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ADOS ORSZAGOK VERSUS GLOBAL HITELEZOK
(A VALSAGKEZELES TOBB EVTIZEDES ALLOVIiZEROL)

VERESS JOZSEF

A globalizdcid és a financializdcio kiteljesedésével pdrhuzamosan a hitelez6k és a szuverén
ados orszdgok kozotti kapcsolatok gyakorlata és jogszabdlyi hdttere alig vdltozott. A leg-
nagyobb pénzpiaci szereplok és a nemzetkozi pénziigyi intézmények lobbi erejiiket és a sta-
tus quo-t kihaszndlva immdr tobb évtizede vezénylik a legtobbszor megszorito politikdval
(austerity politics) jaré folyamatokat. Az irds dokumentdlja és elemzi a gazdasdgpolitikai
hdtteret, kiemelt figyelmet forditva a moral hazard jelenség hdtterére. Kurrens példdkkal
tdmasztja ald azt, hogy milyen gazdasdgi és tarsadalmi veszélyekkel jarhat a moral hazard

7

jelenség tovdbbi erdsodése.

BEVEZETO

Napjainkra vilagossa vélt, hogy a Homo sapiens mai véltozatai a természet egészével vald viszo-
nyukban vesztésre, a maguk altal kialakitott civilizaciok bonyolult kapcsolatainak kezelésében
pedig bukasra allnak. A kérlelhetetlen jové hamarosan végbizonyitvanyt ad. E folyamatok nem
hagyjak érintetleniil a modern piacgazdasagoknak nevezett formaciokat sem. Azoknak a torté-
néseknek az elemzése, amelyek el6idézték a mai allapotokat, mértékkel szinte meg sem hataroz-
hatéan haladjak meg jelen irds kereteit." Itt csak arra szoritkozom, hogy jelezzem: a vilaggazda-
sag és a gazdasagpolitikak egyaltalan nem a korabban kikristdlyosodott elméletek alapjan, sot
nem is a legerésebb szerepldk altal kommunikalt mezsgyék mentén mozognak.

A modernnek nevezett fejlett gazdasagok legfontosabb tartdpillérei — kiilonosebb rangsor
nélkill - a piac, a verseny, a demokracia, a szabadsag, illetve - a mainstream ereje okan - a (neo)
liberalizmus. Szdzadunk mésodik évtizedének kozepére e pillérek erésen porladéban vannak,
legalabb is eredeti jelentésiikhoz, tartalmukhoz képest.

Piac-e még a piac? Igen is és nem is. Az egyenrangu felek kolcsonos elényszerzési céllal, a
szabalyok betartasaval elinditott {igyletei, kiillonosen a nagy tételeket illetéen, visszaszoruléban
vannak. A pénziigyi vilagvalsag, altalaban a war economics, a termékhamisitasok, az azoknak
(is) felfoghato devizahitelek, a stilyos mindségrontasok, és nem utolsésorban a korrupcié a nem
felé hiznak.

Verseny-e még a verseny? Igen is és nem is. A global szereplék domindns szerepe egyre tor-
zitobb hatdssal bir. A profiton tdl eldszor a profit + adokedvezményt, késébb az eléz6eken tul

1 Gondolataimat e tendenciakrél a BME GTK Pénziigyek tanszék altal szervezett Geopolitikai Kor egyik
kiils6 el6adasan fejtettem ki ,,Kérdések a haldoklé reményhez” cimmel [Budapest, 2016]
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az allami timogatast kovetelték, illetve szerezték meg, napjainkban pedig a nem engedélyezett
inveszticiok miatt elmaradt hasznot perlik. (Ennek kiteljesedése lehet majd a TTIP.)

Demokracia-e még a demokracia? Ez a kérdés orszagonként mindig a kormany és az ellenzék
viszonyaban értelmezhetd alapvetden, de ett6l fiiggetleniil tehet6k altalanos megallapitasok. Az
USA mint vilaghatalom szerint csak az a demokracia, amit 6 annak tart, és amit rendszeresen
~exportal” is, st rendszervaltasokra is rasegit sajatos forgatokonyvek készitésével, majd megva-
16sittatdasaval. A fejlett orszagok egymast kovetd nemzedékeit valasztott vezetSik a carpe diem és
a terrorizmustol val6 félelem kettdssége felé terelik.

Szabadsag-e még a szabadsag? Egyre korlatozottabban. A civilizaciok nyilt konfrontalédasa
(terrorizmus, migracid) miatt szdmos szabadsagjog kényszert korlatozasara keriilt sor, a no go
zone immar dltalanos jelenség. Az internet korlatozésa, kiilondsen a Facebook kommentdrok ér-
tékalapu, diktatorikus szelektaldsa is ebbe a korbe tartozik. Liberalis-e még a neoliberalizmus? E
kérdésben is igen Osszekuszaltdk a szalakat a legutobbi évtizedek. Egyrészt tanui lehetiink a neo-
liberalizmus és a neokonzervatizmus konvergencidjanak, masrészt egyre inkabb realitds, hogy a
liberalisnak nevezet idedk is elvezethetnek autokrata rendszerekhez és diktaturakhoz.

Véleményem szerint a 2007-2008-ban kezd6dott vilaggazdasagi valsag utan a gyokeresen dj
jelenségekre a kordbban klasszifikdlodott, hagyomanyos valaszok elégtelenek lesznek. Ebben a
kétségteleniil forrongé vildgban egy kiemelt jelentéségli gazdasagpolitikai problémakérben egy-
helyben topogas mutatkozik, ez pedig az orszagszint(i valsigmenedzselés. Legyen sz6 akar egy
integracio tagjaként is funkcional6 vagy egy ,kiilonall¢” allamrol, a stlyos krizis terapidja a leg-
er6sebb hatalmi szereplok éltal tovabbra is egyenaramositott.

FOGALMI HATTER?

A globalizaci6 olyan, alapvetéen hatalmi-gazdasagi természet( folyamat, amelynek soran a vi-
laggazdasag legerésebbé valo szerepldi a legjelent6sebb nemzetkozi intézményeken keresztiil,
az adott és dltaluk is formalt jogi keretek kozott, sajat érdekeik alapjan egységesitik és altalanos
érvénylivé teszik a gazdasagi és politikai jatékszabalyokat. A global szereplék terepe lehet a redl-
gazdasag, a pénziigyi gazdasdg, vagy mindkettd. Bizonyithato, hogy a globalizcié totélissa vala-
sa Ota — vizsgalodasaink szerint ez a mult szazad kilencvenes éveire tehetd — a pénziigyi gazdasag
egyértelmiien determinadlja a redlgazdasagot. A globalizacié kiteljesedésének folyamatdban saja-
tos szereppel bir a financializaci6. A mainstream kozgazdasagtan a financializacié alatt a pénz-
gyi piacok liberalizalédasat, a pénzfolyamatok elsopré ereji névekedését, tovabba a gazdasagok
pénziigyi alapon torténd vezérlését érti [Bélyacz 1. 2014]. A financializaci6 egyik legfontosabb
tiinete a mar emlitett pénziigyi gazdasagi dominancia a redlgazdasag folott.

A globalizaci6 kiteljesedésével parhuzamosan a nemzeti gazdasagpolitikdk szuverenitasa
csokken. Egyrészt azért, mert a gazdasagpolitikdk értelmezési tartomanya és értékkészlete is
csokken. (Példaul a monetaris politika tartalma 6nként vallaltan vagy a kényszer alapjan cson-

2 Veress J. (2013): ,,A gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag gazdasagpolitikai kovetkezményei” Statisztikai
Szemle 91.4
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kul, vagy akar kiiiresedik, illetve a kialakitott nemzetkozi kotelezettségek kovetkezményeként a
potencidlis arzenal bizonyos elemei nem keriil(het)nek alkalmazasra.)

Ugyanakkor a nemzeti gazdasagpolitikdk felel6ssége — éppen az el6bbiek miatt - n6, hiszen a
kiils6 determinaciok hazai kezelése kikeriilhetetlen. A demokratikusnak nevezett tarsadalmak-
ban a szabad vélasztasok adjék a terepet az allampolgarok véleménynyilvanitasahoz a kormany-
zatnak az adott ciklus alatt végzett munkajéval kapcsolatban. Igy a gazdasagi globalizacio és a
politika elvalaszthatatlan. A demokrécia és a diktatdra viszonydban fontos kitétel, hogy, ha valaki
(valami) valasztds és felhatalmazas nélkiil korlatlan hatalmat gyakorol, az a (nyugati) demokra-
cidban diktatdranak szamit. E szdzadban véglegesen nyiltta vélt, hogy a demokraciakat atszovik
a formalisan diktatorikus elemek. Az Eurdpai Bizottsag tagjait nem valasztjdk, néhany orszagban
egy-egy ciklus kozben a valsaghelyzetre hivatkozva — a globdl szerepl6k nem kis hattérmunkaja
alapjan - a valasztasok kikeriilésével keriilnek ,kiils¢” kormanyfék hatalomra; a példak sorat
hosszan folytathatnank.3Az el6bbiek alapjan Gjszertien meriil fel a pozitiv (leird) és a normativ
kozgazdasagtan (gazdasagpolitika) dichotomidja.

A pozitiv gazdasagpolitikai elmélet bemutatja és jellemzi a gazdasag szerepl6it, a kiilonboz
intézményeket. Jelentésszertien beszamol a szerepl6k cselekedeteirdl, 6sszefoglalja eredményei-
ket, lehetdségeiket, valamint analizalja a dontéseket és azok kovetkezményeit. Ezen iranyzat te-
hat alapvet6en a mi van? kérdésre Gsszpontosit.

A normativ gazdasagpolitikai elmélet a mi van? kérdés mellett a mi legyen? kérdéshez is ad
szignifikdns municiét. A mi legyen? kérdésre azonban értékmentes valasz nem adhato. Illazié
tehat hinni a politikamentes gazdasagpolitikai megkozelitésben az elmélet szintjén is, nem is
beszélve a gyakorlat mezejérél.

A globalizdci6 szimptémaira, hatdsaira a szakmai-tudoméanyos megkozelitéseket az alabbi
harom tipusra oszthatjuk.

- a globalizdciét az emberiség organikus fejlédésének részeként értelmez6 iranyzat (1),

- az R. Dahrendorf nevéhez kéthet6 iranyzat (2),- és a David C. Korten nevéhez kothetd
iranyzat (3).

(1) A kozgazdasagtani mainstream, a monetaris gazdasag- és a liberdlis tarsadalompolitika
hivei tartoznak ide, az intézmények szintjén pedig tobbek kozott az IMF, a Vilagbank, a WTO,
az ECB, maga az EU, és a nemzetkozi mindsiték. Osszefoglalé véleményiik szerint a globalizaci6
jelensége a verseny er6sodését hozta magaval, ezért a piacgazdasagok hatékonysaga vilagszinten
nd, ami ez az emberiség egészének érdekeit szolgalja.

(2) Ezen iranyzat képvisel6i szerint a globalizacionak azonos stllyal vannak pozitiv és negativ
externalidi.

(3) Az ide sorolhaté kozgazdaszok és tarsadalomtuddsok alapvetGen elvetik a globalizaciot,
mint az emberi nemre szerintiik kartékony jelenséget. Megitélésiik szerint a vilagszinten legerd-
sebb gazdasagi és pénziigyi vallalkozdsok menedzsereit ismerjiik, a valds végsé tulajdonosokat
pedig nem, igy azok a tarsadalmak 4ltal nem is kontrolldlhatok. Ugy gondoljak, hogy a verseny
meélységesen egyenlétlen feltételek kozott folyik a globalizacié koraban.

3 Kiilénosen szembetiing, hogy az elit orszagok volt vezetd politikusai, G. Schroderté] T. Blairen at J. M.
Barrosoig - a sor tetszés szerint b6vitheté — sokadviragzasukat a meghatarozo global cégeknél (Gazprom,
Goldman Sachs) ,,mutatjak” be.
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Itt is hangsulyoznunk kell, hogy mindhdrom irdnyzat egyértelmtien a piacgazdasag mellett
teszi le a voksat.

Az (1)-es megkozelités a XX. szazad nyolcvanas éveitdl kezdve dominalja a kézgondolkodast.
A gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag kitorése Ota szerepe tobb forumon is megkérdéjelez6dott, de
csupan a felvetések szintjén. Mar 2008 6szén a Wall Street Journal azzal érvelt, hogy az atalaku-
las valoszintileg jelentds lesz, de a neoklasszikus modelleknek nincs tudomanyosan kidolgozott
alternativdja, ezért csak a hangsulyok eltolodasaval kell szamolni. Viligos mondat. Tévedhetet-
lenséget, magabiztossagot tiikroz. A vélsag kitorése Ota, talan éppen az ellentétek kiélezédése és
az estleges paradigmavaltds veszélye-reménye miatt, a (2)-es megkdzelités visszaszorult, a (3)-as
pedig potldlagos érveket szerzett filozofidjanak igazolasahoz.

Az (1)-es és a (3)-as megkozelités érdekes, és napjainkban egyre élesebb Gsszevetéshez vezet,
amelynek kzéppontjaban az 6sszeeskiivés-elmélet gazdasagi, gazdasagpolitikai vonulata all.

Nincs okunk valtoztatni azon nézetiinkén, miszerint — Pokol Béla és Kees van der Pijl nyo-
man - az 6sszeeskiivés-elmélet, mint vad hangoztatasa azoknak az uralmi csoportoknak az esz-
koztarahoz tartozik, akik az alkotmanyjogi, formalis struktdrak alatti informalis gazdasagi-szel-
lemi csoportosulasok hatalma révén at tudjak alakitani a felszini intézmények mikodését, dm az
ezt feltar6 elemzéseket ezzel a vaddal diszkreditalni tudjak.

A (3)-as, globalizacidellenes iranyzatok kozgazdasagtana, gazdasagpolitikdja alapvetden nor-
matfv. Amikor e vilagvalsag jellemzdit értékalapon, de mégis pozitiv (leir6) médon fejtik ki,
akkor a globalizaciot egyértelmiien igenlSk (1) 6sszeeskiivés elmélettel vadoljak oket.

A globalizaciét egyértelmiien tdmogatok kozgazdasagtana, gazdasagpolitikdja alapvetGen
pozitiv (leird) jellegt. A mi legyen? kérdés csak deduktiv médon jelenik meg, amikor példaul a
washingtoni konszenzus ajanlasokat fogalmaz meg a feltorekvé orszdgok (emerging countries)
szamara. A mi ne legyen? kérdés azonban a (3)-as megkozelités lesopré elutasitdsaban markdan-
san megjelenik.

Mindezek mit sem valtoztatnak azon a tényen, hogy a hagyomanyos, azaz a neoklasszikus
kozgazdasagtan nem tud adekvat valaszokat adni a vildggazdasagi valsdg problémaira. Mint em-
litettiik, a gazdasagi globalizaciot értékel valamennyi f8bb szellemi irdnyzat a piacgazdasagot és
a versenyt tekinti kiindulasi alapnak. A fentiek alapjan ez csak tigy lehetséges, hogy kiilonboznek
a verseny-, és piacfelfogasaik. Amit az egyik egyenlé versenyfeltételnek definidl, azt a masik nem
fogadja el. Erre az egyik kijelenti, hogy nincs tudomanyosan kidolgozott alternativa. Ez rosszabb,
mint egy patthelyzet, ugyanis ebben a szituacioban mar az iranyitott média altal a politika me-
zébe oOltoztetett gazdasagi hatalom diktalhat. Laszlé megfogalmazasa szerint: , Az egyik szerint
a piac a legjobb 6nszabalyozé mechanizmus, a masik azt allitja, s magam is azt vallom, hogy a
piac gazdasagi és politikai érdekcsoportok altal mozgatott hatalmi rendszer tevékenységének a
szintere, igy eleve nem lehet 6nszabalyozé™ [Bogar 2007].

A KLASSZIKUS FORGATOKONYV ES A MORAL HAZARD

Ha egy orszag makrogazdasagi paraméterei hosszabb idészakon keresztiil sulyos egyensulyta-
lansagokat tiikroznek, akkor altalaban stabiliziciés gazdasagpolitika alkalmazasara van sziik-
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ség.* Két alaptipust ismeriink. Az ortodox politika f6leg a kereslet visszafogasara iranyul¢ intéz-
kedésekkel operal, mig a heterodox véltozat a tartds és makacs inflicids varakozasok drasztikus
letorését allitja a kozéppontba. A sikeres stabilizacios gazdasagpolitika sziikséges eléfeltétele an-
nak koherencidja, elméleti és gyakorlati megalapozottsdga. A siker elégséges el6feltétele pedig
az, hogy a végrehajtott program a gazdasag méhében olyan valtozasokat indukéljon, amelyek
megakadalyozzak, de legalabb is valdszintitlenné tegyék, hogy a korabbi negativ folyamatok is-
mét kialakuljanak. Mivel a stabilizdcios programok hatterében sulyos likviditasi gondok is meg-
hazoédnak, e programok tekintetében kulcskérdés az orszag finanszirozhatdsaga.

Sematikusan attekinthet8ek azok a szokvanyos folyamatok, amelyek hosszu évtizedek 6ta
jellemzik a vilaggazdasagot®:

A makrogazdasagi paraméterek sulyos egyensulytalansagot titkroznek, magas az eladdso-
dottsagi szint.

Az adott orszag kilfoldi vagy/és belf6ldi értékpapir tulajdonosai és hitelez6i a minden bi-
zonnyal magas CDS feldr ellenére, effektiv kiilsé pénziigyi valsag hatdsara is, hirtelen kimeneki-
tik vagyonukat.

A kamatok megugranak, sulyos finanszirozasi gondok és likviditashiany lép fel.

Az allamadoéssag kezeléséhez és a maganszféra hitelezéséhez a feltételek egyre inkabb rom-
lanak.

Hatalmas nyomas a hazai valutdra, ami emiatt a legtobbszor le is értékelddik.

Az el6z6ek alapjan egyenes az ut a csdkkend jovedelmekhez, megtakaritasokhoz és adobevé-
telekhez, a tovdbb roml6é makrogazdasagi feltételekhez, az er6s6dé inflacios varakozasokhoz, a
bankszektor mérlegének felborulasdhoz, késébb a jogallamisag megkérddjelezéséhez.

Az IMF atmeneti hitelt nyujt a gazdasdgnak (bailout).

A hitelek kozéptavon novelik az adott orszag terheit. Az IMF-hitel alacsonyabb kamatozas,
de elséként torlesztendé.

A ment6hitelek, a valsag sulyossdgara hivatkozva, az eredetileg megallapitottnal dltaldban
nagyobbak.

Az el6z6ek alapjan a befektetOk és a hitelez8k az esetek tobbségében nem veszitenek kihe-
lyezéseiken, noha a risk-return elv ivén a kockazatuk az eleve magas kockazat prémiumok miatt
mar megtériilt. Ez maga a moral hazard.

A biztositastudomanyok a moralis kockdzatot (moral hazard) a relevans kockazatok vélet-
lenszer(i bekovetkezését deformal¢ viselkedésként aposztrofaljak. A szorosan vett gazdasagban,
illetve a gazdasagpolitikaban moral hazardrol akkor beszéliink,® ha a gazdasag kitiintetett sze-
repl6i tigyleteik nyereségét teljes mértékben megtarthatjak, ezzel szemben a potencidlis vagy a
valds veszteséget részben vagy egészben mas aktorokra hérithatjak at.” Az ilyen viselkedési mod
iskolapéldai lehetnek a kereskedelmi bankok. A Iényeget tokéletesen fejezi ki a hivatkozott for-

4 Az elméleti hattér megtalalhat6 a Veress J. (szerk.): Gazdasdgpolitika a globalizdlt vildgban. Budapest:
Typotex, 2009 c. kényvben

5 Orbéan G. (2003): ,Vélsagkezelés ,,fels6fokon” — ujabb fejlemények?” Egyenlitd (junius)

6 1d.: http://economictimes.indiatimes.com/definition/moral-hazard

7 Természetesen a problémakor mélyebb vizsgdlata egyenesen vezetne az information asymmetry és a
principal-agent problem kérdéseihez is.
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ras: ,Moral hazard is a situation in which one party gets involved in a risky event knowing that it
is protected against the risk and the other party will incur the cost. It arises when both the parties
have incomplete information about each other”

A VALTOZATLANSAG OKAIROL

Szamos kozgazdasz és gazdasagpolitikus, koztitk a mainstreamet képviselSk is, hosszu ideje tilta-
koznak a fenti séma mozdulatlansaga miatt, hiaba. A globalis szint( hitelez6knek, és befektetok-
nek csak egy alkalommal, a gorog valsdg egy adott szakaszaban kellett szembesiilniiik kovetelé-
seik egy részének elvesztésével, am a kdrpotlas — részben — még ebben az esetben is megvalosult.

Az erdviszonyok mozdulatlansaga nem lehet véletlen. Eichengreen B. [2002] mar masfél év-
tizeddel ezel6tt elavultnak tekintette a fentiekben vazoltakat és a szakirodalomban megszoritési
politikdnak (austerity program) nevezett modszereket.

Praktikusan ugy érdemes vizsgalni a kérdést, hogy tudomadsul vessziik: az elmult két évtized-
ben a moral hazard jelenség azért is tudott fennmaradni, s6t meger6s6dni, mert tobb faktor is a
»segitségére sietett”

A./ A jelzett id6szakban a stabilizaciés programok domindns formai a megszoritdsokon ala-
pul6, a makroszamok megkozelité egyensulyat kikényszerité austerity programok voltak. Ezeket
favorizaltak a nemzetkozi pénziigyi szervezetek és maga az EU is. Kiilonosen az e szazad maso-
dik évtizedére lett vildgos, hogy a megszorit6 programok liberalis balvanyimadata toredezik. Az
EU, az ECB és az IMF mindent bevetett. Jean-Claude Trichet, Mario Draghi el6dje az ECB-ben,
az ott késziilt - nyilvan sajatos érték- és érdekkontextusban sziiletett — tanulmanyra hivatkozva
amellett kardoskodott [Veress J. 2013], hogy a vilaggazdasagban a bizalom a legfontosabb faktor.
Hangsulyozta: inkorrektek azok az allitdsok, miszerint a megszorité programok stagnalashoz
vezetnek, szerinte azok inkabb a novekedést segitik el6. Szamos igen neves, a monetarista-libe-
rélis kozgazdasagi iskolak kozelében, vagy éppen azokban dolgozé kutatd kezdett elfordulni a
korabban megkérddjelezhetetlentdl [Stiglitz J. E. 2000, 2003, Krugman P. 2012, Rodrik D. 1997].
Napjainkban mdr a nemzetk6zi pénziigyi szervezetek emldin felnevelkedett kozgazdaszok is
szembefordultak a liberalis vélsagkezel6 megoldasokkal. Ostry J. D., Loungani P. és Furceri D.
[2016] kimutattak, hogy e programok novekedés helyett az egyenl6tlenségek fokozodasaval jar-
nak és veszélyeztetik a tartos névekedést.

B./ A globalizacid és financializaci6 tovabbi erésodésével parhuzamosan a moral hazard el6tt
allé akadalyok tovabb gyengiiltek. A pénziigyi vilagvalsag idején vilagossa valt, hogy az Egyesiilt
Allamok hagyja érvényesiilni a globalcégek lobbierejét,® és a valtozatlan pénziigyi elit mutatott
ra az elbukd, és a tuléld bankokra. Tehdt nem a bankrendszer érdemi operacidjara, hanem az
arulkod6 nyomok gyors eltiintetésére koncentraltak. Mindezek természetesen nem segitették elé
a moral hazard meggyengiilését.

C./ Az eurdzénan beliili valsagok esetében az érdekelt orszagok (Gorogorszag, Spanyolor-

8 vo: Inside Job. Directed by Charles Ferguson 2010. Oscar dijas dokumentumfilm.
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szag, Portugdlia, Trorszag, Lettorszdg) - 6nallé monetéris politika hijén - eleve kényszerpalyara
kertiltek, stabilizacids programjaiknal az 6nallé forgatokonyvek szinte fel sem meriilhettek.

A Transzatlanti Kereskedelmi és Befektetési Partnerségrél (TTIP) folyo vitak szerves tar-
tozékai lettek az adosvalsag koriili vitdknak. Az USA és az EU képvisel6i kozott régota folynak
az el6készitd targyalasok, természetesen kell§ titokzatossaggal. A talalas szerint az amerikai és
az eurdpai fél dsszességében mindenkinek elényos piacbdvitésre torekszik, de a hattérbél egyre
inkabb felsejlenek a vilagcégek erdteljesen mozgato kezei.’

Az eddig ugy-ahogy nyilvanossagra keriilt részletek legstlyosabbika kétségteleniil az, hogy
a nagybefektetok elmaradt profit cimén barmikor beperelhetnék — nekik nem tetszé dontés ese-
tén - a fogadé allamot. Az Eurdpai Parlament ez évben siman megszavazta a beterjesztett TTIP
jelentést, ugy, hogy a részletekrdl kérdezni, valamint az emlitett kulcskérdésrél szavazni nem le-
hetett, ugyanis meglebegtették, hogy a pereskedést kiilon, tényleg objektiv sinre teszik. A nemrég
elkésziilt, finomitott valtozat a 1ényegen nem valtoztatott.

Gorogorszag nagyjabol harom évtizeden at, az utolsé éveket nem szdmitva — a fejlett vilagban
ma szokdsos rendhez képest igen laza,- mondhatnank a teljesitményhez képest indokolatlanul
koltekezd - koltségvetési politikat folytatott. Az EU és késGbb az eurdzona tagsag az olitkbe hullt,
statisztikai adathamisitdstol (2006, 2007) sem mentes uton haladva, folyamatos deficitfinanszi-
rozassal, azaz hitelbdl gyarapodtak. El is jutottak addig, hogy tényleg 1000 eurd az atlagnyugdij,
de a mi 374 eurds adatunk miatt sirdogdloknak ajanlom: vessenek egy pillantdst a spanyol és
portugal nyugdijakra is. Ki kérte a maganhitelezoket, hogy finanszirozzak Gérogorszagot? Senki.
Biztos lattak hossza tavon ebben fantdziat, nem is kicsit, amit most, a cséd idején szeretnének
igen nagyban bevaltani, csakhogy erds az ellenallas. Ki tiltotta meg az EU-nak, hogy a Frank-
furti Kézponti Bankon, és specidlis alapjain keresztiil sokkal korabban, sokkal keményebben
1épjen fel? Senki. Ki tiltotta meg a Valutaalapnak, hogy azt az egyébként evidens kovetkezte-
téssel zaruld tanulmdnyt, miszerint a gorég adossagallomany visszafizethetetlen, ne két perccel
az akkori soros gorog népszavazas el6tt hozza nyilvanossagra? A valasz ugyanaz. A hattérben
vilagpolitikainak feltiintetett global érdekek, Gorogorszag specidlisan fontos, Oroszorszag sza-
mara sem kozombos geopolitikai helyzete, és az Eurdpai Bizottsag jogos szorongasai huzddnak.
Ujabb adéssagelengedés esetén a spanyolok, az olaszok, és a portugalok, akik — ha nem is annyit,
mint Magyarorszag, de — sokat tettek a makroszdmok elvart javitasaért, joggal tiltakoznanak. (Ez
persze nem jelenti azt, hogy - kiilonosen a spanyolok — ne kapnanak folyamatos felmentést az
allamhaztartasi deficitet illetéen. Innen mar csak egy ugras és ,,megérthetjiik’, hogy a franciak
ellen miért nem indul talzottdeficit-eljards.)

AZ ARGENTIN TEHNIKAI CSOD ES KIHATASAI

Az argentin gazdasagtorténet utolsé 6tven éve tomve van kozgazdasagi és tarsadalmi szenzaci-
6val. Ha létezne errdl egy alapos, és szenvtelen — vigyazat: nem ,.fliggetlen” — monografia, akkor

9 Csak véletlenszertien kiragadva: VW botrany, GMO, min6ségi el6irdsok, stb.
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annak bazisan meg lehetne mindent tanitani, ami a makrogazdasag terrénuma. Gondolatmene-
tem tovabb vezetéséhez csupan a legutobbi évekre kell visszanytlnom.

E szazad els6 évében Argentina fizetésképtelen lett. A mesterségesen 1:1-ben fenntartott dol-
lar-peso arfolyam tarthatatlanna valt, a GDP az évek soran 30%-kal csokkent, az életszinvonal
durvan hanyatlott, a munkanélkiiliség drasztikusan nétt, a devizaban szamon tartott allamado-
sag megkozelitette a 100 milliard dollart [Bokros L. 2014].

Latszolagos kitérd kovetkezik. Ha egy cég cs6dot jelent, akkor a protokoll szabalyok szerint
az eset birdsagi szakaszba is keriilhet. A normalis menet esetén, ha a hitelezékkel nem jon létre
egyezség, akkor a birdsag az adds beadvanyara legtobbszor 90 napos moratériumot hirdethet,
hogy a krizisbe keriilt cég az esedékes torlesztések ideiglenes felfiiggesztésének zdszlaja alatt ren-
dezhesse sorait. Amennyiben ez nem sikertil, kényszeregyezségre keriilhet sor. A kényszeregyez-
ség kritériumai nemzetkozi sztenderdet képviselnek. Ha a hitelezék tobb mint fele, képviselve
az Osszes addssag legalabb hdromnegyedét, hozzajarul egy nyilvanvaléan veszteségeket jelentd
kifizetési aranyhoz, akkor az kotelezé ereji az Gsszes egyéb hitelezére is. Ilyen szellemi nemzet-
kozi jogi szabalyozas egy adott orszag és annak hitelez6i kozott nem létezik.

Mexiko 1988 és 1990 kozott, nem teljesen a kulisszdk mogott, de mégis csendesen targyalt
hitelezéivel 6ridsi addssaganak atiitemezésérél, teljes sikerrel, sok innovativ gondolattal. Ebbél
is merithetett Argentina, amikor 2005 és 2009 kozott intenziven targyalt hitelez6ivel. Az alkuk
eredményeként névértékben 65 milliard kotvényt ki tudtak cserélni 35 millidrd névértékire
[Bokros L. 2014]. Ezutan kifizették — névértéken — az IMF tartozasukat. Ez volt a 2010-es meg-
egyezés. ,Maradt még 6,3 millidrd dollar addssag a Pdrizsi Klubba tomériilt kilfoldi allami hite-
lez6kkel. Argentina a Parizsi Klubbal csak 2014 majusaban allapodott meg” [Bokros L. 2014: 5]
A maganhitelez6kkel torténd targyalasok soran a kovetelések egy toredékét képvisel két cég, az
NML Capital és az Aurelius Capital Management', nem volt hajlandé targyalni az egyezségrél
sem 2010-ben, sem 2014-ben. Ok névértéken akartak hozzéjutni pénziikhdz, az elmaradt kama-
tokkal egytitt, Ez az 0sszeg 1,5 millidrd dollart tett ki [(Gyiire J. ]

Az egyezség utan 2014 elsé felének végéig kellett volna a soros torlesztérészletet atutalni. A
pénz rendelkezésre is allt. Argentina nem kothetett kiilonalkut a végsokig zsarold két céggel,
tobbek kozott azért mert az un. RUFO elv!! szerint, ha az egyik hitelezé kedvezébb elbanast kap,
azt kotelezé mindenkire kiterjeszteni.

A technikai allamcs6d kozvetlen eldzménye az volt, hogy az NML és az Aurelius az eredeti
szerz8désekben kikotott New Yorkban székeld birdsaghoz keresetet adott be koveteléseik teljes
kielégitése érdekében. Még a pénzvildg is meglep6dott azon, hogy Griesa Th. bir6'* a pereske-
d6knek' adott igazat, és kimondta: ,,...Argentina koteles a 2005-6s és 2010-es megallapodasban
részt nem vevo hitelezékkel targyalni, és ennek sikertelensége esetén 6ket névértéken kifizetni...”
[Bokros L. 2014: 5]. Argentina fellebbezését az amerikai legfels6bb birdsag elutasitotta, bedllt a

10 A cégek Paul Singerhez, illetve Mark Brodskyhoz kéthet6k.

11 RUFO: Rights Upon Offers Clause

12 Csak az érdekesség kedvéért: a biré mar akkor is joval nyolcvan felett volt.

13 Az irodalomban az ilyen cégeket elGszeretettel nevezik dogkeselytiknek, illetve vulture funds-oknak.
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technikai cséd.'* Mint emlitettem, a nemzetkozi jogban a szuverén adds orszagok és hitelez6ik
esetében a kényszeregyezség ismeretlen.

Az NML és az Aurelius akkor vasarolt fel az argentin részvényekbdl, amikor azok névértékiik
10%-ara estek vissza. Az események titkrében tehat a moral hazard itt is felfedezhetd. (Kiilon
targyalandé kérdés lehetne, hogy az IMF és mondjuk a gordg vélsag kapcsan az ECB esetében
mennyire lehet vitathatatlan, hogy az dltaluk tulajdonolt adés orszag kétvényei névérték alatt
nem torleszthetSk. A risk-return trade-off ugyanis itt is tetten érhetd.)
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