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Osszefoglalo: A 2020 as koronavirus vilagjarvany kilorése. az azl kove
L6 gazdasdagi ledllas ¢s annak negaliv hatasai envhitésél cc¢lzo kormanvzati
liskalis stimulusok kapcsan vilagszerte ujra elotérbe keriilt az allamaddssag
kérdeskore. A szuverén adossagok volumene folvamatosan névekszik. ezért
megno6tt egy globdlis szuverénesddhullam kockazata. A szabalvozok ¢s a nem-
zetkozi intézmények is ¢szleltek a potencidlis veszelvt, igy ismét felizzoll a
szuverénadossag kezelés, illetve —datstrukturalas kortl mindig is zajlo nem-
zetkozi vita. A tanulmany megyvizsgalja ¢s rendszerezi a nemzetkozi szuverén
adossag kezeles reformjara vonatkozo 2020 eldtti nemzetkozi szakirodalmat.,
javaslatokal, majd Osszeveli azokal a jarvany kapcsan eldtérbe kertll ujabb
gondolatokkal. A legfobb megallapitas: az tjnak Ling javaslalok nagy része a
régick leporolasa. ¢s benniik tovabbra is a szerzodeses megkozelités dominal.

Kulesszavak: allameséd. kiilsé adossag. nemzetkozi hitelezes, restrukturalas

Abstract: The coronavirus epidemic of 2020, the subsequent economic
downturn and government fiscal stimuli lryving lo miligale ils negalive ¢ffects
have brought the issue of sovereign debl back to the forefiont. The volume
of sovercign debl is constantly increasing. so the risk of a global sovercign
bankruplcy wave has increased. Regulalors and inlernational instilutions
have also identified the polential problem. leading (o a resurgence of lhe
ahvays existing inlernational debatle over sovercign debl management
and restructuring. The study examines and systemalizes the pre 2020
inlernational literature. proposals for the reform of international sovereign
debl management and then compares il with new ideas that have come
Jorward in connection with the epidemic. The key point is that many of the
new proposals are dusting off the old. which is still dominaled by a contractual
approach.

I Atanulmany megjelenését a Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem Sz¢ll Kalméan Allam-
penziigyi Kutatomuhelve tamogatla.
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Bevezelés

A Covidl9 pandémia vilagmérell gazdasagi valsagot is okozoll. ami a
realgazdasagol ¢s a pénziigvi szeklort egvarant sujlotta. A sziikséges le-
zarasok elmélyitették a recessziot, csokkent a GDP, zuhant a nemzetkozi
kereskedelem volumene, ¢s megugrott a munkandlkiilis¢g. A kormanyok
tobbnyire fiskalis stimulusok révén kezelték a helyzetet.

Mindezek altalaban a koltségvelési ¢s allamadossag helyzel romla-
sdhoz vezettek szerte a vildgon. Az utobbi mar a jarvany el6tt is kocka-
zalos volt, most pedig — kiilondsen a [ejl6dé orszagok szamara — egyv uj
probléma tint fel: az adossagvalsag. A [ejlett gazdasagok addssagszintje
cgvebként magasabb volt, ¢s nagyobb mértékben is ndtt, mint a leltd-
rekvoke, de a rendelkezesiikre allo eszkoztar ¢s lehetdségek (mennyiségi
envhilés, kamatesokkentés stb.) miall még igy is eléonyosebb helyzetben
vannak, mint a [¢jlodé orszagok (Makin ¢s Layton, 2021).

Az adosok, a hitelezo6i oldal ¢s a nemzetkozi intézmények folyama-
tosan a megoldast keresik — igy tortént a jarvannyal kapcsolatosan is.
Szamos I¢pés tortént; ilven volt példaul az Eurdpai Unid Next Generation
LU terve (a szabalvokon alapulo fiskalis politika erdsitésének a szan-
d¢kaval), a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) altal az alacsonyabb jovedel
mu (clsésorban alrikai) orszagok szamara Lobb esetben lehetéve tett
adossaglelliiggesziés vagy az un. Rapid Credil Facilily, valamint a Rapid
Financing Instrument, amely minden tagallam szamara clérhetd. Az EKB
2020 marciusaban elinditotta a 750 milliard curds ,pandémia alatti esz-
kozvasarlasi programjat” (Pandemic l-mergency Purchase Programme.
PEPP). Az IMI jelentds Osszegeket helyezelt ki mas csatorndakon ke~
resztil is, ideérive a meglévo programok atrendezését, példaul huszon-
nyolc scbezheld orszag adossagszolgalati konnvitését a Calastrophe
Containment and Relie/ Trust révén (IMF, 2020).

A masik alapvelo fontossagu intézkedés a G20 adossagszolgalat fel-
ltiggesziesi kezdeményezése (Debt Service Suspension Initialive, DSSI)
volt. Ennck keretében hetvenharom alacsony jovedelmu orszag szama-
ra valt lehetove, hogy felliiggessze a bilateralis kormanyzati kolesonok
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kifizetését. A kezdeményezést 2021 végeig hosszabbitottak meg, a multi-
lateralis lejlesztési bankok pedig Lobb mint szaz orszag szamara kinaltak
fel az adossaglelliiggesziest. Ezenkiviil a G20 pénziigvminiszlerei meg-
allapodtak egy 650 milliard dollar ¢rt¢ka kiilonleges Iehivasi jog (Special
Drawing Right. SDR) [riss kibocsatasarol, amelvel kizarolag alacsony jo-
vedelmd orszagok szamara Lettek elérhetéve. Ezen atmenetinek tekint
hetd I¢pések utan vezeltek be a DSSI-n talmutaté kézos adossagkezelési
keretrendszert (Common Framework for Debt Treatment), amely bizto-
sitja. hogy .cgv IMI*program kercet¢ben a lenntarthatatlan adossaggal
rendelkezo allamok egy hivatalos bilaterdlis hitelezoket magaban l[oglalo
reorganizacios [olvamat részesei Iehessenek, ahol a maganhitelezokkel
szemben is hasonld banasmodban részesiilhetnek™ (O£ CD, 2021).
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| Az adatok forrasa: Bank of Canada. 2021.

164 Pora Andras



Kiiliigyvi Szemle

Az emlitett intézkedésck mindegvike a szuverénesddok elkertilését
szolgdlja. ¢s bizonyos mértckig sikeres is. de a helvzet tovabbra sem eny-
hiilt igazan. A teljes nemteljesitd adossagallomany emelkedni kezdett,
lasd az |. abratl (utobbi abrazolasara egyébként egy kartogram-térkép,
lasd Klinghammer [2018] is ¢rdekes lenne, a (6lrajzi bontas kapesan).
Ezért egvre nagyobb az igény egy hat¢konyabb, mindenki szamara elé-
nyos szuverén-adossagkezelési rendszer irant.

Bar jelenleg (még) nem tartunk a 2010 es ¢évek curdpai szuverén-
valsaganak a szintjein, de az . abran kirajzolodo tendencia alapjan nem
zarhato ki, hogy az id6 clérehaladtaval a helyzet még annal is rosszabb
Iechet. Emiatt ugy tinik, hogy az eddig alkalmazott intézkedések 6sz-
szességeben nem voltak elégségesck. Enncek okai tobblélck, amelyek ko
zil alljon itt n¢hany (O£ CD, 2021; Bulow. Reinhart, RogolT ¢s Trebesch,
2020: Stiglitz ¢s Rashid. 2020):

- A maganhitelezok nem I¢éptek kapesolatba a DSSI-vel. Kina stra-

Légidja példaul Leljesen eltér a tobbi orszagétol.

- Nc¢hany [ejlodé orszag lemondolt ¢ programokrol, mert attol tar-
tottak, hogy pusztan a részvételiikrol szolo informacio kovetkez -
m¢ényeként romlik a hitelmindsitésik.

- Bizonvos orszagok szamara ¢ [épésck egész egyszertien nem vol-
tak clegenddek. Példaul az Afrikai Unid kérelmezte, hogy a DSSI
futamideje — ahol sziikséges — két éven Wil nvuljon, ¢s egyves ese-
tekben az allamadossag atstrukturalasat is [elvetette.

- Jelent6s visszaesés Lortént a kiil[6ldon dolgozo feltorekvo orszagok
beli allampolgarok hazautalasaiban (beeslés szerint 20%).

- A maganbefektetok aj Jkitartasi™ (holdout)* és pereskedési takti-
kai, amelvekkel ellenallnak a jelentds adossagleirasoknak ¢s -at-
itemezésnek. A jelenlegi trend a restrukturalas helyett a perck
iranyaba mutat. A maganszektor egyvébként az 1990 -es évek cle-
jetol fogva sikeresen maximalizalla a részesedéscél a szuverén
restrukturalasokban.

b

LAz ados azon képessége, hogy kifizessen egy adott hitelez6t vagy hitelez6i cso-
portot. annal nagvobb. min¢l tobb hitelezé fogadja el az addssagelengedést. Ezért
minden hitelezo 0sztonozve van arra. hogy kitartson (holdout) a [sajat kovetelése
nek] teljes visszafizetése mellett — vagvis potyautasként viselkedjen a tobbi hitele
zovel szemben. Lzt »hitelez6i koordinacios problémanaks vagy masként kitartdsi«
problémanak nevezik™ (Buchheil e/ al. 2019).
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Egv masik jellemzo a végrehajtas™ hossza (késlekedése), ami szin-
tén né. Jelenleg ez koriilbeliil hét év. Ez minden ¢rintettnek segit
a hivatalos hitelezokkel a tovabbi finanszirozascrt alkudozni.

Adossagvalsag esetén altalaban az ados orszagokat okoljak. Mind-
azonaltal nagyon fontos hangsulyozni, hogy ezek a megallapodasok
onkéntesek. a polgari jogon alapulnak. ezért a hitelezok feleldsscége is
felvehelo (pl. a kockazatértékelés terén). Nem is beszelve a politikai ve
zelokerol, akik mindent elkovetnek azért, hogy oleso hitelhez jussanak,
amikor az lchetséges. A hitelezoknek oda kell figyelniiik az ilyen maga-
tartasra, mert a révid tavu prolitmotivum gyakran ellentmond a hosszu
tavu fenntarthatosagnak.

A tanulmany célja, felépilése és modszerlana

Az elézéekben kifejlett kihivasok soran Lobb régebbi javaslat is [elmertlt
a jobb globalis allamaddssag kezelés ¢rdekében. Emellett néhéany uj, iga-
zan figvelemre melto tlet is kering a tudomanvos, szakmai ¢s politikai
dontéshozo kdzosségben.

A tanulmany cé¢lja a Covidl9 vilagjarvany kezdete ota kozzétett 6t
letek, javaslatok ¢s ajanlasok Osszegyvtijlése ¢s szintelizdlasa: a hosszu
tavu ¢s a jelenlegi nemzetkozi szabdalyozoi trendek ismertetése. A téma-
val kapesolatosan 2020 cl6tt (de a washingtoni konszenzus utan) meg-
jelent szakirodalom ismertetését kovetden a jarvany utani (feltételezett)
helyzetre vonatkozo javaslatok bemutatdsa, Osszegzése ¢s érickelése
kovetkezik. Ezért az alkalmazoll modszertan dsszeloglalo ¢s kvalita-
tiv. A kutatds ujdonsaga. hogy a szakirodalomban még nem Iétezik ilyen
Osszeloglalo. Az erre iranvulo, megleheldsen csekely szamu probalkozas
csupan [elsorolasszertien ismertet, de nem rendszerez. A jelen dolgozat
az ulobbira is kis¢rletet tesz.
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A washingloni konszenzus
¢és a Covidl9 kozotl sziiletelt javaslatok

A John Williamson altal 1989 ben meglogalmazoltt, tiz gazdasagpo

litikai ajanlast Lartalmazo un. washingloni konszenzus (Williamson,
1989) ota hatalmas mennyiségl konvv ¢s tanulmany sziiletett a szuve

rén adossagkezelés témajaban (kiilonosen 20082009 ulan). igy azok
teljes koru attekintését szinte lehetetlen elkésziteni. Ennek ellenére
egy rovid osszefoglalolt mégis megéri, hiszen megligvelhetjiik. hogy sza-
mos, a jarvany utan felmerdalt otlet nem uj keleti. Széles kor vita van a
szerzOodéses, maganjogi (polgari jogi alapu. piaci megoldasok) ¢s az un.
Lorvényes, kozjogi megkozelilés (valamilyen nemzetkozi szervezel — le

hetdleg az IMIT — ¢égisze alalt mikodo, kotelezd. kozpontositott allam-
kozi mechanizmus) kapcesan, illetve arrdl, hogy milyen azok oplimalis
kevercke. Emellelt egves szerzok azzal érvelnek. hogy a jelenlegi pia-
ci alapu rendszer megleleld, nines sziikség reformra. A kovetkezokben
tematikus ¢s kronoldgiai sorrendben mutatjuk be a javaslatokal. ezzel
megkiscreljiik a rendszerezést, hogy segilsen az eligazodas a szabdlyo

261 .OUetdzsungelben’.

Inkdbb szerzodéses (magdnjogi. piaci) javaslalok

Kunibert Raffer a szuverén addssagokkal kapcesolatos vitak rendezésé-
re egy laza valaszloll birosagi cljarast tamogatott (Raffer, 2005), majd
Jirgen Kaiserrel egviill azt .liszlességes ¢s atlathalo valasztoll birdsagi
cljarasnak™ (Fair and Transparent Arbitration Process, F'TAP) nevezték el
(Kaiser, 2013). Az F'TAP az allamaddssag minden Llipusara alkalmazando
eseli (nem allando) valasztott birosagi mechanizmust jelentene. A bira
kat eseli alapon valasztandk ki a hitelezok, az adosok ¢s maguk a valasz-
tott birak. Az FTAP hatdlya ala tartozhatna barmilven kiilsé adossag.
Udaibir S. Das, Michael G. Papaioannou ¢és Christoph Trebesch az
altaluk létrehozott adatbazis alapjan széles kort felmérést készitett a
szuverén adossag atstrukturalasarol (Das. Papaioannou ¢s Trebesch,
2012). Emellett részletesen elemezt¢k a valsagkezelési mechanizmusok
rol. a hitel-nemteljesitési eseretigvletekrdl (Credit Default Swaps, CDS)
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¢s a kollektiv igénvervényesitesi klauzulak (Collective Action Clauses, CAC)
szereperol folvo vitakat. (Ez utobbiak a tobbségi allaspontot a kisebbségi,
Jkitarto™ hitelezokkel szemben is érvényesithetéve teszik.)

2013-ban Lee Buchheit ¢és tarsai szamos politikai javaslatot tettek
az curoovezelre vonatkozoan ¢s azon Wil is, az .aggregall kollektiv igény
¢rvényesitési klauzulaktol™ kezdve, amelyek a hitelezok szupertobbségé
nek biztositanak a kotvénvlizetési leltételek modositasi jogal, egészen
az IMI-egvezménycek cikkeinek a modositasdig, hogy korlatozzdk a ki
tartas” jogorvoslati lehetdségeit az IME ¢s a szupertobbségi hitelezok
dontése ellenében (Buchheit, Gelpern, Gulati, Panizza, Weder di Mauro
¢s Zettelmever, 2013).

Martin Brooke ¢s kollégai a szuverén [liggd atvalthato adossaginst-
rumentumok (contingent convertible debt instruments, CoCos) kérdésko
rét hozta be a vitdba. a likviditasi valsagok envhitésénck céljaval. Tanul
manyukban arra mutattak ra, hogy az IMI dltal biztositolt slirgéss¢
gi linanszirozas a magan kotvénytulajdonosok irdnyaba torténd pénz-
mozgast (rollover) idézne ¢lo. A szerzok emellett fizetSképesség esetén
a GDP-hez kotott kotvények kibocesatasat is szorgalmaztak (Brooke,
Mendes, Pienkowski ¢s Santor, 2013). David Barr és kél szerzélarsa is
pozilivan itélte meg ezeket a [liggd atvalthatd instrumentumokat (Barr,
Bush ¢s Pienkowski, 2014).

Ran Bi, Marcos Chamon ¢s Jeromin Zettelmeyer a cikkiikben olyan
jogi innovaciokat irnak le (pl. minimalis részvételi kiiszobok ¢s delen
ziv kilépési hozzajarulasok). amelyek segithetn¢k a pereskedés elke-
rilését. A kilépési hozzdjarulasoknak hasonld hatasaik vannak, mint a
CAC oknak, de haté¢konyabban kényszerilik a hitelezékel a magasabb
adossagelengedés (haircul) cllogadasara — bar megleleld koordinacioval
azl meg is akadalvozhatjak (Bi, Chamon ¢s Zettelmever, 20106).

Sayvantan Ghosal, Marcus Miller ¢s Kannika Thampanishvong
cgy un. .informaciohianyos alkumodellt™ dolgozott ki a tobb perio-
dusos késésck ¢s az idovel novekvo adossagelengedéscek tanulma
nyozasara. Szerintik a szerzodések modositasa, ujradizajnolasa’
hat¢kony lehet globalis intézményi megoldas n¢lkil is (Ghosal, Mil
ler ¢s Thampanishvong, 2019). David Benjamin ¢s Mark L. J. Wright
az adossagatstrukturalas részeként biztositékokat javasol: a jovobeli
restrukturalasi targvalasok felgyvorsitasa ¢rdekében egy kdozpontositott

168 Pora Andras



Kiiliigyvi Szemle

mechanizmus, egy nemzetek [eletti szervezel vagy a hitelezd orszag
kormanya nyujlana vagy tamogatna az ilven fedezetekel (Benjamin ¢s
Wright, 2019). Buchheit ¢s tarsai az 1980 as ¢vek tapasztalataira ta-
maszkodva a mar emlitett kézikonyvet adtak ki az allamadossag-atstruk-
turalasi folyamathoz. Nem javasoltak semmilyen reformot, csak ¢ssze
foglaltak a jelenlegi legjobb gyakorlatokat (Buchheit, Chabert, Del.ong
¢s Zellelmever, 2019).

Bredenkamp ¢s szerzétarsai egy, az dllamadossagrol szolo atfogo
kézikonyvbe (Abbas, Pienkowski ¢s Rogoff, 2020) irt clegans fejezetet
az clottiink allo kihivasokrol (Bredenkamp, Hausmann, Pienkowski ¢s
Reinhart, 2020). A szerzok vizsgaltak az ex ante intézkedéscket, igy a
koltségvetesi szabalyokat, a pénziigyi szektorbol szarmazo kockazatok
mcrscklését, valamint az adossaglranszparenciat ¢s a felelds hitelezést
is. Arra jutottak ok is, hogy a szuverénallamadossag kezelés ideadlis meg-
oldasanak a része a monitoringképességek javitasa. Hitelezéi oldalon a
megléve magatartasi kodexck megerdsitésct javasoljak. A bizonytalansag
kezelésének modszerekeént tobbek kozott az un. allapotliiggd szuverén-
kotvényekel (state-contingent debt instruments, SCDI)? javasoljak. A szu-
verén adossagol a GDP-hez vagy valamilyen nversanyagarszinthez sziik-
séges kotni, esetleg még cldzetesen egy diszkrét modosito faktort kell
megallapitani (mint példaul egyv természeli kalaszLrola vagy egy eldre
meghatarozott kamatszint). N¢hany, a konyv méretéhez képest kifeje-
zellen csekély szamu oldalon a valsagkezelésrol is szo esik. A szerzok
roviden bemutatjak a jelenlegi rendszert, majd harom t¢maban tesznek
javaslatot:

I. A vonatkozo jog modositasa: egy. az SDRM-hez (részletesen lasd

a kovetkezo allejezetben) hasonlo jogszabalvi kerel lenne kivana-
Los.

2. Szerzodési formak (szerzodéses megkozelités): aggregalt klauzu-
las CAC ok ¢s egveb kifinomultabb szerzodéses konstrukeiok a
Kitartas™ megelozése ¢rdekében.

3. Azintézmények megerdsitése: szuverénadossag forum (Sovereign
Debt Forum) Iétrehozasa (Id. még Gitlin ¢s House, 2014).

3 Az SCDI k az allamadossag addssagszolgalalal a [izeldkepesscghez kotik. ahol ez
utobbi elem a redlgazdasag vallozojahoz vagy bizonyos eseménvhez kSLOLL.
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Vegves jellegi javaslatok

Anne O. Krueger, majd késobb Sean Hagan egy, az IMI' mellett Iétreho
zando Uj szuverénadossag-atstrukturalasi mechanizmus (Sovereign Debt
Restructuring Mechanism, SDRM) kereteit [ektette le, tobbscégi szaba
Ivok alapjan ¢s Lobb¢é kevésbé a hitelezok ¢rdekei védelmében (Krueger,
2002; Hagan, 2005). Ez a rendszer a kotvénytulajdonosok adossagallo
manyat vette alapul (a kereskedelmi bankok ¢s a bilateralis addssagok
kiilon hitelezoi osztalyba sorolhatok). Randall Dodd az SDRM ¢s CAC
ok mellett ¢rvelt (Dodd. 2002), de a javaslatat nem logadtak el. David
A. Skeel ¢s Patrick Bolton nézete az volt, hogy ahol csak Iehetséges.
abszolut elsdbbség (azaz a kilizelési rangsorban az elsé hely) sziiks¢-
ges a globalis SDRM ben a hat¢konyabb folyamathoz. (Skeel ¢s Bolton.
2005). A szerzok kétlépesos osztalyvozasi és szavazasi eljarast javasoltak
a restrukturalasi terv jovahagyasi [olvamataban. Els6ként az ados tenne
javaslatot, amely az adossagelengedés (haircut) mértékére vonatkozna.
Masodikkeént a hitelezok kovetelése — leltéve, hogy a Lobbségiik egyel
¢rt az elengedéssel — az igy jovahagyolt ¢rickkel csokkenne. a legala-
csonyabban rangsoroltaktol a legmagasabb [el¢ haladva. Kartik Anand
¢s Prasanna Gai a .megel6z6™ adossagesercket tanulmanyozta (Anand
¢s Gai, 2019), s ezzel hozzajarultak a Skeel ¢s Bolton emlitett SDRM
mechanizmusaban szerepld .clozetes™ addossagelengedéshez, igy a peres
cljarasok elkertilés¢hez (Skeel ¢s Bolton, 2005).

Lex Rielfel a meglévo ad hoc mechanizmusok, példaul a Parizsi Klub

az allami hitelezok informalis csoportja (a LLondoni Klub a washingtoni
konszenzus utan de faclo eltint, mivel a szindikalt hitelek relevancia
ja csokkent) — elsédleges szerepcl tamogaltla a restrukturalasi cljarasok
megszervezeéseben. Az is kilejlette, hogy a sulvosan eladésodoll sze-
gény orszagok (Heavily Indebted Poor Countries, HIPC) megsegitésére
clinditott kezdeményezés nem volt hat¢kony, mert nem ¢értek el Iénveges
adossagesokkentést (Rieffel, 2003).

Barry Eichengreen a szerzodéses ¢s a jogszabalyvi megkozelitést ha-
sonlitotta dssze: [elsorolta mindkeltd problémajat, majd kiemelte, hogy
bizonyos rendszerek (pl. a CAC) hatdsai cltéréek az alacsony ¢s a magas
jovedelmu orszagokban. A szerzé szerint egyetlen reform sem javithatja
jelentésen a rendszer hatékonysagat, ¢s nem Iehetl megvalosithato ki
cgeészild relormok nélkil (Eichengreen, 2003).
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Nouriel Roubini ¢s Brad Setser megallapitasa szerint a jogi relormok
csak az cgvik adossagkezelési problémat mérsékelnék: a kitartast™ Az
zal ¢rveltek, hogy az IMF-nek mar megvan a leglobb sziikséges eszko-
ze, csak az alkalmazasukon kell valtoztatnia (Roubini ¢és Setser, 2004).
Holger Schier nagvon atfogo leirast adolt a restrukturalas jogi eszkozta-
rarol, s6t a megleleld szerzodéses megkozelilés ¢s egy lehetséges LOrve -
nvi mechanizmus kifejtésére is kisérletet tett (Schier, 2007).

Christoph Paulus az dllamaddssag atstrukturalasanak cljarasi meg-
oldasaként egy formalizalt allando szuverén valasztolt birosag (Standing
Arbitral Tribunal) mellett ¢rvelt. Az 0j nemzetkozi birosag illetékessé
ge elozeles szerzodeses megallapodason alapulna: az allamadossag jogi
dokumentacidjaban szerepelne a valasztott birosagi kikotés, ¢s minden-
[¢le kiils6 adossag ligyve hozza Lartozna (Paulus, 2010).

Richard Gitlin ¢s Brett House a korabban emlitett .szuverénadossag-
[orum” [étrehozasara tett javaslatot az 6sszes magan- ¢s allami hitelezé
kozotti koordinaciohoz. Ez nem jogszabalyokon, hanem tagsagon alapulo
[orum lenne, mint példaul a Parizsi Klub vagy a n¢hai Londoni Klub, ¢s
valsag idején cldsegitené a hitelezok, adosok ¢s mas ¢rdekeltek korai
bevonasat a dontéshozatalba (Gitlin ¢s House, 2014). Magyvarorszag sze -
repcrol ¢s érdekeirdl a szuverén adossag kapesan Lentner Csaba (2020)
konyve nyujt sz¢les kora attekintést (Lentner, 2020).

Inkdbb torvenyes (kizjogi. kozponlosiloll. dallamkizi) javaslalok

Christina Dascking ¢s Robert Powell széles kora attekintést adolt az
IMF 1996 ban inditott HIPC kezdeményezésének az adossagesokken-
tési mechanizmusokra gvakorolt hatasairol (Dascking ¢s Powell, 1999).
Kenneth Rogoll ¢s Jeromin Zettelmever egy jogszabdlyokon alapulod
szuvercén csodeljaras (sovereign bankruplcy procedures) mellett érvelt, ¢s
az clképzelést meélyrehato torténelmi attekintéssel igazoltdk a tanulma-
nyukban (RogolT ¢s Zettelmever, 2002).

Az addigi javaslatok alapjan 2005 ben indult el az IMIFF multilaterélis
adossagkonnyitési kezdeménvezese (Mullilateral Debt Relief Initiative,
MDRI), amely hasonlo ernyékezdeményezés volt, mint a HIPC, csak sz~
kebb kort (a Nemzetkozi Valutaalapon kiviil csak a Nemzetkozi Fejlesz
tési Tarsulas [/nternational Development Association, IDA] ¢és az Alrikai
Fejlesztési Bank [Afiican Development Bank. ADB] volt a hitelez6),
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raadasul az IMI' nem csak a HIPC orszagoknak nvujlott konnvitést
(ezért egy masik limitet allitottak be). 2015-t6l nem volt tobb olvan fiig-
gében 1éve adossag, amely MDRI re jogosult, igy a maradvanyokat a ka-
tasztrofaalapba (Disaster Reliel and Contention Trust Fund) utaltak at
(/MF, 20106).

Adam Lerrick ¢s Allan H. Meltzer alapvetd kovetelményeket, egylajta
tervet keészitelt egy nemzetkozi végso hitelezoi rendszer kialakitasahoz,
amelyben az IMFE jatszand a [6szerepel. Allamesod esetén készpénzes
tamogatast nyujlana, likviditast garantalna a targyalasok soran, ¢s piacot
teremtene a nem Leljesitett adossag szamara (Lerrick ¢s Meltzer, 2003).

Irancois Gianvili ¢s szerzélarsai lerve szerinl egy curdpai unios
valsagkezelési mechanizmus (Luropean Crisis Resolution Mechanism.
ECRM), tulajdonképpen az SDRM egvlajta szikilelt verzidja tudja a leg-
jobban csokkenteni a folvamatban Iévé problémak tobbscgét. Ez kiza-
rolag a kotvénylulajdonosok adossagara alkalmazhato, mivel a javaslat
kifejezetten kizarja a bilateralis és a multilateralis tartozasokat (Gianviti,
Krueger, Pisani Ferry, Sapir ¢s Von Hagen, 2010). Joseph Stiglitz is egy
cgyscges szuvercén csddszabalyozast javasolt (Stiglitz, 2010).

Carmen Reinhart ¢s M. Belen Sbrancia [elvetette, hogy a megug-
rott allamaddssagszintek envhitésére az un. pénziigyi represszio (pl. a
kotvénytulajdonosok ¢s a megtlakaritok negativ vagy a piaci alatti kamat-
labakkal torténd adoztatasa) ismét bekertilhetne a dontéshozok eszkoz -
taraba (Reinhart ¢s Sbrancia, 2015). Martonvi Janos az egvenld clbanas
clvét hangsulyozta, amelynek szerinte az elmult id6szakban sokat csok-
kent a jelentéscge a vilaggazdasagban (Martonyi, 2015).

Christoph Trebesch a szuverén valsagok idotartamat elemezte. Meg-
figyelte, hogy a belpolitikai instabilitas (,politikai kockazat™) hat¢kony
clorejelzés a targvalasok késedelmeire vonatkozoan, kiilondsen a kor-
manyvalsagok ¢s az ulcai Liltakozasok. Mivel az adosnak gvakran nincs
.politikai képessége™ a probléma megoldasara, igy a ¢s6d valdszintbb,
ha valamilyen belpolitikai probléma clézi meg. A szerzé a tanulmanya-
ban egy olvan globalis rendszert javasol. amely elkeriilhetéve tenné eze-
ket a zavarokat (Trebesch, 2018). Bethlendi Andras véleménye szerint a
reformjavaslatok nem hoztak jelentés valtozast az allamesod kezelésé-
ben. A nagy nemzetkozi hitelez6knek nem ¢érdekiik a rendszer alapveto
valtozdasa, igy sokkal szigorubb jogszabalyi megkozelitésre van sziikség
(Bethlendi, 2018).

172 Pora Andras



Kiiliigyvi Szemle

Andritzky ¢s tarsai az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmuson (ESM)
beliil egy olvan uj. kétiépesds mechanizmus kialakitasat javasoltak az
curoovezeli adossagatiitemezéshez, amely Ieheldve tenné a likviditasi ¢s
szolvenciavalsagok pontosabb megkiilonboztetését. Magas addssagteher
eselén azonnali futamidd-hosszabbilas kovetkezne, majd egy mélyvre-
hatobb adossagatstrukturalas, ha a valsag utani addossag fenntarthatat-
lannak bizonvul. Az adds orszagoknak hitelez6i részvételi zaradckkal
(Creditor Participation Clauses. CPC) kellene addssagot kibocsatani-
uk. A mechanizmus fokozatosan, az adossagok megujitasaval (rollover)
parhuzamosan Iépne ¢letbe, igy lenne id6 az addssag csokkentésére
(Andritzky, Christofzik, Feld ¢s Scheuering, 2018).

Valoszintleg a legmeglep6bb eredmények Kevin B. Grier ¢s Robin
M. Grier tanulmanyaban szerepelnek. A szerzok szerint a washingtoni
konszenzus makodott, csak az ¢rintettek tal koran hagytak el. igy ¢rde-
mes lenne egy masodik esélvt kapnia. A megallapitas alapjaul szolgalo
clemzés negvvenkilence, 1970 ¢s 2015 kozott esel adataira ¢pilt. Ezért
ez akar a reform elso javaslatanak is tekinthetd: vissza kell allitani a ki
lencvenes ¢évek rendszerét (Grier ¢és Grier, 2020).

A 2. abran l[athato, hogy a piaci alapu (szerzodéses) vagy vegyes ajan-
latok mar a 2010-es évek elott is dominaltak, csupan az eurdpai szuve-
rén valsagok kapesan kerilt n¢hany jogszabalvi megoldas eldtérbe.
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’

I'6bb javaslatok a jarvany kilordése dla, uj(?) trendek

A Covidl9 vilagjarvany kitorése ota szamos tjnak hato javaslat érkezett,
ebben a részben azok koziil proballuk meg dsszegvijleni a leglontosab-
bakal.

2020 aprilisaban a Centre for LEconomic Policy Research (CEPR)
kutatoi keszitettek egy Lobbl¢le javaslatol is Lartalmazo csomagol. A Lla
nulmanyban szerepld leglfontosabb kezdeményezésiik, hogy be kellene
vezelni a siirgdsségi adossaglorlesziés-felfiiggesziest, ¢s egy kozponli
hitelkeret (Central Credit Facility. CCF) bizlosilasal javasollak a felftig-
geszlést kérelmezo valamennyi orszag szamara. A keret lehetséges tigy
intézojeként valamelvik multilaterdlis [ejlesztési bankot vagy a Vilagban-
kot jeloltek meg, amely az ¢rintellek ¢s a sziikséges Iépések koordina
cigjaért is lelelne (Bolton, Buchheit, Gourinchas, Gulati, Hsieh, Panizza
¢s Weder di Mauro, 2020). A felfliggesztés meglortént ugyan, de nem
minden kérelmez6 orszagban. A CCIE kerelrendszer bevezelése végiil
clmaradt.

Joseph Sliglitz ¢s Hamid Rashid szintén a CEPR keretében irta a
mar hivatkozott tanulmanyt, amelyben azonnali Iépéseket koveteltek.
Szerinliik a szuverénadossag-felliiggeszlés — akar a maganhitelezok-
re is kilerjeszlve — sziikséges része az idealis megoldasnak. Ezenkiviil
erosebb CAC-ok ¢s SCDI-k alkalmazasal Lartottak tidvosnek, ¢s némi
valloztatasl javasoltak a [6bb iranyado jogokban (pl. New York-i egvez
m¢ény) is. A magas kockazatu hitelezés ¢s kilarlas visszaszorilasa érde-
kében a tilzoll hozamokra kivelelt adot Lekintik a megleleld szabalyozoi
(gazdasagpolitikai) eszkoznek. A szuverén szocidlis kolelezellségeinek
(pl. a polgaroknak nyujloll alapveld szolgaltatasok, nyugdijak stb.) vé
delme ¢érdekében sziikség van egvlajla (példaul az amerikai Bankruptcy
Basics 9. fejezele szerinti) szuverénesdd-szabalvozasra, merl azoknak
clsébbscgel kell ¢lvezniiik a maganhilelezok pénziigvi koveleléseivel
szemben. Tovabba az allamkotvényekre vonatkozoan is sziikség lenne
egv vis maior (a Leljesilés Iehetetlensége vagy kivilelezheletlensége ese-
tén alkalmazando) szabalyra, de legalabb egyvlajla almeneli kedvezmény
meglogalmazasara, amely jogi megoldast vazol az elére nem lathato ese-
mcényekre, példaul jarvanvra vonatkozoan. Az ilven klauzulatol [tggetle
niil a .sziikséghelyzet doktrindja” (gvors valasz egy addig nem Lapasztalt

I
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valsagra) mindig szerepel jatszhat az adossaglizeles felliiggesziésében
(mint példaul Gorogorszag esetében). Ami az adossag csokkentését illet,
a szerzOk a megléve allamkotvények visszavasarlasat emlitettek, esetleg
cgy .donor buy-in” (pl. IMI, curdpai pénziigvi stabilitasi alapok stb.) ré-
vén. Azt javasoltak, hogy az IMI-en belil azonnal hozzanak Iétre egy
nemzetkozi szervet a meglévs allamkotvények visszavasarlasara (Stiglitz
¢s Rashid, 2020).

IFerdous Rahman a restrukturalasi folvamat kihivasairol irt, valamint
az czen akadalyok mérscéklésére iranyuld nemzeti ¢s nemzetkozi kezde
ményezesekrol, kiemelten a CAC rol. A szerz6 szkeplikus az utobbiak -
nak a késések csokkentésében valo hat¢konyvsagaval kapesolatban.
A tanulmanyban azt is megallapitotta, hogy a CAC ok novelik az allamok
hitellelvételi koltsegeit (Rahman, 2020).

2020 szeptembercében Bulow ¢s tarsai harom lehetséges megoldast
javasoltak a bevezetoben leirt problémakra (Bulow e/ al, 2020):

I. nagyobb atlathatosag az adossagadatok ¢s az adossagszerzodé-

sck tekintetében (ex ante ¢s ex post eszkdzok);

2. redlisabb gazdasagi clorejelzések. amelyek lefelé mutatod kocka-

zatokat is tartalmaznak (ex ante eszk6z0ok);

3. uj jogszabdlyok az allamadossag rendezett atstrukturalasanak ta-

mogatasara (ex post eszkdzok).

Az els6 két pontot nagyrészt az adossagvalsagok megeldzésére szan-
tak. Ugy veltek, a Vilagbanknak, az IMF nck ¢s a G20 nak meg kell eré
sitenie az adossagstatisztikai atlathatosagat. Viszont uj problémakor
merdlt fel a kinai bilateralis hitelezéssel kapcesolatban, amely szamos
[ejlodo orszagol ¢rint. Sajnos, a leglobb esetben az azzal kapcesolatos
szerzOdéseket titoktartasi zaradékkal latjak el. igy nincs egvértelmu kép
az dllamadossag Leljes mertekersl. A maganszeklor kitettségére vonat-
kozo részletesebb adatok a hitelezok ¢s az adosok kdzotti gyorsabb tar-
gvalasokat eredményezhetnek, ¢s Iehetéve tennék mindkét [€l szamara a
kockazatok (p¢ldaul az esectleges .kitartas’) hatékonyabb azonositasat.
A nagyobb atlathatosag azt is jelentené, hogy teljes kortien nyilvanossag-
ra hoznak az allamkotvények ¢s a CDS ek végsé tulajdonosail (amelyek
cgvik naprol a masikra valtozhatnak). Az 0sszes ¢rintett szereplordl ¢s a
tartozasokrol valo pontosabb ismeretek hatékonyabb ellendrzést tehetnének
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Iehetove. Ugvanakkor javulnia kell az allamadossagrol ¢s az allami valla-
latok tulajdonaban 1¢ve adossagrol szolo adatszolgdltatasnak is. Az is el
engedhetetlen, hogy realisabb gazdasagi clorejelzésck legvenek, amelyek
lefel¢ mutatd kockazatokat is tartalmaznak. Mindez sziikséges ahhoz,
hogyv el lehessen keriilni az allam [inanszirozasi sziikségleteinek az ala-
¢s az adossagszolgalati képességek talbecslésct.

A szerzok szerint 4j jogszabalyokra is sziikség van a rendezett allam-
adossag-atstrukturalas tamogatasahoz, ezért egy erds, Lorvényi megksd -
zelitést szorgalmaznak. A leglobb esetben a nemzetkozi kdtvényekre a
New York-i ¢s a londoni jog az iranyado. Foként — de nem csak — ezekben
Uj jogi Iépesekre is sziikség van a rendezellebb addssagmenedzsment
¢rdekeben. Ehhez egvenlébb versenyleltételek kellenek az dllamadosok
¢s a hitelezok kozott, példaul nemzeli jogszabalyok korlatozhatjak a je-
lentdsen a névérték alatt vasarolt nemteljesité allamkotvényekbol visz-
szaigényelheld osszegekel. Létezik is mar erre n¢hany példa: az Egve-
stilt Kiralysag 2010-ben hasonlo szabalvozast hozott a HIPC-orszagokra
vonatkozoan, Belgium pedig 2015 ben fogadta el az ilven kotvényekre
specializalodo keselytalapok™ (vulture funds) elleni torvénvt, amelynek
c¢lja annak a megakadalyozasa, hogy azok mint peres, Jkitarto™ hitelezok
blokkoljak az Euroclear elszamolohazon keresztiil teljesitett kilizetése-
ket. A szerzok a nemzeti jogszabalvok altal megkonnyitendo .tobbségi
atstrukturalasra’ is javaslatot tettek, tehat egy olvan megoldasra, amely
nek eredményeként mindenkire kotelezd érvényit megallapodas sziilet-
ne, ha a kormanyok ¢s a hitelezok tobbsége megallapodnak.

Az egvik valoban ujszert megkozelités Tim Willems nevéhez [G-
z0dik, aki (az IMI kozgazdaszakéntl) egy Leljesen piaci alapu aukcios
rendszert javasol az allamadossag atstrukturalasara. Az atstrukturalt
adossagallomanyt a hitelezoi prelerenciakhoz igazitja. igy annak a szer-
kezetatalakitas utan fenntarthatonak kell lennie. Az egyes orszagoknak
nyujlando addssagkonnvités optimalisan megoszlana a hitelezok kozott,
ami minimalizalnd az atlagos clengedés mértékét ¢s a kitartasi™ prob-
lémat (Willems, 2020).

Maga az IMI egy atlogd szakpolitikai tanulmanyban foglalta 6sz-
sze az allamadossag kezelésével kapcesolatos 2014 utani eredményeit, ¢s
n¢hany reformot is javasolt (/MF elibrary, 2020). A szerzok kiemelték
a maganszektor hitelezéit ¢rinté, 2014 ota bekovetkezett [ejleményeket:

~1

Vita a nemzetkozi szuverénadossag kezelésrol 17



A magankovetelésekre kiterjedéen tobb mint tizenkét allamados -
sdag-atstrukturalast zartak le, mindezt dltalaban zokkendmente-
sen, rovidebb atlagos futamiddvel ¢s magasabb hilelezoi részve -
tellel, elsésorban a CAC-ok mialt.

Az addssaginstrumentumok ¢s a hitelez6i bazis sokszintbbé val-
tak, ezért a kozelmult néhany restrukturalasa soran a hitelezoéi
koordinacio kiilon kihivast jelentett.

- Ugy tinik, a tovabbfejlesztett CAC ok jol mikodnek. E klauzu-
lak un. kéttagu Osszesilell szavazasi mechanizmusa (hvo-limb
aggregaled voling mechanism)? széles korben eclterjedt, ¢s mar
korabban is hasznaltdk a restrukturalasokban. Az egytagu (single
limb) szavazasi mechanizmusl’ még nem alkalmaztdk az IMI-
cljarasokban, bar a 2014 utan kibocsatott nemzetkozi allamkot-
vények 90 szazalcka tartalmazott egvtagu dsszesitett CACokat
(Buchheit ef al. 2019).

- Vannak célzolt szabalvozoi eszkozok — példaul a néhany fejlett
gazdasagban irdnyado .kesclvialapok clleni szabalyozas™ —, ame-
Ivek az dllamadossag restrukturalasok szerzodéses megkozelité
s¢l egeszitik ki.

Az IMF szakértoi szerint a jelenlegi szerzédéses megkozelités 2014
Ota dontden hat¢konyan muikodik, de még mindig vannak kihivasai. Ezek
koze tartozik, hogy

-+ Ossz sschLbLn m¢ég mindig kevés a harmadik generacios (egyta-

gu) CAC okkal megtamogatolt allamkotvény:

4 Az aggregall CAC leheldve Leszi az Osszes sorozal dsszes Lulajdonosanak. hogy
a korabbi sorozatonkénti 75% os szavazas helvell — cgviill szavazzanak a ja
vasoll restrukturalasrol, mikozben meglartja a szavazalokal minden sorozatban,
bar alacsonyabb szavazali kiiszob mellelt (00.67%. tehal 2/3 cgészében ¢s 50%
sorozatonkeént, [eltéve, hogy azl az Osszes ¢rintell sorozal 85% a jovahagyla).
A kitartasra (Un. ,holdout”) jatszo hitelezének nehezebb blokkold pozicidba jutnia.
5 Az egvlagu CAC ok egvellen szavazatol igényelnek, s annak az ¢rintett kdtvények
Osszességeben kell meglennie. Azdllal, hogy megszunik a sorozatlonkénti szavazas
(azaz a masodik .lag") kdvelelménye. az egylagu szavazasi cljaras megsziinteli an
nak a lehetdségel. hogy egy adoll kibocsaldason belil a hitelezd ellendrzd poziciol
szerezzen. ¢s megakaddlyozza a megegyezest.
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- az adossag egveb formaibol (példaul a szindikalt hitelekbdl vagy a
szubszuverén adossagbol) gvakran hianyoznak a fizetési feltéte
lek tobbségi atstrukturalasara vonatkozo rendelkezések:

- megnovekedett a biztosit¢kok ¢s a biztosit¢kszert eszkozok al-
kalmazasa, ami megnehezili a szerkezelalalakitasokat (tehat az
IMI a biztosit¢kok ellen foglal allas):

- tovabbra is I¢tezik az informacios aszimmetria, ¢s hianyzik a k6
z0s ¢rtelmezés .a szerkezetatalakitasok hatokore™ ¢s a kovetelé
sck besorolasa tekintetében.

Az clvi iranyokat kijelold tanulmany szamos javaslatot tartalmaz a

megoldasi eszkoztar [ejlesztése tigvében:

. A jelenlegi szerzédéses megkozelitést a hitelezoi Jkitartas™ kor-
latozasara bévitenck az un. vagvonkezeldi alap strukturak (zrust
structures) alkalmazasaval ¢s a kolesonszerzodésekben a lizelési
feltételekre vonatkozo tobbségi elvi rendelkezésekkel. Az SCDIk
segithetnek a bizonvlalansag kezeléseben, ¢s megvédhetik az al-
lamot a negativ kockdzatoktol. Az IMI- tobb anyvagot is kozzétett
czekkel kapesolatban (pl. Guerson, 2021), igy ¢ lehetdscg jelentds
tamogatdjanak tekinthetd.

2. Az IMF nagvon kétértelmui a keselytalap cllenes™ szabdlyozas
iigvében. Altaldnos megkozelitése, hogy a vonatkozo szabalyozas
fontos jogi ¢s politikai kérdéscket vethet fel, ezért gondosan az
adott esctre kell szabni annak ¢rdekében, hogy valoban clérje &
ccljat.

3. Az IMF ¢s mas nemzetkozi pénziigvi intézmények linanszirozasi
keretrendszerét erésiteni kell.

4. A nemzetkozi kdzosségnek tamogatnia kell az adossaglranszpa-

rencidl, ¢s — tobbek kozott szakmailag is — segitenie kell az orsza-

gokat az addssagkezelcsi kapacitasuk elozetes megerdésitésében.

5. Amennyiben a Covid okozla rendszerszinti allamadossag valsag
kialakul, el6fordulhat, hogy a jelenlegi szanalasi eszkoztar nem
lesz elegendd annak a hat¢kony kezelésére. Ezért rovid idon beliil
tovabbi eszkozokre lesz sziikség. Mivel a szerzodéses reformok
hatalyba Iépéschez idore van sziikség, az ilven siirgdsségi eszko-
70k csak pénziigyi vagy jogszabalyi jellegtick Iehetnek.
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Az otletek egy masik nagvobb csoportja az OECD hez kdtheto.
A Gazdasagi Egviittmuakodési ¢s Fejlesziési Szervezet szerint a szakpo-
litikai/elvi eszkoztarat ki kell terjeszteni az alacsony jovedelmu orszago-
kon tilra, igy gvakorlatilag a HIPC kezdeményezes szemclyi hatalyanak a
kibovitésél javasoljak. Jelenleg a nem alacsony jovedelmu [ejl6dé orsza-
gok (p¢ldaul a legldbb latin-amerikai dllam), tovabba sok kdzepes jovedel-
mu gazdasag, valamint azon orszagok, amelyek hitelez6i talnyomorészL a
maganszektorbol ¢rkeznek, nem jogosultak a G20 kezdeményezéscekre.
Ezért az OECD harom intézkedést tamogatna (O£ CD, 2021):
I, eclegendd likviditas biztositdasa a [izetoképes. de sériilékeny or-
szagok szamara;
2. sziikség esetén az adossag restrukturalasi folvamatok egyszert-
silése:
3. az Osszes hitelfelvevd orszagban az adossagkezelési keretek, a
lranszparencia ¢s az clszamoltathalosag javitasa.

Iriedrich Heinemann az Europai Gazdasagi ¢s Monetaris Unio
(EMU) Iehetséges SDRM-jének a politikai gazdasagtanat, az ahhoz kap-
csolodo politikai jatszmakat kutatta. A tanulmanya megallapitasai sze-
rint azok az orszagok. amelyeknek alacsony az adossdagallomanya, tamo-
galjak ezt az clk¢pzelest, mig ahol magas. ott inkabb cllenzik — akarcsak
az curopai intézmények koalicioja (Heinemann, 2021).

Christina Laskaridis az ENSZ COVID-19 Response and Recovery
projektjének keretében foglalta dssze a vilagjarvany kitdrése ola zaj-
16 valsagmegoldasi vital. A szerzé felismerte a kilonbozo politikai
dontéshozok ¢s intézmények kozolli egyelérlés alacsony szintjét,
¢s a gazdasagi, larsadalmi ¢s kulturalis jogok védelme mellelt érvelt
(Laskaridis. 2021). A v¢éleménye igy az IMI° ¢s az OLCD dltal javasolt
clképzelésekhez képesl a spektrumnak az atellenes végeén helyezhelod
cl. Lentner Csaba, Vasa Laszlo ¢s Hegedis Szilard arra hivia fel a
figvelmel, hogy nemesak a kdzponti koltségvelés, hanem az dnkor-
manyzali adossagok szingje is megemelkedell a jarvany kapcesan, ¢s
nem szabad majd clhanvagolni a tarsadalmi kovetkezményekel sem
(Lentner, Vasa ¢s Hegedus, 2021).
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A 3. dbra Osszeloglalja a Covidl9 kitorése utani uj otleteket. Amint
azt megligvelhetjiik. az adossagelengedés otlete gvakorlatilag eltdnt a
szakirodalombol, s tovabbra is a szerzdédéses irany dominal. A jarvany
kapcsan eldkeriilt a leglobb régi javaslat, mégpedig erds szerzédéses do-
minanciaval. Sziiletett azonban n¢hany ujabb 6tlet is, példaul az SCDI
vagy a Trust megoldas. A CAC manapsdag mindenhol hangsulyos, kii-
16ndsen a 3. generdacios (egvlagu) valtozata. Tobb javaslatban szerepel
a biztosit¢kok kérdéskore is, bar nem mindig tamogatd hangsullyal (pl.
IMF). Fontossa valt az ex anfe gondolkodas ¢s azzal Osszeltligeésben a
nagvobb adatatlathatosag is (ez szintén a piaci megoldas részéncek te-
kinthetd). A Jkeselytalap-cllenes™ jogszabalyokat a nemzetkozi szerve-
zetek gvanakvassal ligyvelik, ez is jelzi a maganjogi jellegii megkozelités
primatusat.

’ oo 27

Konkluzio és a jovébeni kutatdsi iranyok
A vilagjarvany okozta sokk arra is lehetdséget adott a dontéshozoknak.
hogy atgondoljak az allamaddssag-atstrukturalas rendszerének a jelen-
legi felépitését. A pandémidval kapcsolatos problémak miatlt minden-
képpen sziikséges lenne valamiféle clérelépés. Az addssagvalsagok ve-
sz¢lye sok régi javaslatot is visszahozolt, csak uj valtozatban. Mindenki
cgvelert abban, hogy az ex antle eszkdozlaral nagyvobb atlathatdsaggal,
jobb clorejelzesekkel ¢s hitelmindsitésekkel kell béviteni. Az utolagos
mechanizmusokrol szolo vita azonban ¢ppoly heves, mint korabban.
A tanulmanyok tobbsége a meglévé maganjogi keretek korszertsitését
javasolja, de egvre Lobben ajanljak az egvséges nemzetkozi rezsimek ¢s
csOdszabalyok Iétrehozasat. A vita folvamatos, de a hatékonyabb ¢és at-
lathatobb allamadossag kezelés mindenki érdeke. Az biztos, hogy cgy uj
jogszabalvi, kdzjogi rendszer vagy allamaddssag-atstrukturalasi mecha-
nizmus kialakitasa sok idébe telne, de hosszu Ltavon valoszintleg mégis
¢rdemes lenne egy 0sszehangoltabb. ezaltal hat¢konyabb keretrendszert
I¢trehozni. Nvilvan ez nem utolsosorban nemzetkozi politikai kérd¢és is.
A jovobeni kutatasok célja lehet a régi ¢s az uj javaslatok ¢letképességé
nek az elemzése — akar megvalosithatok ¢s elfogadhatok azok a jelenlegi
hitelezoi, illetve politikai kornyezetben, akar nem.
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