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Bethlendr Andrds

Allamcsédok — zavaros vizeken?!

Sovereign Bankruptcies — in Turbulent Waters?

Osszefoglalds

A szuverén adéssagvalsagok rendezésének intézményrendszerét csak a mar létezé nem-
zetkozi szervezetek erds timogatasaval lehet megreformalni. Az igazi el6relépést az je-
lentené, ha az IMF/EU szakitana a jelenlegi — maganbefektettket véds — eljarasaval, és
az eladésodott orszagok, illetve sajit adofizetsik érdekeit védené. Az eurézéna 2010-es
szuverénvalsagat kovetden, az addssigrendezés valédi intézményi reformja helyett, az
adéssagvalsagba kertilt orszagok rovid tava finanszirozasanak intézményi hatterének
kialakitdsdra helyezték a hangsulyt. Az ad6s orszdgoktol pedig a legnagyobb valsig ko-
zepette tovdbbi fiskdlis megszoritdsokat és privatizaciés programokat kérnek a finanszi-
rozés fenntartasaért cserébe. Osszességében a nagy nemzetkozi bankok és befektetsk,
illetve ezek anyaorszdgai (in. core orszagok) ellenérdekeltek az intézményi szintii re-
formokban: a szuverén cs6d maradjon egy bizonytalan kimeneteld, akdr nagyon magas
koltségekkel jaro és lassu folyamat. Ezen szereplSk szdmdra fontos, hogy valédi nem-
zetkozi szolidaritds és hitelez6i felelosségvillalas ne jelenjen meg, azaz a maganszek-
tor tehervallaldsa az adéssdgrendezésben ne valjon altalanosan elterjedt gyakorlatta,
az adéssagrendezési megoldasok pedig az aktudlis nemzetkozi gazdasagi és politikai
ergviszonyoknak és érdekeknek maradjanak aldarendelve, ahogy a kozelmult gorog és
ukran példadja is mutatja. Azon valsagban 1év6 orszagoknak pedig, melyek ennek nem
rendelik ald magukat, vallalniuk kell a kiilon ut kockdzatat, ami egy 6nall6 valsagkeze-

léssel jar (Argentina 2001-2002-ben, Magyarorszidg 2010-2013-ban).
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Summary

The institutional system of sovereign debt crises management can only be reformed
with the strong support of existing international organisations. Real progress would
entail the IMF/EU breaking its current — private investor protecting — practice and
better defending the interests of indebted countries and their own taxpayers. Follow-
ing the eurozone’s 2010 sovereign crisis, instead of a real institutional reform of debt
restructuring, the emphasis was placed on setting up institutions for the short-term
financing of countries in debt crisis. In the wake of the biggest crisis, they are call-
ing for further fiscal tightening and privatisation programs from the debtor countries,
in exchange for the maintenance of funding. Overall, large international banks and
investors, which is to say their mainland countries (so-called core countries) are op-
posed to institutional-level reforms: sovereign bankruptcy should remain an uncertain
outcome with potentially very high costs and a slow process. For these players, it is im-
portant to avoid real international solidarity and creditor responsibilities, i.e. the Pri-
vate Sector Involvement should not become a common practice in debt restructuring.
Debt restructuring solutions remain subject to the actual international economic and
political balance of power and interest, as the recent Greek and Ukrainian examples
show. Countries in crisis, which do not undergo this, must take the risk of a separate
road, which results from an independent crisis management (Argentina 2001-2002,
Hungary 2010-2013).

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E6, F3, G1, H6, K4

Keywords: international organisations, sovereign crisis, debt restructuring, interna-
tional financial intermediation, financial markets, international legal procedures,
Greece, Ukraine

BEVEZETO

A fejlett viligban régéta transzparens, idében és koltségben hatékony vallalati cs6dtor-
vény és gyakorlat miikodik. Az elmilt egy-két évtizedben a magdnszemélyek csédje is
megfelel6 szabalyozast nyert. A szuverén cs6d azonban tovabbra sem szabdlyozott, folya-
mata nem atlathaté, politikai és gazdasagi koltségei kiszdmithatatlanok, és idébeli lefo-
lydsa nagyon bizonytalan. Ugyanakkor még konzervativ és korultekint6 eladésodds ese-
tén is torténhetnek olyan események, melyek egy orszagot adéssagvalsigba sodornak.
A hosszan tarté gazdasdgi és politikai valsagok elkertilésének érdekében az orszagoknak
is sziiksége lenne egy olyan cs6édmechanizmusra, mely a gyors djrakezdést timogatna.

Az dllamcs6dok kezelésének a témaja tobb mint hdrom éve érlelsdik bennem. Az-
6ta sajnos nem sok el6relépés tortént a témaban. Az eur6zéna 2010-ben kibontakozé
szuverén adoéssagvalsagaval egyutt a hazai dllamadéssag finanszirozasa is nehéz hely-
zetbe kerult. Gorégorszag kivételével a tobbi PIIGS-orszag, Ciprus (és Magyarorszag)
finanszirozasi nehézségei 2014-ben mar megoldédni latszottak.
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Gorogorszag ekkor mar tal volt két adéssagrendezésen. 2010-ben az els6 adéssag-
rendezést megel6z6en a gorog kormany 310 millidrd euréval tartozott maganhitelezsi-
nek, dontéen ,prudens” eurépai bankoknak és egyéb pénziigyi kozvetitknek (nagy
biztositoknak, befektetési alapoknak). Az els6 két adossdgrendezés soran a trojka (EU-t
képvisels Bizottsag, EKB és IMF), de dontéen az EU és az EKB 250 millidrd eurét
nyujtott a gorég kormanynak. Azonban ennek a forrasnak a 92%-at a maganhitelezék
kivaltasara és hazai pénziigyi rendszerének megtdmogatdasara (jelentds részben ezek
is eurépai intézmények leanyvillalatai voltak) kellett forditania, a maradék 8% volt a
gorog kormany sajat mozgasterére bizva. 2012-ben egyértelmtivé valt, hogy bizonyos
szintli adossdgelengedés nélkiil nem lehet megoldani a gorog valsagot. Az alabbi okok
miatt egy elégtelennek tekinthet6 megegyezés sziiletett a maganhitelez6i adéssdgok
50%-os leirasarol:

— addigra a nemzetkozi maganhitelezdk jelentSs részét mar felvaltotta a trojka fi-
nanszirozasa;

— a megdllapodas elsGsorban a gorog pénzigyi intézményeket érintette, azok igy
csodbe mentek, felt6késitésiikhoz a gorog allamnak djabb hiteleket kellett felvennie;

— a megallapodast visszautasit6 — erre specializal6dé — befektetési alapok 6,5 milli-
ard euré értékben vasaroltak fel adéssagpapirokat, és jogi ttra terelték a kovetelést-
ket. Kés6bb ezek kiulonmegéllapodasokra kényszeritették a gorog kormanyt, jelentSs
nyereségre téve szert (Kamenis, 2014).

A fenti intézkedések mellett 2014-ben a gorog adéssag még mindig 317 milliard
eur6 volt, melynek immar 78%-a a trojkatdl szarmazott, tehit kozosségi (adofizetd)
forrasbol. A GDP jelentSs visszaesése miatt, a GDP-ardnyos adéssagallomany még je-
lentésen emelkedett is. Tehdt a gérég addssigproblémat nem oldotta meg a trojka,
csupan eurépai maganhitelezéit mentette ki (Jones, 2015).

2013-ban robbant be az ukran valsag. 2014 februdrjaban, j6 egy héttel az IMF-EU
pénzigyi mentScsomagot megelézden, az amerikai Franklin Templeton — adéssagval-
sagokra specializalédott — befektetési alap tovdbbi egymilliard dollar értékben vasarolt
ukran allamkotvényeket az orosz dllamtol az ukran politikai és gazdasagi valsag kellos
kozepén (javaban zajlottak a kijevi 6sszecsapasok), ezéltal az ukran kulfoldi dollarkotvé-
nyek tobb mint harmadanak a birtokosa lett. Az emlitett alap mellesleg nem elhanyagol-
haté magyar deviza dllampapir-dllomdnnyal is rendelkezett abban az id6ben, pozicidit a
2010-es évek elején épitette fel: a magyar allamadéssag 12%-at tartotta a kezében.

Mi motivalta ezt a befektetést, ,bator” vagy kalandor tettnek tekinthet-e? Egyes
szakértSk az ilyen befektetSket (akik a masodlagos piacon diszkontdron felvasaroljak az
adodssagnehézséggel kiiszkodo orszagok addssdgait) egyszertien csak karvalyalapoknak
(vulture funds) vagy zsivany hitelez6knek (rogue creditors) nevezik. Ezek a hitelez6k
sokszor nem egyeznek bele az adéssagatstrukturdlasi megallapodasokba, igyekeznek
kiviil maradni, és valtozatlanul a teljes 6sszeget kovetelni az adésoktdl (Kamenis, 2014).

A tisztdn piaci alapti kockdzatvillalds természetesen egy egészséges nemzetkozi fi-
nanszirozasi rendszer fontos eleme lenne. Azonban a fontos intézményi hidnyossagok
aszimmetrikussa teszik a Templeton és mas hasonl6 befektet6k kockizatvallaldsat.?
A nagy negativ kockazatok inkdbb csak latszélagosak, val6jaban egy nagy pozitiv koc-
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kazatot vallalnak a szuverén cs6dhelyzetek nemzetkozi szabalyozasanak és formalizalt
eljarasrendek hianya miatt. S6t a konkrét esetben az Ukrajna és Egyesiilt Allamok ko-
zotti befektetésvédelmi egyezmény a szuverén adéssdgokra is kiterjed (Woods—John,
2014), védve ezzel a Templeton és hasonl6é nagybefektetSk érdekét, igy a valés kocka-
zatvallalasuk korlatozottabb.

A szuverén adéssagrendezés témdja mar annyira régi, hogy Keynesnek az els6 vilag-
habortt lezaré versailles-i békerendszerrel kapcsolatban irt miivében is megjelent mar,
sajnos maig aktudlis maradt (Keynes, 2000). A mésodik vilaghaborut koveten, 1970-ig
a szuverén hitelezés kormanykozi vagy nemzetkozi intézmények (Vilagbank, IMF) altal
tortént. Az 1970-es évektdl nemzetkozi bankok léptek be erre a hitelpiacra. Az olajar-
emelkedés hatdsara az olajtermeld orszagok jelent6sen szufficitessé valtak, az 6 megtaka-
ritasaik egy részét kozvetitették ezen bankcsoportok a fejl6dé — olajimportalé — orszagok
szamara, igy megfinanszirozva a deficites foly6 fizetési mérlegiiket. A felépiils jelentos
adossdgillomanyok és kockazatok az 1980-1981-es szuverén vélsidghoz vezettek.

Atfog6 javaslatok is sziilettek egy formalis jogi keretrendszer feldllitdsara a szuverén
adéssagrendezésre vonatkozéan.® A bevezetésre kertilt Gn. Baker-terv piaci reformok-
hoz kototte az IMF és a Vilagbank aktivabb hitelezési tevékenységét, az adéssagrendezés
intézményi kereteit azonban nem érintette. Ennek a sikertelenségének a hatisara 1986-
ban sziiletett az in. Brady-terv, amely megteremtette a fejléds orszigok hitelatstruktu-
ralasi megdllapoddsainak az alapjat. Lényege, hogy a maganszektor a fedezetlen dol-
larhiteleket hosszabb lejarata és alacsonyabb kamatszintt kotvényekké cserélhette at,
tobb esetben kiilon fedezetet mogé rendelve (példaul Mexikéban az olajtartalékokat).
A tartozasok kotvényesitésével ezek masodpiaci kereskedelme is kialakult, mely tovabb
novelte a piaci szereplSk finanszirozasi ardnyat a szuverén adéssagokban (Kamenis,
2014). Ezen reformok alapvetéen a szuverén finanszirozas piacinak a megteremtését
szolgdltak, azonban az addssagvilsigok atfogé kezelésére nem voltak alkalmasak, s6t
még komplexebbé és kevésbé atlathatobbd tették a szuverén finanszirozasi rendszert
(példaul megjelentek a kapcsol6dé ,.credit default swap”-ok és egyéb derivativ eszko-
zok is). Ennek eredménytelenségét a folyamatos, szuverén valsighullamok jol mutatjdk
(1994/1995: un. tequilavalsag, 1998: dzsiai és orosz valsag, 2002: argentin valsig).

Egyes szerz6k ezt a problémakort két alapvetd kérdésre vezetik vissza (Schadler, 2015):

— Mi legyen az dllami addssdg atstrukturalasdnak a jogi, eljardsi kerete, amikor az
orszag adodssagterhe (jelentés nemzetkozi hitelez6i komponenssel) meghaladja az
adoéssagszolgalati képességét a gazdasigi és tarsadalmi rendjének stlyos zavarai nélkil?

— Milyen helyzetben kell az IMF-nek vagy mds nemzetkozi szervezetnek pénzigyi
segitséget nydjtani a megrendlt helyzetd orszdgnak, és a kotvénytulajdonosok szama-

ra bizonyos veszteségviselést el6irni?

AZ ALLAMCSOD FOGALMA ES JELENLEGI GYAKORLATA

A szuverén cs6dot (dllamceséd) tgy definialhatjuk, hogy egy szuverén allam kozponti
kormdnyzata valamely hitel tipust kotelezettségének nem vagy nem az eredeti fel-
tételek mellett tesz eleget, és a hitelez6knek ebb6l kdra szarmazik. Az dllamcs6dot
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kovetden altalaban elkezdddik egy hosszabb-rovidebb ideig tarté folyamat, melyben
a felek a meglévs allamadéssag-instrumentumokat (kotvény, hitel, garancia stb.) egy
jogi folyamat keretében 1j adéssaginstrumentumokra cserélik. Ezt hivjuk atstruktura-
lasnak. Ennek két 6 eleme:

— Adossagatiitemezés: az adossag futamidejének a kitolasa. Ez mar adéssagkonnyi-
tés, hiszen a visszafizetések az id6ben kitolédnak.

— Adéssagesokkentés: az adéssag nomindlis (visszafizetendd) értékét csokkentik,
mely egyltt jarhat a kamatterhének a csokkentésével.

Megjegyezzilk, hogy a cs6d6t nem mindig koveti adéssagatstrukturdlds. Vannak
olyan esetek, amikor dtmeneti fizetési zavart kovetSen, az adds tjra rendesen eleget
tesz kotelezettségeinek. Az is el6fordulhat, hogy még az effektiv cséd el6tt megtorté-
nik az adéssag atstrukturdlasa. Ugyanakkor azt is cs6deseménynek tartjuk, ha a hitele-
z6k szempontjabol kedvezotlen adossagatstrukturalds (névértékesokkentés, atiiteme-
zés, visszavasarlas, kamatcsokkentés) torténik.*

Az allamcs6dot kozvetlentil kivalté okokat nehéz altalanositani, altalaban tobb té-
nyez6 egytittes kovetkezménye: tulzott addssagfelhalmozas, nemzetkozi hitelezési cik-
lusok, hirtelen és nagymértékben es6 nyersanyag- és terményarak stb. Altalénossz’lgban
azt is megfogalmazhatjuk — amit tobb neves nemzetkozi pénziigyi szakember (példaul
Lamfalussy Sandor, Joseph Stiglitz) gyakran kiemel —, hogy nincs talzott eladésodds
talzott hitelezés nélkiil. Piaci kudarc gyakran fellép ezen a teriileten. Sokszor nem
elhanyagolhat6 az aszimmetria (er6ben, tudasban, informdciéban) a szofisztikalt,
nagy nemzetkozi finanszirozok és a fejl6ds orszigok kormanyzati dontéshozéi kozott.
A piaci tokéletlenséget erdsiti a bankok t6keszabdlyozdsa, mely a finanszirozdsi koc-
kazatokat (kamat, arfolyam, lejarat) az adésokra haritja. Ismert jelenség erre a helyi
devizdban torténé finanszirozas hidnya, a kulfoldi hitelezék csak valamilyen nemzet-
kozi devizaban hajlandok finanszirozni. Megjegyezziik, hogy ez a kockazati transzfer
implicit, nem ldthaté hitelkockazat-emelkedést jelent. A gyengébb hitelmind&sitést
szegmensben a nemzetkozi finanszirozasi piac jellemzgje a nagyfoku volatilitas. Mar
kisebb problémadk is (akar mas régiéban, orszagban jelentkez6k) gyakran heves reak-
cidkat valtanak ki ezen orszdgkor finanszirozdasiban. A finanszirozas teljesen fiiggetlen
ezen adosok finanszirozasi igényétsl, st gyakran éppen akkor vonjak ki a forrasokat,
amikor az adésoknak a legnagyobb sziikségiik lenne ra (ezért nagyon prociklikus).

Ugyanakkor minden dllamcs6dnél felmertl a fizetési képesség és készség kérdése.
A fizetési képesség rovid tavon alapvetden likviditasi kérdés. A szolvencia fogalmat a
szuverének esetében véleményiink szerint at kellene fogalmazni: szolvensnek tekint-
hetiink egy dllamot, ha a t6ke- és kamatfizetéseinek virhatéan hosszabb tivon eleget
tud tenni, a gazdasagi-tarsadalmi rendszerének jelent6sebb sériilése nélkul. Ez utébbi
fontos feltétele egy tarsadalmi szempontbdl is méltanyos cs6d fogalmanak. A fizetési
készség hidnya is vezethet cs6dhoz. Ez egyrészt jelentkezhet politikai alapon, példaul
az el6z6 diktatérikus rezsim adéssagainak megtagadasaként. Masrészt stratégiai don-
tés eredményeként: figyelembe véve a cséd koltségeit és a meglévd adossagszolgdlati
kotelezettséget, az dllam inkdbb az ad6ssigmegtagadast vilasztja. Erre j6 példa Ecua-
dor 2008-as esete (Vidovics-Dancs, 2014).
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Egy szuverén adésnak nytjtott kélcson esetében bizonytalan a birésagi titon érvénye-
sithet6 jogi kikényszerithet6ség, az dllami eszkozok pedig nem vagy csak korldtozottan
jelentenek végso fedezetet a hitelek visszafizetésére. Egy dllamcs6d lehetséges koltségeit
azért fontos bemutatni, mert alapvet6en ezen nem kivant koltségek biztositjak azt a me-
chanizmust, amely a szuverén allamok szdmara nyujtott hiteleknek a 1étezését lehetové
teszi. A szuverén cs6d esetleges nemzetkozi szabalyozasa esetén arra mindenképpen te-
kintettel kell lenni, hogy a hitelek visszafizetésének kell6en erds 6sztonz6i maradjanak.

Egy dllamaddssdg kikényszerithet6ségét nagyban erdsiti, ha az mas (esetleg nem-
zetkozileg befolyasosabb) dllamokkal all szemben, vagy ezen allamok valamely befekte-
tési egyezményre hivatkozva aktivan fellépnek maganhitelez6ik védelmében. Gyakran
éppen az IMF képviselte nagyon erdsen a nemzetkozi hitelezék érdekeit az adésokkal
szemben. Erre j6 példa Argentina 2001-es valsdga, amikor is az IMF az egyeztetéseket
tudatosan elhizta, meghosszabbitva az orszag agénidjat (Stiglitz, 2007). A bizonytalan
és hosszas adéssagatrendezés az egyik legfontosabb koltsége egy dllamcsédnek. Végiil
az argentin vezetés arra jutott, hogy jobb 1j IMF-program nélkul, énédlléan kilabalni
a valsagbdl, amit aztan sikeresen meg is tett. A 2010 utdni magyar kormdny is hasonlé
kovetkeztetésre jutott. A magyar kormdny 2013 elejéig — tobb megszakitassal — fenn-
tartotta a targyalast az IMF-fel és a Bizottsdggal tovabbi finanszirozas érdekében, azon-
ban 1j finanszirozasra mar nem kerult sor. Egyrészt a bevezetett intézkedések hatdsara
a finanszirozasi valsag legnehezebb része 2013-ra mar megoldédott, masrészt az IMF
és a Bizottsag altal kért intézkedéseket (pl. a bevezetett bankado visszavondsa) a szuve-
rén magyar kormany nem vallalta.

Egy dllamcs6d masik fontos koltsége a reputacié elvesztésébdl, illetve annak kiilén-
b6z6 gazdasagi kovetkezményeibdl adédik. Ennek egyik formadja, hogy a magénhitele-
z6k — altalanos jogi kényszerits eszk6zok hijan — a pénziigyi piacokrodl valé kizarast alkal-
mazzak, azaz a cs6dot kovetéen nem folyositanak uj hiteleket. Ugyanakkor empirikusan
igazolt, hogy az dllamcs6d nem vonja maga utdn az orszag végleges kizardsit a nemzet-
kozi pénzigyi piacokrol. Ellenkezéleg, a piac memoéridja dltalaban nem tdl hossza. K-
l6nosen egy sikeres adéssdgatstrukturdlast kovetden a piacok mar nem diszkriminalnak,
az orszag hitelezése meglep&en gyorsan tjra tud indulni.

A reputdcios veszteség (bizalmi valsag) a kétoldalt — hitelezd orszdg gazdasdgi ala-
nyai és ados orszagé — gazdasagi kapcsolatok tartés romldsaban is jelentkezik: a m{iko-
dé6toke-aramlas és kereskedelmi forgalom visszaesésén keresztiil. A kereskedelmi kap-
csolatok romldsanak fontos csatorndja lehet a kulfoldi szallitéi hitelek befagydsa. Meg
kell jegyezntink, hogy a kereskedelmi kapcsolatok szétbomldsa mindkét fél szamara
gazdasagi veszteséggel jar, igy kevésbé tekinthet6 tartds szankcios eszkoznek.

Végil, de nem utolsésorban fontos kiemelni az allamcs6dok hazai gazdasagra és
politikai életre kifejtett negativ hatdsait. A hazai gazdasagra kifejtett hatasa legmarkan-
sabban a bankszektornal jelentkezhet, kiilonosen akkor, ha a hazai bankok jelent6s
mértékben finanszirozzak az dllamadoéssagot, ilyen esetekben az dllamcs6d bankvalsa-
got okozhat. A friss finanszirozasi forrasok elakadasa, nemzetkozi forraskoltségek al-
taldnos emelkedése, kereskedelmi kapcsolatok sztikiilése rovid tdvon dltalaban gazda-
sagi visszaeséssel jar, mely nem maradhat politikai kovetkezmények nélkiil, f6leg egy
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demokratikus berendezkedésii orszaghan. Igy az dllamcsédok gyakori kovetkezménye
a kormanyvaltas, a vezetd kormanyzati tisztségvisel6k bukdsa. Ez arra 6sztonozheti a
dontéshozokat, hogy egyéni érdekekbdl olyankor is késleltessék az dllamcs6dot, ami-
kor ossztarsadalmi szinten mar racionalis lenne (Vidovics-Dancs, 2014). Megjegyez-
zuk, hogy ez egytittal olyan alkuk megkotésével is egytitt jar, melyek eredményeként
egy teljesen legyengiilt orszdg de facto elvesziti a fiskdlis szuverenitdsat.

A fenti ismertet6bdl kihagytuk a katonai intervencidkat és énkényes eszkozfoglalaso-
kat, melyek a legelterjedtebb nemfizetési szankcidk voltak a 20. szazad kozepét megel6z6-
en. Azonban az utébbi évtizedekben erre a nyers erdpolitikira nem nagyon akadt példa.

KEZDEMENYEZESEK, JAVASLATOK

Az allamcs6dok megreformdlasara vonatkoz6 kezdeményezéseket és javaslatokat két
csoportba bonthatjuk: 1. egyedi eszk6z6k, melyek énmagukban javitani tudndk az al-
lamcs6dok gyakorlatat; 2. atfogé javaslatok j intézményrendszerre.

Egyedi megeltz6 eszkizok

A szakért6k nagy jelentSséget tulajdonitanak az Gn. megel6z6 eszkozdknek.

A nemzetkézi finanszirozas prociklikus hatdsainak csokkentésére j6 eszkoz lehetne
az un. GDP-kotvények dltalanos elterjedése. Ezen kotvények hitelkoltsége egyiitt mo-
zogna a gazdasdgi novekedés titemével. Gyors gazdasagi novekedés esetén magasabb
koltséggel jarna, mint sztiktlé gazdasagi helyzet esetén.

Szintén megel6z6 eszkozként alkalmazhaté az orszigok adéssaganak atlathatésa-
gat és az adossagfenntarthatésag értékelését (Debt Sustainability Analysis, DSA) szol-
gal6 szabdlyok szigoritdsa. Az egyes orszagok kockdzati értékelésének tobb nemzetkozi
féruma is van. A legismertebbek az IMF adéssdgfenntarthatésagi elemzései. Emellett
kiemelend6k még az OECD-orszagértékelések, melyek jelentSs részben az allami Ex-
port Credit Agencyk (konszenzusos) értékitéletét tiikrozik. Ilyen férumok fokozot-
tabb bevondsaval az adott orszag adéssdghelyzetére vonatkozé informéciés korlatok
enyhiilnének. Az OECD-orszdgok allami finanszirozoéira az adéssagfenntarthatdsagi
kovetelmények mar ma is érvényesek, azaz nem adhatnak uj finanszirozast olyan or-
szagnak, amelynek az adéssagat az IMF fenntarthatatlannak mindsitette. Azonban
ezen szabalyok nem vonatkoznak a maganszereplSkre. Itt el6 lehetne frni, hogy sem-
milyen dllami, illetve nemzetkdzi timogatdsra nem szamithatnak azon szereplék, me-
lyek a fenntarthatatlansagi jelzéseket nem veszik figyelembe.

Megfelel6 eszkoz lehet az un. szabdlyalapu fiskalis politikak keretrendszerének az
erdsitése. Példaul az eljarasi-atlathatésagi szabdlyok kialakitdsan tul a szabalyok betar-
tatasara megfeleld intézményi mechanizmusokat is kiépitenek.

Az orszagok kozotti befektetési egyezmények reformja is erdsitheti a megel6z6 jel-
leget. Még az adéssagproblémadkat megel6zéen célszerti ezen egyezményekbdl expli-
citen kizdrni az allam kilonféle adéssagait. A jelenlegi globdlis likviditdsi b6ség mel-
lett, az ilyen jellegii valtoztatisoknak minimalis lenne a negativ hatdsa.
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A too little, too late” probléma kezelése

A hiteldtstrukturalas olyan idéigényes folyamat, mely sordn a hitelez6k kozotti koor-
dindcié nehézkessé vilhat, potyautas-probléma jelentkezhet; illetve a privat hitelezék
likvidaljak a pozicidjukat, és az dllami szerepléknél, illetve nemzetkozi intézmények-
nél maradnak a kitettségek, a koltségek.

A hitelez6k kozotti megdllapoddsok létrehozdsat sokkal gyorsabba és hatékonyabba
tehetné az tin. kozos fellépési zaradék altalanos bevezetése (Collective Action Clauses,
CAC), mely alapjan elegend6 lenne a hitelez6k egy mindsitett tobbségének egyez-
sége, az egyezség kotelezs erejii lenne az egyezségben részt nem vevd hitelezdkre is.
Az Eurogroup (az eur6zéna pénziigyminisztereinek informalis jellegti gytilése) donté-
se alapjan 2013. januar 1jét6l minden 14j eur6kotvény-kibocsitasnak tartalmaznia kell
a CAC-t.5 Mivel példaul a gorog adéssagok dontd részét is a helyi jog szerint adtak ki,
ezért a trojka timogatdsdval a gorog parlament a fenti zaradékot visszamendleg jogsza-
balyba iktatta, igy bekerilt az 6sszes helyi jog szerint kibocsitott adéssag mogé, mely
megkonnyitette, hogy a maganhitelez6k helyébe a trojka be tudjon 1épni.

A ,too little, too late” probléma masik megoldasi eleme egy olyan szabily lenne,
amely megakadalyozza, hogy az dllami szerepldk, ill. nemzetkozi intézmények magan-
szereplk hiteleit mentsék ki. Ennek eszkoze, hogy adéssagvalsag idején az dllami,
nemzetkozi intézmények belépési feltétele legyen a maganszektor tehervallalasa (Pri-
vate Sector Involvement, PSI), azaz bail-in (hitelez6i felt6késités vagy addssagelenge-
dés) nélkiil ne legyen dllami szerepvallalas.

Atfogé javaslatok

Ahogyan mar bemutattuk, a nagyobb nemzetko6zi adéssagvalsigokat kovetGen dlta-
laban megerdsddnek a kezdeményezések a nemzetkoézi adéssigrendezés dtfogé in-
tézményi feltlvizsgalatara. A 2008-as vilaggazdasagi valsag Gjabb 16kést adott a szuve-
rén cs6d keretrendszerére vonatkozoé javaslatoknak, melyet nemzetkozi szervezetek is
felkaroltak. A javaslatokat két nagy csoportra lehet bontani: valamilyen jogszabdlyon
vagy valasztott biréi eljarason alapulé megoldas. A jogszabalyi alapt megkozelitésben
sokkal erésebb a szupranacionalis jelleg, tehdt a nemzeti szuverenitas korldtozasa.

Jogszabdlyon alapulé javaslatok:

— IMF Sovereign debt restructuring mechanism (SDRM) 2002/2003-as javaslata,
melynek a szervezet 2012/2013 sordn tjabb 16kést adott, bar az IMF tovdbbra is csak
szakért6i anyagként (Gn. ,staff paper”-ként) jeleniti meg (IMF, 2013). A kezdeményezés
gyakorlatilag abbamaradt, melyben jelent6s szerepe volt annak, hogy az USA nem tamo-
gatta (Mooney, 2015). A javaslat jelentds szerepet szan az IMF-nek az adéssagvalsigok
kezelésében: dtmeneti finanszirozas nyujtasa; adéssdgfenntarthatésig értékelése, targya-
lasok vezetése; globalis megoldasi javaslat; ezért jogilag egy forumon keresztiil torténne
az allamcs6dok kezelése (Dispute Resolution Forum, DRF), hasonléan a valasztott biré-
sagi javaslathoz. A javaslat tartalmazza a CAC-klauzula kotelez6 haszndlatit, valamint az
atstrukturalasi tdrgyaldsok alatt a hitelez6i behajtas felfiiggesztésének a kotelezettségét.
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— 2010-ben az eur6zéna szuverén valsaga életre hivta a European Cirisis Resolution
Mechanism (ECRM) javaslatot, melynek koncepciéjit a Bruegel think tank dolgozta ki.
Ez az Eurépai Unié6 egészére kiterjedd kotelezs szabdlyrendszerre tesz javaslatot (Hagen
et al., 2010). Ez tehat egy szupranacionalis javaslat, mely harom pillérbél all: jogi intéz-
mény a vitak kezelésére; gazdasagi intézmény az addssdgfenntarthatésag értékelésére,
targyalasok vezetésére; pénzigyi intézmény az dtmeneti finanszirozas biztositdsara.

Mindkét javaslat lIényege, hogy a hitelez6k (minden eszkoztipust figyelembe véve)
mindsitett tobbségének (75% feletti) megegyezése az Osszes hitelezdre érvényes és ko-
telez6 dontést jelent. Ezzel szemben a CAC-klauzula csak egy instrumentumon beltil
jelent mindenki szimara kotelez6 dontést. Az Eurépai Uniéban csak a mar emlitett
CAC kerult bevezetésre, a bruegeli koncepcié nem.

A 2010-es szuverén valsag hatdsara az Eurépai Uni6 az atstrukturdlds intézményi reform-
ja helyett az adéssagvalsagba kertlt orszagok rovid tavia finanszirozéasa intézményi hatteré-
nek kialakitdsara helyezte a hangstlyt. Tehat az orszagok adéssagkezelése maradt a meglévs
ad hoc keretek kozott, mely gyakorlatilag — mint ldtni fogjuk — a nemzetkézi eréviszonyok
letitkroz6dése, ugyanakkor amig tart az adéssigrendezés, addig — amennyiben kelléen
egyuttmiikods az orszag — a létrehozott pénzalapokbdl (European Financial Stability Fa-
cility, EFSF és European Stability Mechanism, ESM) megoldjak az érintett orszdg atmeneti
finanszirozasat. Igy a lejaré maganhitelez6i adossagok helyett ezen intézmények lépnek be
finanszirozoként. Az alapfilozéfidjuk az un. ,cash-forreform programmes”. Ennek kereté-
ben jelentds fiskalis megszoritasokat és privatizaciot koveteltek a valsagban 1év6 orszdgoktol,
tovabb fokozva a gazdasigi visszaesést és a tarsadalmi fesziltségeket. A valsdg kozepén priva-
tizalni pedig olyan, mint az a megszorult ember, aki kénytelen eladni a féltve &rzott csalddi
ezlistot. Ez a megoldas egyértelmiien az EU tin. core orszdgainak (jelent6s részben Német-
orszagnak) az érdekeit szolgélja, melyek az EU-ban alapvetSen szufficites kiilkereskedelmi/
foly6 fizetési mérleggel rendelkeztek. Az emlitett bajba jutott — elssorban mediterrdn és
egyes kelet-kozép-eurdpai (koztlink hazank) — orszagok deficitesek voltak a 2008-at megels-
z6 években. A folyamatos deficit-szufficit dllapot egy jelent6s ad6s-hitelezd dlloményt épitett
fel, melyet a core orszigok magianpénziigyi intézményrendszere kozvetitett.®

Tehat a valsdg alapvetSen versenyképességi — EU-n beluli megrekedé felzarkézasi
folyamat — problémdra vezethet6 vissza. Ez azért is fontos, mert ez egyben a vilsig nem
megfeleld kezelését is jelentette. Az eurdpai dontéshozok jelentSs fiskdlis kiigazitast
koveteltek a bajba jutott orszagoktél. Holott példaul a valsag stjtotta [rorszagra és
Spanyolorszagra kisebb dllamadéssdg és koltségvetési deficit volt jellemzd, mint a leg-
tobb eurézéna-beli orszagra. Igy dsszességében morilisan is kétséges az egész folyamat
(példaul a lusta gorogozés az eurdpai sajtoban stb.), hiszen kiemelten Németorszag
kulkereskedelmi tobbletét, ezzel a német jolétet, de facto német hiteleken keresztiil
finansziroztak a lemaradék (példdul a gorogok).

A tartés deficit-szufficit kapcsolat a nemzetkozi adéssagvalsag hatasara fesziilt ados-
hitelezéi viszonyt hozott létre.” Ebben a helyzetben, ha a core orszagok politikai don-
téshozo6i valéban szolidarisak lettek volna az adéssagrendezések soran, akkor annak
koltsége azonnal a sajat pénziigyi rendszeriikben jelentkezett volna, visszavetve a hazai
gazdasagi aktivitast. Megjegyezziik, hogy 2009-2010 folyaman igy is jelentds dllami ta-
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mogatést kapott a német, holland stb. bank- és biztositasi rendszer. Az EFSF és ESM fe-
lett egyébként a demokratikus kontroll gyenge, példdaul nem kotelezhetd semmilyen
miikodésével kapcsolatos dokumentum nyilvanossdgra hozataldara. A 2010-es szuverén
valsag soran a trojka (EKB, Bizottsag, IMF) és feltételezhet6en az ESM is a szerkezet-
atalakitasi programokat és az ehhez sziikséges atvilagitasokat nagy nemzetkozi tandacs-
ad6 cégekkel (pl. Oliver Wyman, BlackRock, Roland Berger, Pimco) dolgoztatta ki,
jelentds tizleti elényhoz juttatva ket (Corporate Europe Observatory, 2014).

Osszességében az EFSF és ESM az IMF-hez hasonl6 szerepet tolt be, az eur6zénéra
sztikitve a tevékenységiiket, a meghataroz6 core EU-allamok érdekét szem el6tt tartva.
Ezen alapokbél finansziroztak az un. PIGS-orszagokat (Portugdlia, Irorszag, Gorogor-
szag, Spanyolorszag) és Ciprust az ad6ssdgvalsdg sordn. Ezért tevékenységiiket nem is
részletezziik jobban, hiszen ahogy mar emlitettiik, a f6leg maganhitelez6i oldal érde-
kei szerinti atmeneti finanszirozasra jottek létre ezen intézmények.® Inkabb attérink a
masik atfogé reformjavaslat-tipusra.

A vdlasztott birét eljardson alapulé megolddsi javaslatok:

Ezek kozil az NGO-k altal felkarolt Fair and Transparent Arbitration Process
(FTAP) koncepciot emeljik ki. Erre alapozva a UNCTAD Debt Workout Mechanism
(DWM) munkacsoportot is 1étrehozott.” Az egyes NGO-reformjavaslatok 1étét csak
megemlitjik, nem mutatjuk be. Ugyanis véleménytink szerint barmilyen igazsagos,
hatékony a javaslat, ha nem karolta fel és vette fel programjaba valamilyen nemzetkdzi
szervezet, a megvalésuldsinak az esélye gyakorlatilag nulla.

A valasztott biréi megolddsnak kozponti elemei egy elismert, dontéssel (ados és
hitelez6i dltal egyarant) felruhdzott intézmény létrehozasa, illetve a valasztott birésagi
klauzula altalanos hasznalata egy adott orszag esetében, minden jovébeni adéssiagra
vonatkoz6 szerz6désében (banki, szuverén, nemzetkozi szervezetek altal nyujtott, va-
lamint kotvények). Ennek egyik formdja lehetne az ENSZ altal mtikodtetett birésag
létrehozdsa. Ennek elonye az IMF-es javaslathoz képest, hogy mig az IMF maga is aktiv
hitelez6, addig az ENSZ fiiggetlenebben tudna eljarni az ilyen problémdk megolda-
saban. Ez a megkozelités nem igényli a nemzetkozi jog megvaltoztatasat, ugyanakkor
kiviltand a jelenlegi adéssagrendezd forumokat, a Parizsi és a Londoni Klubot.

Az ENSZ kozgytilése 2014 decemberében feldllitott egy tin. ad hoc bizottsagot a szu-
verén adéssagatiitemezésre, melynek a titkéri feladatait a UNCTAD latja el.'” Ennek a bi-
zottsagnak a keretében folytatédik a szakért6i munka az allamadéssdg atstrukturalasanak
megreformaladsira.! Mindemellett gyakorlati adéssagrendezd férum még nem miikodik.

Osszességében a reformjavaslatok mind 1j eljarasi folyamatokat hoznanak létre,
mely gordiilékenyebbé és kiegyensiilyozottabba tenné az allamcs6dok rendezését és
erdviszonyait. Ugyanakkor egyik atfogé reformjavaslat sem kerilt eddig bevezetésre.

KRITIKAI HANGOK, NINCS IS SZUKSEG REFORMOKRA

Az alabbi érvek alapjan a jelenlegi gyakorlatot az IMF szakért6i sok szempontb6l meg-
felelének tartjdk (Rediker—Ubide, 2014). A reformokkal kapcsolatban a gyakori kriti-
kdk — mely érvek az emlitett IMF-anyagban is megjelentek — a kovetkezsk:

78



Polgari Szemle - 13. évfolyam 4-6. szdm

1. A kritikai retorikaval ellentétben altaldban gordulékenyek voltak az atstruktura-
lasok az elmult évtizedekben. Az idézett szakértSk adatai alapjan a hitelatstrukturala-
sok (a cs6dtol az dtstrukturalas befejezéséig) atlagos ideje 28 honap volt.

Véleménytink szerint az atlagosan tobb mint kétéves finanszirozasi bizonytalansag je-
lentSsnek tekinthet6, hiszen addig a gazdasag szerepl6i és a bankrendszer gyakorlatilag
nem tud forrdsokat bevonni, jelentSs negativ redlgazdasigi hatdsokat okozva. Az IMF
két jelentds adbssdgvalsdgot (argentin és gorog) outliernek nevezett, és kivette a vizsga-
lati mintdjabdl. Ez médszertanilag er6sen vitathato torzitast eredményezett. Hiszen azt a
kett6t vették ki, amelyek kimagasl6an alulteljesitettek, illetve a partatlansag latszatat sem
sikertilt megorizni (lasd feljebb az IMF argentin vélsdgkezelésével kapcsolatos kritikat).

2. Az IMF reformjavaslatok helyett inkdbb hangstlyosabban hivja fel a kockdza-
tokra a figyelmet. A kiilénb6z6 riportjaiban nevezze meg a problémads allamokat és
pénzigyi kockazatokat. Az orszdgkockazat alakuldsat tdgabban ellenérizze, ne csak az
egyes dllamok eladésoddsara térjen ki, hanem fedje le a hatarokon atnyulé pénzigyi
folyamatokat, a villalati devizanem-eltérést és a kiilonb6z6 tipusd adéssagokat. Ne
segitse el6 az adéssagatstrukturalasokat, amelyek komoly téréseket okozhatnak a szu-
verén finanszirozasi piacokon, megfert6zve a vilag pénzigyi piacait.

Ez utébbi felvetésrél az a véleményiink, hogy ez csak egy latszatmegoldas. A valsa-
gokat altalaban nehéz elérejelezni, és a jegybankok, nemzetkozi szervezetek riportjai
nem igazan hatisosak a piaci folyamatok visszafogdsara. Ezt jol mutatja példdul, hogy
a jegybankok pénziigyi stabilitasi riportjainak a valsag-el6rejelz6 ereje nagyon gyenge
volt a 2007/2008-as valsag vonatkozasiban (Davies—-Green, 2010)."2

3. A legfajobb a kritikusok szamara az a kezdeményezés, hogy bizonyos esetekben
az EU/IMF belépésének a feltétele legyen, hogy a maganszektor hitelez6i is vegyék
ki a résziiket a veszteségekbdl (bail-in). Ez a 1épés ndvelné a hitelezési kockazatokat,
mely a jovore nézve gyakoribb IMF-beavatkozist jelentene, de mindenképpen néveli
a finanszirozasi koltségeket.

Err6l a kritikardl az a véleményiink, hogy amennyiben ez a kitétel ex ante beke-
ril a jovobeni 4j hitelek mogé, a kockazati felarak novekedését ellensilyozhatnd az a
hatés, hogy a hitelez6k 6vatosabba vdlndnak, és csak alacsonyabb mérték finansziro-
zasi kockazatokat vdllalndnak. A ,search for yields” nydjhatds megfontoltabba valna,
és talan kevésbé fordulna hitelezési valsagokba. A rendszeresen visszatéré szuverén
adoéssagvalsagok egyik legfontosabb tanulsaga az is, hogy a jovSben egy szignifikdnsan
alacsonyabb szintii fejl6dé orszdgbeli eladésodds lenne kivanatos.

A GOROG £S UKRAN PELDA

De mi tortént példainkkal, Gérogorszaggal és Ukrajnaval?

Gorogorszagban a vélsdg hatdsdra a real-GDP 2013-ra 2008-hoz képest 23%-kal
csokkent. A munkanélkiliség 2013-ban mar 27,5%-os volt. Ahogyan mar bemutattuk,
az els6 két mentScsomag egyaltalin nem oldotta meg a géréogok finanszirozasat, a
relativ adéssagallomany jelent6sen tovabb névekedett. Az Alexis Tsipras vezette balol-
dali radikalis Syriza part a gorog adéssagrendezéshez az 1953-as német adéssdgrende-
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zést hozta fel mintaként. 1953-ban a londoni konferencia dontétt arrél, hogy az NSZK
minden kiilsé adéssdganak a felét elengedik, a masik felének visszafizetését pedig az
NSZK exportjovedelem-termels képességétol tették fuggsvé. Tobbek kozott Gorog-
orszag is aldirta ezt az egyezményt. Ez a megallapodds nagyban hozzdjarult a német
gazdasag ujjaépitéséhez (Jones, 2015). A hideghaboru kell6s kozepén az NSZK geo-
politikai szerepét nem sztikséges hangsulyozni.

2015 elejére egyértelmiivé valt, hogy Gorogorszag jelentSsebb addssigelengedés
nélkiil a megkovetelt megszoritasi politikaval nem képes az adéssagszolgalatat telje-
siteni. Ezért 2015-ben a trojka a finanszirozas fenntartidsa érdekében jelent6s meg-
szoritasi politikat kovetelt a géorog kormdnnyal szemben. Alexis Tsipras kormanyfs a
kovetkezé dontés elstt dllt: elfogadja, szembemenve politikai programjdnak lényegi
pontjaval; vagy cs6dbe megy, és az igy keletkez6 gazdasdgi és tarsadalmi kdoszt kezeli.
Ebben a helyzetben népszavazast irt el a témédban, mely sordn a gorogok 61%-a eluta-
sitotta a feltételrendszert. Ugyanakkor tobb mint 70%-uk timogatta az eurét. A valasz-
tas eredménye nem befolyasolta a trojka kovetelését, teljes mértékben figyelmen kiviil
hagytak a goréog nép demokratikusan kinyilvanitott 6hajat. A valasztast kovetGen Tsi-
pras alairta a harmadik ment6csomagot (0j finanszirozas, adéssagelengedés nélkiil),
mely hiarom évig tovabbi megszoritdsokkal (nyugdijcsokkentés, adéemelés) és struktu-
ralis atalakitdsokkal (munkaer&piaci, privatizaciés) jar egyutt. Ez jelentSs belpolitikai
fesziiltséget, kormanyvalsagot és elérehozott valasztast eredményezett. Osszességében
a geopolitikailag nem kiemelkeds szerepet betolts, gyenge érdekvédelmi képességgel
rendelkez6 Gorogorsziag — a Grexit pallosaval a feje felett!® — alulmaradt a core orsza-
gok érdekérvényesité képességével szemben. Eurdpai szolidaritasrol egydltalin nem
beszélhetiink. Megjegyezziik, hogy a szigoru fellépés mogott az is allt, hogy barmilyen
Gorogorszagnak nyujtott kedvezmény precedenst jelenthet mas (nagyobb) mediter-
ran ados orszigoknak (Spanyolorszag, Olaszorszdg). A harmadik gorog ment6prog-
ram 2018 kozepén fejezédik be. De varhatéan nem az utolsd, hiszen a gorog allam-
adossag még ma is a GDP fenntarthatatlannak tekinthet 180%-a kortili szinten van.

Ukrajna 2015-ben el6szor, az IMF vezetésével, 17,5 milliard dollaros pénzigyi se-
gitséget kapott nemzetkozi szervezetekt6l. Ezt kovetéen az ukran maganhitelezok (az
oroszok kivételével) dtstrukturdlasi megallapodast fogadtak el (20%-kal leértékelték a
kotvények névértékét, a kotvénykuponokat 7,75%-ban hataroztik meg, és a kamat- és
tokefizetést négy évre befagyasztottak) (Reuters, 2015). A kotvény haircut mértéke
elmaradt a piac varakozasaitol, igy a kotvények felértékel6dtek, piaci értékiik nem
csokkent a haircut ellenére. Egyes szakért6k szerint a relative hatékony és gyors vilsag-
kezelésben jelentGs szerepet jatszott Ukrajna geopolitikai helyzete és a hitelezék szer-
kezete, semmi nem biztositja, hogy mas valsagok is ilyen hatékonyan rendezédnek.

VARHATO-E VALODI ELORELEPES?

A szuverén adoéssagvilsigok rendezésének intézményrendszerét csak a mar 1étezd
nemzetkozi szervezetek erds timogatisaval lehet megreformélni. Nem redlis, hogy
az egyéni reformelképzelések, barmennyire is jénak tinnek, kell6 timogatds hianya-
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ban a jovében megvalésuljanak. Nagy elérelépés lenne, ha az IMF/EU szakitana a
korabbi, maganbefektetSket véds eljarasaval, és az eladésodott orszagok, illetve sajat
adofizetSik érdekeit jobban védenék.

Ugyanakkor latjuk, hogy az eur6zéna 2010-es szuverén valsagat kovetden is, az ad6s-
sagrendezés valodi intézményi reformja helyett, az adéssagvalsagba kertlt orszagok
rovid tava finanszirozasa intézményi hdtterének kialakitidsara helyezték a hangsulyt.
Az erre létrehozott intézmények (EFSF, majd ESM) felett a demokratikus kontroll
szinte teljesen hidnyzik, és az eddigi gyakorlatuk alapjan az tn. core orszagok, illetve
ezek maganhitelez6inek az érdekeit védik. Az adés orszagoktol pedig a legnagyobb
valsag kozepette tovabbi fiskdlis megszoritisokat és privatizaciés programokat kérnek
a finanszirozas fenntartasa érdekében.

Osszességében a nagy nemzetkozi bankok és befektetdk, illetve anyaorszagaik (tn.
core orszagok) ellenérdekeltek az intézményi szintli reformokban. A szuverén cs6d
maradjon egy bizonytalan kimenetelt, akdr nagyon magas koltségekkel jar6 és lasst
folyamat. Ezen szerepl6k szamara fontos, hogy a nemzetkdzi szolidaritas és hitelezoi
felelésségvallalas ne jelenjen meg, azaz a maganszektor tehervallaldsa (bail-in, hair-
cut) az adéssagrendezésben ne viljon altalinosan elterjedt gyakorlattd, az adéssag-
rendezési megoldasok az aktudlis nemzetk6zi gazdasdgi és politikai eréviszonyoknak
maradjanak aldrendelve, ahogy a kézelmultbdl a gorog és ukran példa is mutatja.

JEGYZETEK

A szerz6 koszonettel tartozik Péra Andrasnak a hasznos javaslataiért.

A Templeton nem az egyediili kalandvagy-befektets. Kevésbé ismertek, de hasonl6 befektetési stratégiat

valléak: Greylock Capital, Carlyle Group, LNG Capital stb.

Lasd példaul az 1981-es valsag hatasara a formalis jogi keretrendszer feldllitasara az egyik elsé ilyen javas-

latot: Oechsli, 1981.

Az dllamcs6dok részletes tipizalasat lasd Vidovics-Dancs cikkében (Vidovics-Dancs, 2014).

Lasd https://europa.eu/efc/collective-action-clauses-euro-area_en.

2008-at megel6z6en a core orszigok maganpénziigyi intézményei hatékonyan kozvetitették a megta-

karitdsokat a mediterrdn és kelet-kozép-eurdpai orszagok felé, azok allami, 6nkormanyzati, véllalati és

lakossagi hiteligényét indirekten megfinansziroztak.

7 Err6l a problematikardl lasd példaul Galgécezi, 2013.

A két intézmény torténeti attekintését lasd https://www.esm.europa.eu/about-us/history.

http://unctad.org/en/pages/newsdetails.aspx?OriginalVersionID=1063&Sitemap_x0020_Taxono-

my=Sovereign%20Debt%20Portal.

10°69/247. Modalities for the implementation of resolution 68/304, entitled Towards the establishment of
a multilateral legal framework for sovereign debt restructuring processes.

"' http://unctad.org/en/Pages/GDS/Sovereign-Debt-Portal /Sovereign-Debt-Portal .aspx.

A szerzok jol osszefoglaljdk a kozponti bankok pénziigyi stabilitdsi riportjait; gyakorlatilag az 6sszes 2006-

os riport egészségesnek itélte meg a pénzigyi szektort.

Kulon vita tirgya, hogy Gorogorszig kikényszeritése az eur6z6nabdl, illetve az EU-b6l (Grexit) mennyi-

re lett volna jogilag, gazdasagilag megvalésithaté.
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