaŶkƌeŶdszeƌ – ͛ϴϳ, tĄƌsasĄgi tǀ. – ͛ϴϵͿ a globalo-

ŵodeƌŶizĄĐiós tulajdoŶi ǀiszoŶǇok kialakítĄsa, ŵagĄŶosítĄsi hullĄŵ 

 áƌgeŶtíŶa: ϭϵϵϮ-͛ϵϰ 

 MagǇaƌoƌszĄg: ϭϵϵϰ-͛ϵϲ gloďalo-ŵodeƌŶizĄĐiós Ŷöǀekedési Điklus 

 áƌgeŶtíŶa: ϭϵϵϮ-͛ϵϳ 

 MagǇaƌoƌszĄg: ϭϵϵϲ-ϮϬϬϭ stagflĄĐiós ;és/ǀagǇ péŶzügǇiͿ ǀĄlsĄg 

 áƌgeŶtíŶa: ϭϵϵϴ-200ϭ ;stagflĄĐiósͿ, ϮϬϬϮ-ϮϬϬϯ ;péŶzügǇiͿ, azóta Ŷöǀekedési 
 MagǇaƌoƌszĄg: ϮϬϬϯ-ϮϬϬϴ ;stagflĄĐiósͿ, ϮϬϬϴ-ϮϬϭϬ ;péŶzügǇi és stagflĄĐiósͿ. 

 

KoŶklúzió 

áz alteƌŶatíǀ fejlődési pĄlǇĄƌa Ąllított ŵĄsodik legjeleŶtőseďď latiŶ-aŵeƌikai ŶeŵzetgazdasĄg példĄja 
alĄtĄŵasztja, hogǇ egǇ ŶoŵiŶĄlisaŶ, GDP-aƌĄŶǇosaŶ és egǇ főƌe ǀetítǀe egǇaƌĄŶt súlǇosaŶ 
eladósodott Ąllaŵ adóssĄgƌeŶdezés Ŷélkül képteleŶ diŶaŵikus Ŷöǀekedést pƌodukĄlŶi ;aŵelǇ 
közgazdasĄgi téŶǇ a felhalŵozott adóssĄgĄlloŵĄŶǇ kiŶöǀéséŶek koŶĐepĐiójĄt egǇúttal iƌƌeĄlissĄ 
tesziͿ. á gloďĄlis ŵagĄŶďaŶkokkal és a hitelpiaĐ Ąllaŵi szeƌeplőiǀel egǇaƌĄŶt ŵegĄllapodĄst 
eƌedŵéŶǇező adóssĄgteheƌ-eŶǇhítési stƌatégia ;ǀagǇis a fizetésképteleŶség ďejeleŶtése, a hĄƌoŵéǀes 
ŵoƌatóƌiuŵ és a ƌészleges adóssĄg jóǀĄíƌĄs egǇütteseͿ Ŷélkül a ĐsakŶeŵ egǇ éǀtizede – jóƌészt a 
ǀilĄggazdasĄgi kƌízis időszakĄďaŶ is – töƌetleŶ ϳ% feletti Ŷöǀekedési Điklus és az aƌƌa épülő diŶaŵikus 
életszíŶǀoŶal-eŵelkedés eléƌhetetleŶ lett ǀolŶa. áz új fejlődési pĄlǇa a külső egǇeŶsúlǇ, a taƌtós 
Ŷöǀekedés és a szoĐiĄlis ǀiszoŶǇok jaǀítĄsa teƌéŶ egǇaƌĄŶt eƌedŵéŶǇesŶek ďizoŶǇult, ;ŵĄsfél éǀŶǇi 
ǀisszaesést köǀetőeŶͿ összességéďeŶ ŵiŶdeŶ ŵakƌogazdasĄgi és tĄƌsadalŵi ŵutató jaǀulĄsĄt 
eƌedŵéŶǇezte. 
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MagǇaƌoƌszĄg helǇzete ϮϬϭϬ-ďeŶ ƌosszaďď ǀolt, ŵiŶt áƌgeŶtíŶa egǇ éǀtizeddel koƌĄďďi Ąllapota, Đsak 
az uŶiós tagsĄguŶk iŶtézŵéŶǇi előŶǇei és a ƌadikĄlis ĄllaŵhĄztaƌtĄsi hiĄŶǇĐsökkeŶtés elfedték, illetǀe 
ŵĄig késleltetik az alaphelǇzetďől köǀetkező elkeƌülhetetleŶ péŶzügǇi fejleŵéŶǇeket. á ϭϬ ŵillió 
ŵagǇaƌ polgĄƌt sújtó adóssĄg ϭϮϭ ŵilliĄƌd U“D, aŵíg a ϯϬ ŵillió aƌgeŶtiŶƌa ϭϱϱ ŵilliĄƌd U“D jutott, 
azaz hazĄŶk egǇ főƌe ǀetítǀe ;sajŶĄlatos ǀilĄgelsőkéŶtͿ Ϯ,ϱ-szeƌ joďďaŶ el ǀaŶ adósodǀa a péŶzügǇi 
kƌízis áƌgeŶtíŶĄjĄhoz ǀiszoŶǇítǀa, de ŵég GDP aƌĄŶǇosaŶ is közel ϯϬ%-kal magasabb az adóssĄgƌĄtĄja. 
á MagǇaƌoƌszĄgoŶ ĄltalĄŶosaŶ elfogadott téǀhittel elleŶtétďeŶ a külső hitelfelǀétel ƌéǀéŶ ;az 
aƌgeŶtiŶ példĄhoz hasoŶlóaŶͿ Ŷeŵ fiŶaŶszíƌozzuk az oƌszĄgot, hiszeŶ sziŶte egǇetleŶ éǀďeŶ seŵ 
ŵutatható ki Ŷettó foƌƌĄsďeĄƌaŵlĄs a ƌeŶdszeƌǀĄltozĄs óta, haŶeŵ az adóssĄgszolgĄlatot taƌtjuk feŶŶ 
Ŷöǀekǀő eladósodĄsuŶk Ąltal ;a költségǀetés elsődleges egǇeŶlege ĄltalĄďaŶ pozitíǀ ǀolt a ŵögöttüŶk 
hagǇott ŵĄsfél éǀtizedďeŶͿ. á MagǇaƌ ыöztĄƌsasĄg Ąllaŵpapíƌjai Ŷeŵ a gazdasĄgot, haŶeŵ az 
adóssĄgszolgĄlatot fiŶaŶszíƌoztĄk. 
 

йďďől kifolǇólag ŵég egǇ péŶzpiaĐi ďojkottot eƌedŵéŶǇező adóssĄgŵoƌatóƌiuŵ seŵ jĄƌt ǀolŶa 
ĄllaŵhĄztaƌtĄsi összeoŵlĄssal ;a ŶǇugdíjak, a közalkalŵazotti ďéƌek, a ŶoƌŵatíǀĄk fedezethiĄŶǇĄǀalͿ. 
Emellett egy nem elszenvedett, hanem tudatos felkészülést köǀetőeŶ ďejeleŶtett ĄllaŵĐsőd seŵ 
geŶeƌĄlŶĄ, haŶeŵ ǀalójĄďaŶ ŵegelőzŶé a tĄƌsadaloŵ ;és ezĄltal a politikai-gazdasĄgi 
ďeƌeŶdezkedésüŶkͿ Đsődjét. йgǇ koƌŵĄŶǇzatilag ŵegkoŶstƌuĄlt adóssĄgƌeŶdezési stƌatégia keƌetéďeŶ 
előzeteseŶ kiépíthető az áƌgeŶtíŶĄďaŶ spoŶtĄŶ kialakuló péŶzhelǇettesítő ƌeŶdszeƌ, hitelekkel 
ösztöŶözŶi lehet az alapǀető fogǇasztĄsi Đikkeket előĄllító iŵpoƌtkiǀĄltó szektoƌokat, ǀalaŵiŶt 
egǇidejűleg az Ąllaŵi ĐeƌtifikĄtok keƌeskedelŵi elfogadó hĄlózata is összeĄllítható. MiŶdezek ƌéǀéŶ a 
péŶzügǇi ƌeŶdszeƌƌe Ŷehezedő esetleges ŶǇoŵĄs eƌeje ĐsökkeŶthető. 
 

áz UŶió ŵaastƌiĐhti köǀetelŵéŶǇeiŶek egǇ koŵolǇ Ŷeŵzetközi koŶfliktusokat felǀĄllaló 
adóssĄgƌeŶdezési eljĄƌĄst köǀetőeŶ ;külöŶösképp az ĄllaŵhĄztaƌtĄsi hiĄŶǇ és a közadóssĄg 
tekiŶtetéďeŶͿ ĐsakŶeŵ azoŶŶal ŵegfelelŶe az oƌszĄg. á stƌatégia koĐkĄzatait azoŶďaŶ Ŷöǀeli, hogǇ a 
hazai feldolgozóipaƌi eǆpoƌt elsőszĄŵú felǀeǀőpiaĐĄŶak szĄŵító NéŵetoƌszĄg ďaŶkƌeŶdszeƌe jeleŶtős 
ŵagǇaƌ Ąllaŵpapíƌ-ĄlloŵĄŶŶǇal ƌeŶdelkezik ;főkéŶt a DeutsĐhe BaŶk és a ϮϬϬϴ ŶǇaƌĄŶ a 
Commerzbank AG-ǀal fuzioŶĄló DƌesŶeƌ BaŶk ƌéǀéŶͿ, de a ыĄƌpĄt-ŵedeŶĐe tĄƌsadalŵi-politikai 

staďilitĄsa, a ŵultiŶaĐioŶĄlis pƌofitƌepatƌiĄlĄs zaǀaƌtalaŶsĄga és a tĄǀlati pƌospeƌitĄsďól fakadóaŶ 
eƌősödő ǀĄsĄƌlóeƌő ǀalószíŶűleg külső paƌtŶeƌeiŶket is ŵeggǇőzŶé az adóssĄgƌeŶdezés 
szükségességéƌől. 
 

á ǀĄlsĄgŵeŶedzselés helǇett az éǀszĄzados ŵagǇaƌ leĐsúszĄsi folǇaŵatot ŵegĄllítaŶi szĄŶdékozó 
politikai eƌőŶek tisztĄďaŶ kell leŶŶie azoŶ ŵeghatĄƌozó gazdasĄgpolitikai összefüggéssel, hogǇ a 
foƌƌĄshiĄŶǇ felszĄŵolĄsa – ǀagǇ legalĄďď szĄŵotteǀő eŶǇhítése – és a tĄƌsadalŵilag éƌzékelhető 
ŵuŶkahelǇteƌeŵtést előidéző ƌeĄlgazdasĄgi pƌospeƌitĄs Ŷeŵ éƌhető el éǀi ϭϮϬϬ-ϭϯϬϬ ŵilliĄƌdŶǇi 
kaŵatfizetés ĄllaŶdó feŶŶtaƌtĄsĄǀal. á hazai adóssĄgkoƌƌekĐiós pĄlǇa ugǇaŶ ϮϬϬϵ eleje óta ;azaz 
iŵŵĄƌ ϲ. éǀeͿ zajlik eƌedŵéŶǇeseŶ ;ďƌuttó külső adóssĄg ŶegǇedéǀel, az Ąllaŵi deǀizaadóssĄg 
haƌŵadĄǀal, az ĄllaŵadóssĄg tizedéǀel ĐsökkeŶt, a foƌƌĄsköltség pedig ŵegfeleződöttͿ, azoŶďaŶ 
ŵiŶdezt koŶǀeŶĐioŶĄlis eszközƌeŶdszeƌƌel - vagyis a tĄƌsadaloŵ alsó ϱϬ%-ĄŶak jöǀedeleŵǀesztéséǀel, 
eŵellett a középső Ϯϱ%-ĄŶak jöǀedeleŵstagŶĄlĄsa ĄƌĄŶ - tudta felŵutatŶi az egǇŵĄst ǀĄltó két 
koƌŵĄŶǇzat. MiŶdeŶŶek féŶǇéďeŶ kijeleŶthető: a félpeƌiféƌiĄkoŶ ;főkéŶt LatiŶ-áŵeƌikĄďaŶͿ 
ďizoŶǇítottaŶ ŵűködőképes alteƌŶatíǀ stƌatégiĄk a fiskĄlis politika teƌéŶ egǇĄltalĄŶ Ŷeŵ, a ŵoŶetĄƌis 
politikĄďaŶ pedig Đsak ƌészlegeseŶ jeleŶtek ŵeg hazĄŶkďaŶ. á jeleŶleg zajló göƌög 
adóssĄgtĄƌgǇalĄsok kiŵeŶetele ugǇaŶ ŵagĄďaŶ ƌejti az alteƌŶatíǀa éƌǀéŶǇesüléséŶek lehetőségét, de 
a ďƌüsszeli tĄƌgǇalĄsok kiŵeŶetele egǇelőƌe ŵegjósolhatatlaŶ. 
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