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Gorogorszag allamadossag-valsaga
kezelésének jovobeli jogi és kozgazdasagi
akadalyai — a privatizacio mennyiben lehet
megoldas?

TOROK LASZLO

Egy dllam szuverén brutto dallamadossaganak megengedhetd mértékére nincs sza-
baly sem a jogban, sem pedig a kézgazdasagtanban. Talan, ha lett volna ilyen, Go-
rogorszag nem keriilt volna arra a kritikus finanszirozasi plafonra, ahol t6bb mint
egy évtizede van. A cikk roviden bemutatja, hogyan jutott ide Gérogorszag, milyen
a hitelezokkel egyeztetett és altaluk tamogatott lépéseket tett allamadossaga finan-
szirozhatosaganak fenntarthatosaga érdekében, s azok milyen eredményre vezettek.
Elozonél részletesebben taglalja a szerzo azt, hogy milyen kényszerii intézményi
valtozasok kezdddtek el a kozelmult éveiben és vannak folyamatban napjainkban
(koztiik a privatizacio dinamizaldsa) azért, hogy a gorég allam fizetoképessége fenn-
maradjon ugy, hogy kézben dllamadossaga csokken. Erre a szerzd dltal felvazolt
tarsadalmi-gazdasagi kornyezetben minimalis esély mutatkozik, csokkenés elérheto,
mértéke azonban nem tinik elégségesnek. Zarogondolatként fogalmazodik meg az,
hogy tarsadalmi konszenzus hianydban a gorég intézményi reformok véghezvitele
igencsak kétséges, valamint hogy — gorég példa alapjan — a jogalkotoknak talan el
kellene gondolkodniuk egy ondllo allami csédjog megalkotasan annak érdekében,
hogy a befektetok/hitelezok altal a szuverén allamokkal megkotott hitelszerzédések
Jjogi kikényszerithetosége biztositott legyen.
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A szuverén allamadéssag teoretikus értékeir6l

A makrodkondmiaban nincs egzakt szabaly arra vonatkozoan, hogy mi az opti-
malis mérték egy adott nemzetgazdasag adossagratajara. Az IMF szerint 50 szaza-
1€k feletti arany mar veszélyes mértékiinek szamit, ezt azonban empirikus kutatassal
nem tamasztottak ald. A maastrichti szerzédésben foglalt 60 szazalékos numerikus
arany egy konvencionalis megallapodés terméke, egyfajta igazodasi pont. Tobb pél-
dat lehet arra felhozni, hogy joval az elébb emlitett mérték feletti adossagrataval
rendelkezd orszag kiegyensulyozott gazdasagi novekedést realizal, és allamados-
saganak piaci finanszirozasa gond nélkiili, ezaltal gazdasagpolitikajat mas priorita-
sok vezérlik, mint példaul Németorszdg, ahol a GDP-aranyos bruttd allamaddssag
68,1 szazalékos. Ennek ellenkezdjére is hozhat6 példa, ilyen Spanyolorszag esete,
amelynek 2010. évi GDP-aranyos allamadodssaga pontosan 60 szazalék volt, de fi-
nanszirozasi gondjai mar ekkor elkezdddtek, azota pedig tovabb stulyosbodtak. A 60
szazalékos mérték tehat sesmmiképpen nem az optimum. A 90 szazalékot meghaladd
értékek ellenben aggasztdak, ugyanis egy modellszdmitason nyugvoé alapos elemzés
szerint, ha egy fejlett orszag dllamaddssaga meghaladja ezt a mértéket, akkor gazda-
sagi novekedése lelassul, ami mérsékli az adossagszolgalathoz nélkiilozhetetlen ado-
bevételeket, ezaltal novelve az allamesdd veszélyét. Reinhart—Rogoff [2010] megal-
lapitasa szerint az ilyen allamadossag koriili értékkel rendelkezé nemzetgazdasagok
atlagosan 3 szazalékkal alacsonyabb gazdasagi ndvekedést produkaltak, mint azok
az orszagok, ahol az addssagrata nem volt magasabb a 30 szazaléknal. A felzarkozo
orszagok esetében a tovabbi adossagnovekedésnek ez az dnpusztitdé mechanizmusa
mar 60 szdzalékos GDP-ardnyos allamadossadgnal beindulhat. Ennek a 90 szazalékos
teoretikus értéknek' éppen dupléjat (180,8 szazalékot) realizalta Gordgorszag 2016
végére. Ez az allapot még jo ideig fenntartja a gérogorszagi allamcsdd veszélyét,
holott az ennek elkeriilésére megfogalmazott eurodvezeti fenyegetettség kimondja,
hogy bekovetkezésekor no exit (nincs kilépés), no default (nincs atiitemezés) és no
bail out (nincs kdzponti banki kiigazitas). (Nizzai Szerzdés, 2001)

! Az allamadodssaggal foglalkozo szakpolitikaban folyamatos diskurzus zajlik annak fenntarthatd
mértékérdl. Konkrét GDP-hez mért aranyt nehéz lenne meghatarozni, ezzel szemben Guzman [2016]
tarthato, ha az ados politikailag nem kivitelezhet6 és nem kovetkezetes makrogazdasagi politikat foly-
tat az allamadossag kezelésére. Tobb kritika is érte az amerikai szerzOparos 90 szazalékos teoretikus
mértékét, lasd errdl részletesebben: The Economist [2013].
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Gorogorszag allamadossaganak kialakulasarél és annak kovetkezményeirol

Gorogorszag az Furopai Unio gazdasagilag — és mindinkabb politikailag —
leggyengébb lancszeme. Ez leginkabb allamaddssaganak mértéke és foleg annak
kezelhetetlensége okan fenyegeti az unio jovojét, veszélyezteti a Gazdasagi és Mo-
netaris Unio egészét. Az orszag Eurdpai Unioba torténd 2001. évi belépése® ota
kiiszkodik strukturalis problémakkal. Ebbdl kdvetkezden masfél évtizede az orszag
¢és f0 hitelez6i az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Kozponti Bank és a Nemzetkozi
Valutaalap, valamint az egyéb nemzetkdzi hitelezOk folyamatosan eréfeszitéseket

s

o

cseréjével, esetenként (miként azt késobb latni fogjuk) részleges leirasaval.
1. abra

Gorogorszag és az Eurdpai Unid koltségvetési hianyanak alakuldsa
(2005-2016, szazalékban)
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Forras: Eurostat [20174] alapjan sajat szerkesztés.

2 Az Europai Unidba torténd belépéshez sziikséges konszolidaciot Gorogorszag 1999-re elsdsor-
ban a pénziigyminiszter szerepének erdsitésével és az adéadminisztracio szigoritasaval érte el, bar
mint utdlag kideriilt, a konszolidaci6 ,,megvalosulasaban” koltségvetési adatok kozmetikazasa is sze-
repet jatszott (Hallerberg, 2004).
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A kovetkezékben roviden bemutatom, hogy milyen gazdaséagi folyamatok vezet-
tek ahhoz, hogy az orszag kozel egy évtizede szinte folyamatosan a szuverén allam-
adossag visszafizethetetlenségének veszélye miatt allamceséd kozeli allapotban van.

Az 1. dbrardl jol lathatd, hogy a gordg allam koltségvetési hianyanak (general
government deficit) ardnya a vizsgalt 2005-2016 kozotti intervallumban (2016 kivéte-
lével) jelentésen meghaladta az unids atlagot. Ez 6nmagaban nem feltétleniil jelezne
kezelhetetlen allamadossag-problémat. Az azonban mar igen, hogy az idésorelemzés
elvégzésével az valik lathatova, hogy mig az unio atlagos koltségvetési hianyanak
ndvekedési atlaga 3,31 szazalék/év, addig Gordgorszage 8,04 szazalék/év, tehat kozel
haromszorosa annak. Arrol, hogy milyen gazdasagi és tarsadalmi folyamatok vezet-
tek ahhoz, hogy 2016 végén a gorog szuverén allamadossag elérje az orszag GDP-jé-
nek 180,8 szazalékat, tobb elemzés is késziilt. Itt és most csak réviden Gydrffy [2014,
33. 0.] tanulményaban leirt 0sszegzést idézem, mely szerint 6sszességében a valsag
el6tti Gorogorszag jellemzdje, hogy az allam legitimitasat nem a hatékony kormany-
zasra, hanem a munkahelyek biztositasara, populista osztogatasra és a fogyasztas
novelésére alapozta. Ez nagyon kedvezétlen iizleti kornyezetet teremtett a magan-
szektor szamara, amit valamennyire ellenstilyozott az adok beszedésének lazasaga.

2. abra

Gorogorszag és az Eurdpai Unié GDP-hez mért brutté allamadéssaganak
alakulasa
(20052016, szazalékban)
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Forras: Eurostat [2017b] alapjan sajat szerkesztés.
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A 2. abrardl is jol lathato és az id6sor adatainak statisztikai atlagdbol szamitott
145,2 szazalékos érték kozel kétszerese az unio 74,6 szazalékos atlagos értékének,
ami azt jelenti, hogy Gérogorszag GDP-hez mért atlagos bruttd allamadossaganak
(average general government gross debt) értéke csaknem dupléja az Eurdopai Unio
hasonl6 mutatojanak. Ennél az értéknél is kritikusabb az, hogy mig az unio brutto
allamadossag-ndvekedési dinamikéja a vizsgalt idészakban 1,81 szazalék/év, addig
Gordgorszagé 6,12 szazalék, tehat a novekedés sebessége tobb mint haromszorosa
annak, ami el6revetiti a finanszirozas hosszu tava fenntarthatatlansagat. A jelenlegi
kritikus finanszirozasi helyzetet azonban mar megeldzte egy hasonld krizis. A 2009-
ben mutatkozo, a GDP-hez mért 126,7 szazalékos bruttd allamadossag (lasd a 2. ab-
rat) és az Europai Unioban addig példa nélkiili 15,1 szazalékos koltségvetési hiany
(lasd az 1. abrat) elkeriilhetetlenné tette a finanszirozasi valsag kezelését, amely
részleteinek bemutatasatol itt most eltekintek,’ csak a pénziigyi mentécsomagok fobb
elemeit ismertetem Gyorffy [2014, 35. o] alapjan. Azokat mutatom be, amelyek ma-
gyardzatot adnak a gorog bruttod allamadossag 2012. évi 51,2 milliard eurd 6sszegii
csokkenésére (lasd a 3. abraf). Az EU és az IMF 2010 majusaban dontott gy, hogy
110 milliard eurds mentécsomagot nyUjt Gorogorszdgnak haroméves id6tartamra. A
csomagbol 80 millidrd eurdt fizettek az eurdovezet tagallamai, 30 millidrdot pedig
az IMF biztositott készenléti hitelmegallapodas keretében. A csomag feltételeként
koltségvetési konszolidaciot (2014-re a hiany 3 szazalék ala csokkentését), illetve
szerkezeti reformokat irtak eld. A valsag miatt azonban Gorogorszag 2011-ben nem
tudott visszatérni a nemzetkozi tokepiacokra. Pénzpiaci hozzaférés hianyaban ujabb
mentdcsomag valt sziikségessé, amelyet 2012 marciusaban véglegesitettek. Ennek
feltételei azt céloztak, hogy 2014-re 4,5 szazalékos elsédleges tobblettel zarjon a
gorog koltségvetés, illetve 2020-ra 120 szdzalékra csokkenjen az addssagallomany.
Az EU 2012 novemberében tovabbi megszoritasok fejében hajlandonak mutatkozott
a feltételek konnyitésére, €s eltolta a hiany 3 szazalék ala torténd teljesitését 2016-ig.
A hitelkamatok csokkentése, illetve a lejarat meghosszabbitasa szintén konnyitésnek
tekinthetd, amely felért egy 0j 40 milliard eurds csomaggal. Az EKB 42 milliard
eur6 értékben vett gorog allampapirt, amelyek névértéke 60 millidrd eurd volt, a
vételi ar és a névérték kozotti kiilonbséget elengedték Gorogorszdagnak. Végiil az
europai hitelezék 2015-ben allapodtak meg Gordgorszaggal a harmadik, 86 milliard
euros Osszegli mentdcsomag részleteiben. Amint az a 3. dbra adataibol kitiinik, a

3 A mentécsomagok feltételeirdl 1asd: Eurdpai Bizottsag [2010], az altaluk elért hatasokrol, ered-
ményekrdl részletesebben lasd: Gydrffy [2014].
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g0rog bruttd allamaddssag érdemben nem volt képes csokkenni, 0sszege 2016-ban
meghaladta a 315 milliard eur6t, aranya az éves GDP-hez a 180,8 szazalékot.

3. abra

Gorogorszag brutté allamadéssaganak alakulasa
(Milli6 eurdban, 2005-2016)
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Forras: KSH [2017] alapjan sajat szerkesztés.

Gorogorszag szuverén allamadossaganak elméletileg lehetséges kimenetei

A gorog allamadossag problematikdja Damoklész kardjaként lebeg az Eurdpai
Unio (és az eurdovezet) felett. Joggal meriil fel a kérdés: hogyan lehetne ettdl az
egyre nyomasztobb és szinte megoldhatatlannak tiind finanszirozasi problématol
megszabadulni? A kovetkezékben sorra veszem a permanensen fennalld pénziigyi
valsagkezelés elméletileg lehetséges megoldasait, megvilagitva azok jogi és kozgaz-
dasagi aspektusait.
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A szuverén brutto allamadossag elinflalasanak? jogi és technikai akadalya

Baksay—Palotai [2017] szerint a felel6tlen koltségvetési politikat sem a laza,
az adossag litemesebb elinflalasat megengedd monetaris politika, sem a tulzot-
tan szigord, a novekedést az arstabilitasért felaldozoé monetaris politika nem tudja
megfeleléen korrigalni. Kozgazdasagilag kézenfekvé megoldasnak tiinik a gorog
allamadossag elinflalasa.’> Ennek soran az addssagot birtoklo hitelezok, a kétvény-
tulajdonosok szenvednék el a veszteséget. Pénziigy-technikailag az elinflalds soran
a hiteleket felvevé gordg kormany ¢és a monetéris hatdsag (National Bank of Greece,
NBG) mesterségesen alacsonyan tartana a kamatszintet, illetve adott esetben kot-
vénypiaci intervencidval az un. hosszu oldali hozamokat is, mikdzben az inflacios
rata ezeknél az alacsonyan tartott hitel-/kdtvénykamatoknal magasabb lenne. Ennek
kovetkezményeként kialakulna egy negativ redlkamatszint, amelynek segitségével
az allamadossag csokkend iitemil palyara allna. Az adossag realértéke tehat — a va-
zolt mechanizmusban — folyamatosan képes lenne csokkeni. Az Gn. ,,meglepetés
inflacioval” valdoban csokkentheto az allamadossag, egy adott nemzetgazdasagban
azonban ennek jelentds koltsége van mind rovid, mind pedig hosszu tavon. Az infla-
ci6 csokkentheti az allamaddssagot, de ezzel parhuzamosan mas gazdasagi szerep-
16k vagyonat is értékteleniti. A meglepetés inflacié hosszabb tavon is komoly kolt-
ségekkel jar, alddssa ugyanis a gazdasagi szereploknek a gazdasagpolitika alacsony
inflacioé melletti elkotelezettségébe vetett bizalmat, pénziigy-technikailag azonban
alkalmas az allamadossagok értékvesztésére.

Az el6zbéekben részletezett megoldas azonban Gordogorszag esetében nem johet
szamitasba, annak ugyanis jogi akadalyai vannak, mivel a gérog jegybanknak tilos
meghiteleznie az allami koltségvetés hidnyat (amelyek kumulalt 6sszege az allam-
adossag). A maastrichti konvergenciakritériumok alapjan az allamhéztartasi defi-

4 A szuverén bruttd allamadossagok vissza nem fizetésérdl és azok elinflalasarol részletesebben
lasd: Krugman [2012].

* Kivalo torténelmi példa erre, amikor a II. vilaghaboru utan hatalmasra duzzadt amerikai allam-
adossag leépitésének céljabol a Fed (az USA kozponti bankja) 2,5 szazalékon fixalta a hosszt oldali
allampapirhozamokat, mikozben az inflacios rata ennél joval magasabb szintet ért el. Volt olyan év,
amikor a megtakaritok két szamjegyti negativ realkamatot szenvedtek el. Az amerikai allamkotvények
atlagos hatralévo futamideje 9,4 év volt 1947-ben, kamatuk 2,9 szazalék, mikdzben az inflacié példaul
1942 és 1952 kozott 68,8 szazalék volt. Vagyis a kotvénytulajdonosok az inflacio miatt elvesztették
vagyonuk felét 10 év alatt, de a hosszu futamid6 mellett nem tudtak ez ellen semmit tenni. (Az 6 veszte-
ségiik az adossag szempontjabol az allam nyeresége volt.) Kérdés természetesen, hogy erre a megtaka-
ritok hogyan reagalhatnak. Elméletileg lehet6ségiik van arra, hogy mas devizdban, mas régioban ma-
gasabb hozamu eszkozokbe fektessenek, ennek azonban lehetnek korlatai. Egyrészt a magasabb hozam
magasabb nemfizetési kockazattal is jarhat, igy ezek az eszkdzok kevésbé vonzok (Concorde, 2018).
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citeket nem lehet sajat jegybanki hitelekkel finanszirozni, holott az allamaddssag
elinflalasanak ez az egyik technikai feltétele lenne. A csatlakozas egyik intézményi
korlatja ugyanis a jegybankok teljes fiiggetlensége; ez a koltségvetési hiany kozvet-
len jegybanki finanszirozasanak tilalmat is jelenti. E feltétel hivatott gondoskodni
arrél is, hogy az allamadossag terhének elinflalasa a leendd tagorszagokban még
Otletként se meriilhessen fel. S ami a legfontosabb: a k6zos jegybank (az Europai
Kozponti Bank, ECB) a tagorszagok kormanyaitol valo teljes intézményi fiiggetlen-
séget élvez, €s a statitumaban megjelolt alapvetd feladata abban all, hogy a pénz-
ligyi unio tagorszagainak arstabilitasa felett 6rkodjék, ami igy mindenképpen ellen-
allna az elinflalasnak (Oblath, 1999). A Tradingeconomics [2018] tanulmanyaban
lathato, hogy Gordgorszag allamadossagot finanszirozd hosszu lejaratt (long term)
kotvényei kamatanak trendje — a jelentds hullamzas ellenére® — atlagosan tiz szdzalék
koril alakult. A 2006—-2016 kozotti idoszakban az inflacid —1,1 és 4,7 szazalékos volt
a Eurostat [2017¢] szerint, amibdl kovetkezik, hogy a vizsgalt idészakban az allam-
adossag elinflalasanak veszélye és (mint azt az el6zdekben bemutattam) lehetdsége
nem allt fenn.

Az allamadossag torlesztésének egyoldalu felmondadsa

Az allamadossag torlesztésének egyoldalu felmondasa elméleti lehetéségként
kétségteleniil vonzo teodria lehet minden kezelhetetlennek tting allamaddssag-finan-
szirozasi helyzetben 1év6 orszdg szdmara. Az allamadossagot megtestesito hitelek/
kotvények visszafizetésének egyoldala felmondasat a gorogok részérdl az teszi lehe-
tetlenné, hogy az adossag 82 szazaléka kiilfoldiek tulajdonaban van, ami jelentGsen
megneheziti az egyoldalu felmondast (Monokroussos et al., 2015). Ilyen esetekben
ugyanis a hitelezdk jogot szerezhetnek kiilfoldon levé gordg vagyonelemek lefog-
lalasara is, és az orszag hosszl idore kiszorul a nemzetkozi pénzpiacokrdl Gyorffy
[2017] szerint, ami azzal a kovetkezménnyel jarna, hogy még a jelenleginél is sok-
kal dragabban, vagy egyaltalan nem tudna forrasokat bevonni kiilfoldrél. Ez abbol
kovetkezne, hogy Gordgorszag orszagkockazata jelentdsen ndvekedne, ami olyan
kockazati elemek Osszessége Gorogorszag vonatkozasaban is, amelyek azzal kap-
csolatosak, hogy egy orszag rezidens gazdasagi szerepldje, nem szuverén adosa (je-

¢ Az allamkotvény-kamatok jelentds emelkedésének beindulasara ad magyarazatot az, hogy 2009
decemberében a goérogok elismerték és bejelentették, hogy az allamadossag elérte a 300 milliard eurot,
azaz a GDP 113 szazalékat. A bejelentésre a hitelmindsité intézetek is gyorsan reagaltak, és az orszagot
bovli kategoriaba soroltak (Gydrffy, 2017).
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len esetben korménya) nem képes vagy nem akar egy masik orszag kormanyaval,
rezidens gazdasagi szerepldjével vagy nemzetkozi intézményekkel szemben fennal-
16 fizetési kotelezettségeinek eleget tenni. Az allamaddssagot finanszirozo hitelek/
kotvények torlesztésének egyoldalli megtagaddsa az utobbit jelentené. Mas megko-
zelitésben az orszagkockazat ahhoz a valoszinliséghez kapcsolodik, hogy az iizleti
kornyezetben bekdvetkezett valtozasok csokkentik az adott orszadgban valo iizleti
miikddés profitabilitasat. Ezek a valtozasok nem csak a befektetok nyereségét érint-
hetik hatranyosan, hanem a befektetett eszkozok értékét is, jelentsen leértékelve
azokat. A gorog allamadossagot finanszirozéd befektetdk a hazaindl (elsésorban az
eurddvezet orszagairdl van itt sz6, lasd a 4. dbraf) nagyobb kockazatot vallalnak,

4. abra
Gorogorszag nemzetkozi hiteleinek dsszetétele 2015-ben
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Forras: Gorniewicz [2016] alapjan sajat szerkesztés.
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rom

amikor sajat nemzetgazdasaguk ismert jogi és gazdasagi kdrnyezetétdl eltérd felté-
telek kozott helyezik el tokéjiiket gorog allamkotvényekbe. A hozam és a kockazat
kozotti osszefiiggés alapjan minél kisebb a kiilfoldi tokebefektetés tobbletkockazata
egy orszagban, annal nagyobb annak vonzereje, ebbdl kovetkezden tobb tokebefek-
tetés iranyul oda. Az Osszefiiggés megforditva is igaz, minél alacsonyabb a tobb-
letkockéazat egy orszagban, annal alacsonyabb lesz a toke ara, azaz a hitelfelvevok
annal alacsonyabb kamatlab mellett jutnak forrashoz. Az orszagkockazat tehat két
tényezobol all. Az egyik a politikai kockazat, a masik a transzferkockazat. A politi-
kai kockazat a fizetési készségre, a transzferkockazat a fizetési képességre vonatko-
zik (Gray, 2013). A két kockazat jelentkezhet kiilon-kiilon és egyiitt is. Gorogorszag
esetében ez utdbbirdl lenne szo. A dontden kiilfoldi hitelezok (1asd a 4. dbrat) szem-
pontjabol a gérog nemzetgazdasaggal kapcsolatos pénziigyi kockazat tehat orszag-
kockazatként jelenne meg. A torlesztések egyoldalu felmondasa esetén Gordgorszag
orszagkockézata olyan magasra szokne, hogy a nemzetkdzi pénzpiacon nem talalna
olyan befektetoket, akik kotvényvasarlasokkal vallalnak allamadossaguk finanszi-
rozasat, formalisan bekovetkezne az allam csddje.

A gorog dllamadossag elengedése

A g0rog szuverén allamadossag hitelezok altali elengedésére a németek szerint
jogilag nincs lehetdség, ezt Néemetorszag vezetd politikusai tobbszor kijelentették.
Allasfoglalasukat valosziniileg a mar hivatkozott Nizzai Szerzédés™ szovegére ala-
pozzak, amelyben szerepel a ,,no bail out” (nincs kézponti banki kiigazits), ami
tartalmaban az allamadossag hitelezok altali elengedésével egyenértékli. A németek
allaspontja érthetének tlinik, ugyanis (1asd a 4. dbrdat) 6k a gordg allamadossag leg-
nagyobb hitelezdi, ezért pénziigyi tekintetben erre 6k a legérzékenyebbek. Az mas
helyzet lenne, amennyiben Gordgorszdagot ki lehetne zarni akéar az Europai Gaz-

7 Az Eurédpai Unio jelenleg hatéalyos alapszerz6dése, a Nizzai Szerzddés 103. cikke szerint a Ko-
zosség nem felel a tagallamok kormanyzati szerveinek, regionalis, helyi vagy egyéb hatosagainak,
egyéb kozjogi intézményeinek és allami vallalatainak a kotelezettségeiért, és nem vallalja magara
azokat. Ezzel parhuzamosan egyik tagallam sem felel egy masik tagallam kormanyzati szerveinek,
regionalis, helyi vagy egyéb hatdsagainak, egyéb kozjogi intézményeinek és allami vallalatainak ko-
telezettségeiért és nem vallalja magara azokat. Ez az tigynevezett ki nem segitési cikk (no bail out).
Ebbdl a cikkbdl az kovetkezik, hogy az allamhaztartas mindenkori allapotaért a nemzeti kormanyok
felelnek, adott esetben sem a Kézdsség, sem pedig a tobbi tagallam nem kotelezhetd segitség nyjtasa-
ra. Az antiinflacios gazdasagpolitika érvényesitésének elve alapjan ez felveti — elméletileg legalabbis
— az allamcsdd lehetségét is, azaz azt, hogy a szuverén adosok képtelenek addssagaikat megfizetni.
A nemzeti kormanyok ugyanis az allamhaztartas hianyat nem finanszirozhatjak a pénzkibocsatas er6-
teljes novelésével (Losoncz—Farkas, 2011, 49. 0.).
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dasagi és Monetaris Uniobol, akar az Eurdopai Uniobol. Relevans szempont, hogy
jogi lehetdségek hidnyaban Gordgorszdagot beleegyezése nélkiil nem lehet kizarni
sem az EGMU-bol, sem pedig az EU-bol, a tavozast csak és kizardlag egyeztetett
targyalasokkal lehetne elérni. Jogi lehetdségek hianydban a tagallamok nem tudjak
rakényszeriteni Gordgorszagot a tavozasra, a piacok azonban kikényszerithetnek
olyan helyzetet, amelyben a gorog kormany maga kezdeményezi a tavozast. Az EG-
MU-bol valo kilépés és az azt kovetd helyzet sincs jogilag szabalyozva. Az EGMU
onkéntes elhagyasa, illetve Gérogorszag kizarasa tehat csak j jogi keretek kozott
lenne lehetséges. Ehhez vagy ki kell egésziteni az Eurdpai Uniorol és az Eurdpai
Unié mukoddésérdl szolo szerzédést, vagy hozza kellene kapcsolni egy olyan tartal-
mu jegyzokonyvet, amely azt lehetové teszi. Mindkét esetben a tagallamok hozza-
jarulasara lenne sziikség, a kizaras és/vagy a kilépés jelentésége miatt a ratifikacio
hosszabb id6t venne igénybe. Egyszeri{ibb és mas szempontbol is praktikusabb (bar
hosszadalmasabb) lehet Gordgorszag esetleges tavozasa az Europai Uniobol a TEU
50. cikke alapjan (Galik, 2012). Jogelméletileg elképzelhetd lenne még az Furopa
Tanacs Gérogorszag eurddvezeti csatlakozasat jovahagyo rendeletének hatalyon
kivil helyezése is (ebben az esetben kizarasrol lenne inkdbb sz6, nem kilépésrol).
Ezekben az esetekben a szuverén allamadossag visszafizetése mas megvilagitas-
ba helyezédne. A jelenlegi, mindkét szervezetben (EGMU, EU) meglévl tagsagra
tekintettel az allamadossag elengedése Gydrffy [2017, 28-29. o.] alapjan harom ok
miatt nem lehetséges: 1. az eurddvezet kitettsége a GDP 3,3 szazalékara tehetd, ami
rendkiviil magas, és valosziniitlenné teszi az adossag elengedését, 2. egy esetleges
gorog adossagleiras konnyen dominodhatéast valthatna ki; a befekteték elkezdenék
talalgatni, melyik orszag jelent cs6dot legkozelebb; a kockazatosabb orszagok kiszo-
rulnak a pénzpiacokrdl, és emiatt a csddot illetd varakozas onbeteljesitéve valik, 3. a
gorog adossag 82 szazaléka kiilfoldi joghatdsag alatt all, ami jelentésen megneheziti
az egyoldalu felmondast (lasd: korabban). Ezek ellenére a gorog tartozasok elenge-
dését politikai és szakmai korokben egyre tobben szorgalmazzak.® A jelenlegi jogi
helyzet alapjan tehat a gorog adossag hitelezok altali elengedésére nincs lehetdség,
ehhez az Eurdpai Unié fundamentumait jelentd szerzédéseket kellene modositani.

8 A gorog allamaddssag legalabb egy részének elengedését javasolta az IMF, tovabba Thomas
Piketty, Jeffrey Sachs, a fejlédésgazdasagtan egyik legelismertebb kutatojanak szamitdé Dani Rodrik,
Simon Wren-Lewis, az Oxfordi Egyetem professzora, valamint Heiner Flassbeck, a német pénziigymi-
nisztérium volt allamtitkara (vs.hu, 2015).
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Az intézményi valtozasok hozzajarulasa a gorog allamadéssag-csokkentéshez,
megvaldsitasuk jogi nehézségei

Az eddig ismertetettek szerint a jovoben fennmarad a gordg allam Eurdpai
Unioban példatlanul magas szuverén allamaddssaga, amit immar egy évtizedes
folyamatos valsagkezeléssel lehetett csak fenntartani. Ugyanakkor egyre gyak-
rabban jelennek meg politikai és szakmai alldsfoglalasok arra vonatkozodan, hogy
Gorogorszag adossagpalydja hossza tavon a jelenlegi mértékben és strukturaban
fenntarthatatlan.’ Ilyen valsaghelyzetben Gérogorszagban jelent6s szerepet kapnak
a privatizacios bevételek, amelyekkel érdemben Iehetséges az allamadossag mérsék-
lése. Egyetlen mas allamadossag-finanszirozasi plafonba keriilt nemzetgazdasagban
(lasd: PIIGS orszagok — Gorogorszag, frorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Olaszor-
szag) sincs olyan potencial erre, mint éppen Gordgorszagban. Ennek egyszeriien az
a magyarazata, hogy a gorogoknél az allami vagyon aranya a legmagasabb a tobbi
orszaghoz képeset. Azonban az allami vagyonelemek magankézbe adasanak terve-
zete és eddigi gyakorlata rendkiviil nagy tarsadalmi és politikai'® ellenallasba {itko-
zik Gérogorszagban. A programot 2011-ben kellett elkezdenie a gérég kormanynak
és 2015 végéig 6sszesen 50 milliard eurd! értékben kellett volna magankézbe adni
allami vagyoneszkozoket (IMF, 2011). A program azonban nem valdosult meg, ér-
demben a mult évben kapott Gjra lendiiletet, dontden azért, mert a harmadik, 86
milliard eurdés nemzetkdzi mentdcsomag nyujtasanak ez volt az egyik feltétele. A
program végrehajtasaval szembeni tarsadalmi ellenallas nem mérséklddik, az allam-
polgarok tobbszor tiintetésekkel adtak hangot a program végrehajtasaval szembeni
nemtetszésiiknek. Kiillondsen a kdzszolgaltatdsok maganositasa valt ki ellenérzése-
ket, de a kormany szerint a gazdasag mitkddéséhez nélkiilozhetetlenek a kiilf6ldi be-
fektetések. A tovabbiakban olyan, elsdsorban jogi akadalyokat mutatok be, amelyek

° Lasd a gordg allamaddssag-palya hosszua tavu fenntarthatatlansagarol megjelent nyilatkozatokat
(Social Europe, 2016), valamint az adossag mérséklésérdl és ebben Németorszag feleldsségérol: For-
tune.com [2015].

10" Az allami beavatkozas privatizacio altali csokkentése Gordagorszdagban is — mint minden mas
nemzetgazdasagban — megjeleniti a magankézbe adas ellentmondasos hatasainak legfontosabb ma-
gyarazo tényez0jét, a privatizacio paradoxonat. E szerint: a privatizacio allami feladat, arrol maguk a
politikusok dontenek, sokkal inkabb a maguk hasznara, mint a kozérdekre tekintettel. A privatizacio
célja lehet a politikusok beavatkozasanak korlatozasa a gazdasagba, a paradoxon abban nyilvanul meg,
hogy errél az (6n-) korlatozasrol éppen a politikusoknak kell dontést hozniuk (Yarrow—Jasinski, 1996).

1 Az 6sszeg a 2010-es GDP kozel 22 szazaléka, ehhez hasonld nagysagrendli maganositas a gaz-
dasagtorténetben két alkalommal volt. Esztorszdg 1992 és 1998 kozott a GDP 20,3 szazalékaval meg-
egyezd Osszegben, mig Magyarorszag 1991-1998 kozott a GDP 32 szazalékanak megfeleld értékben
hajtott végre privatizaciot (T6rok, 2012).
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érdemben hatraltatjak a grandidzus privatizacioés program véghezvitelét, amelyre
azonban Gorogorszagnak szikksége van azért, hogy miikodésének finanszirozasat
fenntartsa. A kiilfoldi mikodo tokét és privatizaciot leginkabb akadalyozé tényezok
koz¢ tartozik a biirokracia magas foka, az adorendszer alacsony hatékonysaga, a
korrupci6 atlag feletti értéke €s a jogrendszer kiszamithatatlansaga Karagiannis—
Kondeas [2012] szerint.

A gorég biirokracia/allammeéret jellemzése

A gorog biirokraciat elemezve kijelenthetd, hogy az alapvetden az allam nagy
méretével (éves GDP-hez mért kiadasainak magas aranyaval) jellemezhetd (lasd
az 5. dabrdf). A biirokracia szervezeti diszfunkciokhoz vezet. fgy viszont a célok
helyett az eszkdzok (féleg: a szabalyok merev kovetése) valnak fontossa az allami
szervezetekben. Ilyenkor a szervezet egyes jellemz6i ellentmondasba keriilhetnek
egymassal. Az orszagban uralkodé biirokratikus allapotokrél nagyon lehangol¢ is-
mertetések vannak, az allampolgarok és szervezetek, hazaiak és kiilfoldiek naponta
tapasztalhatjak meg az allami és helyi kozigazgatas lassusagat, tevékenységiik ala-
csony hatékonysagat.

A GDP aranyaban mért allamhdaztartasi osszkiadas 2007-ig mind az EU-28,
mind az eurdéovezet tekintetében csokkent, majd 2007 és 2009 kozott gyorsan nove-
kedve 2009-ben az EU-28-ban elérte a GDP 50,0 szazalékat (az eurdovezetben pedig
a GDP 50,7 szazalékat). Ezt kovetden 2009 és 2011 kozott a GDP ardnyaban mért
Osszkiadas mindkét teriilet tekintetében csokkent, 2012-ben nétt, majd végiil 2016-
ig ismét csokkent. Az EU-28 orszagaival ellentétben Gordgorszdag esetében szinte
folyamatos az emelkedés, 2013-ban az Europai Unioban eddig példatlanul magas,
62,2 szazalékon tetdzott a gorég kormanyzati kiaddsok GDP-hez mért ardnya. Et-
tél kezdve — a megszorito intézkedések kdvetkeztében — csokkenés tapasztalhato,
de a 2016. évi 49,7 szazalékos mérték is jelentésen meghaladja az EU-28 atlagat.
A gorog kormany altal bejelentett biirokraciacsokkentd 1épésekre tehat elengedhe-
tetleniil sziikség van ahhoz, hogy a kormanyzati kiaddsok tovabb mérséklédjenek,
végbemenjen tehat egy ambicidzus koltségvetési kiigazitas annak érdekében, hogy a
privatizacios program is végrehajthato legyen.
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5. abra

Gorogorszag és az EU-tagok kormanyzati kiadasainak alakulisa a GDP
szazalékaban

(Szazalékban, 2007-2016)
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W EU-28 m Gordgorszag 622
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Forras: Eurostat [2017d] alapjan sajat szerkesztés.

Az adorendszer miikodésének alacsony hatékonysaga

Az adorendszer mikodésének alacsony hatékonysaga mindig is jellemzd volt
a gorog tarsadalomra. Gorégorszagban egy a napi.hu-n idézett felmérés szerint az
igen alacsony szintll adézasi fegyelem miatt az allam évente 15-20 millidrd euro
bevételtdl esik el (napi.hu, 2012). Ugyanakkor a pénziigyi igazgatas sem eléggé ha-
tékony, az adobevételek 50 szazalékat kitermelé 1000 legnagyobb adozot példaul
szinte alig ellenérzik, a behajtatlan adotartozasok osszértéke pedig 63 milliard euro.
Kiilonosen kritikus a helyzet az altalanos forgalmi ado vonatkozasaban, ennek be-
szedési hatékonysaga Gorogorszagban a legalacsonyabb az eurddvezet orszagain
beliil. Az orszag bennragadt egy alacsony hatékonysagu adorendszerben, ami rossz
adorendszerrel, alacsony adomorallal, magas adocsalassal és adoelkeriiléssel jelle-
mezhetd, ezért nagy hatékonysagveszteséggel és alacsonyabb novekedéssel leirhato
makrogazdasagi allapotban van. Egy radikalis adéreform jobb adémorallal, keve-
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sebb adocsalassal és -elkeriiléssel, gyorsabb novekedéssel jaro jobb egyensulyba vi-
hetné at a gorog gazdasagot. Ebben az 6sszefiiggésben kiilondsen fontos, de nehezen
elére jelezhetd szerepet jatszik az, hogy milyen csatornakon keresztiil és hogyan
hathat az addérendszer a polgarok adémoraljara. Szdélnak érvek amellett, hogy a jol
miikodo allam és a jonak gondolt adorendszer javitja az adémoralt. A német segit-
séggel bevezetésre vard adojogi reform jelentds valtozasokat fog hozni a gérogoknél.
Gordgorszagban atalakitjak 2019-ben az unid egyik legbdkeziibb, a GDP 11 sza-
zalékat képviseld nyugdijrendszerét, amelyben az ellatottak csaknem fele havi 660
eur6t fog megkapni. A csokkentés az érintetteknek 7-30 szézalékkal alacsonyabb
jaradékot vetit elére, a legalacsonyabb nyugdijak azonban akar emelkedhetnek is.
2018-ban, de a 2019-es valasztasi év jovedelmeire vetitve tagitjak az unio egyik leg-
sziikebb adobazisat, ugyanis a gérogok fele nem fizet adot, az unidoban pedig atlago-
san 92 szazalék fizet. Ennek kovetkeztében a jelenlegi 8600 eurds adémentes éves
hatart — csaladi helyzettdl fiiggden — legalabb 7000, vagy akar 6000 eurdra szallitjak
le. Mindez érinti a viszonylag alacsony nyugdijakat is, igy 1,3-1,4 milli6 ember keriil
be az ad6zok korébe (ve.hu, 2017). Ez a legfontosabb 1épés abba az iranyba, hogy a
gordg adorendszer hatékonysdga ndvekedjen, érdemben kdzeledjen az eurdpai unios
atlaghoz.

A korrupcio gorégorszagi helyzete

Az orszag korrupcids allapotarol mindent elarul az, hogy a gorogok a méréshez
hasznalt index alapjan 2016-ban a vilag vizsgalt 176 allamabdl a 69. helyen végeztek,
ezzel az egyik legkorruptabb orszagnak bizonyultak. Az eurdpai unios rangsorban
is tovabb rontotta helyzetét, minddssze Bulgariat megelézve utolsé eldttiként zarja a
sort. A korrupcid és a gazdasagi teljesitmény Osszefiiggéseirdl szamos nemzetkdzi
kutatas, elméleti és empirikus tanulmany all rendelkezésre. A korrupcio a ,,rossz
kormanyzas” legfontosabb jele, amely tobbnyire egylitt jar a jogallamisag megsér-
tésével. A részrehajlo, foleg az éppen aktualis elit hatalmat bebiztositani hivatott
allami intézmények ilyenkor nem iild6zik, hanem eltlirik, néha egyenesen 6sztonzik
a korrupciot, ez altal az uralkodd hatalmi kor tagjainak még nagyobb hatalma lesz,
az orszag viszont szegényebbé valik. Az lizleti klima rosszabbra fordulasa a beru-
hazasok csokkenéséhez vezet, ami alaassa a fenntarthatd novekedést (Transparency
International, 2017). Az eldrelépés érdekében az Eurdpai Bizottsag munkacsoport-
ja és a gorog hatosagok atfogd nemzeti stratégia alapjaul szolgalo korrupcidellenes
itemtervet fogadtak el. Ez alapjan a gordg hatosagok 2013 elején megallapodtak
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egy nemzeti korrupcidellenes stratégiarol, amely cselekvési tervet foglal magaban.
Ezzel hosszu ideje fennalld hianyossagot potoltak, ami fontos eldrelépést jelentett az
orszag korrupcioval kapcsolatos kihivasainak és a teriilettel kapcsolatos politikak
Osszehangolasa szlikségességének kezelésében. A cselekvési terv végrehajtasanak
feligyeletére nemzeti korrupcidellenes koordinatort neveztek ki. A gordgorszagi
biintetdjogi jogszabalyok kiterjednek a korrupcioval és a befolyassal iizérkedéssel
kapcsolatos biincselekmények minden olyan formajara, amelyek az Europa Tandcs
korrupcioellenes jogi eszkdzeinek hatalya ala tartoznak (EB, 2014, 2. o.).

A jogrendszer kiszamithatatlansdga

A jogrendszer kiszamithatatlansaganak mérséklését alapvetd elvarasként fogal-
maztak meg a hitelezdk, teljesitése egyben a gordg privatizacids program megvalo-
sulasanak is egyik feltétele. A jogrendszer egy adott allamban vagy mas politikai
kozosségben hatalyos jogszabalyoknak, illetve azok megalkotasanak, értelmezésé-
nek és érvényesitésének rendszere. A gorogok altal vallalt szerkezeti reformok egyik
teriileteként a jogrendszer megvaltoztatasat jelolték ki (Eurdpai Szamvevdszék,
2017, 17. 0.). A gorog kormany 77 toérvény és adminisztrativ szabaly megvaltozta-
tasarol dontott annak érdekében, hogy ezzel végre lehessen hajtani az allam és a
kozigazgatas modernizaciojat és fel lehessen porgetni az allami vagyon eladasat. A
program egyik f6 prioritasa az allam és a kozigazgatds modernizalasa. Kiilondsen
fontos cél, hogy a kodzszektor hatékonyabb mddon biztositsa az alapvetd kozjavakat
és kozszolgaltatasokat. A program része az igazsagszolgaltatasi rendszer hatékony-
saganak fokozasa és a korrupcio elleni kiizdelem meger6sitését szolgald intézkedé-
sek. Emellett meg kell erdsiteni a nemzeti intézmények — példaul az adodigazgatas
¢s a statisztikai hatésag intézményi és mitkodési — fliggetlenségét is. A legjelentd-
sebbek koz¢ tartozik példaul annak a torvénynek a megvaltoztatasa, amely kotelezi
a kormanyt arra, hogy 51 szazalékot tartson meg barmilyen kdzmicégben, és 20
szazaléknal nagyobb részesedést semmilyen cég nem szerezhet ezekben a vallala-
tokban. Emellett olyan szabalyozé hatosagok felallitdsaba is belekezdenek, amelyek
a kozszolgaltatd vallalatok eladasat koordinalndk. A torvényi és egyéb jogszabaly-
valtozasok magukba foglaljak és megcélozzak a forgalmi addzas egyszerusitését,
az adoalap kiszélesitését, a nyugdijrendszer fenntarthatova tételét, a polgari peres
eljarasi torvény atalakitdsat, a nemzeti hivatalok fliggetlenségének szavatoldsat, az
unids bankszanalasi és talpra allitasi iranyelv egyébként is kotelezd, maradéktalan
atvételét stb. (Eurdpai Tanacs, 2015). A privatizacids program sikeres véghezvite-
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lének talan az egyik legfontosabb feltétele a gorog ingatlan-nyilvantartasi rendszer
megreformalasa, az adatok pontositasa, az ingatlanok tulajdonjoganak tisztazasa."”

Az el6zéekben bemutatott intézményi valtozasok nem kizardlag a privatizacios
program sikeres véghezvitelének, hanem a gérdg dllamadossag finanszirozhatosa-
ganak fenntartdsa érdekében tiinnek elengedhetetlennek. Sziikség lenne arra, hogy
a tarsadalomban kialakuljanak a valtozasok iranti tarsadalmi elkotelezédések. Csa-
ba [2013] szerint ennek hidnyaban ugyanis — minden tarsadalom vonatkozasaban —
fennall a mar kialakitott szabalyok és intézmények kijatszasanak veszélye.

Privatizacios bevételek realizalasanak varhat6 koriilményei

A privatizacios program részletes feltételeit €s szabdlyait az Furdpa Tandcs és
a Gorog Koztarsasag a Kiegészité Megallapodas Emlékeztetojében (az egyetértési
nyilatkozat masodik kiegészitése, SM of U: Greece. 5 July 2017) fogalmaztak meg és
azt 2017. jalius 5-én irtak ala (European Commission, 2017). A gordg privatizacios
programnak a 2011. évihez (lasd: Tordk, 2012) képest szamottevien U elemei alig
vannak, érdemben annak egyfajta dinamizalasardl van sz6. Ez azért lehetséges, mert
az el6z6 maganositasi tervbdl az elmilt hat évben alig valosult meg valami. Gorog-
orszag hitelezoi — élitkon Németorszaggal — éppen ebbdl a felismerésbol vetették fel
Ujra az allami vagyoneszkdzok magantulajdonba adasanak tervét. A program meg-
valdsitasahoz Gorogorszag 1étrehozta a koztarsasag Eszkozfejlesztési Alapjat, amely
feliigyeli az 50 milliard eur6 értéki allami vagyon privatizacidjat, az alap mintegy
garanciaként szolgal az allamadossag egy részének visszafizetésére, az mintegy a
fedezetét adja annak, hogy az ebbe befolyd privatizacios bevételek egy része (ne-
gyede) kozvetleniil az adossag torlesztésére forditodik. Azért csak egy része, mivel
az alapba befolyo bevételek felét a gorog bankok feltokésitésére kell forditani. De
hogyan lesz ebbdl privatizacids bevétel? A terv azzal szamol, hogy a 25 milliard
euros bevételbdl feltokésitik az orszag négy kereskedelmi bankjat (amelyekben az al-
lam jelenleg 55 szazalékos részesedéssel rendelkezik) és ezutan privatizaljak azokat,
majd az ebbdl befolyd bevételt forditjak az allamadossag-torlesztésre. A fennma-
rado egy negyedet (12,5 milliard eur6t) pedig allami beruhazasok finanszirozasara

12 Kormanyzati ellen6rok vizsgaltak meg a Jon-tenger partvidékét annak érdekében, hogy felmér-
jék, milyen privatizacios potenciallal rendelkezik az allam tulajdonaban 1év6 kornyék. Meglepetésiikre
7000 olyan ingatlant, hazat talaltak, amelyek nem voltak bejegyezve az ingatlan-nyilvantartasba (New
York Times, 2012).
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kell forditani. A magénositasi program végrehajtasakor a gorog politikai vezetésnek
szamolnia kell az allampolgarok ellenallasaval, a tarsadalom egy része ugyanis az
orszag kiarusitasaként viszonyul az allami vagyon privatizaciojahoz. Szakértok is
kritizaljak a programot, féleg azért, mert nem latjak a privatizacids program vég-
rehajtasa feltételeinek jelenbeli és jovObeni meglétét (1asd az elézdekben leirtakat),
azokét, amelyek gordg részrdl a privatizacios program sikeres véghezvitelének ga-
ranciai lennének. A program vége (az optimistabb, évente kozel azonos bevétellel
kalkulalo tervek szerint) 2022-re prognosztizalhato.

Egy realista forgatokonyv a gorog szuverén allamaddssag jovobeli alakulasara

Az Eurdpai Tandcs [2017, 8. o.] hatdrozata szerint (amellyel megsziintette az
orszaggal szembeni tllzottdeficit-eljarast) Gorogorszdag szuverén allamadossaga
2016-ban tet6zott. A GDP-aranyos allamadossag a hatralékok felszamolasanak foly-
tatddasaval 2017-ben varhatoan nagyjabol valtozatlan marad, 2018-ban azonban a
koltségvetési tobbletnek és a kedvezd konjunkturalis koriilményeknek betudhatéan
a GDP 174,6 szazalékara csokken. Ha az allamadossag varhat6 2018. évi mértékébol
indulok ki, ehhez figyelembe veszem a gordg gazdasag 2022-ig varhatd gazdasagi
novekedésének értékeit a Statista [2018] alapjan, tovabba a gordg szuverén allam-
adossag kozéptavon varhato értékeinek alakulasat, akkor elore lehet jelezni ezen
adossag varhat6 értékét. Ennek bekovetkezésének intézményi alapja a jelen fejezet-
ben a gordg gazdasag és tarsadalom strukturalis atalakuldsaval szemben megfogal-
mazott elvarasok teljesiilése. Ezek:

— ajelent6s koltségvetési kiigazitasi program végrehajtasa,

— agoOrog adorendszer hatékonysdganak szamottevo ndvekedése,

— a korrupcié mérséklése, ami hozzajarulna a tarsadalmi-gazdasagi klima javu-
lasahoz,

— ajogrendszer megvaltoztatasaval az allam és a kdzigazgatas modernizacidja,

— amost dinamizalt privatizacios program végrehajtasi feltételeinek megteremtése.

Mindezek ereddjeként — szamitdsaim szerint — a szuverén gordg allamadossag
2022-re 265,9 milliard eurora, az ekkorra szamitott 193,2 milliard euros GDP 137,6
sz4zalékara mérséklddne. Onmagaban tehét a privatizicids bevételek nem lesznek ké-
pesek a gérog allamadossagot olyan alacsony szintre vinni, hogy az kezelheté marad-
jon. A kalkulalt tobb mint 40 szazalékos addssagesokkenés nem elhanyagolhat6, de
nem elégséges. Ehhez az allamadossag hitelezéinek csokkenteniiik kellene a gorog tor-
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lesztési terheket. A gorog allamkotvényeket torlesztési moratorium €s a lejarati hatar-
id6 meghosszabbitasa nélkiil nem lehet esedékességiikkor visszafizetni. A megoldas
—talan —az lehet, ha Gérogorszagot legalabb 2035-2040-ig mentesitik a torlesztési ko-
telezettség alol, és a hitelek hataridejét pedig legkevesebb 2060-2070-ig prolongaljak.

6. abra

Gorogorszag kozéptavi GDP-jének és allamaddssaganak alakulasa 2016 és

2022 kozott
(Milliard eurdban)
350
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305.,9
: 295
0 i 5 2759
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Forras: GDP-novekedés: Statista [2018], allamaddssag: sajat szamitas.

A 6. abran az lathato, hogy (a legoptimistabb privatizacios forgatokonyv meg-
valosuldsa esetén) az egyszeri maganositasi allami bevételek atmenetileg megtorik
ugyan az allamaddssag novekedését 2022-ig, st tobb mint 40 szazalékkal mérsék-
lik azt, ezaltal kezelhetonek tiintetik fel annak mértékét. A 2022-es évet kdvetden
azonban a csokkenés dinamikaja megtdrne, mivel Gjabb privatizacios bevételekkel
mar nem lehet kalkulalni. Az IMF orszagjelentésében (IMF, 2017, 57. o.) kezelhe-
tetlennek mindsiti a gérdg szuverén allamadossagot, amennyiben azt a hitelezokkel
torténd megallapodasokban teljesen at nem strukturadljak. Ennek hianyaban 2060-ra
a gorog allamadossagot az akkorra varhaté GDP 275 szazalékara prognosztizalja.
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Gorogorszag rendezett vs. rendezetlen allamcsédje

Gorogorszagban bekovetkezett az Gn. rendezett allamcsdd eseménye. Az alla-
moknak nyujtott hitelekre gyakran gondolunk biztonsagos befektetésként, lehetetlen
vagy legalabbis valdszeriitlen kimenetelként kezelve az allamcsdd lehetdségét. Pedig
allamcs6dok azota vannak, amiota szuverén allamok hitelt vesznek fel, és még csak
nem is ritka eseményekrdl van sz6 (Vidovics—Dancs, 2014). Ez megtortént 2012-ben
Gorogorszagban is. Ekkor a gorog kormany megallapodésra jutott a maganbefekte-
tékkel az adossagelengedés azon altalanos feltételeirdl, amelyek az 0sszes magan-
szektorbeli kdtvénytulajdonosra vonatkoznak. A megallapodasbol kideriil, hogy a
maganszektor képviseléi a gorog allampapirok névértékére vonatkozo kovetelésiik
53,5 szazalékat leirjak (53,5 szazalék koriili veszteséget, azaz értékcsokkenést szen-
vednek el), ez nagyobb veszteség a korabban tervezettnél, és a nettd jelenérték te-
kintetében tobb mint 70 szazalékot jelent. A maganbefektetékkel tortént megallapo-
das az adossageserérdl (PSI) elengedhetetlen feltétele volt annak, hogy a masodik
hitelprogram sikeres legyen. A kotvénycsere keretében 100 milliard eurdnyi régi
kotvényért cserébe 31,5 millidrd eurdnyi j (11-30 éves futamideji) kotvényt és 15
milliard rovid lejarati EFSF-kotvényt!® kaptak a maganbefektetok (ez 6sszesen 46,5
milliard eur6, ebbdl fakad az 53,5 szdzalékos hair cut). A maganbefekteték nagy
aranyban vettek részt az adossageserében, ami jelentOsen hozzajarult a gérdg allam-
adossag fenntarthatosagahoz. Az 0j kdtvények kamata 2014-ig csupan kétszazalékos
lesz, majd 2020-ig 3, csak azt kdvetden emelkedik 4,3 szazalékra. Bekovetkezett
tehat az allamcsod Gordgorszagban, mivel igy szokas nevezni azt a helyzetet, ha
egy szuverén allam valamely hiteltipust kotelezettségével kapcsolatos fizetési ko-
telezettségének nem vagy nem az eredeti feltételekkel tesz eleget, €s a hitelezOnek
ebbdl kara szarmazik. Relevans volt ebben a folyamatban, annak végeredményeként
sziiletett megallapodasban, hogy a hitelezok dnként mondtak le kovetelésiik egy je-
lent6s részérdl, ettdl tekinthetjiik rendezettnek a gorog allamesddot. Joggal mertiil fel
a kérdés, hogy a hitelez6k miért fogadtak el rajuk nézve ennyire stlyos veszteséggel
jaré (minusz 53,5 szazalékos) feltételeket. Ennek magyarazata az, hogy nem volt mas
valasztasuk, ugyanis az allamnak mint szuverén adosnak nyujtott hitelek esetében
nincsenek jol definialt jogi kovetkezményei egy esetleges torlesztési mulasztasnak
vagy elmaradasnak, ezért a birdsag altali kikényszeritésnek vagy vagyonelkob-
zasnak sincsenek meg sem a jogi, sem az intézményi feltételei. Tulajdonképpen az

13 EFSF-kotvény: az eur6ovezeti ideiglenes ment6alap kotvénye.
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egyetlen alternativ megoldas lehet az adds orszagok eszkdzeinek onkényes lefogla-
lasa. A gorogok masik valasztasi lehetdsége lett volna egy tigynevezett rendezetlen
allamcsddbe valdé menekiilés.

Zaro6 gondolatok

1. Az el6z6 pontban egy varhatd gordg allamadossag-palyat prognosztizaltam
2020-ra az ismert gorog koriilményekre, a mar megtett és még tervezett intézmé-
nyi valtozasokra, statisztikai elérejelzésekre és a privatizacios tervekre alapozva. E
helyzet bekovetkezéséhez azonban semmiképp nem szabad figyelmen kiviil hagyni
egy relevans koriilményt, amelyre az eléz6ekben mar utaltam. Az eddig végrehaj-
tott és még végrehajtani tervezett intézményi valtozasokhoz el kellene nyerni a go-
rog tarsadalom bizalmat és tdmogatasat. Ennek megteremtése a politikai hatalom
gyakorloinak feladata €s felel6ssége. Az intézményi reformok €s valtozasok mindig
érintik a tarsadalmi jovedelmek el- és Wijraosztasat, amire a tarsadalom kiilonb6z6
rétegei eltéré mértékben és hevességgel reagalnak, megvaldsitasukhoz tehat nél-
kiilozhetetlen a mar emlitett tarsadalmi bizalom és tdmogatas megszerzése. Ennek
elnyerése talan még nehezebb feladat a gordg politikai iranyitok szamdara, mint az
allamadossag hitelezéivel torténé megallapodasok megkdtése, esetenként azok jovo-
beli modositasa. A reformokkal és valtozasokkal szembeni tarsadalmi konszenzus
hidnya ugyanis — nem kizardlag a goérogok vonatkozasdban — megndveli egy tarsa-
dalmi-gazdasagi dsszeomlds valdsziniiségét.

2. A gorog allamadossag kozeljovoben varhatd finanszirozasi keretében meg-
teendd lépések — koztiik az elobbiekben bemutatott varhato pozitiv intézményi valto-
zasok, a finanszirozok elére jelzett tovabbi erdfeszitései, a gordg allami vagyon ma-
ganositasanak dinamizalasa stb. — egyiitt is csak részeredményekkel jarhatnak. Az
elvégzett valtoztatasok ¢s az elzékben bemutatott inkabb optimista szcenarié ered-
ményeként mutatkozo jelentds, 40 szazalékot meghalado allamadossag-mérséklodés
utan is olyan magas aranyu maradna a gordg szuverén bruttd allamadossag, hogy
annak hosszu tavua finanszirozhatdsdga tovabbra is rendkiviil bizonytalan marad.
Megitélésem szerint elérkezett az ideje annak, hogy a gorog példa kapcsan (amely
alapvetden a hitelek visszafizethetetlenségének iranyaba mutat) a jogirodalom el-
kezdjen foglalkozni egy 6nallo allami csédjog kidolgozasaval, amelynek kovetkez-
tében elkeriilhetévé valna, hogy tomeges maganjogi perek induljanak meg egy allam
ellen annak fizetésképtelenné valasa esetén. Az 6nallo allami cs6djoggal ugyanis a
befektetok szuverén allamokkal kotott hitelszerzédéseinek jogi kikényszerithetGsé-

24



Gorogorszag allamaddssag-valsaga kezelésének jovobeli jogi és kdzgazdasagi. ..

ge biztositotta valna. Gorogorszag esetében pedig az allami cs6d bekdvetkezésének
gondolataval célszeri baratkozni.
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