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Előszó
”A külföldi adósságaink kifizetése lehetetlen, de a ki nem fizetése is lehetetlen” – jelentette ki egy_magasrangú szocialista vezető a minap a TV egyik műsorában.

Ez a frappánsnak szánt mondat a magyar politikus elit gondolkodásában meglévő ijesztő tehetetlenségre, döntésképtelenségre világított rá. A magyar gazdaság talán legsúlyosabb problémája a külföldi eladósodottság a maga szerteágazó következményeivel. Ezt a legtöbb magyar politikus beletörődő tanácstalansággal, gondolatszegény aggódással veszi tudomásul, anélkül, hogy érdemben végiggondolná a teljes problémakört.Éppen ez az, amit egy politikus soha nem tehet meg. Nem térhet ki a probléma elől, nem kerülheti meg a mérlegelés és a döntés kínos kötelezettségét. Dolgozatunk megirására ez a passzív beletörődő tehetetlenség mindennap tapasztalható gyakorlata adta meg az okot. Célunk az, hogy a külső eladósodás témájában végre  gondolkodóba ejtsük a hazai politikai osztályt és az állampolgárokat. Tisztában vagyunk azzal, hogy ez a cél a mai közállapotaink mellett rendkívül ambiciózus, sőt talán naívan az. Reménykedünk azonban abban, hogy a politikusaink között nemcsak gondolkodni rest, hivatalnok lelkületű percemberek és szélsőjobboldali  népboldogító, hályogkovácsok vannak, hanem esetleg államférfiak (és nők) is. Munkánk nem javaslati anyag. Csoportunk tagjaiban ott feszülnek az adósságprobléma kezelésére irányuló elképzelések. Ezek rendszerbe foglalásáról és kifejtéséről nem  mondunk le, de most – nem kis önuralommal – beláttuk, hogy a legfontosabb megtörni a gondolkodást gátló tabukat, előítéleteket, pszichés beállítódást. Ha ezt elérjük, és a politikusok, polgárok elkezdenek végre töprengeni, vitatkozni, kiuatakat keresni, akkor maximálisan teljesültek a céljaink. Ezt úgy kívánjuk elérni, hogy anyagunkban feltesszük azt a 8 legfontosabb kérdést, ami a mai  globális és hazai adósságválság lényegét érinti. Az e kérdésekre adott válasz elegendő muníciót ad mindenkinek, aki képes és hajlandó ebben a kérdésben(is) a saját agyát használni.

1. Kérdés: Volt–e már a maihoz hasonló helyzet ?

A mai reménytelennek tűnő külső eladósodásunk értékeléséhez, a politikai döntések meghozatalához egy kicsit meg kell ismerkednünk az adósságválságok történetével. Csak úgy kapunk reális képet a jelenről, ha világosan látjuk hogy valami egyszeri, szégyellni való magyar jelenségről van szó, vagy egy időről–időre megismétlődő, elviselhető, túlélhető globális  problémáról.

* * * 
Az adósságválságok történetePRIVATE 

Kevéssé ismert, hogy a nemzetközi gazdasági kapcsolatok történetében a jelenlegi előtt három alkalommal, 1823-25-ben, 1875-76-ban és az 1931-33-as években alakult 7i számottevő hitelválság. Az adósságok felhalmozódásának oka hasonló volt mint a jelenlegi adósságválság előtt. A fejlettebb országok gazdasági recessziója miatt a bankokban jelentős pénzkészletek halmozódtak fel, melyeket a fejletlenebb, elsősorban a kevésbé elmaradott országokban, főleg Latin-Amerikában, /de pl. Kelet-Európában is/ helyeztek el. Ezzel bővítették saját áruik piacait, elősegítették a fellendülés megindítását, de az adósokat az adósságcsapdába kergették. Az adósok nem tudták exporttöbbletekkel követni törlesztési kötelezettségeiket. A három korábbi adósságválság levezetésének legfőbb tanulsága az, hogy minden esetben a hitelező országok aktív közreműködésével, jelentős méretű átütemezésekkel, kamatmérséklésekkel, meghosszabbított törlesztési futamidőkkel, adósság-elengedésekkel oldódtak meg. Az adósok tőketartozásaikat és a kamatokat csak részben fizették vissza. A hitelezők megosztották az adósokkal az adósságválság megoldásának terheit. Az adós országok számára tehát nem írtak elő olyan gazdaságpolitikát, amely a belső gazdasági tevékenységek /és ezáltal a társadalmi egyensúly/ kárára, azaz nettó erőforrás-kivonással tette volna lehetővé az adósságszolgálat teljesítését. Figyelembe vették, hogy az adós országok exportlehetőségei behatároltak. Természetesen a felhalmozódott adósságok amortizálása akkoriban sem volt könnyű feladat. A tárgyalások a XIX. századi adósságválságok során elhúzódtak. Az 1820-as évek tartozásaitól csak az évszázad közepére szabadult meg Latin-Amerika, míg az 1870-es évekig felhalmozott adósságoktól csak a századfordulóra. Az Egyesült Államok sem fizette vissza a XIX. század folyamán maradéktalanul a Nagybritanniával szemben fennállt tartozásait. A nagy válság idején - századunk harmincas éveiben - azonban a szokásosnál is nagyobb depresszió felgyorsította az adósságok elértéktelenedési folyamatát.

Milyen körülmények tették lehetővé a korábbi adósságkrízisek megoldódását? Mik voltak az akkori helyzet jelenlegitől eltérő sajátosságai?

1. Lényegesen kisebb összegekről volt szó, mind az egyes országok, mind pedig a világgazdaság egésszéhez képest. Az 1820–as évekig pl. /kisebb részben katonai célokra, nagyobb részben a kitermelőipar fejlesztésére/ Latin-Amerika - becslések szerint - 7,5 milliárd angol font kölcsönt vett fel. A következő válságig, a hetvenes évekig /ekkor a hitelfelvétel főleg az az infrastruktúra javítását szolgálta/ beáramlott kölcsönök sem voltak nagyságrendileg magasabbak. Ezt érzékelteti, hogy pl. Peru adósságszolgálati rátája /esedékes törlesztés/export/ 1826-ban 20,8 % volt, 1876-ban pedig 25,3 %. Ugyanez a mutató 1931-ben csak 15,6 %-ot ért el, az 1980-as évek közepére azonban már megközelítette a 60 %-ot!
 Az értékpapírok utáni külföldi adósság teljes összegét 1932 végén /a fejlett országokét is beleértve/ 35 milliárd aranydollárra becsülték. További mintegy 9 milliárdot értek el a kereskedelmi hitelek. Az évi kamatok és törlesztések 2-2,5 milliárd dollárt tettek ki.
 Jelentős követelések álltak fenn továbbá az I. Világháború utáni jóvátételi kötelezettségek miatt, /pl. Németország a Young-terv alapján még évtizedekig évi 2 milliárdot lett volna köteles fizetni/. 

2. A hitelfelvétel fő formája az adós országok kormányzatai által kibocsátott kötvények tőzsdére vitele, magánszemélyeknek való eladása volt. /A múlt században e téren a londoni tőzsdének volt uralkodó szerepe, az első Világháború után jelentésen megnőtt a New York-i súlya./ A hitelezők koncentráltsága lényegesen gyengébb volt, mint manapság, amikor a hitelek nagy részét 20 állam, néhány nemzetközi intézményes bank és mintegy száz nagyobb magánbank /igaz gyakran refinanszírozó kötvényeken keresztül a kisbefektetők bevonásával/ bocsátja rendelkezésre. Az adósságrendezés terheit tehát /legalábbis részben/ a kisbefektetőkre lehetett hárítani.
 

3. Az előzőből következik, hogy a hitelezők kevésbé voltak szervezettek, erőpozíciójuk gyengébb volt. Bár angol kezdeményezésre 1875-ben létrehozták a Külföldi Kötvénytulajdonosok Társaságát, majd 1933-ban az USA-ban az előbbi mintájára a Külföldi Kötvénytulajdonosok Védelmi Tanácsát, ezek nem az érdekérvényesítés, hanem inkább az érdekegyeztetés szervei lettek.


Figyelemre méltó a századunk harmincas éveiben bekövetkezett adósságválság néhány sajátossága. A fizetésképtelenséget, a nemzetközi fizetési válságot két, az általános gazdasági válsággal összefüggő jelenség hozta felszínre. Egyrészt az általános áresés csökkentette az országok bevételét, ami elviselhetetlenné tette az adósságterheket. /A szűkülő jövedelmekből a hitelezők részesedése az adósok kárára emelkedett./ Másrészt a hitelező országok csaknem leállították a tőkekivitelt, ami az esedékes fizetési kötelezettségek refinanszírozását lehetetlenné tette. A harmincas években az adós országok a növekvő terheket először arany- és devizatartalékaik feláldozásával ellensúlyozták, majd amikor ezek nem bizonyultak elegendőnek, többségük az export és a költségvetési bevételeik növelése érdekében valutája árfolyamát drasztikusan leértékelte, felpörgette az inflációt. A latin-amerikai országok nyúltak először a valutaleértékelés módszeréhez, amit csak később követett az aranydevizaredszer általános összeomlása, a fejlett országok pénznemeinek leértékelése. Kelet-Európa országai azonban - a hitelezői pozícióban lévő Csehszlovákia kivételével - Németországhoz hasonlóan "cseles" megoldáshoz folyamodtak. A leértékelés ugyanis hazai pénznemben számítva - éppen e leértékelés arányában - megnövelte volna az adósságállományt, illetve nem tudták volna realizálni azt az adósságcsökkentő hatást, amit a hitelezők valutáinak leértékelése eredményezett. A leértékelés exportösztönző és importfékező előnyeiről azonban nem akartak lemondani. A hivatalos valutaátváltási kulcsokat érintetlenül hagyták, a külkereskedelemben pedig un. felárrendszert alkalmaztak, ami a kereskedelemben de facto leértékeléssel volt egyenértékű. A kettős árfolyam - a kötött devizagazdálkodással - a térségben hosszú évtizedekig jellemző maradt.
          

Az általános devalváció sem oldotta meg a nemzetközi fizetések rendszerének válságát. Az országok egymás után szüntették be nemzetközi kötelezettségeik teljesítését. E tekintetben is a félperiféria több országa járt az élen. Magyarország az elsők között /1931 decemberében/ tagadta meg a külföldi államadósságok teljesítését, és a világon elsőként szüntette be /már ugyanazon év júniusában/ a kereskedelmi hitelek, magánadósságok törlesztését. A külföldi devizák fölötti szigorú állami ellenőrzés bevezetése is általános lett, /ebben is Magyarország volt az egyik az elsők között/.
 Az általános válság valósággal elsöpörte az adósságokat. "A tárgyalások eredményeként három megoldási javaslat keletkezett: a./ azoknak az országoknak, melyek folyamatosan fenntartották a legalább részbeni visszafizetést, a hitelezők fokozatosan leírták adósságukat, b./ azoknak az országoknak, melyek felfüggesztették adósságtörlesztésüket, csökkentették a kamatát és meghosszabbították a futamidőt, de nem csökkentették a tőkerészt, c./ Brazília és Mexikó azonban felvetette mind a kamatráta, mind a tőkerész azonnali csökkentését és kezdeményezésük sikerrel járt."
 Valójában az adósok alig-alig fizettek.

A fejlett országok is lényegében teljesen leállították a nemzetközi fizetéseket. A jóvátételi és a szövetségesek közötti adósságok nagy részét elsöpörte a válság. A harmincas években csak kivételes esetekben teljesítettek a világ országai nemzetközi kamat- és tőketörlesztéseket. A második világháború végleg elsöpörte a könyvekben még számontartott adósságokat.

A magyar adósságok a húszas–harmincas években.

A nemzetközi gazdasági feltételek az első világháború után nehezebbekké váltak. A világgazdaság korábbi liberális korszakát az elzárkózás, a piacvédelem politikája váltotta fel. A nemzetközi piacok beszűkültek, sokkal lassabban bővültek mint a korábbi évtizedekben. Ez különösen az elmaradottabb, kis belső piaccal rendelkező, nyersanyag-exportáló országokat érintette. Más országokhoz hasonlóan Magyarország súlyos inflációval, makrogazdasági aránytalanságokkal küzdött. Magyarország számára részben elveszett az Osztrák-Magyar Monarchia piaca, s Trianon következtében a belső piac terjedelme is csökkent. A kereskedelmi cserearányok rohamosan romlottak - mint minden élelmiszer- és nyersanyagexportőr ország kárára. A háborútól a nagy válságig Magyarország 20-25 százalékos cserearány veszteséget szenvedett, majd 1933-ig további 10 százalékost.
 Ugyanannyi importért egyre többet kellett exportálni, ami megterhelte az ország külső egyensúlyát. Közép- és Kelet-Európa többi országához hasonlóan Magyarországon a gazdaságpolitikai erőfeszítéseket az egyensúly helyreállítására, a pénzügyi egyensúly megteremtésére koncentrálták. A vezető győztes hatalmak - bár maguk is hasonló problémákkal küszködtek - pénzügyi segítség nyújtására is készek voltak, mert féltek a forradalmi mozgalmak megerősödésétől. 

A pénzügyi stabilizációt Magyarországon először önerőből, 1921-ben próbálták megvalósítani, de ez sikertelen volt. Végül a magyar kormány 1923-ban 650 millió aranykorona értékű kölcsönért folyamodott. A Népszövetségtől azonban 1924-ben csak 250 milliót kapott. A sikeres pénzügyi konszolidációt később pénzcsere követte. Magyarország a húszas évek második felében további 2 milliárd pengő (400 millió dollár) hitelt vett fel. Ennek 20 százalékát fordították termelő beruházásokra, 25 százalékát fogyasztási célokra, 15 százalékát infrastrukturális, oktatási és egészségügyi befektetésekre.
 A magas kamatok, a termelő befektetések alacsony aránya, az exporttöbbletek hiánya miatt a törlesztés egyre nehezebbé és öncélúbbá vált. Az új hitelfelvételeknek egyre nagyobb hányada szolgálta a korábbi adósságok refinanszírozást. Így összességében a jelzett 400 millió dollár 40 százaléka szolgálta az adósságok továbbgörgetését. A hitelfelvételekben egyre nőtt a törlesztési célú hitelek súlya, végül az 1929-ben felvett összegek már csak ezt a célt szolgálták. 

Az adósságtörlesztést a gazdasági nacionalizmus, az importkorlátozások, megemelt tarifájú vámrendszerek nagymértékben akadályozták. Magyarországon 1921 és 1924 között lényegileg behozatali tilalom, szigorú engedélyezési rendszer, 1925 januárjától rendkívül magas vámok voltak érvényben. A külkereskedelmi forgalom minimális szinten stagnált. A kevésbé fejlett országok - így Magyarország - részéről a piacvédelem lázadást is kifejezett az élelmiszer- és nyersanyag-exportőri pozíció ellen, és elősegítette az "importpótló iparosítást". Ez azonban az említett hitelfelvételek ellenére sem hozott ipari fellendülést a nagy gazdasági válság időszakáig. Az ipari termelés 1929-ben az 1913. évit csak 12 százalékkal haladta meg! (A fejlettebb országokéhoz hasonlóan nagy technikai megújulást a válság időszaka sem eredményezett az elmaradottabb Magyarországon, de az importpótlás bizonyos eredményeket elért. Az ipari termelés sokkal kevésbé csökkent, mint a fejlettebb országokban, az egyébként nagyon szerény külkereskedelem áruszerkezete kedvezően változott, minek következtében a cserearány javult.) 

1929-től a nemzetközi hitelfelvételi lehetőségek fokozatosan elapadtak. Az adósságállomány fele ráadásul rövidlejáratú volt, ami egyszerre jelentősebb tőke mobilizálását tette volna szükségessé. A gazdaság finanszírozása és a törlesztések teljesítése majdnem lehetetlenné vált. 1931-ben a hitelezők már minden hitelszerződést felmondtak, aminek következtében sok vállalat és bank ment csődbe. A Magyar Nemzeti Bank néhány esetben segítséget nyújtott. 200 millió pengő értékű arany- és devizatartalékát teljes egészében kifizette. Államcsőd fenyegetett. A teljes összeomlást ügyes gazdaságpolitikai lépésekkel, 1931 júliusában a bankok azonnali bezárásával, kötött devizagazdálkodással, majd később a kettős árfolyam bevezetésével sikerült elkerülni. (A kettős árfolyam célja az volt, hogy a kereskedelemben fizetett felárral az exportot ösztönözzék, az importot drágítsák, anélkül, hogy az esetleges általános leértékelés miatt az adósságállomány nőne. Ugyanakkor a hitelező országok leértékelték nemzeti valutáik árfolyamát, aminek következtében a hivatalos árfolyamon nyilvántartott adósság és költségvetési kamatteher csökkent.) Lényegében betiltották a devizák külföldre utalását. Így a hazai magánadósok tartozásaikat a Nemzeti Banknak fizették be, de ebből a hitelezők egy fillért sem láttak. Egyáltalában a harmincas évek további éveiben csak rendkívül kivételes esetekben került sor külföldi deviza-kifizetésekre. Ezt az intézkedést továbbiak támasztották alá, többek között az újra bevezetett import-behozatali tilalom, illetve szigorú engedélyezési rendszer.

Ezek az intézkedések abban az értelemben egyáltalában nem voltak rendkívüliek, hogy a legtöbb ország hasonló rendszabályokat hozott. A nemzetközi fizetések világszerte minimális szintre estek. A külpiacoktól való elzárkózás sehol sem volt teljes, de a deviza-kifizetéseket általában kirekesztették. A papíron létező adósságok törlesztése egészen a második világháborúig nem volt jellemző. A háború pedig végleg elsöpört minden korábbi külföldi fizetési kötelezettséget. 

A gazdaságtörténetből azt is tudjuk, hogy a hiteltörlesztések megtagadása és a  ”nem piackonform” direkt állami intézkedések bevezetését követően sem történt semmiféle elképzelhetetlen, drámai fejlemény a magyar gazdaságban. Az  üzemek tovább működtek, nem volt számottevő áruhiány, nem esett vissza az életszínvonal, tovább folytatódtak az export–import ügyletek, sőt a külföldi tőkebefektetések sem maradtak el. A két világháború közötti időszakban éppen az ezt követő évek hozták meg a legnagyobb fejlődést, noha – természetesen – ebbe más tényezők is közrejátszottak.

Végül egy kis "színes" megjegyzés. Németország a II. világháború végéig Magyarországgal szemSen - a gabona- és hadiipari szállítások folytán - 5 milliárd aranymárka tartozást halmozott fel. Egy szakértői becslés szerint, ennek az összegnek a mai reálértéke elgendő lenne a jelenlegi adósságunk kifizetéséhez.

* * * 

Tanulságok

Az adósságválság nem egy–egy konkrét ország elszigetelt problémája, ezt nem lehet a lokális nemzetgazdaságtan logikájával értelmezni és magyarázni. Itt valami egészen másról van szó. Ez egy világgazdasági folyamat és törvényszerűség, amelyet még nem eléggé ismer és főként nem elég vesz tudomásul a politika és a nemzetközi pénzvilág. A monetarizált tőkés világgazdaság már 200 éve újra és újra egyre erőteljesebb adósságválságokat  generál. Ebben a hitelező  centrum és az adós többség viszonya lehetetlenül el. Az adósságválság kirobbanásakor az adósok és a hitelezők először általában a szalonképes, klasszikus monetarista megoldásokkal próbálkoznak, azaz kiadáscsökkentést, export növekedést, aranykészlet értékesítést, vagyoneladást, valuta leértékelést terveznek, javasolnak. Ez természetesen nem oldja meg a globális adósságválságot, hiszen ez azt igényelné, hogy a centrum globális exportőrből, globális importőré váljon. Ez pedig lehetetlen. Ez után általában hosszas, kudarcos alkudozások lokális engedmények következnek, de végül a tényleges megoldást a klasszikus közgazdasági logikától távoli nem piaci lépések hozzák meg mint a törlesztés–megtagadás, adósságlevelek elértéktelenitése, kettős árfolyam, deviza– és import ellenőrzés, vagy olykor háború. Úgy tűnik, ezek a "nem piaci" típusú tényezők kényszerítik ki az újra és újra adósságválságba sodródó világgazdaságban  leértékelődött tőkék leirását, ilyen értelemben a világpiac öntisztulását, s igy a válságok utáni időszakokban a termelés korszerűbb alapokon való bővitését.

Az az ország, amely adósságcsapdába kerülve csökönyösen ragaszkodik a klasszikus monetarista receptekhez, az ezen az úton nem talál megoldást. Csak a lakosság többségének terheit növeli  a felzárkózás esélye nélkül..

2.Kérdés: Ki a felelős az eladósodásért ?

Ezt a látszólag moralizáló kérdést feltenni egyáltalán nem felesleges. A politikában, a sajtóban igen gyakran helyet kap a felelős keresés, ugyanakkor a hitelezők a felelősséget egyoldalúan az adósokra igyekeznek háritani. Nálunk a közvéleményben kialakult egyfajta lelkiismeretfurdalás, amely szerint a Kádár–rendszerben mesterségesen megteremtett jólét, a Trabant, a hétvégi telek ideál számláját most fizetjük meg. Ezt a lelkifurdalásos képet pénzügypolitikusaink, a sajtó java, s olykor a hitelezők előszeretettel erősítik, újra és újra az orrunk alá dörgölik. Mindaddíg, amíg ez a kép él a társadalomban és a politikusok fejében, sikerül meggátolni a helyzet valódi végiggondolását és a valódi okokat megtalálni.

* * * 

Az adósságok és szolgálatuk "jogossága"

Az adóssággal járó terhek olyan mértékben sújtják az eladósodott országokat, hogy ez világgazdasági térvesztésük, s eképpen a fejlett országok gazdasági expanziójának ellehetetlenülése veszélyét idézte fel. E helyzet aktivizálta - mint látni fogjuk - a hitelezői oldalt a terhek (igaz, inkább tűzoltásnak bizonyuló) enyhitése érdekében. Azonban a régi képlet - miszerint az előállt helyzetért maguk az adósok a felelősek -, s ennek bázisán az "adós fizess" hitelezői oldalon iránymutató imperativusza még mindig meglehetősen szilárdan érvényesül. Valójában mindkét álláspont hamis.

Előszőr: Az eladósodás a fejlett országokban a tőkeértékesülés zavarai miatt nem befektethető ("fölös") tőkéknek a szintén lépéskényszerben lévő fejlődő országokba való kihelyezésével kezdődött. A visszafizethetetlen hitelek felduzzadásához a bankok imprudens viselkedése nagyban hozzájárult. A fejlődő országok elfogadták ezeket az olcsó hiteleket (ha úgy tetszik jól alkalmazkodtak.) A 70-es években a fejlődő országok soraiban jelentős gazdasági reformok folytak, melyek célja a hazai szükségletek primátusa mellett megvalósitandó felzárkózás volt.

Érdemes ezzel összefüggésben utalni rá, hogy 1981-ben még maga a Világbank sem látott semmi kivetnivalót a fejlődés eladósodással történő finanszirozásában, 1982-ben sikeresebbnek itélte a fejlődő országok alkalmazkodását, mint a fejlettekét. 1986-ban azonban már azon az állásponton volt, hogy az adósságprobléma gyökere a fejlődő országok gyenge alkalmazkodása és a külső sokkok.

Másodszor: Az adósságválság a fejlett országok (USA) kamatemelése miatt robbant ki, vagyis teljességgel értelmetlen azt vetni az eladósodott országok szemére, hogy nem profitábilis termelésbe fektették a kölcsönöket: mert a kamatok miatt akkor sem visszafizethető az adósság, ha a 70-es évekbeli kamatokat kitermelő (profitábilis) beruházásokat valósitottak meg.

Harmadszor: Az adósságok felhalmozódása a 80-as évek eleje óta már nem gazdaságpolitikák kérdése, hanem öngeneráló folyamat. A fejlődő országok adósságállománya annak ellenére nő, hogy "eredeti" adósságaikat már többszörösen visszafizették. (Persze jórészt újabb hitelekből, mely mechanizmus révén azonban megtermelt jövedelmük egy részét is kénytelenek voltak a fejlett országoknak átutalni.)

1982 és 1990 között a fejlődő országok teljes külső adóssága 900-ról 1450 milliárd USD-ra, tehát 550 milliárd USD-ral nőtt. Ugyanezen idő alatt 1345 milliárd USD adósságszolgálatot, ezen belül 821 milliárd USD kamatszolgálatot teljesitettek. A hosszú lejáratú adósságra vonatkozó adatok a következők: az állomány 653-ról 1133 milliárd USD-ra, azaz 480 milliárd USD-ral nőtt, miközben 1160 milliárd USD adósságszolgálatot, ezen belül 524 milliárd USD kamatot fizettek ki.
 

Negyedszer: A költségvetések kamatkiadások nélküli (elsődleges) egyenlege az eladósodott országokban általában pozitiv, közel egyensúlyi, vagy enyhén deficites. Vagyis az IMF-féle stabilizáció által követelt fiskális konszolidáció nem a "túlfogyasztás" visszafogását, hanem abszolut restrikciót jelent. Az adósságait visszafizetni kivánó országnak tehát az adósságmechanizmusok által generált óriási kamatokat a belföldi kereslet rovására kell(ene) "kitermelni", ami nemcsak olyan követelmény, melynek még a fejlett országok sem (lennének) képesek eleget tenni, hanem éles ellentétben áll a jövőbeli fejlődés megalapozásának szükségletével is. Ez egyben rávilágit arra, hogy az adósságválság keretei közötti stabilizációnak immanens velejárója a lakosság (általában amúgy is igen alacsony) reálbérének és -jövedelmének csökkentése. 

Pozitiv az elsődleges egyenleg például Mexikó vagy (1994-ben) Magyarország esetében is. A Kopint-Datorg (1995) átfogó anyaga többek között rávilágít, hogy a belföldi keresletre gyakorolt hatás szempontjából még csak nem is az elsődleges egyenleg, hanem az elsődleges egyenleg és a belföldi gazdaság szereplőinek fizetett reálkamatok összege (korrigált operacionális egyenleg) a mérvadó. Számításaik eredménye azt mutatja, hogy 1993-94-ben Magyarországon "nyoma sincs a költségvetési hiány által gerjesztett keresleti hatásnak, amely kielégítően magyarázná" a külső egyensúlytalanság 1993-94-es növekedését.
 Ugyanez a munka közli azokat a számításokat, melyekből kitűnik, hogy a magyar lakosság személyes, és a természetbeni társadalmi juttatásokkal együtt vett teljes fogyasztása a GDP-hez viszonyítva úgy 1970-ben, mint 1989-ben messze elmaradt az OECD-országok mutatóitól
, ami ellene szól a - megszorításokat indokolni látszó - "koraszülött jóléti állam" koncepciójának.

Ötödször: A fejlődő országok akármire (fogyasztásra, beruházásra) költötték is a hiteleket, mindenképpen a fejlett országokból származó importot finanszírozták azokból, lehetővé téve ezzel a fejlett országok számára, hogy a termelés nagyobb válsága nélkül megvalósítsák (részben elodázzák) a szükséges struktúraváltást. A fejlett országok viszonylag kiegyensúlyozott növekedése nemcsak a 70-es években, de napjainkban is nagyrészt a fejlődő országok keresletéből táplálkozik.

Mohammed (1994) a G-24-nek készült tanulmányában például kimutatja, hogy az 1989-90-es USA recesszió még 1991-ben is tartott volna és az 1991-92-es fellendülés gyengébb lett volna a fejlődő országokba irányuló export nettó növekedése nélkül.

Hatodszor: A fentiekből (is) következően az adósságszolgálat által a fejlődő országokra rakott terhek a fejlett országokban is tetemes károkat okoznak. Az adósságszolgálati kötelezettségek közvetlenül, és (az IMF-féle stabilizáció révén) közvetett hatásukkal is visszafogják-rombolják a gazdasági hatékonyságot (az adósságszolgálathoz szükséges magas adók, valamint az egyéb restrikciós intézkedések gátolják a beruházásokat). Ráadásul a stabilizációs csomagok belső ellentmondásai (a később tárgyalandó ördögi körök) nemcsak eleve alkalmatlanná teszik ezeket az egyensúlyi, növekedési követelmények teljesítésére, hanem közvetlenül is a fejlett országok érdekei ellen játszhatnak.

Így például az adósságait törleszteni kívánó ország a kereskedelmi egyenleg leértékelés útján való javítására kell törekedjen, mivel azonban ez adósságszolgálati terheit is növeli, erős az árfolyam-leértékeléssel szembeni ellenérdekeltsége is. Ez utóbbi pedig a fejlett országok exportjának kedvezőtlen.

Mohammed már citált tanulmánya leírja, hogy a világ megtakarításaiból a 70-es évek óta mind nagyobb részt szívnak fel a fejlett országok (elsősorban az USA). Az ipari országok összességének beruházásai meghaladják megtakarításaikat.

Ez a többlet 1976-80 között az aggregát GDP 0,3, 1981-85 között 0,4, 1986-94 között 0,7 %-át tette ki. A statisztikai eltérések miatt ez ugyan nem tükröződik a folyó fizetési mérlegek egyenlegében, de még a szükséges korrekciós tételek figyelembe vételével együtt is annyi biztonsággal mondható, hogy az ipari országok felől évtizedek óta nincs érdemi reál transzfer a világ többi része irányába.
 Mindezt kiegészítésre szorul annyiban, hogy 1.) e számítások nem mutatják a transznacionális tőke tevékenységének bizonyos "láthatatlan" faktorait, 2.) a "világ többi részén" belül az eladósodott országokból, mint korábban láttuk, számottevő nettó transzfert élveztek a hite ező országok (különösen az enyhülést hozó Brady-terv előtti 80-as években).

Figyelembe véve, hogy az eladósodott fejlődő országok kereslete (import- és működőtőke–igényük révén is) a fejlett országok konjuktúra–ciklusainak kiegyenlítésére szolgál, továbbá, hogy az előbbiek erősen függnek az utóbbiak gazdaság- (mindenekelőtt árfolyam-, kamat, kereskedelem-) politikájától, maguknak a fejlett országoknak az érdeke, hogy az adósságteher csökkentésével és saját gazdaságpolitikájuk révén is elősegítsék a fejlődő országok gazdasági (keresleti) megerősödését.

A fejlődő országokkal való ilyen értelmű együttműködés nem altruizmus lenne a fejlett országok részéről, állítja Mohammed, "hanem annak elismerése, hogy tartós fellendülésük és fenntartható növekedésük növekvő mértékben a fejlődő világgal folytatott kereskedelmük expanziójának függvénye."

Hetedszer: Számos nemzetközi jogi érv szól az adósságok szolgálatának kötelezettsége ellen, mint arra többek között az 1986-os limai nemzetközi jogászkonferencia is rámutatott. Különböző mértékadó nemzetközi dokumentumok mondják ki "a népek elidegeníthetetlen jogát a fejlődéshez", az adósság-visszafizetési követelések jogosságának felülbírálati lehetőségét "a körülmények lényeges megváltozása esetén" (arról nem is beszélve, hogy még a nemzeti jogok is több védelmet nyújtanak az adósoknak pl. az USA-ban, mint amit napjaink eladósodott országai élveznek). Az állami kölcsönökkel kapcsolatban jogilag gyakran az is helytálló, hogy azokat alkotmányellenesen, a törvényhozás tudta vagy hivatalos engedélye nélkül vették fel.

* * * 

Tanulság:
A kérdésre adott választ nem akarjuk a morál oldaláról boncolgatni. A világgazdaságban nincsenek bűnök, nincs bűnhődés a szó köznapi értelmében, de vannak okok. Az első tanulság, amit a világgazdasági folyamatokból levonhatunk az az, hogy semmiképpen nem az adós országok hedonista túlfogyasztása, populizmusa, a liberális receptet nem eléggé akceptáló helyi gazdaságpolitikája okozta az eladósodást. A valódi ok a tőkés világgazdaság alapvető törvényszerűségeiben rejlik, amelyek reménytelen adósságba taszították a világ 130–140 felzárkózni igyekvő országát, függetlenül a társadalmi rendjüktől, gazdaságpolitikájuktól, területi hovatartozásuktól stb…

Ha van a kormányoknak felelőssége, akkor az az, hogy mikor veszik ezt észre és mit tesznek az országuk védelmében.

3. Kérdés: Mi történt  egyes eladósodott országok esetében ?

Anyagunkban sokszor hivatkozunk külföldi példákra, nemzetközi statisztikákra. A probléma mélyebb megértéséhez azonban nagyon fontos, hogy megismerkedjünk a maga egészében egy–egy eladósodott ország ”sztorijával”. Ez annál is fontosabb, mert a monetarista érvelésben gyakran találkozhatunk részleteiből kiragadott, vagy jelzésszerűen odavetett ország–utalásokkal (”lám a lengyelek, bezzeg a törökök”), amelyekkel a liberális tanokban kételkedni merészkedő, de nem mindíg eléggé tájékozott politikusakat, polgárokat ijesztik el a gondolkodástól.

Ha az ország–sztorik tanulságait együtt vizsgáljuk, nagyon sok érdekes tanulságot fedezhetünk fel. Ennek az érdekében 6 ország adósságtörténetét vázoljuk fel röviden. A 6 ország kiválasztásánál a következő szempontokat követtük:

= Magyarországhoz közelítőleg hasonló helyzet és kategória

= IMF mintaország és ellenpélda egyaránt legyen

= Földrajzilag terített minták

Így választottuk ki: Bulgáriát, Lengyelországot, Törökországot, Bolíviát, Algériát, Fülöp–szigeteket.

* * * 

A bolgár eset tapasztalataiPRIVATE 

Bulgária adósságállománya 1980-ig 5 milliárd dollárra nőtt. Ez az ország gazdasági teljesítőképességéhez képest nem volt kisebb eladósodottság, mint Magyarország esetében. A többi volt szocialista országhoz hasonlóan az évtizedfordulón kormányzati szinten felvetődött a további törlesztés kérdése. Felmérve az adósság hosszú távú terheit, arra a következtetésre jutottak, hogy az adósságállományt akár jelentős erőfeszítések árán is le kell faragni. Valóban az adósság 1984-re 3 milliárdra csökkent, s az eladósodottság mutatószáma (adósság/export) is jelentősen javult, az 1980. évi 91 %-ról 1985-ig 20 %-ra, az adósságtörlesztési mutató (törlesztés/export) 35-ről 14 %-ra.

1985-től váratlan fordulat következett be. Az ország tartozásai hirtelen nőni kezdtek, évi átlagban több mint 1 milliárd dollárral. Az adósságállomány 1990-ben 11 milliárd dollárt tett ki, ami az akkori exportnak már a 239 %-ával volt egyenértékű, a teljes kivitelnek 30 %-át kötötte le a törlesztés, a konvertibilis exportnak azonban a négyötödét, ami a térségben a legmagasabb arány volt.
 Az adósságállomány hirtelen felduzzadásának három fő okát lehet kiemelni. Kezdetben a dollár árfolyamesése játszotta a főszerepet. Később a hitelhez jutás feltételeinek drágulása is jelentősen hatott. Az évtized végén az ország exportjának értéke hirtelen (1988 és 1990 között a felére!) csökkent, a piacgazdaságokkal folytatott külkereskedelme és folyó fizetéseinek mérlege 1986-tól évente durván 1 milliárd dolláros hiánnyal zárult. (1986-tól a GDP stagnált.) 

Bulgária 1990-ben egyoldalúan jelentette be a fizetőképtelenségét. 1993-ig fokozatosan lényegében beszüntette a tőketörlesztéseket, harmadára csökkentette a kamatkifizetéseket. Egyidejűleg a hitelezők is leállították Bulgária finanszírozását, (1993-ban már csak 3 millió dollárhoz/!/ jutott). A bankok lényegében beszüntették az újabb kereskedelmi hitelek folyósítását és elzárkóztak a rövidlejáratú adósságok továbbgörgetésétől is. Ennek ellenére az export és az import értéke - kisebb visszaesés után - 1993-ban már elérte az 1990. évit. Ez utóbbinak szinte ellentmondani látszik, hogy az ország GNP-je 1990 és 1993 között a felére csökkent!
 Ugyanakkor az adósságállomány 12,2 milliárd dollárra emelkedett.

Az egyoldalú deklarációt követően - ahogy lenni szokott - először a hivatalos hitelezőkkel kezdődtek meg a tárgyalások. A hivatalos (multilaterális és kormányközi) tartozások súlya azonban a bolgár adósságállományban csak 17 %-os volt 1990-ben, így a megegyezésnek nem volt túl nagy jelentősége az ország általános adóssághelyzete szempontjából. A Párizsi Klubbal 1991-ben, 1992-ben és 1994-ben írtak alá megállapodást, mindhárom esetben néhány százmilliós tartozás és kamatelmaradás továbbgörgetéséről.

Persze a hivatalos hitelezőkkel, azon belül kiemelten az IMF-fel való megállapodás előfeltétele volt a magánhitelezőkkel folytatott tárgyalásoknak. Végül 1994-ben a Londoni Klub keretében is sikerült egyezséget kötni. A kereskedelmi bankokkal szemben fennálló 8.1 milliárd dollárnyi hitelre és kamatfizetési elmaradásra kiterjedő megállapodás menü jellegű, tehát a kormány és a hitelezők szándékaitól függően különböző könnyítési technikák alkalmazhatók. A bolgár kormány számításai szerint a megállapodás az érintett adóssághalmaz közel felének elengedésével egyenértékű. A megegyezést követően az IMF-fel való további megállapodás lehetőségét, készenléti hitel felvételét, ezzel az ország külső fizetési kapcsolatainak rendeződését várták.

A bolgár példa is bizonyítja, hogy ha egy ország hitelezői között a kereskedelmi bankok dominálnak, akkor is van lehetőség a megegyezésre. Bulgária esetében 300 bankról volt szó, melyek közös szűkebb képviseleti-tárgyaló csoportot hoztak létre, élén a Deutsche Bankkal. A megállapodás nem jelenti azt (legalábbis közvetlenül), hogy a bankok kisbefektetői nem jutnak hozzá a kamatokhoz, mivel erre megfelelő refinanszírozási megoldásokat alkalmaznak. A hitelek zömét azonban nagyobb intézményes befektetők (pl. nyugdíjalapok, befektetési alapok) bocsátják rendelkezésre. Bár a megállapodás kényszerben és egyoldalú lépések után született, a jelek szerint valóságos könnyítést eredményezhet. Egyes jelentések szerint ugyanis meghatározták az éves törlesztések maximumát, ami többé-kevésbé az ország gazdasági teljesítő-képességéhez igazodik.
 

Végül a bolgár eset inkább azt bizonyítja, hogy a működőtőke beáramlása nem feltétlenül igazodik az ország adóssághelyzetéhez és nemzetközi fizetési pozíciójához. Igaz nagyságrendileg kisebb direkt befektetésekről van szó, mint Magyarország esetében, de 1990 és 1993 között a mőködőtőke-beruházások értéke megtízszereződött, 1993-ban 200 millió dollárt tett ki.

Egy ázsiai példa: a Fülöp-PRIVATE 
szigetek adósságairól

A Második Világháborút követően a Fülöp-szigeteken - oly sok elmaradottabb országhoz hasonlóan - importhelyettesítő iparosítás folyt. Az Egyesült Államokkal fennállt speciális viszony - lényegében vámunió - segítette ezt a fejlesztési stratégiát és gyorsütemű növekedést eredményezett. Az ország energiaszegénysége és elmaradottsága ugyanakkor - ugyancsak általános jelenség volt abban az időszakban - erős importfüggőséget eredményezett. A krónikus kereskedelmi deficit már a hatvanas évek elejére fizetési nehézségeket okozott. A Fülöp-szigetek az IMF egyik első "fejlődő" ügyfeleként, 1962-ben jutott először készenléti hitelhez. Ez az év egyúttal fordulatot hozott a gazdaságpolitikában is. A Valutaalap restrikciós intézkedéseket, valutaleértékelést, vámcsökkentést és exportorientált stratégiát írt elő a hitelnyújtás feltételeként. Ekkor lehetőség nyílt arra, hogy a Fülöp-Szigetek gazdasági fejlődési útja hasonlatossá váljon az erős és tudatos állami beavatkozást megvalósító, és a világgazdasági integrálódást fontos prioritásként kezelő Tajvanéhoz, Dél-Koreáéhoz, ehhez az elengedhetetlenül szükséges nemzetközi politikai háttértámogatása is megvolt.

Az 1965-ös választásokon hatalomra került, majd 1972-től rendkívüli állapotot fenntartó Ferdinand Marcos elnök azonban visszatért a korábbi befeléforduló gazdaságpolitikához, ráadásul azt egy igen szűk vazallus réteg érdekei alá rendelte. A költségvetés, a külkereskedelem és a nemzetközi fizetési mérleg hiánya gyorsan emelkedett. Az újabb fizetési válságot - amerikai nyomásra - az IMF sürgős kölcsönei segítettek áthidalni a hatvanas évek végén is. 

A fizetési nehézségek dacára az ország erőteljes beruházási tevékenységgel indult a hetvenes éveknek, ami az évtized folyamán csak fokozódott. Mindez annak ellenére következett be, hogy az ország szinte teljes kőolajszükségletét importálta, s az árrobbanást követően külgazdasági mérlegei hatalmas hiányt mutattak. A hetvenes években a Fülöp-szigetek eladósodását nem önmagában az erőteljes gazdaságfejlesztés okozta, hanem 4/5 részben a cserearány romlás volt a felelős, míg a második helyen a világgazdasági dekonjunktúra miatt szűkülő exportlehetőség állt.
 A világgazdaságban rendelkezésre állt felesleges és olcsónak tőnő tőke minden lyukat betömött. A Fülöp-szigetek teljes külső adósságállománya 1980-ban 17,4 milliárd dollárt tett ki, ami a GDP 50%-ával volt egyenérték, és 27%-os adósságtörlesztési rátát (éves adósságtörlesztés/export) jelentett.

A nyolcvanas évek elején a világgazdasági folyamatok nyomán a Fülöp-szigetek külső finanszírozása is nehezebb lett. A megemelkedett nemzetközi kamatok mellett a visszafizetés lényegében lehetetlenné vált... Az ország nem tudott olyan exportoffenzívát produkálni mint a "kis tigrisek". A külső adósság 1983-ban 24 milliárd dollár fölé emelkedett, az adósságszolgálati ráta 36%-ot tett ki. A GDP növekedése megtorpant. (A hetvenes években 6%-os ütemben emelkedett, a következő évtizedben már csak 1,2%-kal. Az egy főre jutó GDP 1980 és 1992 között évi átlagban 1%-kal csökkent.)
  

1981-től gazdaságliberalizáló lépéseket tettek, de az egyensúlyon ez sem javított. Az elkerülhetetlen fizetési válságot 1983-ban Benigno Aquino ellenzéki politikus meggyilkolása, és az ezzel járó bel- és nemzetközi politikai feszültség gyorsította. Ez számottevő tőkemenekítést is okozott. 1983 októberében az ország kormányzata az adósságfizetésekre 90 napos moratóriumot hirdetett. Valójában az USA politikai támogatása (az országban működő katonai támaszpontok miatt is) Marcos elnök felé továbbra is jelentős volt, ezért igen gyorsan, 1984 végére megállapodás született a hivatalos hitelezőkkel 1 milliárd dollár, majd 1986 elejére a kereskedelmi bankokkal 6 milliárd dollár átütemezéséről. 

Paradox (önleleplező?) módon az IMF jóváhagyásával kezdetben a központi irányítást erősítő szükségintézkedéseket is hoztak (a valutakészletek központosítása, mennyiségi korlátozások, exportadó bevezetése), emellett a pénzügyi restrikció eszközeivel is éltek. A hitelekhez kötött széleskörű gazdaságliberalizálást már az 1986-ban hatalomra került Aquino asszony kormányzata hirdette meg. Ezt újabb jelentős adósságkönnyítés követte. 1987-ben az ország Brady típusú átütemezésben részesült. A hivatalos hitelezők újabb 1 milliárd dollárt, a kereskedelmi bankok 9 milliárd dollárt(!) görgettek tovább (utóbbit hihetetlenül kedvező feltételekkel, 17 éves törlesztésre, 7 évi türelmi idővel). A felszabaduló források 1987-től három éven keresztül - ideiglenesen - 6 százalékos gazdasági fellendülést tettek lehetővé. A kereskedelmi mérleg és ezzel a folyó fizetési mérleg hiánya azonban 1989-től újra jelentős volt. (Az áruforgalmi mérleg pl. 1992-ben 5 milliárd dollár hiányt mutatott, amit a szolgáltatások egyenlege csak részben kompenzált. A fizetési mérleg deficitje 1989-ben 1,5, 1990-ben 2,7, 91-92-ben 1, 1993-ban 3,3 milliárd dollárt tett ki.) A külső egyensúly vészes rosszabbodása nyomán a gazdasági növekedés 1990-ben lelassult, majd megtorpant.

Mindez annak ellenére következett be és vált tartóssá, hogy az ország újabb és újabb könnyítéseket kapott. A fizetési csőd elkerülése érdekében 1989-ben, 1991-ben, és 1994-ben (un. Houston feltételekkel) az esedékes hivatalos tartozásokat rulírozták illetve csökkentették, 1990-ben és 1992-ben a magánhiteleket. Újabb piacliberalizáló lépéseket is tettek (a külföldi tőkebefektetések jogi kereteinek szinte korlátlanná tétele 1991-ben, valutakorlátozások eltörlése 1992-ben, privatizáció, az importvámok csökkentése) az alapvető tendenciák mégsem változtak. 

Ami az adósságállományt illeti: 1986 és 1989 között - részben a '87-es könnyítés nyomán - 28,5 milliárd dollár körül stagnált. Ezután azonban - a feszítő külgazdasági hiány miatt - újra emelkedni kezdett, 1993-ban már meghaladta a 35 milliárd dollárt.
 Az adósságszolgálati mutató 1986-ban érte el csúcsértékét (36%), ez a könnyítések következtében 1993-ig fokozatosan 25%-ra csökkent. A kamatfizetés már csak az export 8%-ával egyenértékű. Az adósságkönnyítések jelentősen csökkentették az évente fizetendő törlesztések összegét. Így például az 1987. évi szerződések nyomán az 1988-92-es időszakban 11,1 milliárd helyett 3,6 milliárdra esett vissza a kötelezettség. (Az más kérdés, hogy még e mellett is további könnyítésekre szorult az ország). Ami viszont rendkívüli terheket jelent: az állami adósságtörlesztés a költségvetésnek már több mint 50%-át kötötte le 1987-ben, ez a kilencvenes évek elejére kb. 40%-ra mérséklődött.
 

Ezzel függ össze, hogy a költségvetésben a szociális és jóléti kiadások aránya és reálértéke drasztikusan esett, ami a reáljövedelmek csökkenésével együtt folyamatos társadalmi nyugtalanságot és ellenállást eredményez. Gyakoriak a kifejezetten a Világbank és a Valutaalap ellen szervezett tömegdemonstrációk. A Fülöp-szigeteken jelentős értelmiségi bázissal rendelkező, a nemzetközi adósságok igazságtalanságát hirdető nem kormányzati szervek működnek. Közöttük a legjelentősebb a Freedom from Debt Coalition (Függetlenséget a hitelezők koalíciójától). Ez a szervezet például arra hívja fel a figyelmet, hogy minden könnyítés ellenére 1986 és 1991 között az ország 7,8 milliárd dollárral többet térített vissza hitelezőinek, mint amennyit új pénz formájában kapott tőlük. Arra is ráirányítják a figyelmet, hogy az adósságok egy részének állampapírossá konvertálása e rész további átstrukturálást lehetetlenné teszi, s a multilaterális hitelek arányának növekedése is kedvezőtlen, mert ezeknek a hiteleknek esetében nem létezik a rulírozás legális kerete, tehát az adósságmenedzselés szempontjából az adósságállomány egyre merevebb.
 

Nem érdektelen a fülöp-szigeteki adósságkönnyítések egyes pénzügytechnikai részlete. Az ország a könnyítéseket változatos formában kapta. Az egyszerű átütemezés mellett a fizetési nehézségeket új kereskedelmi hitelekkel és "új pénzekkel" (new money facility) is könnyítették. Az egymást követő könnyítések rendre olyan összegeket is tartalmaznak, melyeket már egyszer átstrukturáltak, de folyamatos fizetésük újra nehézségekbe ütközött. A fizetési nehézség tehát nem akadálya az újratárgyalásnak. Az ország adósságainak egy kisebb részét (2,6 milliárd dollár értékben) másodlagos piaci értéken (50%-os diszkonttal) visszavásárolta, ehhez a szükséges alapokat a Valutaalap, a Világbank, az amerikai és a bapán kormány adta össze. 1986 óta folyamatosan hajt végre adósságot részvényért cserét. Így 5,9 milliárd dollár tartozást konvertált 1993-ig. A Fülöp-szigeteken is egyre nagyobb szerepet játszik a külső adósságtörlesztés miatt megrendült költségvetés belső pénzpiacról történő finanszírozása. Az állami értékpapírok állománya a kilencvenes évek elején elérte a 16 milliárd dollárt, ami meghaladja az éves költségvetés nagyságát.

A külföldi beruházások értéke Marcos bukása után megemelkedett. 1984-ben 10, 1986-ban 127 millió dollárt tett ki, 1988-ban 900 millió fölé emelkedett, majd évekig 550 millió körül volt, 1992-ben azonban a megingott gazdasági helyzetben már csak 230 millió dollárt ért el. A külföldi beruházások állománynövekedése a Marcos utáni korszakban elsősorban a gazdasági konjunktúrához igazodott és nem az adósság-átütemezési tárgyalásokhoz. 

Lengyelország esetePRIVATE 

Lengyelország is a hetvenes években adósodott el. A nyersanyagimport drágulásán túl ehhez hozzájárult, hogy abban az időszakban tértek rá "az importvezérelte gazdasági növekedés" koncepciójának végrehajtására, ami számottevő nyugati gépimportot eredményezett. A növekvő adósságállományt, mely 1980-ban már 24 milliárd dollárt tett ki, az exportbevételekből kívánták fedezni. Több - belső és világpiaci - tényező hatására azonban ez nem teljesült. Az országot három évtizedes gyorsütemű, de sok ellentmondástól terhelt gazdasági növekedés után, 1979 és 1982 között, súlyos gazdasági és politikai válság rengette meg, ami a szükségállapot bevezetéséhez vezetett. 1981-ben Lengyelország egyoldalúan beszüntette a hivatalos adósság-kötelezettségeinek teljesítését és a kereskedelmi bankok felé is leállította a tőketörlesztést. A tárgyalások azonnal megkezdődtek. A hivatalos hitelezőkkel (párizsi klubbal) 1981-ben, a kereskedelmi bankokkal 1982-ben állapodtak meg először az elmaradások átstrukturálásáról. A nyolcvanas években további három megállapodást írtak alá a hivatalos és hatot a banki hitelezőkkel az elmaradások, az esedékes tőketörlesztések és a kamatok továbbgörgetéséről. Többször is az az illúzió született, hogy a további törlesztés már megoldható lesz. Különösen így tűnt 1987-88-ban, amikor 9 milliárd dollárnyi hivatalos és 8 milliárdnyi kereskedelmi banki hitelt ütemeztek át. Minden könnyítés ellenére - a halasztott fizetések feltételei rosszabbak, a refinanszírozási kamatok magasabbak voltak mint az eredetieké - az adósságállomány - különösen 1986-tól - tovább nőtt, 1989-ben 41 milliárd dollárt ért el.

A folyamatos fizetési gondok, nehéz tárgyalások ellenére a hitelezők és Lengyelország közötti kapcsolatok egyáltalán nem voltak feszültek. Ennek több fontos okát emelhetjük ki. Lengyelország esete nem volt különleges, csak Közép-Kelet-Európában számított annak. A legeladósodottabb latin-amerikai országok és több afrikai is hasonlóan számos megállapodást kötött a számukra teljesíthetetlennek bizonyult törlesztések refinanszírozásáról, moratóriumáról stb. Másodszor, a Gomulka-időkben olyan messzemenő gazdasági reformok születtek, amelyek e térségben - legalábbis elveikben - a "legbátrabban" nyitottak a piaci viszonyok irányában. Lengyelországot, mint a szocialista országok leggyengébb láncszemét kezelték. Ide tartozik az is, hogy az USA-ban nagyon erős a lengyel lobby, (ami a későbbi fejleményekben is nagy szerepet játszott). Továbbá, Lengyelország jelentős erőfeszítéseket tett az adósságtörlesztés érdekében. Keményvalutás elszámolású külkereskedelmi mérlege pozitívvá vált, évi 1-1,5 milliárd dollár többletet produkált, ami nettó erőforrás-kiáramlást finanszírozott. (Az ország konvertibilis exportja 1982 és 1989 között évi 5,4%-kal bővült, miközben a GNP-je csak 1,5%-kal nőtt átlagosan. A GNP ezzel együtt - pontosabban az ezen erőfeszítés miatt kritikusan alacsony szintre csökkent beruházási ráta és lassú növekedés miatt - csak 1988-ban érte el az 1979. évi szintjét.)
 

Lengyelország tehát egyike volt a legeladósodottabb, legkevésbé fizető, ugyanakkor a legtöbb alkalommal könnyítést elért országoknak. A nyolcvanas és a kilencvenes évek fordulóján kifizetetlen tartozásai tovább nőttek. 1990-ben pl. 6 milliárd dollárt kellett volna törlesztenie (tőkeként és kamat formájában) de csak 1 milliárdot teljesített.
 Ahelyett, hogy ezért valamiféle "büntetést" kapott volna, példa nélküli adósságkönnyítésben részesült (Egyiptommal együtt). Nyíltan hangoztatják, hogy erre az USA kormányának kezdeményezésére, politikai megfontolásokból került sor, s gazdasági liberalizálásban elért vezető érdemeire is hivatkoznak. A hivatalos hitelezők (kormányok, IMF, Világbank) a Párizsi Klub égisze alatt 1991-ben leírták a lengyel tartozások (33,3 milliárd dollár) felét. (30%-ot azonnal, további 20%-ot 1994-ben, miután Lengyelország teljesítette az IMF hároméves un. kiterjesztett hiteleinek makroegyensúlyi peremfeltételeit.) 1994-ben a magánhitelezőkkel (az őket képviselő 300 bankkal!) is sikerült megállapodni a Londoni Klub keretében, ami 13,2 milliárd dollár banktartozás és a vele járó kamat 42-45%-os csökkentését jelenti.

Figyelemre méltó, hogy a jelentős könnyítés ellenére, ma sem teljesíti maradéktalanul adósságtörlesztési kötelezettségeit, s a hitelezők ezt továbbra is tolerálják, áthidaló hitelekkel finanszírozzák! További, számunkra tanulságos fejlemény, hogy Lengyelország esetében a külföldi működőtőke éppen a jelentős adósságkonszolidációt követően kezdett beáramlani! (A direkt beruházások értéke a nyolcvanas években minimális volt, 1990-1991-ben kezdett növekedni. 1993-ban haladta meg először az 1 milliárd dollárt.)
 A jelentős adósságleírás folytán csökkeni kezdett az ország adósságállománya. (A bruttó adósság 1991-ben érte el 54 milliárd dolláros csúcsát, 1993 végén már csak 45 milliárdot tett ki.) A leírási-átstrukturálási feltételek következtében azonban az adósságtörlesztési kötelezettségek mutatója (bruttó adósságtörlesztés/export) némileg romlott az utóbbi években, de még mindig kedvezőbb mint pl. 1987-88-ban volt. E tekintetben különösen figyelemre méltó a különbség a kötelezettségeit mindig maradéktalanul teljesítő Magyarország és a "fegyelmezetlenül" fizető, állandóan hátralékokat halmozó, adósságkönnyítésekben részesülő Lengyelország között. Míg Magyarország adóssága a teljes exporthoz viszonyítva kisebb, mint Lengyelországé, addig expotbevételeinek közel 40%-át köti le az adósságtörlesztés, Lengyelországénak csak a 10%-át. Többek között ezzel is összefügg, hogy Lengyelországban a beruházási ráta gyorsan emelkedett és megindult a gazdasági növekedés.

Lengyelországnak a következő 15 évben GDP-jének 2-3%-át kell adósságtörlesztésre fordítania. (Az adósságkönnyítési megállapodásoknak tanulságos része ugyanis, hogy a hivatalos hitelek utáni törlesztés nem haladhatja meg a 400 millió dollárt évente.) Magyarország esetében az éves adósságszolgálati kötelezettség jelenleg kb. a GDP 15%-át köti le...

Törökország valóban mintaország?PRIVATE 

Törökország - annyi más országhoz hasonlóan - a hetvenes évek folyamán a világgazdasági változások következtében, konkrétabban elsősorban az olajár-emelkedés nyomán adósodott el. Az ország külső adósságállománya 1970-ben 2 milliárd dollár volt, 1980-ban már 19 milliárd. Törökországban a húszas évektől - Kemal Atatürk polgári forradalmától - az állam aktív szerepvállalásával a belső piacra támaszkodó, importhelyettesítő jellegű, viszonylag gyors gazdasági növekedést eredményező iparosítás folyt. A hetvenes évek folyamán - a kőolajigényeit importból fedező országban - a beruházások és a lakossági fogyasztás rendkívül gyorsan bővült tovább. 1973 és 1976 között a GDP évi átlagban 6 %-kal emelkedett.
 A növekvő importköltségeket hatalmas hitelfelvétellel fedezték. A külkereskedelemi mérleg átlagos hiánya a hatvanas években évi 200 millió dollárt tett ki, ez a hetvenes évek végére 3,4 milliárd dollárra nőtt s a folyó fizetési mérleg deficitje ennél alig volt kevesebb.
 Adósságszolgálati kötelezettségeinek - részben a külső források beszűkülése miatt - egyre nehezebben tudott eleget tenni. Törökország 1977-ben fizetésképtelenné vált.

Az 1977 és 1982 közötti időszakot a többszöri adósság-átütemezés, a gazdaságpolitika kiigazítása jellemezi. Ennek keretében - bár a fizetésképtelenség bejelentése egyoldalúan történt - a hivatalos hitelezők mellett a kereskedelmi bankok is többmilliárd dollárnyi tartozást átütemeztek. A működőtőke áramlása a világgazdaságban és Törökország esetében is még igen alacsony volt abban az időszakban. (1975-ben 15, 1976 és 1978 között évi 9-12 millió dollárt tett ki a külföldi tőkeberuházás, 1979-ben 6 millió dollár nettó kiáramlás mutatkozott. 1980-ban azonban a beáramlás már megközelítette a 100 millió dollárt.
)

1978-ban az új gazdaságpolitika szigorú megszorításokkal, jelentős importkorlátozásokkal kezdődött. A behozatal visszafogása következtében az importfüggő ipar évtizedek óta nem látott válságba került. A beruházások jelentősen csökkenetek, a gazdaság több évig stagnált, az export drámaian visszaesett. A gazdaság összeomláshoz közeli állapotát a reálbérek zuhanása miatt sztrájkok kisérték, az elharapódzott terrorizmus többszáz áldozatot követelt. Ennek nyomán - Törökországban nem először - katonai hatalomátvételre került sor.

   A nyolcvanas évek elején az IMF-fel egyeztetett, igaz már korábban kidolgozott liberális gazdaságpolitikát a katonai kormányzat hajtotta végre. Immár teljes jogot kapott a szigorú fiskális és monetáris politika, szakítottak a gazdaság állami irányításával, liberalizálták az árakat, az árfolyam-politikát a külkereskedelmet és a bankok tevékenységét. A gazdaság világpiacra orientálása és a külgazdasági makróegyensúly javítása érdekében exportösztönző rendszabályokat hoztak. A közben polgárivá váló kormányzatok gazdaságpolitikája iránt a külföldi tőke bizalma töretlen volt. A működőtőke beáramlása a nyolcvanas évek elejétől növekvő tendenciát mutatott, 1985-ben 235 millió, 1990-ben már 1,8 milliárd, 1992-ben 2 milliárd dollárt tett ki. A külföldi működőtőke állománya 1993-ban kb. 12 milliárd dollártlért el.

Sikeresnek tekinthetők-e a nyolcvanas évek és kilencvenes évek eleje a török gazdaságban? Az mindenesetre figyelemre méltó, hogy évi átlagban 5 % körüli gazdasági növekedés mutatkozott. Az exportorientált iparfejlődés nyomán számottevően nőtt a feldolgozott termékek súlya a kivitelben. A makróegyensúlyi mutatók tanúsága szerint azonban ez a pozitív irányú fejlődés egyáltalán nem problémamentes. Sőt, az állapítható meg, hogy a nemzetközi tőkés körök Törökország speciális geopolitikai helyzetéből adódó, tehát politikailag is motivált támogatása nélkül ez a gazdasági ütem és fejlődés elképzelhetetlen lett volna. Az ország legfontosabb külgazdasági makrómutatói ugyanis - a masszív működőtőke-beáramlás ellenére - fokozatosan, szinte a lehetetlenülés határáig romlottak. A nyolcvanas évek elejétől az export - a gazdaságpolitika hirdetett céljaival ellentétesen - lassabban nőtt mint az import (előbbi is jelentősen, évi átlagban 9 %-kal, utóbbi 9,6 %-kal).
 A kereskedelmi mérleg hiánya a kilencvenes évek elejére már megközelítette az évi 10 milliárd dollárt! (1990-ben az export a GDP 12,5-át tette ki, míg az import a 21 %-át.)
 A folyó fizetési mérleg hiánya - kivételes évektől eltekintve - jelentős, a kilencvenes évek elején évi 2-3 milliárd dollár volt. Ennek következtében az ország eladósodása rohamléptekben folytatódott, az adósságállománya 1992-ig 55 milliárd dollárra emelkedett.
 Igaz a gyors gazdasági növekedés miatt az adósság/GDP illetve az adósságtörlesztési mutatók némileg javultak a nyolcvanas évek második felétől.

Más mutatók is alapvető gazdasági gondokról tanúskodnak. Így az infláció egy évtized alatt 30-ról átlag 60 %-ra, majd 1993-94-re 100 %-ra nőtt. A költségvetési hiány 1993-ban már a GDP 16 %-át is meghaladta... A belső államadósság kamat- és tőketörlesztései 1993-ban az összes állami adóbevételek 104 %-ával voltak egyenértékű! Az ország szakértője szerint ezen adatok alapján is: "a 90-es évek fordulóján már nyilvánvalóvá vált, hogy a Törökországban alkalmazott gazdaságpolitika zsákutcába viszi az országot".
 Ráadásul a gazdasági növekedés ellenére a társadalmi polarizálódás és a magas munkanélküliség nyomán a szociális feszültségek jelentősen nőttek. A kurdok ellen folyó háború, a terrorizmus erősödése mögött is felrémlik: a török gazdasági sikerek viszonylagosak.

Összefoglalóan: Törökországban a nyolcvanas évek elején lezajlott adósságkonszolidációt, majd a gazdasági növekedés egyre jelentősebb külgazdasági egyensúlyhiány melletti finanszírozását, tehát egy újabb átütemezés elkerülését, valamint a külföldi működőtőke bizalmának fenntartását az iparilag legfejlettebb országok kormányzatainak, a nemzetközi pénzügyi rendszer erőközpontjainak politikailag is motivált támogatása tette lehetővé. Ez a speciális körülményeken nyugvó anyagi segítség nemzetközi összehasonlításban gyors gazdasági növekedést tett lehetővé, de annak ellenére, hogy az ország egy évtizeden át közvetlenül az IMF stabilizációs, liberalizáló, a világpiac felé nyitó gazdaságpolitikáját hajtotta végre, a gazdaság egyensúlya a 90-es évek elejére végletesen megingott, és polgárháborúhoz közeli, súlyos társadalmi helyzethez vezetett.
Algéria sokáig próbálta elkerülni az átütemezést

A növekvő exportbevétel  ellenére Algéria a legtöbb fejlődő és közepesen fejlett országhoz hasonlóan a hetvenes években hirtelen  eladósodott. Azt gondolhatnánk, hogy erre az exportbevételeknél is ambiciózusabb fejlesztési célok megvalósítása érdekében volt szükség. Ez azonban csak közvetve igaz, ugyanis  a hetvenes évek egészére számítva az ország  külkereskedelmi mérlege enyhe pozitív szaldóval zárult. Nettó erőforrás-bevonást – a maga fizikai értelmében – tehát a külföldi kölcsönök nem finanszíroztak. A hitelelvételek a folyó fizetési mérleg fantasztikus ütemben növekvő láthatatlan tételeivel voltak kapcsolatban. Itt érhető tetten az algériai fejlesztési stratégia egyik gyenge pontja. A részben áruhitelek formájában és szolgáltatási–management szerződésekkel know–how fizetési kötelezettségekkel szállított üzemek működtetése és az ezekhez kapcsolódó pl. nemzetközi szállítási költségek nyomán a fizetési mérleg szolgáltatási mérlegének hiánya az 1972. évi 300 millió dollárról 1980–ig 4,1 milliárd dollárra nőtt. A folyó fizetési mérleg deficitje ennek következtében az említett 9 év alatt meghaladta a 10  milliárd dollárt, amit ennél valamivel nagyobb hosszúlejáratú tőkebevonás kísért. Az adósságállomány 1972–től 1980–is 1,5 milliárdról 16 milliárd dollárra nőtt.

A nyolcvanas évekbe érve a módosuló gazdaságpolitika részben az eladósodás folyamatának megállítását tűzte célul  maga elé. Ez a kissé csökkenő exportbevételek ellenére is sikerült, ugyanis importrestrikció nyomán a kereskedelmi aktívum 1985–ig évi 3–4 milliárd dollárt(!) is elért, a fizetési mérleg egyensúlyba került, sőt kisebb pozitív mérleggel zárt.

Ezt a helyzetet gyökeresen borította fel a szénhidrogének 1986. évi áresése.  A hirtelen tendencia–változást jól tükrözi az Algéria külkereskedelmi csere–arányait tartalmazó adatsor. A terms of trade mutató a következőképpen alakult.
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	18
	53
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	55
	53


Amikor a cserearányok drasztikusan rosszabbodtak, az adósságcsapda fedele – 1986–ban – becsukódott Algéria felett is. Bár a kereskedelmi mérleg 1986 után is pozitív maradt, nem tudta ellentételezni az időközben kissé lecsökkent láthatatlan kiadásokat és főleg az adósságok magas kamatterheit. Az adósságállomány két év alatt, 1987–re 9 milliárd dollárral, 25 milliárd dollárra nőtt, azóta lényegében szinte maradt. Az adósságállomány növekedését 1991 és 1993 között úgy sikerült megállítani, hogy a lassan újra növekedő áruexport–bevételt (1992: 12,2 milliárd USD) a legszigorúbb importkorlátozással kötötték össze, 1992–ben pl. a behozatal már csak a kivitel felét tette ki (6,3 milliárd dollárt)! 1990–től az adósságállomány szintentartásának ára a nettó erőforrás–kivonás jelentős növekedése. Három év alatt a kereskedelmi többlet 15,6  milliárd, a folyó fizetési mérleg aktívuma 6,3 milliárd dollár volt! Az adósságokkal kapcsolatos nettó forráskivonás az országból 1987 és 1993 között 13,5 milliárd dollárt tett ki (az utóbbi években évente 2,5 milliárd dollárt)!

Az adósságállomány eléri a GDP 60 %–át, az éves export több, mint kétszerese. Az eladósodást súlyosbítja annak szerkezete, ugyanis a törlesztési kötelezettségek a kilencvenes évek elejére rendkívül feltorlódtak. Az évi fizetési kötelezettség 9 milliárd dollár, ami a GDP 20 %–a, az áru– és szolgáltatásexport 75 %–a. Algéria e súlyos helyzetében sem kért 1992–ig moratóriumot, átütemezést. Ehhez a nemzetközi pénzügyi szervezetek támogatása is kellett. A nyolcvanas évek második felétől az IMF–fel és a Világbankkal egyeztetett pénzügyi és részben gazdaságpolitika érvényesül, melyet készenléti, fejlesztési struktúra–átalakító hitelek sora fémjelez. Algéria adósságproblémáit és nemzetközi fizetési helyzetének stabilizálását egyedülálló módon, részben több milliárd dolláros amerikai magántőkével, (jórészt az olajszektorba történő bepumpálásával), a legfejlettebb országok speciális akcióival finanszírozták. Kivételezettként, még az EU több országfejlesztési alapjától is kapott áthidaló fináncjellegü hiteleket. Algéria adósságának kezelésére új műszó is keletkezett:átprofilozás

A jelentős, speciális támogatás ellenére sem tudta az ország a 90–is évek elején maradéktalanul teljesíteni összes fizetési kötelezettségét. Az ország különleges helyzetéből adódott, hogy – talán erre nincs is több példa – előbb egyezett meg a magánhitelezőkkel, mint a hivatalos hitelnyújtókkal. 1992–ben állapodott meg a kereskedelmi bankokkal az 1991októbere és 1993 márciusa között esedékes fizetések, összesen 1,5 milliárd $ refinanszírozásáról. (ez ”új pénz”, azaz új hitel nyújtásával történt. A törlesztési idő 8 év, 3 év türelmi idő után.)

A hivatalos hitelezőkkel 1994 elején írtak alá egyezményt, melynek alapján Algéria moratóriumot kapott az 1995 májusáig esedékes 5,3 milliárd dollárnyi kamatra és tőkerészre. A törlesztést 3 éves türelmi idő után 15 év alatt kell teljesíteni.

Ezekkel az egyezményekkel Algéria is belépett az átütemező országok sorába. Maga az algériai gazdaságfejlesztési koncepció is magában rejtette – legalábbis a túlerőltetett beruházási ütem mellett – a külgazdasági egyensúly felborulásának veszélyét, ugyanis nem számolt eléggé a külgazdasági kapcsolatok külkereskedelmen túli, a folyó fizetésekben jelentkező költségeivel. Másrészt a világgazdasági tendenciák (olaj-áremelkedés, olcsónak tűnő hitellehetőségek) egy ideig Algéria javára változtak, ami – mint annyi más országban – illúziókat szült. Algéria sem függetleníthette azonban magát a kevésbé fejlett országokra nézve hátrányos világgazdasági folyamatoktól. Ez már nem a választott fejlesztési stratégia és gazdaságpolitika következménye volt! Ezt bizonyítja, hogy a legkülönbözőbb stratégiák és modellek ellenére Észak–Afrika országainak gazdaságfejlődési tendenciái, ütemei, eladósodási hullámai, konkrét kríziskezelő(?), IMF–fel egyeztetett lépései (sőt társadalmi tendenciái, ezen belül a külső világ ellen forduló fundamentalista iszlám erők megerősödése) kísértetiesen azonosan alakultak.

Bolívia adósságkezelési politikája

Bolívia a 80-as évek elején a latin-amerikai országok sorához hasonlóan súlyos makrogazdasági egyensúlytalanságait IMF-konform ortodox stabilizációs és kiigazítási politikával igyekezet orvosolni, ám az adósságmenedzselést illetően a 80-as évek közepétől nem követte a hitelezők által "ajánlott", "elvárt" politikát. Az adósságválság kirobbanását követő 3 évben Bolívia rendesen teljesítette adósságszolgálati kötelezettségeit. Az ezzel járó forráskivonás azonban csak tetézte az egyensúlyi gondokat, s a kifelé történő rendszeres kifizetések az IMF-konform gazdasági stabilizáció terheit viselő tömegek szemében mind nagyobb szálkát jelentettek. A kormány úgy döntött, hogy a megszorító intézkedésekkel szembeni belföldi ellenállás csökkentése érdekében új módon kezeli az adósságtörlesztést.

A bolíviai adósságmenedzselés irányváltása tehát az IMF-féle monetarista stabilizáció célját szolgálta, s ebben rejlett a nemzetközi intézmények számára való elfogadhatósága is. Bolívia példája jól bizonyítja, hogy az adósságválságot fenntartó mechanizmusok, illetve az ezek mögött meghúzódó érdekek döntő eleme az e keretekben működtetett gazdaságpolitika.

Az új adósságkezelési politika lényege a hivatalos hitelezőkkel való jó viszony fenntartása (adósságszolgálat teljesítése, a Párizsi Klubbal átütemezés és az adósságszolgálat teljesítésére vonatkozó megállapodás), a kereskedelmi bankok irányában ugyanakkor a kamatfizetések beszűntetése volt. Ezzel a politikával a forráskiáramlás csökkentését célozták, arra számítva, hogy a hivatalos hitelezőktől kapott források elegendőek a stabilizáció finanszírozására, miközben a kereskedelmi bankokkal szembeni adósságok úgy elértéktelenednek, hogy olcsón visszavásárolhatóak lesznek. E számítások beigazolódtak.

A kormány új, "rendbontó" stratégiáját a hivatalos hitelezői oldal elfogadta:

· A program 1986 júniusában elnyerte az IMF beleegyezését.

· Ezt követően az ország jelentős IMF- és világbanki hitelekhez jutott.

· Bolívia a hivatalos hitelezőket tömörítő Párizsi Klubbal 1986 júliusában és 1988 novemberében átütemezési megállapodásokat irt alá (összesen 654 millió USD-nyi tartozásra), s 1990 márciusában és 1992 januárjában is megállapodásra jutott a hivatalos hitelezőkkel (összesen 729 millió USD tartozásról).

· Egyéb (fél-) hivatalos forrásokhoz is hozzájutott az ország (pl. a japán Eximbanktól, az Amerikaközi Fejlesztési Banktól is kapott kölcsönt gazdaság-stabilizálási célra).

A hivatalos hitelezői oldal e támogatása mellett célt ért a magánadósságok elértéktelenedésére játszó politika: mivel a kereskedelmi bankokkal szemben fennálló bolíviai tartozások szolgálatát beszűntették, a bankok kénytelenek voltak veszteségként elkönyvelni kintlevőségeiket. Korunk pénzügyi viszonyai között azonban a leíráson túl más, veszteség-minimalizáló megoldás is a rendelkezésükre állt: a bankok az adósságok másodlagos piacára vitték a bolíviai tartozásokat. Ezen értékpapírok árfolyama - érthető módon - jelentősen leesett, ami kedvezett a bolíviai kormány adósság-visszavásárlási törekvéseinek. A kormány tartalékokból és a fentebb jelzett új külföldi (hivatalos) hitelekből külön alapot hozott létre, melyből 10-15%-on jelentős mennyiségű adósságot vásárolt vissza:

· A kereskedelmi bankokkal 1988 júniusában kötött megállapodás szerint Bolívia 272 millió USD felhasználásával (11%-on) közvetlenül visszavásárolhat adósságot megtestesítő értékpapírokat, s további 72 millió USD értékben helyi valutájú kötvényekre válthat át ilyeneket.

· 1992 júliusában Bolívia a Brady-terv keretében adósság- és adósságszolgálat-csökkentő megállapodást irt alá a kereskedelmi bankokkal, melynek "menüje" (a megegyezés szerint választható megoldások gyűjteménye) többek között a következőket tartalmazza: készpénzes visszavásárlás 84%-os diszkont (vagyis leértékelés) mellett, az adósságok átváltása névértéken 30 éves lejáratú, kamatmentes kötvényekre, 84%-os diszkonttal rövid lejáratú, speciális beruházási projektekbe fektethető kötvényekre való átváltás. Mindegyik esetben törlik a lejárt esedékességű (ki nem fizetett) kamatokat. 

· 1993 májusában megállapodás született az összes fennmaradó kereskedelmi banki tartozás visszavásárlásáról (ennek fedezetét az IDA adósságcsökkentő alapjától és egyéb hivatalos hitelezőktől kapott kedvezményes összegek jelentik).

Megjegyzendő, hogy közvetlen adósság-visszavásárlást a nemzetközi adósságenyhítési (Baker-, Brady-) tervek - éppen az adós árfolyamesésben való érdekeltsége miatt, illetve az e célt szolgáló, a hitelezőknek káros politika kiiktatása végett - nem engedik meg. (Ezért találták ki az adósság-részvény, adósság-természet stb. cserekonstrukciókat.) Bolívia esetében mégis lehetővé vált, amiben az ország súlyos egyensúlyi helyzetén, társadalmi feszültségein, az USA latin-amerikai érdekeltségén kívül (aminek egyik jele például, hogy 1991-ben az USA kormánya elengedte Bolívia tartozásainak 70%-át) minden bizonnyal a szokatlan adósságmenedzselési politika határozottsága is szerepet játszott.
A magánhitelezőkkel (kereskedelmi bankokkal) szembeni konfrontációra épülő bolíviai adósságmenedzselési politika legfontosabb eredménye nem az adósságállomány csökkenése (ennek mértéke - különösen az adósságszolgálati terhek növekedésének tükrében - nem jelentős), hanem a hitelezői struktúra kedvező, t. i. az "engedékenyebb" hivatalos hitelezők javára való változása
:

· 1987 és 1993 között a teljes adósságállomány 5,8 milliárdról 4,2 milliárd USD-ra, ezen belül a hosszú lejáratú adósság 4,8 milliárdról 3,8 milliárd USD-ra, ezen belül az állami és államilag garantált adósság 4,6 milliárdról 3,7 milliárd USD-ra csökkent. A teljes adósság GNP-hez viszonyított aránya közel felére (144,1%-ról 79,7%-ra) esett.

· Míg 1987-ben a teljes hosszú lejáratú állami és államilag garantált adósságon belül 67,6% volt a hivatalos források és 32,4% a magánhitelezők aránya, addig 1993-ban a hivatalos hitelezők aránya meghaladta a 97%-ot.

· Ennek megfelelően az utóbbi években a magánhitelezőktől alig vettek fel hitelt: az adóssággal kapcsolatos forrásáramlás a magánhitelezők viszonylatában negatív (1987 és 1993 között összesen -240 mó USD), a hivatalos hitelezők viszonylatában azonban évi átlagban közel 200 mó USD pozitívumot mutat. A törlesztési mulasztások nagyságrendileg csökkentek (1987jben a kamathátralék 413, a törzstőkehátralék 824 mó USD volt, 1993-ban a kettő együtt mindössze 53 mó USD-t tett ki). 

· A hivatalos források dominanciája igen kedvező, mivel az innen származó hitelek feltételei jobbak (és javulók): a kamatok csökkenők, a futamidők, a türelmi idő és a kedvezményesség mértéke növekvő. 1993-ban a hivatalos hitelezők Bolíviával szemben átlagosan 1,5%-os kamatot, 37,3 éves lejáratot, 9,2 évi türelmi időt kötöttek ki, a hitelek kedvezményességének fokmérőjéül használt "grant-elem" aránya 73% volt.

· Kedvező a hitelállomány valuták szerinti összetételének változása, diverzifikálódása is: míg 1987-ben a hosszú lejáratú adósság közel kétharmada USD-ban volt, addig 1993-ban ez az arány egyharmad alá csökkent, a többféle valutában (valutakosárban) felvett hitelek aránya alig egyötödről egyharmad fölé, a yen aránya pedig 5,6-ről 13,3%-ra nőtt.

· A nettó aggregát transzfer 1987 és 1993 között meghaladta a 2 milliárd USD-t, vagyis évente több mint 300 millió USD-nyi pótlólagos forráshoz jutott az ország a statisztikailag megfogható tényezők körét tekintve. Ez elsősorban a hivatalos segélyeknek köszönhető, melyek összege a 7 év alatt 1,7 milliárd USD volt, s melyek nélkül a nettó aggregát transzfer 1990-ben és 1993-ban is negatív lett volna. Eképpen részben a segélyeknek köszönhető az is, hogy a tartalékok szintje a vizsgált időszak egészében viszonylag stabil maradt. (Évi átlagban kb. 500 millió USD volt.)

· Mivel azonban az alkalmazott IMF-féle stabilizációs politika - mint az lenni szokott - csak átmeneti eredményeket produkált, az adósságszolgálati teher csak átmenetileg enyhült: az adósságállomány csökkenése és az export növekedése következtében az adósság/export arány a 80-as évek végén gyorsan csökkent. Ám a 90-es években az adósságállomány csökkenése nem folytatódott, az export pedig visszaesett, így az arány ismét növekedésnek indult (bár nem érte el az 1987-es szintet): 1987-ben 875, 1990-ben 430, 1993-ban 512% volt. A kamatfizetések a kisebb adósságállomány ellenére az exportnak nem kisebb arányát (1993-ban 16%-át) emésztik fel, mint 1987-ben (15,1%), a teljes adósságszolgálat az exporthoz viszonyítva hullámzó, de 1993-ban a vizsgált periódusban (a korábbiaknál kisebb adósságállomány mellett) a legnagyobb (59,4%).

* * * 

4. Kérdés: A többi eladósodott ország fizet–e ?

A hazai közvélemény, de gyakran még a politikusok előtt sem ismert, hogy a világgazdaságban milyen általános és milyen mértékű az eladósodottság. Azt viszont végképpen nem ismerik, hogy az eladósodott országok általában milyen fizetési magatartást tanusítanak, mennyire szokásuk fizetni, vagy hogyan állnak ellent a hitelezői nyomásnak. Nincsenek tisztában azzal, hogy a ”fegyelmezetlen adós” kategória a világgazdaságban ritka, szégyenletes eset–e, vagy pedig ez az általános norma, amiből csak néhány makacs különc lóg ki. Sok politikusnál, közvéleményformálónál megfigyelhető, hogy az ország eladósodását a hagyományos ”középosztálybeli háztartás” logikáján keresztül szemlélik, ahol az adósságot bármi áron vissza kell fizetni, mert különben jön a végrehajtó és oda a becsület. Ugyanúgy megfigyelhető némi fintorgó felsőbbrendűség is, hiszen ” mi magyarok csak nem tartozunk ugyanabba a kategóriába, mint a bolgárok, lengyelek, oroszok, s a harmadik világ?”

A feltett kérdésre adott válasszal megpróbáljuk megvilágítani, mit is jelent ma a világgazdaságban ténylegesen az eladósodás és mi a tipikus adós–magatartás.

* * *
Az adósságválság kialakulása óta sok ország küszködik a fizetésképtelenné válás veszélyével, valamint az egyensúlyteremtés és növekedés többnyire össze-egyeztethetetlennek bizonyuló feladatával. Ebben a folyamatban nemegyszer a fejlesztési erőforrások elvonását jelentő adósságszolgálat megtagadásához is folyamodnak. A 80-as évek második felében - az adósságterhen enyhiteni kivánó első nemzetközi szintű program, a Baker-terv idején - latin-amerikai és afrikai országok sora (Argentina, Bolivia, Brazilia, a Dominikai Köztársaság, Venezuela, Costa Rica, Panama, Peru, Ecuador, Honduras, Elefántcsontpart, Zaire, Zambia stb.) folyamodott az adósságszolgálat részbeni vagy teljes megtagadásához. Ezekben az országokban többnyire általánosan elfogadott az a nézet, amely a felhalmozódott adósságok, illetve kamataik fizetését nem tekinti becsületbeli ügynek, s a vele járó kötelezettségeket a hazai prioritások mögé sorolja. Általában - és különösen Latin-Amerikában - megkérdőjelezik az adósság legitimitását úgy a politika, mint a hétköznapi élet szintjén, tehát nemhogy álnok rosszakarónak tartják a sarc ellen ágálókat, hanem éppen az a furcsa, ha valaki szerint szóba sem jöhet más, mint a katonás fizetés. Ez annál is inkább érdekes, mert ezeknek az országoknak volt alkalmuk megtanulni milyen súlyos következményekkel jár a renitenskedés.

Az adósságválság kirobbanása óta már elég sok idő telt el, hogy a lassúbb észjárásúak is rájöjjenek: ez az adóssághegy visszafizethetetlen, sőt görgetése is sziszifuszi terhet rak az egész világgazdaságra. Ezért már nemzetközi szinten is folynak a - sajnos még mindig nem kellő hatékonyságú - próbálkozások az eladósodott fejlődő világ terheinek enyhitése érdekében. Igy az adósságteher enyhitésének eszköztára már igen gazdag: az egyoldalú fizetésmegtagadástól, a kamathátralékok felhalmozódásán, az átütemezésen keresztül az adósságok különböző módszerekkel történő csökkentéséig terjed.

- Bolivia 1982 és 1985 augusztusa között rendesen teljesitette adósságszolgálati kötelezettségeit, miközben klasszikus (IMF-konform) stabilizációs programot igyekezett végrehajtani. Az ezzel járó megszoritó intézkedéseket azonban nem lehetett úgy elfogadtatni a lakossággal, hogy közben az állam kivülre rendszeresen fizetett. Ezért új adósságkezelési politikára kellett áttérni, melynek lényege a hivatalos hitelezőkkel való jó viszony fenntartása (adósságszolgálat teljesitése, a Párizsi Klubbal átütemezés és az adósságszolgálat teljesitésére vonatkozó megállapodás), a kereskedelmi bankok irányában ugyanakkor a kamatfizetések beszűntetése volt.

- Argentina (Mexikót megelőzve) már 1982 áprilisától (a Falkland-háborúra hivatkozva) nem törlesztett kamatokat az USA kereskedelmi bankjai felé fennálló tartozásaira, és megszüntette a törzstőke- és kamatfizetést az angol bankok felé. (Tanulságos, hogy az adósságválság kirobbanása ennek ellenére nem Argentina nevéhez kötődik.) 1983-ban pontosan fizette kamattartozásait, de a 80-as években évről évre jelentős törzstőke-fizetési hátralékot produkált, melynek mértékét 1988-tól meghaladta kamathátraléka: 1988-89-ben ugyanis nem (illetve alig) fizették a kamatokat, de az IMF-fel való jó viszony helyreállitása (1989) után is csak korlátozott (az ország egyensúlyát előtérbe állitó), azaz havi 40 millió USD-ban maximált szinten teljesitette a kamatszolgálatot. (Mindezt egyéb adósságcsökkentő intézkedésekkel, pl. adósság-tulajdon cserével igyekeztek kiegésziteni.)
 A hosszú lejáratú adósságra vonatkozó nettó transzfer
 ennek ellenére egészen 1993-ig (Brady-terv keretében történő adósságcsökkentésig) jelentős negativumot mutatott.

- Peru erőforrásmérlege 1982-93 összességében minden lényeges szempontból pozitivumot mutat. Ha azonban az ország rendesen fizette volna kamattartozásait, mind az adósságra vontakoztatott nettó transzfer, mind az aggregát nettó transzfer több milliárd dollár tőkekiáramlást produkált volna.

A példák sora hosszú, s az egyedi eseteknél többet mondanak az összesitett mutatók: 1982 óta mind a kamat-, mind az adósságszolgálati ráták
 jelentősen csökkentek az eldósodott országok összességében. Ez azonban (a kamatok csökkenése, adósságkonverziók és exportnövekedések mellett) igen nagy részben a fizetési hátralékoknak köszönhető
. A mindig újratermelődő kamathátralékok esetenkénti csökkenése pedig tőkésitésésükből adódik.

Latin-Amerikában a tényleges kamatfizetések alapján számitott ráta az 1982-es 30 %-ról 1993-ban 12 %-ra esett, ám az esedékes kamatok alapján csak 20 %-ra. A teljes adósságszolgálat rátája a tényleges fizetések szerint 37-ről 30 %-ra csökkent, az esedékesség alapján azonban 50 %-ra nőtt. (A rátákat a Brady-terv keretében végrehajtott adósságkönnyitési akciók 1993-tól mérsékelték, bár ez nem befolyásolja, sőt éppen aláhúzza az eladósodással járó folyamatok logikáját: a Brady-terv éppen annak felismeréséből született, hogy az adósságválság saját mechanizmusaival nem oldható meg.)

Latin-Amerika szerződéses kötelezettségeinek csak kis részét teljesitette a 90-es évek elején: a ténylegesen fizetett adósságszolgálati ráta és az esedékességnek megfelelő adósságszolgálati ráta hányadosa 1980-ban még 98%, 1992-ben viszont már alig több mint 1/2 volt. A szerződéses kötelezettségeit rendesen teljesitő Mexikó, Chile és Uruguay nélkül pedig mindössze 37 %. A Szahara alatti afrikai országok esetében az arány kevesebb, mint 1/5. A fejlődő országok adósságtörlesztési hátraléka 1992-ben meghaladta a 116 milliárd USD-t, melynek 40 %-át a kamathátralékok tették ki. A hátralékok nagyobbik fele a magánhitelezőket érinti.

A magyarországihoz hasonló helyzetben lévő országok körében sem ismeretlen a fizetési "hanyagság". Hasonló helyzetűeknek tekinthetők egyrészt a transzformációs országok, másrészt a világbanki felosztás szerinti közepes jövedelmű országok, harmadrészt a közepes jövedelmű (szintén a Világbank szerint) "közepesen eladósodott" országok.

Bulgária 1990 márciusában felfüggesztette a kamat- és tőketörlesztést a konvertibilis devizában fennálló adósságai után, s 1990-től a Szovjetúnió is jelentős fizetési hátralékba került, minek következtében gyakorlatilag fizetésképtelennek tekintették. Ez a helyzet az egész transzformációs régióval szemben bizalmatlanságot szült a hitelezők részéről
, csak kis különbséget mutatva aszerint, hogy rendszeresen eleget tesznek-e kötelezettségeiknek - mint Magyarország -, vagy sem.

A World Debt Tables 1994-95-ös számának tanúsága szerint a kelet-európai és közép-ázsiai országok kamathátraléka 1993-ban 6,3 milliárd USD volt, 1994-ben (előrejelzés) 4,3 milliárd USD, törzstőke-fizetési hátraléka pedig rendre 14,1 és 17,7 milliárd USD. 1993-ban teljes adósságszolgálatuk az esedékesség szerint 31,1 milliárd USD-t, tényleges kifizetéseik viszont csupán 12,1 milliárd USD-t tett ki. Az 1994-re vonatkozó előrejelzés megfelelő adatai: 34,6 és 16,8 milliárd USD. Ugyene kiadványból tudhatjuk meg, hogy a 81 közepes jövedelmű ország kamat- és törzstőkehátraléka 1993-ban több mint 70 (1994-ben 62) milliárd USD-ra, esedékes adósságszolgálatuk 179 (1994-ben 182,5), tényleges kifizetéseik pedig 159,3 (1994-ben 161,6) milliárd USD-ra rúgtak.

Magyarország a világbanki felosztás szerint a 17 közepesen eladósodott közepes jövedelmű ország közé tartozik. Ezek kamat- és törzstőkehátraléka 1993-ban meghaladta a 11 milliárd USD-t (1994-ben 18 milliárd USD), s az esedékes 91,9 milliárd USD helyett csak 83,4 milliárd USD-nyi adósságszolgálatot teljesitettek. (Ld. 1.sz. táblázat)

Az ország gazdasági fejlődését forrásoldalról gátló és a lakosságra óriási terheket rakó adósságszolgálati tehertől az országok természetesen nem csak a kötelezettségek nem-teljesitésével, hanem hitelezőkkel folytatott (ma a korábbiaknál nagyobb, bár még mindig messze nem kielégitő adósságteher-csökkentési lehetőségeket kináló) tárgyalások útján igyekeznek szabadulni, s többen tettek kisérletet az adósságcsapdával együttjáró IMF-féle gazdaságfejlesztési koncepciótól eltérő gazdaságpolitika alkalmazására is.

A boliviai kormány például, mint szó volt róla, kifejezetten az adósság piaci elértéktelenedésére játszott, s igy 1988-ban alkalma nyilt rá, hogy 11 %-on jelentősebb mennyiségű saját adósságot vásároljon vissza..

Az eladósodás járulékos, de az adósságszolgálatnál is nagyobb terhe az a liberális gazdaságpolitika, melyet a szorult helyzetben lévő országoknak, mint egyedül üdvözitő receptet el kell fogadniuk. Bár e gyakorlatot és az alapjául szolgáló elméletet már éppen elégséges kritika érte ahhoz, hogy ne legyen fenntartható, a kormányok csak annyiban és akkor hajlandók másirányú kisérletek tenni, amikor és amennyiben a megszoritások átlépik azt a határ, melyre a kárvallott többség már rebellióval reagál.

Latin-Amerika története bővelkedik e példákban, legutóbb a Népszabadság 1995. augusztus 9-i számában (2.old.) kaphattunk hirt egy, a neoliberális gazdaságpolitika által kiváltott costa rica-i tűntetésről, melyen 150 ezer ember vett részt. A térség országaiban ma is nagyobb az ellenállás az IMF-konform gazdaságpolitikával szemben, mint a civilizált Európában. Például 1994-ben Guayana új kormánya kérdőjelezte meg az IMF-fel kötött megállapodást, s látott hozzá egy "alternativ struktúrális kiigazitási program" kidolgozásához, melynek centrumában a lakosság szükségletei állnak. A programot kormánytól független szakmai és társadalmi szervezetek készitik, független nemzetközi szakemberekkel konzultálva.

A Világbank adatai alapján továbbá megállapitható: 137 fejlődő ország közül 1993-ban 99 rendelkezett kisebb-nagyobb fizetési hátralékkal és 1980 óta 68 kötött adósságkönnyitő multilaterális egyezményeket hivatalos és magánhitelezőivel. Közülük mindössze 8 ország tett rendszeresen eleget adósságszolgálati kötelezettségeinek. Azon országok száma, melyek sem fizetési hátralékkal nem birnak, sem multilaterális egyezményt nem kötöttek, 29 (a 137-ből). Közéjük tartozik Magyarország. Érdemes egy pillantást vetni az e 29 ország néhány fontosabb eladósodási mutatóját tartalmazó 7.sz. táblázatra. Ebből kitűnik, hogy a 29-ből 24 ország a "legkevésbé eladósodott", ezen belül 20 a "legkevésbé eladósodott közepes jövedelmű" országok (Világbank által képzett) csoportjába (tehát a legjobb, Magyarországnál is sokkal jobb helyzetű fejlődő országok közé) tartozik
.

* * *

A tanulság:

A feltett kérdésre adott válaszból egyértelmű a tanulság. A mai világgazdaságban az országok többsége eladósodott. Az adós országok tipikusan nem fegyelmezett fizetők. Mind a kamatterhek, mind a törlesztés terén jellemzően megszegik a hagyományos ”adós fizess!” szabályt. Az olyan katonásan fizető fegyelmezett adósok, mint Magyarország, valójában kisebbségben vannak, s lényegében a legkevésbé eladósodott országok közül kerülnek ki.
5. Kérdés: Mi történik, ha nem fizet az adós ?

Ez a kérdés a mai Magyarországon szinte vallási tabunak tűnik. A monetarista közgazdászok és a közvélemény formáló eszközök annyira elborzadnak e kérdés hallatán, hogy az első reflexió az, hogy ”erre mégcsak gondolni sem szabad”. Ha mégis rákényszerülnek valamilyen tartalmi válaszadásra, akkor olyan homályos ijesztgetéssel találkozhatunk, mint hogy "megrendül a bizalom", ”összeomlik a gazdaság” ”végleg kikerülünk a nemzetközi pénzpiacról”. Az egyik ijesztés évek óta úgy hangzik, hogy ”20 %–kal visszaesne az életszínvonal.” Ez különösen azért mulatságos, mert úgy látszik ez a 20% már enélkül is bőven összejött az elmúlt években. Persze az is kérdés, hogyan és milyen alapon számították ki ezt a szép kerek számot?

A makacs kérdező azonban egyre csak azt firtatja: konkrétan hogyan is néz ki ez az összeomlás, mit jelent a pénzpiacokról való kikerülés? A döntéshozó politikusok előtt viszont úgy merül fel a kérdés, ha összevetjük az előnyöket a tényleges hátrányokkal , akkor mi az egyenleg. A magyar nem fizetés következményeit közvetlenül kiszámítani előre nem lehet, de a jóval több mint 100 fegyelmezetlen adós ország sorsának megismerése mégis fontos támpont .

* * * 

A nemzetközi tőkepiacok magatartása a fizetési problémákkal küszködő országokkal szemben

Egy fizetési nehézségekkel küzdő, s boldogulását csakis külföldi erőforrásoktól remélő ország (vezetése) leginkább azért igyekszik jó adós lenni, nehogy elveszítse a nemzetközi tőkepiacok bizalmát, s - úgymond - bezáródjanak előtte a pénzpiacok csatornái, még a jelenleginél (legyen az bármilyen nagy) is aksziómatikusan nagyobb kárt okozva ezzel az ország lakosságának. Ez a félelem nem alaptalan, de a megállapítás ebben a formájában meglehetősen differenciálatlan. 

Ennek megvilágításához először is értlemeznünk kell a "nemzetközi tőkepiacok" és a "fizetési nehézségek" fogalmát. Az adósságválsággal összefüggésben a nemzetközi tőkepiacok egyrészt magánforrásokat, ezen belül főként 1.) kereskedelmi banki hiteleket valamint 2.) értékpapírok (leggyakrabban kötvények) magántulajdonosait és 3.) működőtőkét jelentenek, másrészt hivatalos forrásokat (kormány- és nemzetközi szervezetek hiteleit, kisebb részben segélyeket). Az eladósodott országok fizetési nehézségei megnyilvánulhatnak egyrészt a.) egyoldalú (nyilt vagy burkolt) fizetésmegtagadási akciókban, másrészt b.) a nehézségek elismerése talaján a hitelezőkkel kötött adósság–könnyitési (átütemezési, csökkentési stb.) tárgyalásokban. 

E fenti kategóriák különböző kombinációi különböző eredményeket takarnak. Más választ adnak a nemzetközi tőkepiacok egyoldalú, durva moratórium, és megint mást tárgyalások esetén, s a tőkepiacok egyes szegmenseinek reakciói sem homogének. Ugyanakkor figyelembe kell még venni azt is, hogy az adósságválság tarthatatlansága a 80-as évek végére nyilvánvalóvá vált, s ez - főként a hivatalos hitelezők részéről - az adósokra nehezedő terhek bizonyos csökkentésének kézzel fogható (ha hangsúlyozottan messze nem is kielégítő) igényét hívta létre.

1. A magánpiacok magatartása

Alább a kereskedelmi bankok, a működőtőkék és az értékpapir-piacok fizetési nehézségekkel küzdő országokkal szembeni magatartását vesszük számba. Az adósságok "kötvényesítésére" később még külön is kitérünk.

1.1. A kereskedelmi bankok magatartása

A kereskedelmi bankokat elsősorban rövidtávú profitszempontok vezérlik, s nem hajlanak az önkéntes adósságleirásra (holott ezt mind a Baker–, mind a Brady–terv naivul feltételezte). Hitelezési gyakorlatukban saját, valamint központi bankok, erre szakosodott cégek országkockázati, hitelképességi osztályozórendszerére támaszkodnak. Ezért érdemes áttekinteni mik és milyen súllyal szerepelnek e pontrendszerekben. 

A Bank of England kereskedelmi bankokat orientáló országkockázat-értékelése 12 (összesen 100 pont értékű) tényezőt tartalmaz, melyek közül az első négy (10-10 pontot érő) elem a következő: az ország kamatszolgálati rátája, áruimport-fedezeti aránya, az adósság aránya a GDP-hez, teljes adósságszolgálati ráta. Ezeket követi 5.-ként "az IMF célkitűzéseinek nem teljesitése/nem hajlandó az adott ország az IMF-hez fordulni" (3 pont).

A FED egy skálán helyezi el az országokat: 1. erős adós, 2. mérsékelten erős adós, 3. gyenge adós, 4. "egyéb transzferproblémákkal" küzdő adós ország, amely nem tesz eleget adósságszolgálati kötelezettségének, de "pozitívnak értékelhető akciói vannak" (például IMF-programot hajt végre), 5. norma alatti országok, amelyek nem törlesztenek és nem tárgyalnak az IMF-fel, 6. "csökkent értékű adóssággal bírók", melyek közé azon országok tartoznak, amelyekre az alábbiak közül legalább 2 megállapítás igaz: legalább 6 hónapja nem törleszt, nem tejesit IMF-programot, 1 éve nem tesz eleget az átütemezési megállapodásban foglalt feltételeknek, belátható időn belül nincs kilátás a fizetőképesség helyreállítására.

A Euromoney 10 tényező figyelembevételével állítja fel országkockázati rangsorát. Ezek között optimális esetben 20 pontot érhet el a politikai kockázat szempontja, egyenként 10-et az alábbiak: gazdasági adatok, banki finanszírozáshoz való hozzájutás, rövid lejáratú finanszírozáshoz való hozzájutás, nemzetközi kötvény- és szindikált piacokra való bejutás, forfaitinghez való hozzájutás és diszkont mértéke, hitelképesség (ezt vizsgáló cégek értékelése alapján), nem fizetett adósság (átütemezés). A Euromoney Magyarországot 1993-ban 169 ország közül a 47. helyre rangsorolta. Az előtte lévők közül csak Málta (9,84) és Mexikó (0) kapott 10-nél kevesebbet az utóbbi szempontra, de utána is szép számban álltak olyan országok, melyek 9-10 pontot értek itt el.

Félévente vizsgálja 127 ország hitelképességét az Institutional Investor. Magyarországot 1993-ban 44,3 ponttal a 43. helyre tette, többek között Malaysia (25.), Indonézia (33.), Chile (36.), Törökország (40.) és Mexikó (41.) után.
 Ezek közül egyiknek sincs törlesztési hátraléka, s multilaterális adósság-átütemezési egyezményeket sem kötöttek.
A HVG körkérdésére adott válaszokból az tűnik ki
, hogy az IMF-fel kötött megállapodás a bankok számára csak a törlesztési kötelezettségek teljesítését követő szempont. A Bayerische Landesbank, a Dresdner Bank, a Commerzbank - mint elmondták - döntéseiket saját elemzésre, s nem az IMF-re alapozzák, bár "ha egy ország IMF-programokat hajt végre, az javítja gazdasági mutatóit". A bécsi GiroCredit gyakorlata szerint azonban a kormányoknak nyújtott hitelek ára attól függ, hogy van-e érvényes IMF-megállapodásuk, a céghiteleknél pedig szempont, hogy az adott ország központi bankja képes-e a hitelfelvevőt idejében ellátni a törlesztéshez szükséges külföldi forrásokkal (azaz a cégek hitelképességét nagyban befolyásolja kormányuk hitelképessége). Az amerikai Salamon Brothers bevallása szerint hitelezésük nem függ IMF-megállapodástól, de annak léte jelentős pozitívum a hitelkérő megítélésében.

A fentiek alapján úgy tűnik, hogy a kereskedelmi bankok hitelezési gyakorlatában fontos, bár több más szemponttal egyenragú tényező, hogy az adott ország pontosan teljesíti-e adósságtörlesztési kötelezettségeit. Látszólag ugyanez mondható el az IMF-fel való jó viszonyról (IMF-megállapodás létéről). Fel kell hívni azonban a figyelmet az országkockázati, hitelképességi szempontok közti korrelációra: például az ország gazdasági mutatói nyilvánvalóan összefüggésben vannak azzal, hogy tudja "szolgálni" adósságait, s mindkét tényező korrelál a banki hitelekhez, kötvényekhez való hozzájutás mértékével. Eképpen az adott ország növekvő egyensúlyi, gazdasági, társadalmi feszültségei magukban foglalják az adósságszolgálat nem teljesítésének veszélyét, s ezen mutatók folyamatos romlása rendszeres törlesztés esetén is mind hátrább tolhatja a kockázati rangsorban. Továbbá az IMF-fel való megállapodás léte sem független a törlesztési fegyelemtől, hiszen az előbbi (éppen a fent illusztrált banki gyakorlatból következően) pozitívan hat a bankok és az adós kapcsolatára, megnyitva előtte a törlesztést lehetővé tevő pótlólagos külső források (újabb hitelek, átütemezés stb.) csapját.

Tehát végső soron, és igen érthetően, a kereskedelmi bankok hitelezési gyakorlatában kiemelkedő jelentőségű, mennyire számíthatnak a kormányoknak, cégeknek nyújtott hitelek megtérülésére, s ennek közvetlen, bár más tényezők eredőjeként keletkező mutatója az adósságtörlesztési fegyelem, s ennek édestestvére, az IMF-fel kötött megállapodás. Az egyoldalú, durva moratórium és az IMF-fel való jó viszony ugyanis a helyzet logikájánál fogva kizárja egymást: az előbbihez éppen olyankor folyamodik egy ország, mikor már képtelen arra, hogy folytassa az éppen a nemzetközi pénzpiacok összeomlásának elhárítását (az adósságok görgetését) szolgáló IMF-konform megszorító politikát. (Ugyanakkor már itt jelezni kell, hogy egy ilyen durva akció nem zárja ki az IMF-fel, hitelezőkkel való későbbi tárgyalás lehetőségét, sőt a hátrányok mellett bizonyos értelemben - és nem függetlenül az adós gazdasági súlyától - még előnyhöz is juttathatja az adóst az alkupoziciók tekintetében.)

Az ortodoxia nemzeti fejlesztési célokkal való meg nem felelése miatt Brazília elvetette az ortodox stabilizáció módszerét, ami az IMF-fel való szakításhoz, s a tárgyalás alatt lévő stand by hitel elmaradásához vezetett. Ennek következtében (nyiltan arra hivatkozva, hogy Brazilia nem követi az IMF előirásait) a hivatalos hitelezőket tömöritő Párizsi Klub is megtagadta tőle az 1985-ben esedékes 3,5 milliárd USD tartozás átütemezését. Ez pedig azt vonta maga után, hogy megszakadtak az ekkor szintén folyamatban lévő, 57 milliárd USD tartozást érintő átütemezési tárgyalások a kereskedelmi bankokkal is. Az amerikai Eximbank felfüggesztette a brazil importőröknek való hitelek nyújtását, s kedvezőtlen lépéséket tett az NSzK-beli Hermes hitelbiztositó társaság is.
 Eközben Brazilia heterodox tipusú stabilizációs program megvalósitására tett kisérletet. A forráshiánnyal küszködő ország formális IMF-engedély nélkül 2 évre elhalasztotta a teljes adósságának 1/3-ára esedékes törlesztéseket, az adósságszolgálat mértékét az export 1/4-ében maximálva. Mivel azonban - nem függetlenül a nemzetközi pénzpiacok beszükülésétől - a stabilizációs program kudarcot vallott, az ország 1987-ben, az átütemezési csomagterv megszületéséig, moratóriumot hirdetett meg a 67 milliárd USD-os kereskedelmi banki tartozás kamatainak törlesztésére. Ezévben több más ország is tett ilyen lépést. A következmény: a hitelfelvételi lehetőségek drasztikus csökkenése, a kereskedelmi hitelek lejáratának 90-ről 30 napra csökkenése, a hitelek felárának növekedése. 1988 májusában Brazilia visszatért az IMF akolba...

Itt azonban ismét utalni kell arra, hogy a 80-as évek végétől a valamelyest nagyobb mozgástérrel birnak az eladósodott országok, hiszen a hitelezők felismerni látszanak az adósságteher abszurditását (ha ezt a kereskedelmi bankok nem is képesek önként cselekvéssé konvertálni). Ez nemcsak abban nyilvánul meg, hogy az adósságszolgálati hátralékok felduzzadását tolerálják (ha 1982-ben a napjainkra jellemző nemfizetési arányok lettek volna, úgy nem is "robban" ki az adósságválság), hanem abban is, hogy a hivatalos hitelezők részéről bizonyos erőfeszitések tapasztalhatók az adóssághegyek csökkentésére, "menedzselhető szintre" szoritására. E törekvések kedveznek a határozott adósságcsökkentési elképzelésekkel biró országok számára, s adott esetben a kereskedelmi bankokkal szemben is kivivhatják a nemzetközi pénzügyi intézmények és egyes, az országban érdekelt kormányok támogatását.

Ebben az összefüggésben is releváns a boliviai példa-. Mint arról már szó esett a kormány 1985-ben új adósságmenedzselési stratégiát dolgozott ki, melynek lényege a hivatalos hitelezőkkel fenntartott jó viszony, magánhitelezőkkel szemben pedig a konfrontáció (nemfizetés) volt. Bár mindez ellentétben állt a Baker-terv azon kitételével, hogy az adósságkönnyités (új eszközökhöz juttatás) csak azon adósok esetében lehetséges, amelyek teljesitik kötelezettségeiket a kereskedelmi bankok felé, a boliviai kormány határozott vonalvezetése meghozta gyümölcsét: adósságkezelési (-csökkentési) programját az IMF 1986 júniusában elfogadta, s ugyanekkor a Párizsi klubbal is aláirhatta az átütemezési megállapodást. Ettől kezdve jelentős IMF- és világbanki eszközökhöz jutott, s további pénzeket kapott a japán Eximbanktól és az Amerikak-zi Fejlesztési Banktól is. A ereskedelmi bankoknak nem volt más választásuk, mint hogy a másodlagos piacokra vigyék a boliviai tartozásokat, ahol a kormány 10-15 %-on felvásárolta azokat.

Mivel a kereskedelmi bankok elsősorban kintlevőségeik (lehetőleg minél nagyobb hozamú) visszaszerzésére, illetve veszteségeik minimalizálására törekednek, nem érdekük olyan helyzetbe szoritani az adós országokat, melyben azok számára nem marad más megoldás, mint az durva, egyoldalú fizetésmegtagadás. Ebből a - tapasztalokkal is alátámasztott - érdekből következik, hogy sokkal kevésbé ellenségesek az adósságterhek tárgyalásos "enyhitésével", mint a moratóriummal szemben. (Hiszen a tárgyalásos rendezés - átütemezés, bizonyos csökkentés, kötvényesités, hátralékok tőkésitése stb. - végső soron biztositja számukra kihelyezett tőkéjük további fialását.) Ezzel összefüggésben is érvényes azonban, hogy a hivatalos hitelezők viselkedése iránymutató a kereskedelmi bankok számára. Még ez is kiegészitésre szorul azonban annyiban, hogy az IMF-fel való egyszeri (többszöri) konfrontáció (a "róka fogta csuka"-helyzet logikájánál fogva) nem jelent végleges szakitást a hitelezőkkel.

Argentina mind 1985-ben, mind 1987-ben a Párizsi Klubbal szembeni tartozásának sikeres átütemezését követően kötött megállapodást a kereskedelmi bankokkal. 1987-ben az IMF-fel való rossz viszony, valamint a kamattörlesztési kötelezettségek nem-teljesitése miatt nem kapott új forrásokat a bankoktól, de a 24 milliárd USD tartozás átütemezésre mégis sor került. 1988 májustól Argentina ismét nem fizette a kamatokat a kereskedelmi bankoknak, s rossz viszonyban volt az IMF-fel, 1993-ban mégis adósság- és adósságszolgálat-csökkentési egyezményt irt alá velük. 

Mexikó kötött a Brady-terv keretében először adósság és adósságszolgálat-könnyitési megállapodást a kereskedelmi bankokkal, ennek azonban feltétele volt, hogy előbb egyezségre jusson a Párizsi Klubbal, valamint a nemzetközi pénzügyi intézményekkel. Ezt követően az amerikai és japán kormány, valamint az IMF és a Világbank is szerepet vállalt a magánhitelezőkkel folytatott tárgyalásokon, melyek - igaz tetemes költség és bizonyos, a bankoknak kedvező kikötések mellett - a bankokkal szemben fennálló adósság állományának jelentős csökkentését ("kötvényesitését") jelentették. (A magánhitelezőkkel szembeni adósság igy 1989 és 1993 között 11 milliárd USD-ral csökkent, a teljes adósságállomány azonban 6 milliárd USD-ral nőtt).

Az egyoldalú fizetésmegtagadás és a tárgyalásos adósságmenedzselés hatása közti különbségekre több szakember felhivta már a figyelmet. Közülük Jeffrey Sachs-et, a "debt overhang" és "dept Laffer-curve" hipotézisekről, az adósságcsökkentés szükségességének - s egyben az IMF-startégia helyességének - hirdetéséről, valamint több latin-amerikai kormány taanácsadójaként ismert, harvardi professzort idézzük:

"Azok, akik az adósságcsökkentés ellen érvelnek, mert az állitólag ártalmasan hat a jövőbeli hitelfelvételre, összekeverik az adóssággal kapcsolatos kétfajta eljárás hatását. Az egyoldalú és ellenséges fizetésmegtagadás az adós részéről valóban akadályozhatja az adós visszatérését a tőkepiacokra. (Bár végső megoldásként a fizetések felfüggesztésének is lehet értelme az adós szemszögéből.) Ellenkezőleg, az adósságok tárgyalásos csökkentése felgyorsithatja az állam visszatérését a tőkepiacokra."

Amikor 1994 októberében Madridban Oroszország aláirta a 600 kereskedelmi bankkal szemben fennálló adósságának átütemezéséről szóló megállapodást, a másodlagos piacokon emelkedni kezdett (40-41 %-ra ugrott) az adósságait megtestesitő értékpapirok ára.

Éppen ez az értelme - folytathatnánk Jeffry Sachs gondolatmenetét - a hitelezők tárgyalókészségének: az adós visszatérése a tőkepiacokra, hogy ne kelljen véglegesen felhagynia az adósságszolgálattal. Ez az ösztönzés olyannyira erős, hogy - mint a fentebbi példák is illusztrálják - még a durva fizetésmegtagadás eszközéhez, s az IMF-fel való konfrontációhoz folyamodó országok előtt sem zárul be az egyezkedés kapuja. Természetesen az adós tárgyalásos alkupozicióját álláspontjának határozottságán túl a jövőbeli törlesztéseket biztositani látszó gazdaságpolitika vállalása, valamint adósságának és gazdaságának a fejlett tőkésországok számára való relevanciája is óriási mértékben befolyásolja. Ezek a szempontok határozzák meg a tárgyalásokon elérhető feltételeket (kamat–felár, futamidő, csökkentés mértéke stb.), melyek tehát nem automatikusan - bár tendenciálisan mindenképpen - rosszabbak a korábbiaknál.

A World Debt Tables tanúsága szerint például a korábban fizetést is megtagadó Bolivia, és a moratóriumot soha nem hirdető, hátralékkal nem biró Mexikó is egyre kedvezőbb feltételekkel jutott új hitelekhez a 90-es évek elején, mig Argentina esetében éppen ellenkezőleg.

1.2. Működőtőke-áramlás
Bármennyire is nyilvánvaló, hogy a fizetési nehézségekkel küzdő országok kevéssé szalonképesek a nemzetközi tőkepiacokon, nem állitható hogy a működőtőke-beáramlásnak közvetlen inverz kapcsolata van az adósság tárgyalásos vagy egyoldalú nemfizetésével. A működőtőke-beruházásokat ugyanis a gazdaság általános, s a profitabilitási kilátások specifikus állapota orientálja, mely tényezők állapota egyáltalán nem kizárólag az ország aktuális fizetőképességének függvénye. Sőt, a forráskiáramlás csökkenése kifejezetten kedvez a belföldi beruházásoknak.

Az önkéntes vagy tárgyalásos adósságszolgálat-csökkentés és a működőtőke-beáramlás kapcsolatának determinisztikus jellegét nemzetközi statisztikák alapján már több szerző is cáfolta. Igy itt csak röviden hivatkozunk Zádor Márta és Nagy Pongrác eredményeire, melyek szerint 12 eladósodott ország 1983 és 1992 közti elemzése azt mutatja, hogy az adósságátütemezés, -csökkentés legfeljebb rövid távon, de ott sem egyértelműen ha negativan a külföldi működőtőke-beruházásokra. Sőt a vizsgált országokban a hitelezőkkel kötött egyezmények utáni egy-két év elteltével megugrott a működőtőke-beáramlás. A külföldi működőtőkét a politikai stabilitás, a határozott jogi keretek inspirálják.

A fentieket támasztja alá a 8.sz. táblázat , mely a 15 legfőbb külföldi működőtőke-beruházást fogadó országot tartalmazza. Kiolvasható belőle, hogy közülük 8 többször is kötött multilaterális egyezményeket hitelezőivel, sőt 6-uk még adósságszolgálati hátralékkal is bir.

1.3. Értékpapirok
Mobilitásuknál és spekulációs jellegüknél fogva az értékpapir-piacok jelentik a leginkább destabilizáló tényezőt az eladósodott országok számára. Ezek reakciói a leghevesebbek a fizetési nehézségek felmerülése esetén is, s e reakcióval többszörése növelhetik a bajba jutott országot sújtó forráshiányt.

A tőkeforgalom liberalizálásával a mobil értékpapirpiacok az adósságválság lényeges tényezőjévé léptek elő. Petras és Brill leirja, hogyan működött (működik) közre Latin-Amerikában az eladósodási folyamatban a tőkekimenekités: a latin-amerikai tőketulajdonosok fejlett országok bankjaiba menekitették tőkéjüket, ahonnét azt a latin-amerikai kormányok hitelként felvették. Ebből a hitelből finanszirozták meg a (tőkekimenekitő) hazai tőkések beruházásait.

A tőkekimenekités mechanizmusa éppúgy működik az adósságaikat rendesen fizető, mint a renitens adósok táborában. Legutóbb, 1994 végén Mexikó esetében lehettünk tanúi a mobil értékpapirpiacok reakciója okozta károknak, melyek ráadásul más, "vétlen" országokat is sújtottak. 1993-ban Mexikóban a tőkebeáramláson belül a portfólió beruházások vitték a primet (14,3 milliárd USD, a működőtőke háromszorosa), mintegy előre vetitve a tetemes károkat okozó jövőbeli tőkekimenekités veszélyét. 

Ennek tükrében nem megnyugtató (sőt kifejezetten nyugtalanságra ad okot), hogy a Brady-terv keretében végrehajtott adósságcsökkentési intézkedések nagy mértékben az adósságok kötvényesitésére hagyatkoznak. A kereskedelmi bankoknál lévő értékpapirokkal szemben ugyanis a kötvények sok, többnyire kisbefektetőhöz kerülnek, melyekkel az esetleg ismét fizetési nehézségek elé kerülő ország nem tud leülni tárgyalni. Igy a kötvénypiac bizalomvesztése esetén nem marad más megoldás, mint a "katonás" fizetés (ha van miből), vagy a "durva" fizetésmegtagadás. Ennek kivédését szolgálják a Brady-terv keretében a kötvényekre nyújtott különböző hivatalos (állami, IMF- stb.) garanciák, melyeket azonban csak a multilaterális adósságkönnyitési egyezményeket kötő országok élveznek, s félő, nem elégségesek ahhoz, hogy kizárják egy újabb jövőbeli fizetési válság lehetőségét.

Hangsúlyozni kell azonban, hogy az értékpapirpiacok heves reakcióinak kiváltásában csupán egy tényezőt jelentenek a sok közül az adósságmenedzseléssel kapcsolatos problémák: a tőkekimenekités rendszeres adósságtörlesztés esetén is bekövetkezhet a befeketetők számára a legkisebb vélt vagy valós kockázatnövekedést eredményező gazdaság (-politika) -i változások hatására (ld. pl. Mexikó).

2. Hivatalos hitelezők
Mint a fentiekből is kitűnik, a világméretű adósságmenedzselés vezérlői a hivatalos hitelezők (a nemzetközi pénzügyi intézmények, a Párizsi Klub, s az ezek mögött álló, ezeken belül, de ezektől függetlenül is ténykedő kormányok). A rövidtávú profitérdekek által vezérelt magánhitelezőkkel szemben az intézményes hitelezők inkább képesek hosszabb távon gondolkodni. Az adósságok menedzselésével kapcsolatban általában "keményebb" vonalat képvisel Nagy-Britannia, az NSzK és Olaszország, mig engedékenyebbnek bizonyul az USA (érthetően főleg Latin-Amerikával kapcsolatban), Franciaország és a növekvő szerepű Japán.Miközben a nemzetközi adósságkezelés lassú, s még mindig nem kielégitő átalakulási folyamaton ment keresztül, az egyes kormányok nemegyszer segitették ki a bajból az érdekkörükbe tartozó adós országokat. Erre leggyakrabban az USA és Latin-Amerika viszonyában taláálhatunk példát.

Az USA megsegitette többek között Argentinát, mikor 1988-ban az nem tudta a kereskedelmi bankokkal szembeni tartozásait teljesiteni: a Világbanknál elérte, hogy (fele részben már kormányoktól összeszedett pénzekkel finanszirozva) az intézmény gyorssegélyt nyújtson Argentinánat, s az IMF-től is tudott pótlólagos forrást szerezni annak ellenére, hogy Argentina az azt megelőző években sorra megszegte az IMF-megállapodások feltételeit.

Hasonlóképpen cselekedett 1988 végén Mexikó esetében: 3,5 milliárd USD áthidaló hitelt nyújtott az országnak, formálisan egy olyan világbanki programhoz kapcsolódóan, amely akkor még nem valósult meg.
 Legutóbb 1995 elején sietett az USA, s a hozzá csatlakozó IMF, valamint a kanadai, francia és japán kormány Mexikó segitségére, mikor a peso leértékelésének hatására - és még jobban lenyomva az árfolyamot - megindult a tőkekimenekités. (Két hét leforgása alatt mintegy 20 milliárd USD-nyi segitség jött össze ily módon, amihez a későbbiekben még további pénzek járultak.) Megjegyzendő, hogy a krach a sikeres adósságkönnyitési tárgyalások után, az IMF-féle receptnek megfelelő "árfolyamkiigazitás" (leértékelés) hatására történt.

Az USA 1991-ben Chilével szemben az amerikai tartozások 40, Jamaicával szemben 25, Haiti, Bolivia esetében 70, Guayana, Honduras és Nicaragua felé pedig a tartozások 90 %-át engedte el.

A hivatalos hitelezők engedékenyebb viselkedésének értelme a kereskedelmi bankok megsegitése: az adófizetők pénzéből támogatják az eladósodott országokat a kereskedelmi bankok felé fennálló tartozások fizetésében. Ez megnyilvánul közvetlen forrásáramoltatásban, a kamatok átütemezésének lehetőségében (a Párizsi Klubbal ellentétben a kereskedelmi bankokkal folyó tárgyalásokon fel sem merül a kamatok átütemezése: a hátralékokat tőkésiteni szokás), valamint az adósságok elengedésére való hajlandóságban (a Párizsi Klub erről szóló 1988-as torontói értekezletén fel sem merült, hogy a kereskedelmi bankok is vállaljanak ebben részt: a bankok az "önkéntesség" kényelmes lehetőségét élvezik).

Jeffry Sachs (1989) több latin-amerikai országra kiszámitotta, hogy mennyi pénzt kaptak a 80-as évek végén az adósoktól az intézményes, és mennyit a kereskedelmi banki hitelezők: az előbbiek általában negativ, esetleg enyhén pozitiv hozadékot, mig a kereskedelmi bankok általában a piaci kamatláb 2/3-a körüli hozadékot élveztek. 

A World Debt Tables adatai arról tanúskodnak, hogy a 90-es években - a Brady-terv keretében zajló adósságkönnyitések hatására - ez a kép valamelyest változott: Latin-Amerikában a hivatalos hitelezőktől érkező transzferek mértéke csökkenő, a kereskedelmi bankok hitelezésére korábban jellemző nettó forráskivonás csökkenő. Kelet-Európa és Közép-Ázsia ("transzformációs") országaiban a hosszú lejáratú adósságok nettó transzferje azonban a sachs-i képet mutatja: az intézményes oldalról pozitiv, a kereskedelmi bankok oldaláról negativ transzfer működik. A közepes jövedelmű eladósodott országok csoportjában viszont (az adósok oldaláról nézve) mind az intézményes, mind a banki hitelezők viszonylatában negativ az adóssággal kapcsolatos transzfer, igaz az utóbbi értéke nagyobb.
Armendariz de Aghion és Ferreira (1993) éppen az adósságkönnyitési tervekkel kapcsolatban hivja fel a figyelmet a következőkre: egy ország adósságtörlesztési kötelezettsége nem függ az adott ország gazdasági teljesitményétől. A visszafizetés bármilyen fokú növekedése csak a hitelezőknek jó. Ezt a növekedést az adósságenyhitési tárgyalásokon éppen az adósságcsökkentésre cimzett külföldi hivatalos "segélyekkel" (kedvezményes forrásjuttatással) érik el...

Amikor a 80-as évek közepére sikerült elháritani az adósságkrizist a bankok oldaláról - azaz kialakult az adósságok "kezelésének", vagyis fenntartásának rendszere -, az intézményes hitelezők érdeklődése valamelyest megnőtt az eladósodott országok bajai iránt.

1985-ben megszületett a Baker-terv, amely új források juttatásával vélte megoldhatónak az adós-hitelező viszony harmóniájának helyreállitását. A tervben kikötötték, hogy a tárgyalásokon résztvenni kivánó adósoknak pontosan fizetni kell a kamatokat, valamint el kell fogadniuk az IMF és a Világbank követelményeit. Ennek fejében a tőketörlesztések átütemezésére, új banki és nemzetközi szervezetektől érkező hitelekre, valamint új tipusú adósságkönnyitési megállapodásokra (visszavásárlás, adósságcsere stb.) számithatnak. Az elképzelések azonban a banki hitelezők vonakodása miatt nem váltak valóra: a 80-as évek végén több tucat ország folytatott átütemezési tárgyalásokat, de csak Brazilia kapott (1988-ban) "új pénz-csomagot", alig került sor új lehivásokra, az "új" hitelek minden esetben - és általában jelentősen - kisebbek voltak, mint az esedékes kamatok.

A Párizsi Klub ezen kivül igyekezett kedvezőbb adósságmenedzselési feltételeket kidolgozni a legsúlyosabb helyzetű országok számára. Igy 1988-ban bevezették a "Toronto-feltételeket" a súlyosan eladósodott alacsony jövedelmű országok hivatalos hitelezőkkel szemben fennálló tartozásainak átütemezésével kapcsolatban, mivel azonban még ez sem bizonyult elégségesnek, Nagy-Britannia és Hollandia még nagyobb engedményeket javasolt. ("Trinidad-feltételek").
 Az adósságterhek lényeges csökkentését igy sem sikerült elérni.
 Eközben - többek között a Baker-terv sikertelensége miatt - az adósságcsökkentés a súlyosan eladósodott közepes jövedelmű országokkal szembeni szükségessége is nyilvánvalóvá vált, igy született meg 1989-ben a Brady-terv (amely azonban még mindig a kereskedelmi bankok önkéntességére bizza az adósságok leirását).

A Brady-terv az adósságállomány árfolyamértékét az állomány nominális értékének függvényében ábrázoló Laffer-görbe elméletére alapul. E szerint az adósságok piaci értékének növekedése egy idő után nem tart lépést a nominális érték növekedésével, sőt egy bizonyos nominális összeg felett a "debt overhang" olyan mértékű, hogy az adós már egyáltalán nem érdekelt az adósság visszafizetésében. Igy az adósságállomány nominális értékének növekedését a piaci érték csökkenése kiséri. Ezért - mondja ki az elmélet - a hitelezőknek érdekükben áll az adósságállomány csökkentése (részleges leirása, átütemezése), hogy ezáltal "visszatolják" az adósságállomány árfolyamértékét a Laffer-görbén. A hitelezők számára akkor profitábilis az adósság egy részének leirása, ha ezáltal a megmaradt követelések hozama meghaladja az "elfelejtett" követelések értékét.

Mivel az adósnak az a jó, minél alacsonyabb áron tudja visszavásárolni kötelezettségeit, érdekében áll, hogy az adósság elértéktelenedésére játsszon (ld. Bolivia). Ezért a Brady-terv keretében megtiltották a közvetlen adósságvisszavásárlást, s más, kifinomultabb módokat kerestek (adósság-részvény csere, adósságbiztositás, adósság-természet csere). Bár e megoldásokat kölcsönösen előnyösnek (a Paretói optimumot biztositónak) itélték, Chile kivételével ezek mértéke nem volt jelentős.
 Ennek nyilvánvalóan az volt az oka, hogy az adósságcserék révén való adósságcsökkentések mégsem kölcsönösen előnyösek: egyrészt az adós esetében az általuk igényelt pótlólagos financiális eszközök csökkentik a nyerhető előnyök nagyságát, továbbá - és általánosan - a természete szerint egyszeri, és lehetőségében viszonylag szuverén módon kezelhető adósságszolgálatot a profitrepatriálás képében állandó forráskivonássá transzformálják. Másrészt a hitelezők oldalán is hiányzik a profitabilitás hajtóereje: Claessen (1990) 29 országra vonatkoztó számitásai szerint a 80-as évek végén a legtöbb eladósodott ország a Laffer-görbe "jó" oldalán állt, vagyis az adósságteher nem érte el azt a szintet, ahol az adósságállomány növekedése már a piaci összérték csökkenésével járt volna. (Kivétel ez alól Bolivia, Szudán, Peru, Zambia, Nicaragua.)

1994 elejéig 13 ország vett részt a Brady-terv szellemének megfelelő adósság- és adósságszolgálat-csökkentő akciókban. Ezek közül 5 (Mexikó, a Fülöp-szigetek, Costa Rica, Venezuela és a Dominikai Köztársaság) tartozik a Magyarországot is magában foglaló közepesen eladósodott közepes jövedelmű országok csoportjába, s 2 (Bulgária és Lengyelország) a kelet-európai transzformációs gazdaságok közé. Ecuador nélkül a szóban forgó 12 ország összesen 192,9 milliárd USD névértékű kereskedelmi banki tartozással birt, mely állományt a tárgyalások során 70,6 milliárd USD-ra csökkentettek. Figyelembe véve a visszavásárlásokhoz nyújtott addicionális hivatalos hiteleket a 12 ország összesen 62,7 milliárd USD-ral (egyharmaddal) csökkenthette adósságállományát a konstrukcióban. (A kamathátralékokat, azok egy részének prompt visszafizetése mellett, hosszú távú adósságként tőkésitették.)

A mexikói csomag például 47,2 milliárd USD kereskedelmi banki hitelt érintett, amit a tárgyalások során 16,6 milliárd USD-ral csökkentettek. A kamathátralékkal is biró Bulgária 8,2 milliárd USD-ral tartozott a kereskedelmi bankoknak. 1993 őszén ennek 44 %-os csökkentéséről állapodtak meg. Lengyelország a Párizsi Klubbal szembeni adósságait 1991-es csökkentő megállapodást követően (1994 elején) 14,3 milliárd USD-os banki hiteleinek (benne kamathátralékainak) 8,3 milliárd USD-os csökkentését érte el.

Mivel azonban a csökkentés tetemes költségekkel is járt, az adósság tényleges csökkenése ennél lényegesen kevesebb. Az adósságok nagy részét a hivatalos hitelezők támogatásával államkötvényekre váltották, a külső adósságon belül tehát megugrott ezek részaránya. A kötvényesités révén elvész a hitelezőkkel való jövőbeli tárgyalás lehetősége.

Brazilia kereskedelmi bankok felé 1990 végén fennálló több mint 8 milliárd USD-os kamathátralékának egy részét (1992-ben 0,7 milliárd USD-t) készpénzben fizetette ki, a többit (kb. 7 és fél milliárd USD) 1992 novemberében kibocsátott, 10 éves lejáratú, piaci kamatozású kötvényekkel fedezi. Hasonló megoldásra került sor több más ország pl. Peru, Nicaragua, Ecuador stb. esetében is. Az 1990 februári mexikói egyezmény szerint 20,6 milliárd USD adósságot váltottak át kötvényekre 35 %-os diszkont mellett, s 22,4 milliárd USD-t névértéken, de csökkentett kamatú kötvényekre. Vagyis Mexikó magánhitelezőkkel szembeni adósságán belül 1989-ről 1990-re a kereskedelmi bankok meghatározó szerepét átvették a kötvények: az előbbiekkel szembeni tartozás 49,5 milliárd USD-ról 8,4 milliárd USD-ra csökkent, mig a kötvények értéke 3,7 milliárd USD-ról 40,1 milliárd USD-ra nőtt. Az adósságelengedés sikerei alapján egyes szakértők a mexikói "alkalmazkodást" az egyik legsikeresebbnek itélték Latin-Amerikában.
 Ez még 1994 decembere előtt történt...

A Brady terv rövid távon valóban enyhitette az adós országok terheit, de az eladósodás folyamatát nem sikerült megforditania. Ezen túlmenően az alkalmazott eszközök elégtelensége (a tetemes járulékos költségek miatt a csökkentés mértéke kicsi), valamint visszássága (pl. a kötvényesitésben rejlő újfajta csapdák) miatt sem jelent végleges megoldást az adósságválság megoldására. Nem véletlen, hogy megszületése után sem halkultak el a válság hatékony(abb) megoldását sűrgető javaslatok.

3. A nemfizetéssel járó hátrányok összevetése a fizetéssel vállalt terhekkel

Láthattuk, hogy az adósságtörlesztés megtagadása annak formájától függően okoz károkat a fizetési nehézségekkel küzdő országok számára, de a lehetőségek kombinációjában még az egyoldalú fizetésmegtagadás is előnnyé változhat (t.i. ha későbbi tárgyalások során végső soron legitimálják azt). A nemfizetésnek a nemzetközi pénzpiacok bizalomvesztésében (országkockázat növekedésében) megnyilvánuló kára azonban csak akkor itélhétő meg helyesen, ha összevetjük a rendszeres fizetés okozta károkkal. Ez utóbbiak szerteágazók, s a forráskiáramlástól a hitelezőkkel szembeni paradox alkupozió-romláson át a fizetés érdekében alkalmazott gazdaságpolitikával járó károkig terjednek.

Mielőtt ezeket áttekintenénk, meg kell jegyezni, hogy a nemzetközi pénzpiacok differenciálatlan magatartása gyakran "jogtalanul" bűnteti az "ártatlanokat" is, ami felveti az "ártatlanság profitabilitásának" kérdését.

Ezzel kapcsolatban már utaltunk az 1994 decemberi mexikói pénzügyi krachra, amikor más latin-amerikai országokban is megrendült a pénzpiacok bizalma, valamint régiónkra is, amikor 1990-ben néhány ország "magatartása" következtében általában megnehezültek a nemzetközi hitel-feltételek: a kereskedelmi bankok csökkentették kintlevőségeiket, megrövidült a hitelek futamideje, a rugalmasabb hitelforrások helyett a hagyományos bankközi hitelezés nyert teret. Ugyanakkor a "rendes adós" "dijazását" bizonyitja, hogy a régióból csak Magyarország (és Csehszlovákia) jutott új hitelekhez azévben, igaz, kedvezőtlenebb feltételekkel, mint korábban.
 (A pénzpiacok hektikusságát illusztrálja, hogy a "bizalom" igen hamar konszolidálódott. A bizalom tartós csökkenése csak a megoldatlan problémák folyamatos fennállása, illetve rendezésük bizonytalansága esetén következhet be.)

3.1. Az adósságtörlesztés transzfervonzata
Az addósságválság lényege, hogy a kamatok megugrása miatt a felvett hitelek visszafizetéséhez a fejlődő országokban nem elérhető profitráta lenne szükséges (ilyen profitrátát egyébként még a fejlett tőkésországok csoportja sem képes produkálni). Ezért az adósságokkal járó nettó transzfer révén a fejlődő országokból folyamatosan olyan jövedelem áramlik a hitelezőkhöz, mely nemhogy a fejlesztő-bővitő beruházásokat akadályozza meg, de rákényszeriti az adósokat a belföldi fogyasztás visszafogására is. Ez tendenciájában ellene hat a fejlődő országok import- és exportképességének, veszélyeztetve a fejlett országok gazdasági növekedését is.

Az adóssággal járó negativ transzfert a fejlődő országokba áramló működőtőke képes lehet kompenzálni, ehhez azonban profitrepatriálás és egyéb nehezen számszerűsithető forráskiáramlás járul. Az 1., 2. és 3.sz. táblázat tanúsága szerint a 90-es években (de korábban is) a közepesen eladósodott közepes jövedelmű országok esetében az adósságra vonatkozó nettó transzfer negativ. 1990 és 1994 között a szóban forgó országból összesen mintegy 22 milliárd USD áramlott a hitelezők felé a hosszú lejáratú adósságokkal kapcsolatban, ezen belül mintegy 36 milliárd az állami (-lag garantált) adósságokkal kapcsolatban. A kettő közötti különbség a magánhitelezőkkel szembeni adósságok (újabban kötvények) pozitiv transzferegyenlegéből adódik. A hátralékok ellenére 1990 és 1994 között 407,2 milliárd USD adósságszolgálatot teljesitettek ezek az országok (425-öt kellett volna), adósságállományuk mégis 500,7-ről 648,7 milliárd USD-ra, azaz 148 milliárd USD-ral nőtt (az adósságcsökkentési egyezmények ellenére). 

Magyarország esetében a hosszú távú adósság nettó transzfere 1990 és 1993 között 2,4 milliárd USD, ezen belül az államadóssággal kapcsolatos transzfer 3,2 milliárd USD kivonást jelentett. 1993-ban a pozitiv transzfer a nagyrányú kötvénykibocsátásoknak, illetve annak köszönhető, hogy ezek kamathatásai még érződnek. A négy év alatt Magyarország 17,6 milliárd USD adósságszolgálatot fizetett (17-et kellett volna), adósságállománya pedig 21,3 milliárdról 24,8 milliárd USD-ra (3,5 milliárd USD-ral) nőtt. A nettó aggregát transzfer 1990 és 1992 között 1 milliárd USD-vel csökkentette a gazdaság rendelkezésére álló erőforrásokat, 1993-ban viszont a működőtőkebeáramlás, és a még nem jelentkező profithazautalások (hozzájárulva a kötvénykibocsátásokhoz) jelentős (4 milliárd USD-os) pozitiv nettó aggregát transzfert eredményeztek. E kedvező folyamatok tartós fennmaradása azonban kétséges.

Az adósságtörlesztés tehát hosszabb távon rendszeres forráskivonást eredményez: mig a forráskivonás a rendszer lényegéhez tartozik, és az adóssággal együtt nő, addig az ez ellen ható tényezők (részvénykibocsátás, működtőke-beáramlás) ideiglenesek, vagy korlátosak. A megtermelt jövedelem egy részének elvonásával az adósságszolgálat önmagában (egymással szoros összefüggésben álló) makrogazdasági feszültségek forrása: csökkenti a jövedelemtulajdonosok (különösen az állam) megtakaritásait, a költségvetési kiadások kényszerű csökkentésével a keresletet, mindezeken keresztül a beruházási rátát, a kamatfizetés kényszere miatt lecsapolja a profitábilis szektorok jövedelmeit, ami struktúramerevitő hatású, ezen kivül a költségvetési kamatterhek, deficit, exportkényszer-leértékelés-infláció-leértékelés hatásmechanizmus miatt kedvezőtleöül hat az árfolyamra, mely maga ismét növeli az adósságterheket stb.

Az adósságok rendes törlesztése vagy nem törlesztése önmagában egy országot sem óv meg attól, hogy eladósodása fokozódjék.

A hátralékokkal nem biró Uruguay a World Bank osztályozása szerint 1991-92-ben még a közepesen, 1994-95-ben már a súlyosan eladósodott országok közé tartozott. Hasonlóképpen járt a kamathátralékkal biró Jamaica is.

Mindez arra világit rá, hogy bármilyen fontos is az adósságszolgálat, nem egyedüli meghatározó a gazdaságpolitika sikertényezőinek sorában.

3.2. A hitelpiacok paradox viselkedése
A profitorientáció a profitmaximalizáláson kivül a veszteségek minimalizálását is magában foglalja. Ezért - ésszerűen - ahonnét profit remélhető, ott annak maximalizálásában érdekeltek a hitelezők, ahol kintlevőségeik megrendültek, ott a veszteség minimalizálására játszanak. Az adósnak nyilvánvalóan kedvezőbb, ha az utóbbi körbe tartozik. Mivel a helyzet tarthatatlanságának felismerése talaján napjainkban az adósságok csökkentésének igénye immár elismert, úgy tűnik az jár jobban, aki kér. A Bardy-terv értelmében az IMF adósságcsökkentésre felhasználható jövedelmeket is folyósit. Ezen összegeket a rendelkezésre álló IMF-forrásokon belül különitik el, tehát az adósságuk rendes szolgálatát vállaló (adósság-csökkentésért nem folyamodó) országoknak szánt összegek csökkennek.

A kamathátralékkal nem rendelkező adósok érthető módon viszonylagosan kisebb összegű adósságot tudnak bevonni a tárgyalásokba, mint renitens társaik. Igy az a furcsa helyzet áll elő, hogy a hátralékok átütemezésekor (tőkésitésekor) ez utóbbiak lényegében új forrásokhoz jutnak. (A kamathátralékok rendezésének feltétele, hogy azok egy kisebb részét azonnal kifizesse az adós. Cserébe viszont a fennmaradó tartozást hosszú távú hitellé konvertálják.) A "rendes" adósok tehát kétszer veszitenek: egyszer mikor fizetnek, egyszer mikor nem kapnak (a kifizetetlen kamatokra) újabb eszközöket. 

A Fülöp-szigetek mindig "becsületes" adós volt. Az adósságtól való szabadulást sűrgető ottani szakmai körök vizsgálatai szerint azonban a szükségessé váló 1992-es adósságcsökkentési tárgyalásokon az ország mégis rosszabb eredményeket ért el, mint kevésbé kötelességtudó társai. A tetemes kamathátralékkal rendelkező Argentina például 7,3 milliárd USD-nyi ki nem fizetett kamat 12 éves kötvényekre való átváltására kapott lehetőséget, ami praktikusan ennyi új forrást jelent. Továbbá a Fülöp-szigetekkel ellentétben Argentina törzstőke-tartozást is átválthatott diszkont-kötvényekre (principal reduction bonds), mégpedig 35 %-s diszkont mellett, s a kamatokat mérsékelni hivatott kötvények (interest reduction bonds) feltételei is jobbak (kamatai kisebbek) voltak, mint a Fülöp-szigetek esetében. Ez utóbbi más országokhoz (pl. Brazilia, Venezuela, Mexikó) viszonyitva is gyengébb eredményeket tudott felmutatni. Ezt a tényt - az emlitett szakmai körök szerint - egyrészt a tárgyalódelegáció személyes összetételének hiányosságai magyarázzák (t.i. mindig magukévá tették a hitelezők érveit, s elfogadták feltételeiket), másrészt és alapvetően azonban az, hogy a "rendetlen adósok" törvényszerűen jobb feltelekhez jutnak.

3.3. Adósságszolgálat és gazdaságpolitika
Az adósság rendes szolgálatának elengedhetetlen szükséglete mellett (a nemfizetés, tárgyalásos rendezés, sőt ezek puszta lehetőségének felmerülése ellen is) hangoztatott érvek logikája szerint a rendszeres fizetés ahhoz kell, hogy az IMF és a nemzetközi pénzpiacok jóindulatának bázisán finanszirozhatók legyenek azok a gazdasági reformok, melyek révén a gazdaság eljut abba az egyensúlyi és fejlettségi állapotba, melyben az adósság már önerőből is fizethető. Az IMF logikája ugyanez: 1982 után az adósságválságot pusztán likviditási kérdésként kezelték, s az adósok fizetőképességének helyreállitásával a válságot a nemzetközi pénzügyi rendszer (bankok) oldaláról megszűntnek itélték. Ezt követően (a 80-as évek közepétől) terelődött a figyelem a fejlődő országok növekedési problémáira, melyet pusztán belső okokkal magyaráztak. (A külső tényezők szerepét ma is csak legfeljebb a retorika, de nem az alkalmazott politikák szintjén ismerik el a hitelező fejlett országok.) A hibás fejlődést a fizetési mérleg monetáris elméletére épülő IMF-recept szerint vélik megoldhatónak, amely elvi alap már önmagában is ellentmond az orvosolni kivánt bajnak. (Az egész nemzetgazdaság torz, illetve nem megfelelően alakuló reálfolyamataira egyetlen külső monetáris mutató javitásával vél hatni.)

A nemzetközi hivatalos hitelezők stratégiája azonban a fejlődő országok láthatóan elviselhetetlen terhei miatt az adósságszolgálattal kapcsolatban - mint fentebb az adósságenyhitési törekvésekből láttuk - láthatólag engedékenyebb, mint amit egyes eladósodott országok rendes fizetéshez ragaszkodó vezető körei magukkal (pontosabban a terheket viselő hazai munkaerővel) szemben megengednek.

A hitelezők bizonyos engedékenysége ugyanakkor feltételezi az IMF-recept elfogadását, melynek végső célja a nemzetközi pénzügyi rendszert fenyegető - egyszer már a maga közvetlenségében elháritott - válság megelőzése, vagyis az adós-hitelező viszony fenntartása. (Ugyanakkor kétségtelen, hogy az IMF-ajánlásokkal szemben is van némi mozgástere a határozott gazdaságpolitikai alternativával kiálló országoknak). Az IMF-féle ortodox monetarista stabilizációs receptet megszületése óta számtalan elméleti és gyakorlati kritika érte. E politika ennek ellenére máig lényegében változatlanul fennáll, ami nyilvánvalóvá teszi, hogy a proklamált - s el nem ért - célokkal (t.i. a fejlődő országok gazdaságának stabilizálása, növekedésük beinditása) ellentétben a hitelező fejlett országok gazdasági érdekeit szolgálja. Az IMF-konform stabilizációs gazdaságpolitika legfőbb elemei az árfolyamleértékelés, a költségvetési és monetáris restrikció (az ezekkel járó reálbér-, illetve reáljövedelem-csökkenés), s a 80-as évek közepe óta ezekkel összhangban a (részben a Világbank által menedzselt) világgazdasági "alkalmazkodás" által igényelt államháztartási reform (dereguláció), valamint a pénzügyi és külgazdasági liberalizáció.
E dolgozatnak nem feladata az IMF-konform gazdaságpolitika részletes birálata, de mivel a fentiek értelmében ennek szoros kapcsolata van az adósságszolgálat témakörével, szükséges itt jelezni e kritika legfontosabb - a nemzetközi és hazai szakirodalomban már alaposan bizonyitott, illusztrált - elemeit
:

- Az elmúlt idők tapasztalatai alapján a stabilizációs-alkalmazkodási politikák sikeressége még a kitűzött IMF-féle célok szempontjából sem igazolható. Igen nagy kudarcarányuk, részleges és egyéb tényezők romlásával kisért a sikerük.

- Leginkább a pénzügyi egyensúly terén mutatnak sikert, ennek tartóssága azonban a nettó hosszútávú forrásáramlásra gyakorolt kétséges (lényeges inverz elemeket tartalmazó) hatásuk miatt nem igazolható.

- Nem igazolható, hogy a GDP növekedése irányába hatnak.

- Ugyanakkor vitathatatlanul visszavetik a beruházásokat (a jövőbeli tartós fejlődés zálogát).

- Nemcsak a stabilizációs politikák alatt, hanem azt követően is egyértelműen (bár az egyes esetekben a kiegészitő intézkedések következtében különböző mértékben és körben) romlanak a kiszolgáltatott társadalmi csoportok életszinvonal-mutatói.

-  Az eröltetett export és működőtőke-becsalogatás következtében gyakoriak a környezeti károk.

-  A termelési stuktúra az exportorientáció révén a világpiac, végső soron a fejlett országok igényei szerint alakul, ami még elméletileg sem szükségszerűen esik egybe az elmaradottság sajátos problémáival küzdő országok szükségleteivel. Ennek nem ellentmondóan, a leértékeléssel ösztönzött export a termelés struktúrális konzerválódásának kedvez.

-   Az IMF-konform stabilizációs politikák sikertényezői között szerepelnek olyan exogén tényezők, melyek ugyan e politikákkal egyidőben hat(hat)nak, de nem képezik annak részét: addicionális külső forrásbevonás pl. hitelek, segélyek (pl. adósságkönnyitési egyezmények keretében) a programok vállalásáért cserébe vagy egyéb regionális kapcsolatoknak köszönhetően, az aktuális világpiaci konjuktúraviszonyok, a fejlődő országok sorának exportteljesitményét alapvetően meghatározó időjárási viszonyok, az aktuális társadalmi-politikai viszonyok stb.

-  Az eladósodott országok sajátos fejlettségi, struktúrális helyzeténél fogva az IMF-féle recept helyi (s ott adekvát) struktúrákat, mechanizmusokat rombol szét, testre szabott felzárkózási pályákat vág el, hogy helyébe a pénzügyi függés (adósság) kezelése révén - és azt erősitve - a teljes reálgazdasági függést állitsa.
 Ebben maguk az adósságmenedzselési technikák is aktiv szerepet játszanak (pl. adósság-részvény csere.)

- Elméleti szinten saját logikáján belül is, az eladósodott fejlődő országok sajátosságainak talaján pedig további egymásba kapcsolódó ördögi köröket generál
 az IMF-konform monetarista gazdaságpolitika. (Pl.: infláció ellen monetáris restrikció - kamatlábemelés - termeléscsökkenés és költségnövekedés - infláció stb. Vagy: költségvetési egyensúly javitása végett kiadáscsökkentés - termelés- és keresletcsökkenés, valamint a kamatnövelés és munkanélküliség, adósságszolgálat miatt - növekvő kiadások és infláció - költségvetési egyensúly romlik stb. Vagy: erőltetett export - leérékelés - dráguló import - infláció, egyensúlyromlás - exportkényszer stb.)

-  A "sikeres világgazdasági integrálódás" neoklasszikus receptje nagyvonalúan elfeledkezik arról, hogy az általa szorgalmazott exportvezérelt fejlődés abszurdum a fejlődő világ egésze számára, hiszen ez a fejlett országok tartós kereskedelmi passzivumát feltételezné.

- Az IMF-konform monetarista stratégia immanensen tagadja a világgazdasági összefüggéseket, az adósságválság nemzetközi (fejlett országokbeli) okait, a fejlett országok gazdaságpolitikájának kihatásait, az elmaradott országok függését és az ebből eredő hátrányokat.

Tanulságok:
A feltett kérdésre, mint tapasztalhattuk, csak nagyon összetett és szerteágazó válasz adható. A rendkívüli sokféleséget a számtalan és országonként változó technikai, hatalmi–politikai, gazdasági és más tényező alakítja ki. A sokféleség azonban egyáltalán nem jelenti, hogy e témának nincsenek általánosan érvényes szabályosságai.

Vannak ilyen szabályosságok és ezek a következők:

– A katonás fegyelmezett fizetést követően ha egy ország rálép az átütemezés, a részleges fizetés az adósságkönnyítési tárgyalások útjára, akkor pillanatnyilag  valóban többé–kevésbé komoly nehézségekre számíthat.

–  A nehézségek nem végletesek és nem örök időre szólók. Az  adott országban a gazdaság pusztán ettől nem omlik össze, az országot nem zárják ki a világból, ”nem vetik be sóval.”

– A fegyelmezetlen fizetés következményeit nem lehet függvényszerűen, egyértelműen megjósolni. Nem biztos, a tőkebeáramlás, és az áruforgalom visszaesése, nincs végleges szakítás a hitelezőkkel. Nem igaz, hogy a magánhitelezőkkel nem lehet megállapodni, nem biztos, hogy a kemény adós magatartást büntetik, az alkalmazkodót jutalmazzák.

– A nemzetközi gyakorlat legalábbis nem igazolja, hogy hosszabb távon a fegyelmezett adós jobban jár, mint a fegyelmezetlen. Több példa van a fordított összefüggésre.

–  Az adós országok gazdaságpolitikájának egyértelűen van választása, van mozgástere, ha megszabadul a monetarista dogmavilág gondolkodást gátló bilincseitől. Kétségtelen, hogy az adós országoknak ezen az úton rendkívül ügyesen és nagyon összetett eszközökkel kell manőverezni, ezzel azonban esélyt kapnak arra, hogy ténylegesen csökkentsék az adósságcsapdából adódó nehézségeiket. Az adós országok manőverező képességét paradox módon az rontja le, ha a végletekig, az utolsó pillanatig ragaszkodnak a fegyelmezett fizetés szabályaihoz. Így ugyanis eljutnak a technikai fizetésképtelenségig, ahol már nincs más választás, mint a fizetésmegtagadás. Az adós ország manőverezése akkor jár sikerrel, ha erre még  vannak pénzügyi tartalékai, ha legalább annyira önző mint a hitelezők, és végül ha a pénzügyi szakemberei nagyon szívósan és felkészülten taktikáznak. 

Ez persze nehezebb, mint adót emelni és kórházat bezárni.

* * * 

6. Kérdés: Hogyan jött össze a több mint  30 milliárd dolláros magyar adósság?

A kérdés egyszerű és világos. A válasz azonban már nem ilyen. Nem elég önmagában a külső adósságállomány kialakulásának a történetét végigtekinteni. Az elmúlt 25 év távlatában kell szemügyre venni az állam külső és belső eladósodását, s az ide vezető gazdaságpolitikát.

* * * 

1. A külső és belső államadósság alakulása 1970-től

A külső eladósodás

A magyar eladósodás része a  hetvenes években bekövetkezett  általános nemzetközi eladósodásnak,  melynek közvetlen kiváltó  oka az,  hogy a hatvanas,  de még inkább a  hetvenes években az áruk  mozgása egyre inkább  elszakadt a   pénzmozgástól. Először a Szovjetunió nyugati pénzpiacokon való működése következtében jöttek létre nagy,  ellenőrizetlen pénzmozgások (eurodollárok),  majd a két kőolajárrobbanás következtében halmozódtak fel hatalmas mennyiségű (mintegy 600  milliárd dollárnyi),  a mély recesszióba került fejlett ipari országokban felhasználhatatlan   pénzkészletek  (petrodollárok).  A meglóduló infláció  mellett a nemzetközi  pénzpiaci reálkamatlábak  pár évig  negatívvá váltak  (1974-1979  között).  Ekkor a felesleges pénzkészletekkel rendelkező bankárok végigházalták az egész világot, hogy a pénzkészleteket valahogy kihelyezhessék. (Fekete János, az MNB akkori elnökhelyettese nyilatkozta: "Naponta három bankár is megfordul nálam, mind hitelt akar adni, úgy kell kilöknöm őket az ajtón.") A petrodollárokra igény elsősorban a kőolajárrobbanás  miatt nagy  cserearányveszteséget szenvedett  fejlődő és szocialista  országokban volt.  1974-1975-ben nemzetközileg is elég  általános volt az a vélemény,  hogy a hitelekkel  a fejletlenebb  országok felgyorsíthatják gazdasági fejlődésüket. Ez volt az a nemzetközi háttér, amelynek közepette a magyar gazdaságpolitika nagyarányú hitelfelvételre vonatkozó döntései megszülettek.

Magyarország a kiegyezést követően tulajdonképpen mindig tőkeimportőr volt,  ez azonban elég természetes helyzete az utánfejlődő országoknak.  Nem is volt különösebb probléma,  amíg a tőkeáramlást az Osztrák Magyar Monarchia kereteiben zajlott le. Az első világháború után önállóvá váló ország azonban súlyos devizagondokkal nézet szembe és ezt követően a feszült valutahelyzet mindmáig végigkíséri fejlődésünket.

Az 1957-től beinduló gyors és tartós gazdasági növekedés legfőbb korlátja -  a "puha"  költségvetési korlátok miatt is -  a külkereskedelmi egyensúly megbomlása volt,  amely rendszeres időközökben restrikciós lépésekre kényszerítette a gazdaságpolitikát. A külső egyensúly mint növekedésfékező erő tehát már a hatvanas években is aktívan jelen  van a magyar  gazdaságban.  Az 1968-73-as időszak nemzetközileg és  a magyar gazdaságban  is egy erőteljes  konjunkturális időszak,  amelynek hatására a külkereskedelem 1971-ben igen hagy hiánnyal zárt, de ezt követően az egyensúly átmenetileg újból helyreállt.

Az 1973-as kőolajárrobanást követően Magyarország cserearányai a konvertibilis viszonylatban rövid idő alatt mintegy 20%-kal romlottak, külkereskedelmi mérlegében nagyarányú hiány keletkezett. Ebben a helyzetben a magyar gazdaságirányítás előtt két út állt: vagy lecsökkenti a gazdasági növekedés ütemét, vagy pedig a gazdasági növekedés korábbi ütemének fenntartása céljából hiteleket vesz fel. Az eladósodás elkerülése érdekében a korábbi 6%  körüli növekedési ütemet nagyjából a felére,  3%-ra kellett volna csökkenteni és az V.  ötéves tervkoncepció tartalmazott is az ütemmérséklésre vonatkozó elgondolásokat, ha csak szerény mértékűt (0.5 százalékpont) is.  A politika azonban nem volt fogadókész a legitimitását biztosító gyors életszinvonal-növekedés megtörésére,  tovább erőltették a 6% körüli ütemet, és ehhez a törekvésekhez az úgynevezett reformközgazdászoktól jelentős eszmei támogatást kaptak, akik  a hitelfelvétel mellett - többek között - azzal érveltek, hogy "inflációs időben jó eladósodni"; "most mindenki hiteleket vesz fel"; "a hitelfelvétel része a nemzetközi kapcsolatok intenzifikálásának" stb.

Néhányan,  főleg Országos Tervhivatal egynémely vezetője és munkatársa óvott a túlzott hitelfelvételtől,  ám a döntéseket nem tudták befolyásolni.  A döntések a fent idézett "elvi"  alapon születtek, elszigetelt, egyéni próbálkozásoktól eltekintve azonban akkor -  de azóta sem -  készült részletes számítás a külső forrásokból történő hitelbevonás közgazdasági hatásairól.  Az elkészült egy-két  számítási anyag
  azonban elégé jól alátámasztja,  hogy miért nem lehet hitelből  modernizálni  egy gazdaságot, ha nincsenek olyan "különleges" feltételek, amelyek mind a hitelek folyamatos megújíthatóságát, azok kedvező futam és kamat feltételeit, mind a hitelből történt fejlesztések termékeinek piacát nem biztosítják. Mindezek ellenére az 1976. évi népgazdasági terv a külső egyensúlyi helyzet stabilizálásának szándékával indul és e téren - igaz ciklikus okok miatt is - jelentős eredményeket ér el: a konvertibilis külkereskedelmi mérleg hiánya az előző évi 600 millió dollárról 180 millió dollárra csökkent (9.  táblázat 3.  sor).  Ezt az eredményt a felhalmozás szinten tartásával és a lakossági fogyasztás korábbiakhoz képest igen mérsékelt 2,3  %-os növekedése mellett lehetett elérni (9.  táblázat 37-38. sor). Az 1976-os "gyenge" teljesítmény után a gazdaság dinamizálásának követelése rendkívüli módon felerősödött.   A gyorsító intézkedések egybeestek a gazdasági ciklus felmenő  ágával,  így a növekedés a szándékoltnál  sokkal erősebb volt.  Az 1976.  évi javulás után a fizetési  mérleg újból jelentősen romlott (a konvertibilis fizetési mérleg hiánya 850  millió dollárra ugrott fel 9. táblázat 15. sor). 1978-ban a konjunktúraciklus tetőzött, aminek következtében az 1977-es gazdaságélénkítő intézkedések hatása jelentősen felerősödött és a belső felhasználás a tervezettnél jóval nagyobb mértékben növekedett mindez együtt rekordnagyságú 1,5  milliárd dolláros fizetési mérleghiányt produkált 1978-ban.  A nettó konvertibilis adósságállomány az előző évhez képest 70 %-kal nőtt  és elérte a  6 milliárd dollárt (10.  táblázat 11.  sor). Ekkor nyilvánvalóvá vált, hogy az eddigi gazdaságpolitika az adósság további növekedését nem képes megállítani, ezért gyökeres fordulatra van szükség. A gazdaságpolitikai fordulatot az MSZMP KB 1978 december 6-i határozata kodifikálta. E határozattal egy gazdaságtörténeti korszak zárult le és egy olyan válságidőszak kezdődött, amely Magyarország újkori gazdaságtörténetében példa nélkül áll.

A gazdaságpolitikai irányvonal megváltoztatására az 1978.  decemberi KB határozat nyomán,  az  1979. évi   népgazdasági   terv   kidolgozásakor   került sor,  majd  ezt  a koncepciót  képviselte a  VI.  ötéves terv is.  A gazdaságpolitikai pályamódosítás lényege az egyensúlyi célok primátusának megteremtése és ennek érdekében a belföldi felhasználásvisszafogása volt.  Az elgondolások szerint a belföldi  felhasználás 2-3  évig tartó jelentős visszafogásával (ezen belül a felhalmozás  nagymértékű  csökkentésével  és a fogyasztás  növekedési ütemének   erőteljes lassításával)  el kellett volna érni  a kivitel dinamikus növekedését és  ilyen módon  a külkereskedelmi egyenleg  nagyarányú javítását.  A terv számolt az  intézkedések ütemmérséklő hatásával,  de feltételezte a termékszerkezet átalakulását,  melynek következményeként a gazdasági növekedés a későbbiekben ismét felgyorsulhat és megteremtheti az életszínvonal megőrzésének, a beruházások lassú fokozatos emelkedésének feltételeit. Ekkor jelenik meg először az, az azóta állandóan ismétlődő ígéret, hogy egy 2-3 éves stabilizációs szakasz után a gazdaság fel fog lendülni. Az 1979-1981-es időszakot (különösen annak első másfél évét)  az elgondoltakhoz közelálló,  bár a követelményeknek teljesen meg nem felelő fejlődés jellemezte.  A külgazdasági egyensúly nagymértékben javult,  a gazdasági növekedés azonban  a szándékoltnál lényegesen jobban lefékeződött, három év alatt (1979-81) mindössze 4,2 %-kal növekedett. A külgazdasági egyensúly javulása döntő mértékben a belföldi felhasználás csökkenésére vezethető vissza. A külkereskedelmi egyensúlyban elért eredmények időlegesnek bizonyultak elsősorban az igen nagymértékben megnövekedett kamatszínvonal miatt.  Miután 1974-1976 között a reálkamatok jelentős mértékben negatívok voltak, vagyis az infláció üteme a kamatlábakat mintegy 3-5  %-kal meghaladta.  1979-től,  mindenek előtt az Egyesült Államokban gazdaságpolitikája miatt, a nemzetközi pénzpiacokon a kamatlábak igen nagymértékben megemelkedtek. A pénzpiaci kamatlábak drasztikus növekedése  következtében az 1977-ben még csak 160  millió dollárra rúgó kamat 1980-ra,  tehát 3  év alatt 860  millió dollárra,  az ötszörösére növekedett (9.  táblázat 11.  sor).  Mindazok az országok,  amelyek korábban hiteleket vettek fel kénytelenek voltak korábbi hiteleiket a magas kamatlábak mellett refinanszírozni, ami erőteljes forráskivonáshoz vezetett, miközben az adósságállomány nem csökkent, hanem tovább nőtt. Kialakult az úgynevezett adósságcsapda, amibe Magyarország is belekerült. 

A magas kamatlábak  okozta  krízishelyzet a nemzetközi  pénzpiacokon  1981-82-ben kulminált,  ekkor Mexikó bejelentette  fizetésképtelenségét,  majd ezt követően számos ország  ugyanígy tett,  a szocialista országok  közül Lengyelország és  Románia. Ekkor az úgynevezett dominóelmélet alapján (hogy ugyanis a fizetésképtelen KGST országok a többit is magukkal rántják) Magyarország iránt is megrendült a bizalom és rövid idő alatt különböző (főleg arab) befektetők egymilliárd dollár nagyságrendű letétet vontak ki a magyar bankrendszerből.  Magyarország ekkor a fizetésképtelenség határára jutott,  amin csak úgy tudott segíteni,  hogy -  a Szovjetunió nemtetszését figyelmen kívül hagyva -  kérte felvételét a Nemzetközi Valutaalapba, amely felvétel 1982 tavaszán meg is történt. Az IMF pénzügyi segítsége és ennek nyomán a korábbi letétesek visszajövetele azután átsegítette Magyarországot ezen a pénzügyi krízisen. 

Az 1979-1984  közötti időszakot egy határozott stabilizációs gazdaságpolitikai törekvés hatotta át, amely a nettó forrásáramlás irányát a korábbihoz képest megfordította. Ebben az időszakban (folyó áron) közel 3000 M$ áramlott ki az országból (9. táblázat 30. sor). 

A nagyarányú forráskivonás,  párosulva az akkori és azóta is jellemző gazdaságpolitikai felfogással,  hogy állami szerkezet-átalakító politikára nincs szükség,  lehetetlenné tette az ország gazdasági szerkezetének korszerűsítését.  Ezért a  külső pénzügyi helyzet javulása ellenére a VI. ötéves terv gazdasági növekedésre és az életszínvonal javulására vonatkozó eredeti előirányzatait már 1982 első felében fel kellett adni.

A nyolcvanas évek közepén az 1983-1984-ben elért kedvező külgazdasági eredmények és a már évek óta tartó reálbércsökkenés (9.  táblázat 42.  sor)  együttesen a politikát arra késztette, hogy újból keresse a gazdasági dinamizálás lehetőségeit. 1985-ben már igen erős nyomás volt a gazdasági dinamizálása érdekében,  aminek annál is kevésbé lehetett ellenállni,  mivel az 1983  és 1984  évi aktív konvertibilis fizetési mérleg a stabilizáció illúzióját keltette. Sokan úgy gondolták, hogy Magyarország túljutott az alkalmazkodás nehezén.  Még a szakmai közvélemény előtt sem volt ismert,  hogy az 1984-es aktívum csupán   egyszer kihasználható tényezők eredménye,  hogy az adósságállomány korábbi csökkenésében domináns  szerepe van a tőkés  valuták  árfolyamainak tőlünk független, de akkor éppen számunkra kedvező irányú változásának (10. táblázat 9. sor). 

A stabilizáció   illúziójának légkörében a XIII.  párkongresszus a gazdaság dinamizálása mellett foglalt állást és az 1986. évi terv már tartalmazta is ezeket a dinamizálási kísérleteket.  A GDP tervezett 2,7 %-os növekedése a VII. ötéves terv legmagasabb növekedési sávjának felet meg.  A terv azonban a belső felhasználást továbbra is szinten kívántas tartani.  A valóságban a GDP a tervezettnél sokkal alacsonyabb,  1,6  %-os növekedése mellett a fogyasztás 2,3,  a bruttó beruházások megközelítőleg 6-7%-kal növekedtek.  Ezzel  az egyensúlyi célok meghiúsultak, a külkereskedelmi mérleg az 1984. évi 891 millió dolláros aktívumról 1986-ra 482 millió dolláros passzívumba ment át, vagyis közel másfél milliárd dollárral romlott. Ezzel párhuzamosan a Nemzeti Bank a korábbi rövid lejáratú hiteleket előfizetéssel hosszabb lejáratú és viszonylag kedvező kamatozású hiteleket lecserélte  és a korábbi   hitelekre cserélte le  a japán pénzpiacon.  Ez az adósságcsere végzetesnek bizonyult,  mert  a dollár és a  jen közötti árfolyam éppen ebben az időben változott meg drasztikusan,  a jen dollárban kifejezett árfolyama két év  alatt mintegy kétszeresére  nőtt.  Ez az árfolyamváltozás három év  alatt (1985-87  között)  közel négymilliárd dolláros veszteséget okozott, ennyivel növelte a magyar adósságokat (10. táblázat 9. sor). Részben a külső egyensúly nagymértékű romlása, részben az árfolyamveszteségek hatására  nettó konvertibilis adósságunk 1984 és 1987 között megkétszereződött, az 1984. év végi 6,5 milliárd dollárról 1987 végéig 13,7 milliárd dollárra nőtt (10.  táblázat 11.  sor). Ebben az időszakban tehát alig négyszáz millió dolláros nettó forrásbevonás mellett a nettó adósságállomány 7.1 milliárd dollárral növekedett. A növekedésben az árfolyamveszteség 3,9 milliárd dolláros súllyal, a magas pénzpiaci kamatlábak miatt megugrott kamatfizetés pedig 2,8 milliárd dollárral szerepel (10. táblázat).

Itt feltétlenül beszélni kell a Magyar Nemzeti Bank felelősségéről ami nem csak a külső,  de a belső  államadóssággal kapcsolatban is felvethető  és fel  is vetendő kérdés,  mert a jelenlegi  gyakorlat szerint az  ország sorsát alapvetően  és hosszú távon meghatározó gazdaságpolitikai kérdésekben egy néhány fős csoport dönt, anélkül, hogy bármely testület bármilyen ellenőrzést gyakorolna felettük, vagy bárkinek felelősséggel tartoznának. Már a hatvanas évek legvége óta heves viták tárgya volt az MNB hitelfelvételi gyakorlata,  nevezetesen,  hogy a nemzetközi hntelpiacokon finánchiteleket s nem beruházási hiteleket vett fel.  Ezt azzal indokolták, hogy ily módon kedvezőbb fizetési kondíciók érhetők el és az importőrnek nem az esetleges fizetési feltételeket kell mérlegelnie vásárláskor.  Ezzel azonban a hitelfelvétel elszakadt a tényleges külkereskedelmi tevékenységtől,  az MNB devizagazdálkodási részlege pedig privilegizált helyzetbe került, a külső hitelfelvétellel kapcsolatos információkat csak ők ismerhették,  a hitelfelvételek ügyében csak olyan döntések születhettek,  amelyeket ők sugalmaztak,  hiszen az adatok titkossága miatt az adósságkezeléssel kapcsolatos tényleges  helyzetet még az Országos Tervhivatalban sem ismerték.  Az ország nagyarányú külső (és amiről a későbbiekben lesz szó, belső) eladósodása nagyrészt a Magyar Nemzeti Bank vezetőinek téves helyzetmegítélésére vezethető vissza (főleg a hetvenes és a nyolcvanas évek közepén a külső és a kilencvenes évek elején a belső adósság szempontjából).  Szervezeti szempontból e téves helyzetmegítélés objektív alapja az volt, hogy akik ismerték az ország teljesítőképességét, nem ismerték a nemzetközi pénzpiacok helyzetét és természetét és fordítva,  pénzügyi szakértőinknek kevés fogalmuk volt (és  van)  a magyar gazdaság tényleges adottságairól,  teljesítőképességéről.  A kilencvenes években pedig,  az Országos Tervhivatal felszámolását követően,  a pénzügyi vezetők  elképzeléseivel szemben intézményes formában nem is lehet alternatív koncepciókat kialakítani, ezt a szerepet egyéni közgazdászok, vagy azok egy-egy csoportja vette át. 

1988 és 1992 között egy újabb stabilizációhoz hasonló folyamat játszódott le, ami a nettó adósság változatlanságban nyilvánult meg, de a mögöttes gazdasági folyamatok  ezt a látszólagos stabilizációt természetesen nem támasztották alá. A stabilizáció célját már a Grósz program tartalmazta,  ugyanakkor ezt semmilyen konkrét gazdaságpolitikai cselekedettel nem alapozta meg,  sőt az új adórendszer bevezetése destabilizációs hatású volt,  amennyiben beindította a máig  is tartó kétszámjegyű inflációt, a politikai célzattal liberalizált túristaforgalom pedig két év alatt (1988-1989) másfélmilliárd dolláros devizakiáramlást eredményezett (ausztriai bevásárló utak - gorenje). (9. táblázat 6. sor).

A rendszerváltás  során a gazdaságpolitika  csak annyiban változott,  hogy a  korábban is egyre erősebb liberális gazdaságfilozófia megvalósítása teljessé  vált.  Az importot  1989-től  kezdve néhány év  alatt teljesen szabaddá tették  anélkül,  hogy ezt a liberalizálást összekapcsolták volna valamiféle iparpolitikával (iparvédelemmel).  

A  privatizáció  során (pont az  átfogó gazdaság és  ezen belül iparpolitika hiányában)  egész iparágak  kerültek külföldi kézre,  amelynek hatására 1992-től  az ország importigényessége és  exportképessége elszakadt egymástól (a  GDP-ben vett  arányuk 10 százalékponttal különbözik)  és hatalmas külkereskedelmi hiány alakult ki.  Míg 1987  és 1992  között az export és import gyakorlatilag párhuzamosan nőtt,  1992  és 1994  között az export folyó áron dollárban  24%-kal esett vissza az import egyidejű 11%-os emelkedése mellett (9. táblázat 1-3. sor). 1993-ban  és 1994-ben a külkereskedelmi hiány az export 40, illetve 47%-át tette ki, ami a jelenlegi eszközrendszerrel kezelhetetlen nagyságrend.

Az 1987-1992  közötti stabilizációs kísérlet során közel 5 milliárd dollár nettó erőforrás áramlott ki az országból. Ezt a nettó forráskiáramlást, ami a nettó eladósodás növekedését valóban meggátolta, csak akkor tekinthettük volna elfogadhatónak, ha jelentősebb gazdasági növekedés mellett ment volna végbe. Azonban a jelzett öt évben a GDP 18 %-kal esett vissza
.

1993-tól minimális, 1-2%-os évi gazdasági növekedés mellett jelentős, 5  milliárd dolláros forrásbeáramlás keletkezett ugyan,  de ez a nettó eladósodás harmadik hullámának (az első 1974-79,  a második 1984-87  között volt)  beindulásával járt együtt. 1994. év végére a nettó adósságállomány az 1992. év végi 13,2 milliárd dollárról 18,9 milliárd dollárra emelkedett.

1995  elején tovább folytatódik a külkereskedelmi és ezzel párhuzamosan a fizetési mérleg nagyarányú hiánya.  A külkereskedelemben az év első öt hónapjában a kivitel 14,1,  a behozatal 18,8  %-kal nőtt.  A külkereskedelmi mérleg hiánya az első  öt hónapban csaknem 2  milliárd dollárt tett ki,  ami több mint a tavalyi év teljes deficitjének fele.  A fizetési mérlegre az első negyedévre vannak adatok,  e szerint a deficit   1,4  Mrd$  körül alakult és a korábban igen magas kamatköltséggel 7 milliárd dollárra duzzasztott devizatartalékok három hónap alatt 1 milliárd dollárral csökkentek, miközben 1994 végéhez képest a nettó adósság 1,7 milliárd dollárral nőtt és elérte a 20,7 milliárd dollárt. 

Mindezen folyamatok következtében Magyarország megítélése a nemzetközi pénzpiacokon gyorsan romlik,  a nagy New York-i és londoni bankok már most is vonakodnak közreműködni  további magyar  kötvények kibocsátásában,  és a nyugat-európai  bankok is nagyon aggódnak.  Néhány befektetési és nyugdíjalap megpróbálkozott magyar kötvényeket piacra dobni, de alig akadt vevő. A hitelfelvételi lehetőségek beszűkülése a nagyarányú külkereskedelmi mérleghiánnyal párosulva előrevetíti a fizetésképtelenség  árnyékát. A kérdés csupán az, hogy erre felkészülünk-e vagy "váratlanul" ér bennünket és az  indokoltnál  lényegesen nagyobb veszteségeket okoz. Magyarország külső eladósodása úgy következett be, hogy a felvett hitelek az ország fejlődésére semmilyen érdemleges pozitív hatást nem gyakoroltak. Nettó tőkebevonás huzamosabb ideig csak a hetvenes évek második felében fordult elő, ezt követően a nyolcvanas évek első felében már jelentős a forráskiáramlás, a nyolcvanas évtized második felére pedig egy egymást követő és kompenzáló ki- és beáramlás jellemző
. Folyó áron 1994.  év végén (az elmúlt két év 5  milliárd dolláros tőkebeáramlása miatt)  a kumulált nettó forrásbeáramlás mindössze 1,2  Mrd$.  Ennek megfelelően az 1994.  év végi 18,9  milliárd dolláros nettó adósságállomány gyakorlatilag felhalmozódott  kamatokból áll (10, táblázat).  Érdemes még arra is felhívni a figyelmet,  hogy folyó áron az árfolyam–különbözetek lényegében kiegyenlítődnek (1994-ben a kumulált veszteség mindössze 100  M$  -  10. táblázat 9. sor). Ebből azt a következtetést lehetne levonni, hogy nincs baj a Magyar Nemzeti  Bank hitelfelvételi politikájával, hiszen az árfolyamnyereség  és veszteség hosszú távon kiegyenlíti egymást. Valójában a nagyarányú árfolyam-veszteségek mindig egy-egy eladósodási hullám gerjesztői voltak.

Számításokat végeztünk arra vonatkozólag,  hogy a nettó forrás ki-  és beáramlásnak az elmúlt negyedszázadban mekkora reális (változatlan vásárlóerejű dollárban mért)  eredménye. A számításokat 1973. évi változatlan árra vonatkoztatva végeztük el 1970-től kezdve,  vagyis attól az időponttól,  amikor Magyarországnak gyakorlatilag még nem volt adóssága.  A dollár változatlan értékének megállapítása az Egyesült Államok nagykereskedelmi árindexe  segítségével történt.  E számítások szerint    huszonöt év nettó forrásbevonása 1973. évi dollárban kifejezve mindössze 0.9 Mrd$ (9. táblázat 33. sor). 

Elvégeztünk egy olyan számítást is,  hogy mi lenne Magyarország "méltányos
" adósságterhe.  A számítási módszer az volt, hogy a mindenkori kumulált nettó (1973. évi vásárlóerejű dollárban számított) erőforrásokra még kamatokat is felszámoltunk és azokat is tőkésítettük.  A "méltányos"   kamatlábat azonosnak vettük az Egyesült Államok mindenkori reálnövekedésével, hiszen, ha ezeket a forrásokat az Egyesült Államokban fektették volna be, ekkora lett volna átlagos hozamuk. (Hosszú távon a reálkamatok lényegében megegyeznek a reálnövekedéssel.)  Ez a számítás azt mutatja,  hogy 1994-ben az ország "méltányos"  adósságterhe 1973.  évi dollárban 2,5, folyó (1994-es) dollárban 7,6 Mrd$ lenne (9. táblázat 34. és 35. sor). A 7,6 Mrd$ és a tényleges 18,9 Mrd$-os adósság közötti különbség tehát nem más, mint a reálisnál magasabb kamatok miatt "méltánytalanul" megnövekedett külföldi követelés. 

2. A belső államadósság

A külső államadósság mellett a kilencvenes évek közepére Magyarország másik legnagyobb egyensúlyi problémájává a belső államadósság dinamikus növekedése vált. A belső államadósság,  amelyet a központi költségvetés bruttó adósságaként definiálunk,  a költségvetésnek a jegybank, illetve lényegesen kisebb arányban a külföldnek való tartozásból áll. A jegybanknak való tartozás, a tartozás eredetére való tekintettel, három csoportra bontható:  a költségvetés hiányát finanszírozó hitelekre ill.  állampapírokra,  az egyéb,  elsősorban a piacgazdasági átalakulással kapcsolatos hitelekre és államkötvényekre, valamint a leértékelési veszteségekkel kapcsolatos adósságra (11. táblázat).

a/ A költségvetés hiányát fedező hitelek

A költségvetés hiányát fedező hitelek -  elnevezésüknek megfelelően -  a folyó költségvetési hiány finanszírozását szolgálják. A költségvetésnek a nyolcvanas évek közepéig nem volt számottevő hiánya, a hiány átlagosan a nyolcvanas évek második felében sem haladta meg a GDP 2 százalékát (12. táblázat). A költségvetés azonban 1968-tól folyamatosan vett fel hiteleket, amelyek részben fejlesztési, részben valamilyen lakossági támogatás célt, vagy egyéb finanszírozási célokat (például állami forgóalap feltöltés) szolgáltak. A felvett hitelek a nyolcvanas évek második feléig  367 milliárd forintra nőttek fel, ami az 1960-1990 között kumulált költségvetési hiány (240 MrdFt) összegét messze meghaladják.  

Az első év, amelyre az államadósságról részletes adatokkal rendelkezünk, az 1990. év. Ekkor a költségvetési hiányt fedező hitelek állománya 442,6 MrdFt (11. táblázat). Az MNB költségvetési hiányt finanszírozó hiteleinek jellegzetessége,  hogy   kamatszintjük alacsony (legutóbbi időkben is csupán 10%  körüli -  11.  táblázat),  nem jelentenek érdemleges terhet a költségvetés számára. Ez a típusú finanszírozás lényegében a "bankóprés",  amely elvben inflatorikus hatású,  ezért a költségvetésnek ezt a fajta finanszírozlsát inflációs adónak is nevezik.  Ha azonban a gazdaságban kihasználatlan kapacitások vannak,  a többlet-pénzt a növekvő termelés növekvő pénzigénye felszívja, tehát ez a finanszírozási forma nem jár feltétlenül az infláció növekedésével. A nyolcvanas évek elejéig a költségvetés hiányának finanszírozása kizárólag ezen a módon történt - érdemleges inflációs nyomás nélkül.

1982-től kezdve került sor a költségvetési hiány finanszírozásának egy másik módjára a   hosszú  lejáratú  államkötvényekkel való  finanszírozásra.  Ezek  kamata azonban még  szintén alacsony volt,  tehát olcsó finanszírozási  forrásnak számítottak. Piaci kamatozású állampapírt  - kincstárjegyet - 1988-ban használtak először költségvetési hiány finanszírozására, 1991-ben pedig piaci kamatozású államkötvényeket is kibocsátottak ugyanerre a célra.  A  költségvetés  finanszírozási  módja az  1991.  évi  LX.  törvény -  a jegybanktörvény -  elfogadásával alapvetően megváltozott.   A jegybanktörvény megszüntette a korábbi években folytatott,  a  költségvetési igényeket automatikusan  kielégítő jegybanki finanszírozást és legfeljebb a tervezett költségvetési bevételek 3%-ának (1993-1994-ben még 5  illetve 4 %) megfelelő mennyiségű hiány  jegybankhitellel való finanszírozására  jogosítja fel a Nemzeti Bankot. Az 1994. évre vonatkozó jegybanki finanszírozási korlátot az 1993.  évi CXI.  törvény 70.  paragrafusa 80  milliárd forintra módosította.  Az ezt meghaladó igényeket 1992-től kizárólag piaci kamatozású állami értékpapírok jegybanki vásárlása révén finanszírozzák.  Ezen intézkedés hatására a költségvetés kamatkiadása dinamikusan növekedni kezdett,  a   belső államadósság  tekintetében  is beindult az  adósságspirál,  de míg a külső adósság  esetében a kamatok  növekedése tőlünk függetlenül   történt,  ez esetben az adósságspirált   maga a magyar  pénzügyi kormányzat indította el. Jelenleg a költségvetés elsődleges  kiadásait tekintve közel egyensúlyban van, a hiány lényegében  a növekvő kamatok eredménye (12. táblázat). 

b/ Egyéb hitelek
Az egyéb hitelek különböző -  általában a piacgazdasági átmenettel  kapcsolatos - állami kötelezettségvállalást jelentenek. Többek között ezek közé sorolható:   - az Állami Fejlesztési Intézet (ÁFI) hiteleinek költségvetési átvállalása, miután ez az állami fejlesztéseket finanszírozó intézmény 1991-től a költségvetés része lett;    - a Lakás Alap Fedezeti Kötvény és a Kincstári Államkötvény amely azzal kapcsolatos, hogy a költségvetés 1989-ben megvásárolta az OTP-től a lakosság kedvezményes kamatozású lakásvásárlásra nyújtott hiteleit;  - a rubelkövetelések megvásárlását fedező kötvény, amellyel a költségvetés az MNB-től megvásárolta, az 1991-ig kialakult rubelelszámolású hitelkapcsolatok rendezése során, az MNB mérlegében fennmaradt 1,4 Mrd rubel nettó követelést;    - a bank és hitelkonszolidáció fedezetére kibocsátott államkötvények. Az egyéb kötelezettségek közül dinamikus elemet egyedül az utóbbiak,  a bank- és hitelkonszolidáció céljára kibocsátott piaci kamatozású állampapírok jelentenek.

c/ A leértékelési veszteségeket fedező hitelek

Az MNB a külföldi hiteleket devizában törleszti és a kamatokat is devizában fizeti,  belföldre azonban forintban kölcsönzi ki.  A forint kölcsönök után az MNB-nek akkora kamatot kellene szednie, hogy a forint hitel a tőkésített (forint) kamatokkal együtt, az új árfolyamon is azonos devizát érjen mint korábban felvett devizahitel és annak kamata. A belföldi kamat azonban különböző okok miatt ennél a piaci kamatlábnál jóval alacsonyabb, emiatt egy idő után a forint kölcsön értéke elmarad a devizakölcsönétől. Ha azután a devizában felvett kölcsönt törleszteni kell,  vagyis a nettó devizatartozás csökken,  annak forint fedezete hiányozni fog az MNB mérlegében.  A leértékelési veszteségekre elvben a forinthitelek utáni kamatokból lehetne céltartalékot képezni. A magyar esetben (és máshol is,  ahol nagy a külső adósság és magas az infláció) képtelenség a veszteségeket a kamatokban érvényesíteni, mert az túlzott terheket róna a forinthitel felvevőire: a gazdasági szereplőkre, közöttük a költségvetésre. Ezért ezeket a veszteségeket a magas forint-kamatok helyett nulla-kamatozású,  lejárat nélküli költségvetési hitelfelvétellel fedezik.  Ez a nullás kamatozású hitelállomány azonban a forint  sorozatos leértékelése  és a  hatalmas külső nettó  eladósodás miatt rendkívül gyorsan növekszik, akkor is, ha a költségvetés különben egyensúlyban lenne.

Az  évek  során a nullás  állományra  vonatkozó szabályozás több  ízben változott.  Az  1990.  évi  CIV.  törvény 34.  paragrafusa  kimondja,  hogy az  árfolyamveszteségből  származó  adósságállományt az államadósság  részeként kell kezelni.  Az 1992. évi Pótköltségvetési  (1992/LXX.)  törvény  14.  paragrafusa rendelkezik a  forint árfolyamveszteségek nettósított  elszámolásáról,  az 1993.  évi Költségvetési (1992/LXXX.)  törvény 81.  paragrafusa,  pedig azt írja elő, hogy a bruttó külföldi devizatartozás csökkentésével azonos forintösszegben piaci kamatozású értékpapírrá kell átalakítani a nullás állomány megfelelő részét. Közgazdasági  tartalmát tekintve  a nullás  állomány  fokozatos piaci kamatozásúvá  alakítása azt jelenti,  hogy  a korábban  keletkezett leértékelési  veszteség  (egy  könyvelési  tétel)  az  átalakulás  következtében  megjelenik  a  költségvetés növekvő adósságszolgálatában.

d/ Közvetlen külföldi adósság

A központi költségvetés közvetlen külföldi adóssága   az Európai Közösségtől,  kisebb részben pedig a Világbanktól tovább kölcsönzésre felvett hitelekből áll.  A költségvetés közvetlen külföldi tartozása mindezideig  csupán 6-7  %-kal részesedik az összes költségvetési adósságból, szerepe nem jelentős.
A 12.  táblázatból világosan kiderül,  hogy a költségvetés tényleges finanszírozási céljait (közintézmények költségei,  szociális juttatások, gazdasági szervezetek támogatása stb.) szolgáló kiadások (elsődleges kiadások) mind a mai napig  csak minimálisan (a GDP alig 1-1,5  %-ával)  haladják meg a bevételeket,  a költségvetés elsődleges mérlegében tehát nincs hiány.  A nagyarányú költségvetési hiány kizárólag a kamatok dinamikus növekedéséből származik,  amelyek 1990 és 1995 között a tízszeresükre nőttek (12. táblázat).

A 11.  táblázat szerint a kamat (és adósság)  dinamikus növekedésének tényezői a  kincstárjegyek és államkötvények,  amelyek állománya az 1990.  évi 51  milliárd forintról 1995-re 1681  milliárd forintra,  a központi költségvetés bruttó adósságának  3,8%-áról 39%-ára emelkedtek. A költségvetési hiány növekedése tehát nem abból származik,  hogy a költségvetés bevételeit meghaladó módon finanszírozza a közkiadásokat,  hanem a finanszírozás módjából,  amelyet az 1991-ben elfogadott jegybanktörvényre és az egyéb  (például a nullás állomány kezelésére vonatkozó)  finanszírozásával kapcsolatos törvényekre vezethető vissza.  E törvények bevezetését,  amelyek a közös piaci szabályozást  másolják és a monetarista gazdaságfilozófiából  vezethetők  le,  semmi sem indokolta. Különösen nem indokolt,  hogy a bankkonszolidáció   keretében az állam 350  milliárd forintnyi,  a diszkont  kincstárjegyek jelenleg 33-34%-os kamatához igazodó konszolidációs kötvényt adott át a bankoknak a nélkül, hogy ennek indokoltságát bármivel is igazolták volna. Hasonlóképpen semmi sem indokolja, hogy a leértékelési veszteségeket fedező nullás hitelállományt piaci kamatozású állampapírokká alakítsák át.

A  magas kamatozású  állampapírok  könnyelmű osztogatásával tulajdonképpen  a költségvetésből csoportosítanak át  nem költségvetési célokra -  a  parlament jóváhagyása nélkül  -,  százmilliárdokat,  amelyeket azután az oktatás, egészségügy stb. kiadásain próbálnak megspórolni.  Nyilvánvalóan nincs az az államháztartási reform (ha a szociális feszültségektől el is tekintenénk)  amelyik a gyorsan növekvő - önmagát gerjesztő -  kamatkiadásokat kompenzálni tudná.  A kilencvenes évek elején hozott - az ország adottságainak nem megfelelő - törvényi szabályozássokkal tehát az államháztartást egy olyan pályára állították át, amely néhány éven belül kezelhetetlen helyzetet eredményez. 

* * * 

Tanulságok:

 Az eladósodásunk alapvetően egy globális  probléma hazai megjelenés, amire csak ráerősített a magyar gazdaságpolitika. Az eladósodás legfőbb mozgatói mindíg tőlünk független külső tényezők voltak (cserearányromlás, USA kamatpolitikai fordulat, dollár/jen árfolyamváltozás, nemzetközi adósság válság stb…) Ezek a számunkra drámai romlást eredményező változások az elmúlt 25 évben 2–3 éves gyakorisággal  újra és újra bekövetkeztek. Semmi jele annak, hogy ez a trend a jövőben megváltozna. A felhalmozott külső adósságállomány lényegében nem más, mint felhalmozott kamat. Úgy adósodtunk el nettó 20, bruttó 30 milliárd dollárral, hogy az egész 25 éves periódusban az összesített tőkebeáramlás mindössze 1,2 md$ volt. Ez a szám különösen akkor fájdalmas, ha tudjuk, hogy közben megtörtént a privatizáció java és lezajlott a külföldi tőke ”honfoglalásának” az első és valószínűleg legnagyobb hulláma.

A magyar gazdaságpolitika ”megoldotta” azt, hogy az elmúlt 6 évben a belső adósságállomány 3,2–szeresére, a kamatterhek 8,6–szeresükre növekedtek. Ezzel a költségvetés bruttó adóssága  elérte  a GDP–t, a kamatterhei pedig exponenciálisan növekedve ma már a legnagyobb költségvetési kiadási tételt jelentik.  Ez idén  elérheti a költségvetési bevételek 25 %–át, jövőre jóval meghaladhatja a 30 %–át is. 

A fent jelzett folyamatok abban a 25 évben zajlottak le, ahol 2–3 éves időszakonként váltotta egymást a restrikció az engedékenységgel. Minden megszorító kurzus azzal áll elő, hogy most néhány év kemény időszak következik, azután jön a fellendülés. Minden megszorító kurzus bizonyos részeredmények után kudarcba fullad. Részben nem jön be a várt eredmény, részben elsöpri a társadalmi ellenállás. Úgy tűnik, ebben a 25 éve állandóan ismétlődő forgatókönyvben van valami megtörhetetlen törvényszerűség. Ha pedig ez igy van, akkor a recept a rossz.

7. Kérdés: Mennyire súlyos a magyar eladósodás ?

A magyar eladósodottságot nem lehet pusztán önmagában szemlélni. A nemzetközi összehasonlítás megmutatja, hogy ez az adósság milyen kategóriába sorol be minket, mely országokkal kerülünk egy sorba. Az összehasonlítás egyben arra is választ ad, mennyire kell komolyan venni az eladósodásunkat. Az pusztán kezelhető nehézség, vagy maga a sokat emlegetett adósságcsapda, amiből nincs szalonképes, hagyományos kiút?

* * * 

Magyarország adósságterhének néhány lényeges jellemzője

Magyarország a közepesen eladósodott közepes jövedelmű országok csoportjába tartozik (ezen belül "magasabb közepes jövedelműnek" számit).
 E csoport átlagos és az egyes országokra vonatkozó adósság-mutatóit az 1-6.sz. táblázatok tartalmazzák. Ezek vizsgálata azt mutatja, hogy a magyar gazdaságot és társadalmat sújtó adósságteher az egyik legmagasabb a sorban, annak ellenére, hogy az egy főre jutó GNP tekintetében csak 2 ország előzi meg. Bár az adósságállomány exporthoz viszonyitott aránya csak a 7. legnagyobb a 17 ország közül, az összes többi mutatóval dobogós, vagy negyedik helyezést ér el Magyország:

- Ha nem az adósság nominális, hanem jelenértékét vesszük, úgy még a viszonylag kedvező 7. hely is relevanciáját veszti: Magyarország adósságállományának jelenértéke a teljes áru- és szolgáltatásexporthoz viszonyitva a 4., a GNP-hez viszonyitva pedig a 3. legmagasabb arányt mutatja. Ugyanakkor a nominális adósságállomány és a GNP aránya 4. a sorban.

- Az egy főre jutó adósságállomány (nominális és jelenértéken is) Gabon után a 2. legnagyobb.

- Az adósságszolgálati terheket (exporthoz viszonyitott arányukat) tekintve csak Algéria (de a kamatszolgálati rátában ez sem sokkal) előzi meg Magyarországot.

Már korábban szó esett róla, hogy Magyarország 1993-ban a kötvénykibocsátás formájában történő jelentős (44,4 milliárd USD) hitelfelvételnek, valamint a megugró külföldi működőtőke-beruházásoknak köszönhetően nagy pozitiv (4 milliárd USD-s) nettó aggregát transzfert élvezett. Ez az év fordulópontnak látszik e tekintetben, mivel 1982 és 1992 között összesen több mint 1 milliárd USD kivonást mutatott a transzferegyenleg. (A kivonás különösen a 80-as évek végétől jelentős, 1988 és 1992 között több mint másfél milliárd USD hagyta el az országot az adósságszolgálat következtében.)
 Kérdés, hogy az 1993-as folyamatok hosszú távon fenntarthatók-e, vagyis: 1.) menedzselhető-e az adósság további kötvénykibocsátásokkal és 2.) tartósan ilyen mértékben javithatja-e a működőtőke-beáramlás a transzferegyenleget.

A kötvényesités veszélye a pénzpiacok labilitásában rejlik: az értékpapirforgalmat elsősorban a fejlett országok konjuktúrája, gazdaságpolitikája által determinált árfolyam (kamat-) különbségek mozgatják, az eladósodott országok gazdasági reformjai tehát önmagukban nem elégséges inspiráló tényezők. Továbbá: a többnyire kisbefektetők kezébe kerülő kötvényesitett adósság (terheinek) csökkentése - szemben a bankok, intézményes hitelezők felé fennálló, egyezményekkel "rendezhető" tartozásokkal - piackonform eszközökkel aligha lehetséges. Talán nem véletlen, hogy ehhez az "önkéntes" kötvényesithez eddig nem folyamodtak az országok. A World Debt Tables adataiból kitűnik, hogy 1993-ban 137 ország közül csupán 11 esetben éri el, vagy haladja meg az egyötödöt a kötvények hosszútávú állami adósságon belüli aránya (a kötvények és egyéb privát hitelek együttes aránya is csak 15 országnál éri el vagy haladja meg a 40 %-ot), de csak 5 esetben több, mint 50 %. Ez az 5 ország és a kötvények aránya: Venezuela (78 %) Argentina (70 %), Uruguay (65 %), Magyarország (52 %) és Mexikó (51 %). Magyarország kivételével ezek mindegyike részt vett a Brady-terv keretében adósságcsökkentési tárgyalásokon, melynek során diszkontált értéken váltották át kereskedelmi banki tartozásaikat kötvényekre. Az egyezményeket megelőző évben a kötvények aránya a hosszú ávú állami adósságon belül Venezuela esetében 6 (1989), Argentina esetében 25 (1992), Uruguay esetében 45 (1990 - de e magas arány is csak az 1988-as adósságrendezési tárgyalások után alakult ki, előtte nem érte el a 17 %-ot), Mexikó esetében pedig csupán 5 % (1989) volt.

Magyarország tehát a 137 eladósodott ország közül az államadósság kötvényesitésének mértékét tekintve felülről a 4. (a kötvények és egyéb nem banki hitelezőkkel szembeni tartozások aránya szerint az 5.) helyen áll, de lóhosszal vezet az államadósság "önkéntes" kötvényesitése terén: a kötvények arányának tekintetében Magyarországot követő Dél-Korea és Malaysia megfelelő adata 35 %. Mindkét ország a legkevésbé eladósodott közepes jövedelmű országok sorába tartozik... Mig tehát a magyarországihoz fogható kötvényesitési arányt még az adósságaikat nehezen menedzselő országok is csak az engedményeket magukban foglaló tárgyalásos rendezés esetén vállalták, addig a magyar vezetés "ingyen" vállalta ezt a konvertálást. Ezzel az ország gazdasági fejlődését és a lakosság életszinvonalát terhelő adósságszolgálat jó részét egy bizonytalan, hektikus és tárgyalóképtelen piacra bizta. (1993-ban a teljes adósságszolgálaton belül a kötvények szolgálata 28,1 %-ot, a kamatszolgálaton belül 43,6 %-ot tett ki. Ezeket az arányokat azévben a teljes adósságszolgálatot illetően 5, a kamatszolgálatot illetően pedig csak 3, a fent tárgyalt körbe tartozó ország megfelelő adata múlta felül a 137 ország közül.)

A működőtőke beáramlása a gazdaság felszivóképességétől függ. Ez egyben azt is jelenti, hogy a tartósan magas éves szint tartós massziv növekedést feltételez. Ennek hiányában a beáramlás esetleges döntések (pl. privatizáció) egyszeri (rövid távú) hatásának függvénye. A működőtőke-beáramlást késve, de mindenképpen követi a profitrepatriálás, melynek mértéke elérheti az éves új beruházások szintjét.

A magyarországinak nagyjából megfelelő nagyságú chilei, és az annál jóval nagyobb dél-koreai gazdaság példája alapján elmondható, hogy Magyarországnak semmi esélye sincs arra, hogy tartósan annyi külföldi működőtőkét szivjon fel, mint 1991-93-ban (ekkor összesen több mint 4 milliárd USD áramlott az országba közvetlen beruházás cimén). Az neoklasszikus receptek sikerországának számitó Chile nettó működőtőkeimportja az 1989-es 1,3 milliárd USD-s csúcs után jelentősen visszaesett, majd az azt követő növekedéssel is csak 0,8 milliárd USD-t ért el 1993-ban. Dél-Korea működőtőkeimportja még a szabályozás liberalizálását követően (1985-87-ben) sem érte el az évi 1 milliárd USD-t. Sőt ugyanez mondható el a jóval liberalizáltabb Tajvanról is: a a 80-as években átlag i,9 milliárd USD működőtőkét fogadott évente.

A profitrepatriálás mértéke nagyban függ az alkalmazott gazdaságpolitkától és a gazdaság növekedésétől. A mindkét téren irigylésre méltó eredményeket produkáló (és még mindig az állami szerepvállalásról hires) Dél-Koreában mértéke nem éri el az évi 300 millió USD-t, a neoklasszikus reformok útján járó Mexikóban viszont eléri a nettó új külföldi beruházások értékének felét, Chilében pedig rendszerint meghaladja azok teljes értékét.

A tanulság:

Magyarország lényegében minden vonatkozásban bekerült a klasszikus adósságcsapdába. Az eladósodottságának a mértéke, technikai szerkezete, a tőkebeáramlás perspektívái és tegyük hozzá a mozgósítható belső erőforrásai (olaj, arany, idegenforgalom, munkaerő–export stb…) hiányában a világgazdaság egyik legreménytelenebb helyzetű adósa. Ezt még az sem teszi kétségessé, hogy nincs pillantanyilag törlesztési krízis–helyzetben.

8. Kérdés: Milyen jövő elé nézhetünk?

Minden gazdaságpolitikai döntésnél ismernünk kell, hogy milyen társadalmi–gazdasági ráfordítást igényel és hová vezet. A hazai monetaristáink ügyesen és folyamatosan kerülik a válaszadást erre a kérdésre. Többnyire olyan érvekkel találkozhatunk, hogy ”nincs más alternatíva”, ”csak így őrizhető meg a gazdaság finanszírozhatósága és a külföld bizalma”. A logika törvényei szerint azonban ezek nem válaszok. Elsősorban azt kell megvizsgálni, hogy ez a magatartás egyáltalán alternatíva–e, milyen árat követel a társadalomtól és milyen célállomásra vezet? Ha ez az út nem vezet sehova, akkor nem elég érv az, hogy a többi lehetséges út nehézségeit  ecseteljük.

* * * 

 Prognózis a külső adósságállomány alakulásról 2000-ig

A külső adósságállomány alakulásának előrejelzése nem választható el az ország egésze 2000-ig terjedő fejlődésétől, hiszen a külső adósság alakulására éppen a gazdaság fejlődése, illetve az azzal kapcsolatos gazdaságpolitika hat a leginkább. Ezért szükségszerű, hogy elemzésünket a gazdaság egészére vonatkozó előrejelzéssel kapcsoljuk össze, amibe természetesen beletartozik a belső adósságállomány előrejelzése is. A belső adósságállománynak nincs ugyan közvetlen kapcsolata a külső egyensúllyal (mindig csak utólag, "ex post" lehet kimutatni a kapcsolatot), de alapvetően meghatározza a gazdasági fejlődést és annak kapcsán a külső egyensúly alakulását is. A továbbiakban tehát a külső adósságállomány alakulását a gazdasági helyzet egészébe ágyazva vizsgáljuk, mégpedig 2000–ig , 2 változatban.

A 2000–ig meghatározott időintervallum választást 2 tényező alakította ki. Elég távlatos ahhoz, hogy már számonkérhetőek legyenek egy gazdaságpolitika eredményei. Ami ennyi idő alatt sem hoz érdemi javulást, azzal nem kell foglalkozni. Eléggé reális, hiszen még az elfogadható prognosztizálhatóság időhatáráig terjed. Az ennél hosszabb, 10–15 stb. éves prognózisokat a mai rendkívül felgyorsult  világunkban joggal utalhatjuk a sci–fi, vagy a jövőkutatás témakörébe, amivel a gyakorlati politika nem tud mit kezdeni.

A prognózisunk egyik változata azt a fejlődési pályát kívánja leírni, amit a liberális   gazdaságpolitika hívei képzelnek el, a monetarista gazdaság–filozófia eszközeinek alkalmazásával. Ennek a variánsnak az ”A”, vagy ”Bokrosnak sikerül” nevet adtuk. A másik változat azt vizsgálja, hogy mi történik, ha az eddigi tendenciák folytatódnak. E változatnak a ”B”, vagy ”Bokrosnak sem sikerül” nevet adjuk, mert az eddigi 25 éves tendenciák folytatódása azt jelenti, hogy a liberális gazdaságpolitika  eszközrendszere most sem képes elérni a kitűzött célokat, mint ahogy a múltban már sokszor sem volt erre képes. Megvalósulnak ugyan mindazok a megszorítások, amit Bokros és esetleg újabb liberális pénzügyminiszterek mint gyógymódot ajánlanak, de a sokat emlegetett ”keserű orvosság” nem hozza meg az eredményt, mert a betegnek történetesen más baja van és más orvosságra lenne szüksége.

”A” változat  – ”Bokrosnak sikerül” 

Ez a prognózisváltozat alapvetően a kormányzaton belül kimunkált középtávú gazdaságstratégiára épül.
  A kormány legfrissebb gazdaságpolitikai stratégiája a külső gazdasági környezettel kapcsolatban azzal számol, hogy az Európai Unióban éves átlagban 3 % körüli növekedés várható, a világkereskedelem ennél gyorsabban, évi 5-7 %-os ütemben bővül. A kelet-európai országok helyzete némiképp stabilizálódik, bár a velük folytatott kereskedelem  továbbra is kockázatokat rejt magában.

A kormány koncepciója a következő fontosabb prioritásokat jelöli meg:

- a fizetési mérleg hiányának leszorítása olyan mértékig, hogy a tartósan   beáramló működőtőke a kamatokat finanszírozni tudja;

- az infláció megfékezése;

- a felhalmozási ráta növelése ;

- a bérkiáramlás megfelelő keretek között tartása.

A célok megvalósításához a program rendszerszerű változásokat tart szükségesek, amelyek közül a legfontosabbak:

- az államot illetve az MNB-t terhelő külső adósságállomány növekedésének legkésőbb 1997-ig történő megállítása, valamint 1998-ig az ország fizetési mérleg-hiányának lecsökkentése arra a szintre, amely a tartósan, tehát a privatizációs bevételek nélkül beáramló külföldi tőke révén finanszírozható. Ez azt követeli meg, hogy a folyó fizetési mérleg hiánya 1995-ben és 1996-ban évente 0.8-1 Mrd US$-al, míg 1997-ben további 300-500 millió US$-ral javuljon.

- a fizetési mérleg követelmény eléréséhez az szükséges, hogy 1995-ben az export növekedési üteme legalább 7-9 %-kal haladja meg az importét. A további három évben az ütemkülönbség csökkenthető, de továbbra is szükséges, hogy az export dinamikája számottevően magasabb legyen az import növekedésénél.

- az infláció jelentős mérséklése. 1996-ban átlagosan legfeljebb 19-20 % körüli fogyasztói árszintnövekedés legyen, ami 1997-re 15-17%-ra, majd 1998-ra 13-15 %-ra mérsékelhető.

- Az államháztartási deficit gyors ütemű és jelentős mérséklése. 1996-ban a deficit mértéke a GDP 3,5-4 %-a körül alakulhat, a további években pedig ezt az arányt tovább kell csökkenteni. Ez azt jelenti, hogy az államháztartás GDP-hez viszonyított deficitjét egy év alatt jelentősen, mintegy 2 %-kal mérsékelni kell, így az adósságszolgálati ráta jelentős (5-6%-os) folyamatos csökkentése elérhetővé válik.

- az államháztartás kiadásainak csökkentése jelentősen visszafogja a belföldi keresletet. 1995-ben a reálbér 11%-os csökkenésével, a lakossági fogyasztás 3 %-os csökkenésével lehet számolni.

- 1997-1998-ban a reálbércsökkenés megáll, sőt már szerény mértékű emelkedésre is lehetőség nyílik. A lakossági fogyasztás 1997-ben már nem csökken, 1998-ban pedig szerény, 1-2 %-os növekedésre lehet számítani.

- 1995-98 között évi átlagban 10 %-os beruházás–növekedés valósulhat meg, melynek következtében az 1994. évi 19,6%-os felhalmozási hányad 1998-ra 26%-ra nőhet, elérve azt a küszöbértéket, ami a modernizációhoz szükséges.

- a GDP 1995-96-ban évi 1-2 % körüli ütemben növekedhet. Az erőteljesebb növekedés megindulása csak 1997-től várható. 1997-98-ban már 3-5 %-os GDP növekedést lehetséges.

- a fizetési mérleg hiánya 1996-ban még meghaladja az eredeti pénzügyi programban szereplő 2 Mrd US$-t, de 1998-ra már nem lesz több mint a működő tőke beáramlásából tartósan finanszírozható évi 1,5 Mrd$, azaz folyó áron a GDP 3%-a.

A kormány fentebb körvonalazott középtávú programjának számszerű alakulását a 13. illetve 15. és 16. táblázatokban foglaltuk össze. A táblázatok egyben modellek is, amelyek bizonyos független változók alapján számolják ki a gazdasági fejlődés pályáját jellemző adatokat. A táblázatban a megnevezéseknél (EXO)-val jelöltük az exogén, kívülről megadott változókat, a többinél pedig a zárójelben lévő számokkal utaltunk a sorokra, amelyekből azok számítása történt.

A számadatokból látható, hogy az elképzelések szerint  Bokros–program további jelentős életszínvonal áldozatok (13. táblázat 20. sor)  árán 1998-ra stabilizálná az ország gazdasági helyzetét és beindítana egy 4 % körüli növekedést a lakossági fogyasztás évi 2–2,5 %-os növekedése mellett . Az importot lényegesen meghaladó exportnövekedés következtében az áruforgalom jelenlegi nagymértékű hiánya (13. táblázat 37. sor)  gyorsan csökkenne és az áruforgalmon kívüli tételek (13. táblázat 38-40,42-44 sorok) aktívumának magas szintje miatt a fizetési mérleg (13. táblázat 45. sor) is nagymértékben javulna. Mivel a variáns mintegy 1,5 Mrd$-os éves tőkebefektetést tételez fel, az eladósodás az évtized végéig megállna. A nettó adósság/export arány a jelenlegi 223%-ról 140 %-ra csökkenne az ezredfordulóig. Mindez azt is jelenti, hogy a jelenlegi nettó erőforrás-bevonást az évtized vége felé egyre erőteljesebb nettó forráskiáramlás váltaná fel. A variáns a belső adósság tekintetében is döntő fordulatot hozna. Miután 1995-ben és 1996-ban a konszolidált költségvetés elsődleges egyenlegében döntő fordulat - a korábbi egyensúllyal szemben 150 illetve 300 MrdFt-os aktívum - jön létre (15. táblázat 3. sor) - az államadósság gyakorlatilag stabilizálódik (16. táblázat 10. sor) és az államháztartás GDP-hez viszonyított deficitje (16. táblázat 24. sor) 1-1,5 % között mozog. Mindezt az infláció gyors letörése teszi lehetővé  ami a kamatokat (16. táblázat 48-49. sor) abszolút értékben is és különösen a GDP-hez (16 táblázat 18. sor) képest csökkenti. Az államadósság (amelybe nem értjük bele a nullás állományt, mert az után az állam - elvben - nem fizet kamatot és a költségvetés közvetlen külföldi tartozását, mert azután a kamatot nem forintban fizetik), az 1995. évi 2,1 billió forintról 2000-ig 2,4 billió forintra növekszik (16. táblázat 44. sor), ami a GDP-hez képest jelentős 38 %-ról 20 %-ra való csökkenést jelent.

Ezt a fejlődési pályát, ha a program által javasolt eszközrendszerrel valóban megvalósítható lenne,  akár el is fogadhatnánk, hiszen igaz, hogy további néhány év áldozatvállalásával, bizonyos területeken javulás következne be. A probléma azonban abból származik, hogy a jelentős további áldozatvállalás, a "keserű orvosság" egyáltalán nem garantálják a gazdaság stabilizálását a 13. illetve 15. és 16. táblázatokban bemutatott módon. A program ugyanis olyan feszültségeket tartalmaz, amelyek megvalósíthatóságát jogosan megkérdőjelezik. Ezek közül mutatunk be a következőkben néhányat. 

A program az elkövetkező évekre igen magas, évi 8-9 százalékos exportdinamikával számol (13. táblázat 27. sor). Ez az exportdinamika egy-két éven keresztül ugyan elérhető, hosszabb távon való fenntartása azonban nagy valószínűséggel nem lehetséges. Ez a dinamika ugyanis kétszeresen haladja meg legfőbb piacunk, az EU várható import–dinamikáját, és semmi okunk nincs feltételezni, hogy a magyar export rövid idő alatt képes lesz piaci részesedését erőteljesen növelni, holott a múltban a csökkenés volt a jellemző. 

A fizetési mérleg javítása érdekében a program az áruforgalmon kívüli tételek egyenlegeinek erőteljes javulásával számol (13.  táblázat 38-40 és 42-44. sorok). Ekkora fordulatot nem reális előirányozni (a múltbeli adatokat az 9. táblázat tartalmazza). Ugyancsak optimista feltételezés, hogy a külföldiek tőkebefektetései nyereségének repatriálását hatékonyan gátolni lehetne (13. táblázat 42. sor). Túlzottan optimista a program a külföldi tőkebefektetések magas színvonalának tartós fennmaradása tekintetében is. A tervezett évi 1,5 Mrd$ (13. táblázat 48. sor) megítélésünk szerint hosszú távon nem tartható fenn, már csak az ország tőkefelszívó képességének végessége miatt sem. Ugyancsak nehezen képzelhető el, hogy a tervbe vett szigorú monetáris politikával az infláció megfékezhető, és a reálkamatok csökkenthetők, hiszen e politikával eddig is sikertelenül próbálkoztak. A program irreális feltételeket tartalmaz a belső adóssággal kapcsolatban is. Az államháztartás elsődleges egyenlegének 300 Mrd Ft-os aktívuma 1996-ra nem érhető el, mert teljesen irracionális megszorításokat eredményezne. Amit esetleg egy bizonyos tételen a költségvetés megspórolna, ki kell adja a másikon. De nem ez a legnagyobb problémája ennek a koncepciónak, hanem az infláció megfékezési szándékának várható eredménye. Az eddig is alkalmazott "szigorú monetáris politika" nem képes az inflációt ténylegesen ilyen mértékben leszorítani, így az államháztartás egyensúlyának megteremtéséből nem lesz semmi.

Az, tehát, hogy a most Bokros (korábban Békesi, még korábban Kupa) nevéhez kapcsolt liberális gazdasági stratégia eléri a célját, joggal megkérdőjelezhető. Nagy valószínűséggel ugyanaz fog történni mint eddig is: az újabb és újabb életszínvonal-áldozatok sem hoznak érdemi fordulatot a gazdaságpolitikában. 

”B” változat – ”Bokrosnak nem sikerül”

Számításokat végeztünk, hogy mi történik akkor, ha nem jön létre a (Bokros) programban feltételezett fordulat és az imént tárgyalt mutatók a korábbi tendenciáknak megfelelően folytatódnak tovább. Ez azért jogos feltételezés, mert a már 17 éve folytatott monetarista meghatározottságú gazdaságpolitika eddig sem hozta meg a Bokros programban is feltételezett kedvező változásokat. Az "A" és "B." variáns között egyik legfontosabb eltérés az exportvolumen növekedésében jelentkezik. Mint mondottuk a jelenlegi kormányprogram nem tartalmaz elegendő garanciát arra nézve, hogy 7-8 százalékos exportdinamikát lehessen huzamosabb időn keresztül megvalósítani és ennek révén dinamikusan bővíteni a piaci jelenlétet mindenek előtt a EU piacán. Ami nagy valószínűséggel feltételezhető az az, hogy a magyar export az EU importtal tart lépést, vagyis mintegy évi 4 %-kal bővül (14. táblázat 27. sor). Az áruforgalom hiányát azonban a jelenlegi magas szintről mindenképpen csökkentenünk kell, mert az a pénzpiacról nem finanszírozható, ennek következtében az import az ezredfordulóig alig növekedhet, ami viszont akadályozza a GDP növekedését is, tehát az sem növekedhet gyorsabban mint évi 2 %. A külkereskedelmi egyenleg javításának igénye, valamint a felhalmozási hányadnak az időszak elején szükségessé váló kismértékű emelése a lakossági fogyasztás növekedését sem teszi lehetővé az ezredfordulóig.

A másik fontos különbség az "A" változathoz képest, hogy az áruforgalmon kívüli tételeknél nem lehet az ott elképzelt javulással számolni, az eltérés mintegy 1,2 Mrd$. Hasonlóképpen a "B" változat kisebb, legfeljebb évi 1,1 Mrd$-os működő tőke importtal számol, ami az adott helyzetben tulajdonképpen még optimista feltételezésnek is nevezhető. Ezen körülmények között az ország nettó adóssága gyorsan, a következő öt évben mintegy 10 Mrd$-al növekszik, és az ezredfordulóra megközelíti a 30 milliárd dollárt (14. táblázat 50. sor) a bruttó adósság pedig elérheti a 40 Mrd$-t is. Nagy a valószínűsége, hogy ekkora növekedést a külső finanszírozási lehetőségek nem tesznek lehetővé. Az ország igy könnyen fizetésképtelenné válhat, miután a korábban nagy költséggel felhalmozott devizatartalékai elfogynak. Ez a helyzet még inkább bekövetkezne akkor, ha az áruforgalom egyenlegét nem sikerülne úgy javítani, mint ahogy azt a "B" variáns is feltételezi. Nem önmagában a fizetésképtelenség bekövetkezésével van baj, hanem egyrészt a hozzá vezető okokkal, vagyis az ország exportképességéhez mérten túlzott importigényességével, aminek spontán és hirtelen bekövetkező, kényszerű mérséklése jelentős gazdasági zavarokat okoz; továbbá azzal, hogy a fizetésképtelenség az országot felkészületlenül fogja érni és ez további zavarok forrása lesz. Ez a változat azzal is számol, hogy a kormányprogram szerinti antiinflációs politika nem hozza meg a tőle várt eredményeket, mégpedig azért nem, mert nem lehet olyan "szigorú" monetáris politikát folytatni, amely a 30 % körüli inflációt jelentősen mérsékelné. Ugyanakkor az infláció mérséklését célzó szigorú monetáris politikával együtt járó magas kamatlábak megakadályozzák a termelés fellendülését, holott ez az infláció letörésének előfeltétele.

A "B" változatban a gazdaságpolitika az államháztartás terén sem lenne sikeres. A Bokros program ugyanis az államháztartás hiányát piaci kamatozású államkötvényekkel és kincstárjegyekkel kívánja finanszírozni, és mivel az inflációt nem lehet (a liberális eszközrendszerrel) leszorítani (18. táblázat 21. sor), a magas kamatlábak (18 táblázat 38. sor) az államadósság után fizetett kamatokat dinamikusan növelik (18. táblázat 49. sor).

Végülis a Bokros Lajosnak tulajdonított liberális program további jelentős életszínvonal–áldozatok után is  az elmúlt évekre jellemző tendenciákat vinné tovább,  annak minden várható gazdasági és társadalmi következményeivel együtt.

A két prognózis összevetése

Ma, a 2000 év küszöbén, nagyon kockázatos 6 évre szóló prognózist készíteni. Fejezetünkben ugyan nagyon sok számot, táblázatot talál az olvasó, de már most felhívjuk a figyelmét, hogy a gazdasági előrejelzésekben nem eshetünk a számok bűvöletébe. Mindenki aki akárcsak egy évre előre tervez ”három tizedes pontossággal”, szigorú függvények szerint, valójában (jó esetben) madárjós. Mielőtt a két prognózist összevetnénk, tegyünk egy kitérőt és vizsgáljunk meg két alapvető fontosságú tényezőt:

– A hazánkhoz hasonlóan eladósodott országok alapvető jellemzője a kiszolgáltatottság és az, hogy csaknem bármilyen világgazdasági vagy politikai fordulat általában hátrányosan érinti. Kiszolgáltatott az ország, mert rákényszerül  rosszabb feltételek melletti hitelfelvételre (nem tudja kivárni a javulást), kénytelen számára hátrányos gazdaságpolitikai ajánlásokat, tanácsokat elfogadni, nem tudja kellő keménységgel védeni az érdekeit stb… Ennél még talán súlyosabb következmény a külső változások iránti hiperérzékenység. Ha bármilyen komoly árfolyamváltozás történik, az hátrányos, ha valahol meginog a világpolitikai stabilitás, akkor elsőként ezekből az országokból menekül a tőke, minden tőzsdepánik ezeket sújtja stb…. Ez a szabályosság logikailag is levezethető, de bizonyítékként elegendő, ha végigtekintjük a magyar gazdaság elmúlt 25 évét, vagy a többi eladósodott ország történetét.

– Egy hazánkhoz hasonló méretű, félperifériás országban a tőkebeáramlás meghatározott szabályosságot mutat. Az első periódusban általában magas a tőkebeáramlás, hiszen ekkor szűz területen rendezkedik be a külföldi tőke. Később a tőkeáramlás kezd kiegyenlítődni (beáramlás, kiáramlás), hiszen a korábbi befektetők kezdik kivinni a hasznukat. Ha az országba már beáramlott annyi tőke, ami megközelíti az adott gazdaság tőkefelszívó képességének határát, akkor egyre erőteljesebb a hajlam a negatív tőkeáramlási egyenlegre, vagyis a nettó tőkekiáramlásra. Ezt a szabályosságot sokminden befolyásolja. Pl. a privatizáció, az ország politikai stabilitása, a gazdaságpolitika konkrét lépései stb… Svájc és néhány kis ”adóparadicsom” országon kívül azonban nem lehet arra számítani, hogy az országba mindíg pozitív előjelű és magas lesz a tőkebeáramlás, ez egyszerű technikai képtelenség. A legjobb esetben is csak”0” szaldós egyenlegre számíthatnak az ilyen országok, a tőke honfoglalása utáni  időszakban. Magyarországon különösen markánsan jelenik meg ez az első tőke-bejöveteli hullám. 1990–ig lényegében teljesen hiányzott a külföldi tőke és ezzel együtt lendületesen folyik a privatizáció. A működőtőke–beáramlás kifulladásának az első jelei azonban már 1994–95–ben megjelentek. Ezt azonban még mesterséges állami intézkedésekkel ideiglenesen újra lehet éleszteni (közmű privatizáció, kedvezmények stb.). Hosszabb távon azonban a legambiciózusabb terv a ”0” szaldó lehet. Sem a közgazdászokat, sem a politikusokat nem tévesztheti meg az elmúlt években bejött tőke mérete. Ez volt az első hullám, nem rendezkedhetünk be arra,  hogy ez ezentúl  mindíg így  lesz.

Most  pedig térjünk vissza a két prognózis összehasonlításához !

A ”Bokrosnak sikerül” és a ”Bokrosnak nem sikerül” prognózisok a reális jövőváltozatok két szélső értékét adják. A ”Bokrosnak sikerül” változat rendkívül optimista feltételezésekre épül. Régebben bizonyára ”feszített tervnek” nevezték volna. Ez az optimista terv egyben kifejezi azt a régi monetarista felfogást, hogy nem az általunk javasolt gyógymód rossz, hanem azt nem hajtották végig következetesen, hogy a politika az első eredmények után felpuhította a programot. Ezzel szemben most aztán tényleg sikerül, ha tartósan (5–10 év?) és szigorú következetességgel vállalja a kormányzat a szükséges keménységet és a velejáró népszerűtlenséget. Ez a felfogás egyebek mellett arra sincs tekintettel, hogy közben lesz egy választás. A ”Bokrosnak nem sikerül” változat viszont azt feltételezi, hogy az eddigi 20–25 éves tendenciákat az új kurzus sem tudja érdemben megtörni. Természetesen jó ízű szakmai vitákat lehetne folytatni arról, melyik feltételezés optimista, pesszimista, túlzó, naív stb. A mondanivalónk szempontjából azonban felesleges lenne ebbe a hitvitába belemenni. A lényeg nem is ez, hanem hogy milyen célállapotot határoz meg az egyik vagy a másik változat.

–  ”Bokrosnak sikerül”

Ha minden a legjobban sikerül és a Bokros program maradéktalanul megvalósul, akkor 6 év megfeszített munkája eredményként,

= A lakossági fogyasztás 2000–ig lényegében a mai, 1995–ös szinten marad.

=  A közösségi fogyasztás mintegy 10 %–kal csökken.

=  A nettó külső adósságállomány lényegében szinten marad.

=  A belső államadósság 10–15 %–kal nagyobb lesz mint jelenleg.

E lesújtó végeredmény mellett az ”A” variáció némileg magasabb GDP–t, a maihoz hasonlóan növekvő gazdaságot, kiegyenlített külkereskedelmi mérleget ígér. Ezzel szemben az ezredforduló után már csak állandó, nagyarányú tőkekivonással lehet szinten tartani a külső adósságot, hiszen arra nem számíthatunk, hogy a privatizáció lezárta és a tőke honfoglalása után is állandóan magas lesz a tőkebehozatal. A költségvetést pedíg mind nagyobb kamatfizetés fogja megterhelni.

– ”Bokrosnak nem sikerül”
Ha minden erőfeszítés ellenére sem sikerül a Bokros–program segítségével megtörni a 17–25 éve tartó tendenciákat, akkor a 6 év elteltével azt láthatjuk, hogy:

= A lakossági fogyasztás lényegében szinten marad, noha közben nincs akkora visszaesés, mint az ”A” változatnál.

=  A közösségi fogyasztás lényegében szinten marad.

=  A külső nettó adósságállomány tetemesen, mintegy 30 md$–ra növekszik.

=  A belső államadósság elviselhetetlenül magasra szökik és elérheti a 6–8000 md Ft–ot.

Ebben a változatban a szintén lesújtó adósság– és fogyasztási adatok mellett a kiegészítő mutatók (GDP/,export–import, fizetési mérleg) alíg javulnak. Így 2000. év után még az ”A” változathoz képest is reménytelen helyzet elé néz az ország. Hangsúlyozzuk, mind a két prognózis a monetarista filozófiát tükrözi, csak más és más eredményességet jósol. Egyik változatba sem vettünk be előre nem látható, de valószínűleg bekövetkező negatív világgazdasági, világpolitikai, vagy hazai politikai fejleményt, így mindkét változatot alapvetően optimistának kell értékelnünk. A valószínű változat bizonyára valahol a két prognózis között alakul ki. Nem következnek be ugyan maradéktalanul a ”Bokrosnak sikerül” program hiperoptimista feltevései, de valamennyire sikerül megtörni az  elmúlt évtizedek makacs trendjeit  és így valami azért ”bejön a tervekből”. A valószínű változat következményei is az ”A” és a ”B” prognózis között fognak megvalósulni, azaz stagnáló vagy enyhén csökkenő fogyasztás, növekvő külső–belső adósság, némi pozitív előrelépés a GDP–ben export–import mérlegben.

Néhány tanulság:

A két prognózis számai, táblázatai– ismételjük – csupán valószínűségi értékű előrejelzések. Csak a főbb tendenciák érzékeltetésére alkalmasak és nem a jövő mérnöki pontosságú tervei. A két prognózisból azonban egy  megállapítás mindenképpen adódik. Ha bármelyik szélsőérték valósul is meg, sőt ha az ”A” és ”B” változat közötti várható prognózis teljesedik be, akkor a 2000. évben rosszabb helyzetben vagyunk mint most. A lakossági és közösségi fogyasztás lényegében a mai szinten marad. A legjobb esetben is csak stagnál a rendkívül magas külső adósságállományunk és egyre nagyobb a belső adósság. Ugyanakkor ezekben az években végleg befejeződik a privatizálás és lezajlik a tőke honfoglalása, tehát megszűnik az érdemi tőkebeáramlás két legfontosabb mozgató ereje. A legjobb esetben tehát arra számíthatunk, hogy 17 év után újabb 6 év különös és tartós erőfeszítései révén, a fogyasztásban ott leszünk, ahol most, és képesek leszünk a hatalmas külső, belső kamatterhek további fizetésére. Ezzel állandósítjuk a mai alacsony életszínvonalat, a reménytelen eladósodottságot, a folytonos tőkekivonást, vagyis a totális perspektívátlanságot. Ha viszont nem alakul minden a legszerencsésebben (árfolyamváltozás, kamatemelkedés, adósságválság, politikai konfliktusok stb.), akkor a mai végletes kiszolgáltatottságunk átcsap összeomlásba.

Utószó

Nyolc kérdést tettünk fel a dolgozatunkban. A válaszokból elsősorban az derül ki, hogy az eladósodás globális probléma, amiből egy olyan kis ország, mint hazánk, nem vonhatta ki magát. Az adósságcsapdába Magyarországnak szükségszerűen bele kellett kerülnie csakúgy, mint az országok többségének. Ami nem szükségszerű, egyedi, az az ahogy erre a tényre az ország kormányzata mintegy két évtizede reagál. A globális adósságválság felszínre hozta, hogy a világgazdaságnak mások a törvényszerűségei, mint a lokális nemzetgazdaságoknak. Világossá vált, hogy a hazai politikai életben és a közvéleményben e témáról kialakult sztereotípiák többsége hamis. Nem igaz, hogy az adósok általában pontosan és maradéktalanul fizetnek, nem igaz, hogy a tőkebeáramlást feltétlenül megakadályozza a fegyelmezetlen adós magatartás. Tévedés, hogy a kereskedelmi bankokkal nem lehet megegyezni, s az sem igaz, hogy a kötvénykibocsájtás a legjobb hitelfelvételi technika. Teljességgel hamis az a feltételezés, hogy hosszabb távon mindenképpen jobban megéri fegyelmezetten fizetni a hitelterheket, mint átütemezést, adósságkönnyítést kezdeményezni, vagy kamathátralékot felhalmozni.

Sorolhatnánk még azokat a tévedéseket, esetleg tudatos félrevezetéseket, amelyekre a magyar politika eddíg az  "adós mintagyerek" magatartását építette. Ez a magatartás természetesen tetszik a hitelnyújtóknak, hiszen végülis alíg 1,2 md$ tőkebehozatal mellett sikerült mintegy 20 md$–os kamatadósságot rakniuk az országra. Magyarország ezzel a világ egyik legreménytelenebbül eladósodott országává vált, mélyen beleesve a máig tagadott adósságcsapdába. Mindezt azonban a politikai vezetés szinte tudomásul sem veszi, és a rendkívüli eladósodásra a világgazdaságban szokatlan, különc módon a katonás fizetéssel reagál. Ezzel a magatartással valójában azt a színjátékot játsza – ki tudja, ki előtt ? – hogy végülis  minden rendben van, mi nem tartozunk a szalonképtelen adós országok sorába. Mi nem szorulunk rá olyan nem elegáns lépésekre, mint a könnyítésről folytatott tárgyalások, a részleges kamatfizetés, az átütemezés stb… Ezt a tartalom nélküli önérzeteskedést persze egyre nagyobb gyanakvással figyelik a hitelezők, a többi adós ország és az a magyar nép, aki a számlát 20 év óta állja. A rendületlen adósság– és kamattörlesztésre épülő gazdaságpolitika a velejáró monetarista ortodoxiával együtt lényegében megfosztja az országot minden gazdasági perspektívától. A prognózisok azt bizonyítják, hogy ez a stratégia – mégha minden a kormány elképzelései szerint is alakul – sehova sem vezet. Éveken keresztül tartó nadrágszíj–meghúzás esetén sem kerülünk jobb helyzetbe mint most, s érdemben semmit nem csökkennek az adósságterheink. Ugyanakkor időközben elhasználjuk tartalékainkat. Hiú remény arra számitani, hogy az ország exportképessége a következő években döntő mértékben megjavul, és képes lesz arra, hogy részesedését a fejlett országok piacán dinamikusan növelje. Nem kevésbé hiú remény arra számitani, hogy a privatizációs korszakot jellemző működőtőke–import hosszú távon fenntartható. Az újabb megszoritásokat követően viszont tényleg nem marad más perspektívánk, mint a stagnálás, a további folyamatos megszorítások és a vég nélküli hatalmas méretű tőkekiáramlás. Félreértés ne essék! Amikor a tények megismertetésével gondolkodásra igyekszünk rábírni a politikusokat, nem állítjuk, hogy a katonás fizetéssel való szakítás probléma– és nehézségmentes könnyű siker lenne. Nem! Ez valóban nehéz, bonyolult, sok kitartást, ötletességet igénylő döntés lenne. Ezen az úton bizonyára pillanatnyi anyagi veszteségek is várnának ránk, emellett elmaradnának a politikusok számára oly fontos külföldi dícséretek, hirtelen romlana a sajtómegítélés, kínos tárgyalásokra kerülne sor. Ezzel szemben átlépnénk a reménytelen és perspektívátlan helyzetből oda, ahol legalább remény van arra, hogy érdemben csökkennek a terheink. Országok tucatjainak a példája mutatja, hogy ez nem lehetetlen.

Végül: az eladósodás ellenére vannak alternatívák, van mozgásterünk. Az állampolgároknak van min elgondolkodni, a politikusoknak viszont ugyanez kötelező. 
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�	Összehasonlításképpen:  a nagy gazdasági válság idején,  1930 és  1933 között a gazdasági teljesítmény visszaesése 10 %-os volt, ezt követően  évi 4-5% körüli tartós fellendülés következett be, amit a második világháború is csak 6 évre szakított meg. A kiegyezés óta tartó gazdasági fejlődés tartós jelleggel csak 1979-ben tört meg.


�	Nettó forrásbevonásnak -  a nemzetközi szakirodalommal összhangban-  a folyó fizetési mérleg nettó kamatfizetésekkel csökkentett összegét tekintjük,  ami másrészt egyenlő a tényleges áru és szolgáltatás export illetve import különbségével, vagyis a "reál" jószágok ki és beáramlásának különbségével.


�	Jobb híján alkalmazzuk ezt a közgazdaságilag kevésbé azonosítható jelzőt.


�	A Világbank kategorizálása szerint az egy főre jutó GNP alapján az "alacsonyabb közepes jövedelmű" országok azok, melyek értéke 695 és 2785 USD, a "magasabb közepes jövedelmű" országok pedig azok, melyeknél 2785 és 8025 USD közé esik. A fenti, 17 országból álló csoportban Magyarországon kivül "magasabb közepes jövedelműnek" számit még Chile, Gabon, Mexikó és Venezuela.


�	Saját számitások a World Debt Tables 1990-91 és 1994-95-ös számai alapján.


�	Ld.a World Debt Tables 1994-95 adatait.


�	Az anyagunk elkészülte után napvilágot láttak más ”hivatalos” 3 éves gazdságstratégiai változatok is, de ezek szellemisége változatlan. Csupán egy–két kiinduló szám ambiciózusabb, vagy belátóbb. Összességben azonban az alapjelleg változatlan, ezért nem láttuk értelmét a hetente változó ”tervszámok” szerint újra és újra elkészíteni a prognózisokat.
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