NEMZETGAZDASAGI
MINISZTERIUM

I. Alegnagyobb veszedelem: az allamadéssag

Fokusz

e a gazdasagi valsag kitorése ota a gazdasagpolitikai kézbeszéd egyik legfontosabb témajava valt

az allamadossag

e a gazdasig helyzetét mutaté fontos indikator, mivel alakulasaban szamos fontos gazdasagi

folyamat — gazdasagi novekedés, kamatszint, koltségvetési hiany — egyszerre tikroz6dik

e a novekvo allamadoéssag azt jelenti, hogy az utanunk kévetkezé generacié lehetéségeit éljiik

fel: elzalogositjuk a j6vénket

e az allamadossag alakulasa azt is jelzi, hogy az aktualis gazdasagi folyamatok hossza tavon

fenntarthatéak-e vagy sem

e a magas allamadodssag allomany magas toOrlesztési teherrel is egyiitt jar (f6ként magas
hozamkornyezetben), igy a koltségvetés mozgasterét beszikiti. Annak a kézel 1100 milliard
forintnak egy részét, amit jelenleg kamatfizetésre koltink, produktiv beruhazasokra, illetve
egyéb produktiv kiadasra (egészségiigy, kozoktatas) is fordithatnank, valamint a kiadasok

valtozatlansaga mellett jelentésen csokkenthetnénk az adoterhelést
O Mivel egyenértéki az 1100 milliard forint? (2010-es adatokkal szamolva)
= 7,5-szer tObbet kolthetnénk lakasépitési tamogatasokra, mint 2010-ben, vagy

= t6bb, mint kétszer annyit kolthetnénk csaladi tdimogatasokra, mint 2010-ben,

vagy

»  kozel felével csékkenthetnénk az AFA-terhelést, vagy
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® a kamatkiaddsok harmada elegendd lenne a tarsasagi ado teljes elengedésére,

vagy

= t6bb, mint 40%-kal csckkenthetnénk az SZJA-bevételeket, vagy

" t6bb, mint harmadaval csékkenthetnénk a munkaadéi és munkavallaléi TB-

jarulékokat, igy csokkentve tovabb az ad6éket, stimulalva a munkaerépiacot

a magas ecladésodottsag miatt hazankat a pénzigyi piacok kockazatosnak {télik. Ez
megmutatkozik a kockazati felarak szintjében és a forint arfolyamaban is. Mindketté a
hitelfelvev6k mozgasterét szikiti: mind a haztartasok, mind a vallalatok devizaban fennall6

adossaganak torlesztése részben ezektdl is fligg

a magas allamaddssag egyben a kormanyzat mozgasterét is sztkiti: a 2008-as valsagban
lathattuk, hogy a korabban prudens gazdasagpolitikat folytaté allamok atmeneti eladésodassal
tudtak a valsag hullimait csillapitani. Mi ezt nem tudtuk megtenni, mert mar korabban
Hfeléltik a jovét”. Mindenkinek érdeke, hogy a remélhetSleg csak a tavoli j6vében

bekévetkezé hasonld valsagokra megfelel6en tudjunk reagalni

Allamadéssagunk torténete

Az allamadéssag alakulasa a ’70-es évek 6ta

A rendszervaltozast megel6z6 id6szakban a kilsé konvertibilis adéssagrél van megbizhaté
adatsor, ami megfeleltethet§ Magyarorszag konszolidalt allamaddssaganak, hiszen a belféldi
vallalati és banki szektor tulnyomorészt allami kézben volt (igy az 6 adéssaguk valdszinileg a
konszolidaciés koron belil lenne a mai sztenderdek szerint), a leginkabb KGST-orszagok felé
fennall6 nem-konvertibilis adossag pedig nem volt szamottevé

A 90-es évek elején a koltségvetési hianyt nagyrészt a jegybank finanszirozta, ezért — egészen
az 1997-es adossageseréig — az addssag tulnyomorészt az MNB konyveiben jelent meg
Ezutan azonban az allam addéssaga Magyarorszagon is pontosan mérhetévé és kovethetévé
valt, els6sorban az EU-s csatlakozasunkbol, masodsorban a befekteték igényeib6l adédo
atlathatésagi kévetelmények miatt. Az addssag talnyomo része ezzel parhuzamosan piaci
alapuva valt: mara a kézponti kormanyzat csekély szamu lejard hitele és a 2008-2009-ben
felvett IMF-EU hitel mellett az 6nkormanyzatok hitelallomanya testesiti meg az allamadodssag

forgalomképtelen részét

2/14



Az orszag dollaraddssaga a 70-es évek elején kezdett el emelkedni. A kezdeti emelkedést a
’68-as reformok lefékezése mellett leginkabb a hazai folyamatoktol figgetlen vilaggazdasagi
tényez6k okoztak. Mivel Magyarorszag gazdasagszerkezete mar ebben az idészakban is
els6sorban nyersanyag- és energia importra, és készaru-exportra alapult, az olajvalsag elsé
hullima erételjes cserearany-romlashoz vezetett. A hetvenes évek elsé felében azonban a
nyugati gazdasagokkal szemben itthon nem voltak torekvések arra, hogy a kiilkereskedelmi
egyenlegromlast a termék- és koltségszerkezet atalakitasaval korrigaljak, helyette az orszag

kulfoldi hitelbdl finanszirozta a kiesést
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Az aggaszto folyamatok megallitisara 1978-ban tortént kisérlet, ez azonban nem hozott tartds
enyhiilést az orszag kiilkereskedelmi fesziiltségeiben, igy az adossagnévekedés a 80-as évek
kozepétdl folytatédott, és kulfoldi hitelezéinknek a tovabbi elhibazott gazdasagpolitikai
lépések miatt mar az orszag recesszidjat is finansziroznia kellett. Az addssagnévekedés az
1987-1988 idészakban némileg lelassult, am ez az iddleges javulas leginkabb a belféldi

kereslet szikiilésének tudhatd be
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Az adossag alakulasa a rendszervaltast kovetGen

A 80-as évek addssagnévekedése miatt a rendszervaltozasra az allamaddssig meghaladta a
GDP 60%-at, és leginkabb konvertibilis devizaban allt fent. A rendszervalté orszagok kozil
Magyarorszag, Lengyelorszag és Bulgaria addssaga haladta meg a GDP 20%:-at, ezek kozil
csak Magyarorszag nem kérte adéssaganak elengedését vagy atiitemezését, ami 6riasi kihivas
elé allitotta a 90-es évek elsé felének gazdasagpolitikajat és terhei maig sulyosan nehezednek a
magyar gazdasagra

Az Antall-kormany ezért elsésorban gyorsitott privatizaciéval probalta betomni a
koltségvetésben — nem kis részben az adodssagszolgalati kotelezettség miatt — tatongo lyukat.
A GDP-aranyos allamadéssag mindezek ellenére 80-90% kozott mozgott az évtized elsé
felében

A 90-es évek kozepére bel- és kilfoldon is nyilvanvalova valt, hogy megszoritasok nélkil
Magyarorszag addssagallomanya nem tarthaté fenn. Az alapvetéen az inflacié felporgetésén
és a szocialis kiadasok visszavagasan alapulé (az azéta Bokros-csomagként elhirestlt)
koltségvetési atalakitas nyoman 1995 utan az allamadossag is elkezdett csékkenni. A Bokros-

csomag hatalmas novekedési aldozattal és szocialis teherrel jart
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Ebben az id6északban — egészen pontosan 1997. januar 2-an — zajlott le az MNB ¢és a
kézponti kormanyzat kozotti adossagesere is. Bzt megeléz6en a devizahitelek felvételét az
MNB vitte véghez, amit az allam szamara forintban hitelezett tovabb. Mivel az ebbdl adédo
kamatkilonbozetet az MNB nem érvényesitette, az MNB a forint-leértékel6dés miatt

folyamatosan veszteséget szenvedett, amit az allam zéré kamatozasa jegybankkal szembeni
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kotelezettséggel, az ugynevezett ,,nullas allomannyal” egyenlitett ki. Az addssagesere soran a
nullas allomanyt atalakitottak az MNB forrasainak megfelel6 arazasu devizahitelekké, igy a
devizaadéssag bekeriilt az allam, azon belil is az Gjonnan létrehozott Allamadéssag Kezelé

Koézpont konyveibe

Az adossag alakulasa 1998-t6l

e 1998 és 2002 kozott ugyan nominalisan t6bb mint 3000 milliard forinttal nétt az allam
adodssagallomanya, az idészakot jellemz6 robosztus névekedés miatt a GDP-aranyos mutato

azonban tébb mint négy szazalékponttal csékkent (59,9%-r6l 55,6%-ra)

A magyar allamadéssag-rata alakulasa 1998-2002
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e Tovabbi megfigyelheté tendencia volt az 1998 és 2002 kozotti idészakban, hogy
nagymértékben, 39%-r6l 25%-ra csOkkent az allamaddssiag devizahanyada, ekképpen

csokkentve hazank sériilékenységét
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Az adllamaddssag devizak szerinti
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e A 2002-es évet ilyen szempontbdl is rendkiviil fontos trendfordulénak tekinthetjiik, hiszen az
els6 Orban-kormany a gazdasagot magas gazdasagi novekedéssel és csokkend, joval a
maastrichti 60%-os szint alatti allamaddssag rataval adta at. Az utana kovetkezé szocialista
kormanyok azonban nem tudtak megfelel6 gazdasagpolitikai valaszt adni a kor kihivasaira, s
nyolcévnyi kormanyzasuk alatt Gjra elfutott hazank GDP aranyos allamaddssaga

e 2002 és 2010 kozott a nominalis adossag 12.000 milliard forinttal, az adéssagrata kézel 25
szazalékponttal n6tt

e A maastrichti 60%-os kiisz6bot 2005-ben 1éptik at, majd folyamatosan tavolodtunk az
eurozona-tagsaghoz sziikséges szinttél.
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Forras: EU Com

A szerkezeti reformok elmaradasa mellett azt a hibat is elkévette a kormanyzat, hogy a
névekvé mértékd eladésodottsaghdl nem-produktiv kiadasokat finanszirozott, amelyek
kedvezétlenil, negativan hatottak a foglalkoztatottsagra, nem Gszténézték a munkaerépiacra
val6 visszatérést

A rossz ¢és valtozatlan gazdasagszerkezet azonban nem csak a nominalis ad6ssag novekedését
gyorsitotta, hanem a gazdasag potencialis névekedését is visszafogta. A GDP-aranyos
allamadossag novekedésének els6dleges okai tehat a koltségvetés sorozatosan rendkivil
magas hianya és a lassi novekedés volt, tovabba az utébbi id6ében fontos szerepet jatszott a
forint leértékel6dése nyoman a devizaadodssag atértékelédése is

Az alapvetéen problémas trendet tovabb sulyosbitotta tehat, hogy az eladésodas egyre
nagyobb mértékben devizaban tortént. A maastrichti allamadoéssag devizaaranya a 2002-es

25%-r61 2010 szeptemberére 47% kozelébe emelkedett

Az adllamaddssag devizak szerinti
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Ezen folyamatoknak készonhetéen hazank ,,maastrichti tipusi” adéssagallomanya 2010-re
21.790 milliard forintra nétt, mely nagyjabol a GDP 80%-at tette ki. A kézponti kdltségvetés
brutté allamadéssaga 20.041 milliard forint volt 2010. december 31-én. Ezen allomany
atlagos hatralevé futamideje kb. 4,5 év, a szamitott implicit kamatlaba pedig 5,8% (mikézben

— az alacsonyabb kamatozasi devizaaddssag aranya 44%o)
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Az allamadédssag rata 2002-2010
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e Hazanknak azonban nem csupan a magas allamaddssaggal kell megkiizdenie a kdzeljévében.
Az allamaddssagunk kétségtelentil a legmagasabbak ko6zé tartozik a versenytars allamokhoz
viszonyitva, a teljes, a haztartasokat és a vallalatokat is figyelembe vevé kiilsé addssag szintje
azonban szintén kimagaslé Magyarorszagon, ahogy azt a kévetkez6 abra is jol szemlélteti.
Ebben szerepe van az utobbi szik évtizedben felfuté deviza alapd hitelezésnek és az
allamadossag kulsé forrasbol torténd finanszirozasanak is. Ebbdl az addssagesapdabdl kell

kitornunk a kovetkezb években
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A magyar allamdoéssag szerkezete

e Az allamaddssag szerkezetének valtozasat tobbféle szempontbdl érdemes vizsgalni:

Hitelfelvevé szerint:

e a kozponti kormanyzati eladésodas a meghatirozé, de az 6nkormanyzatok a 2000-es
évek kozepétdl jelentésen novelték eladésodottsagukat, egyre nagyobb szeletet
képviselnek a széles (maastrichti) értelemben vett allamaddssagbol: mara a teljes
adossagportfolié tobb mint 5%-at adjak.

e A TB-alapok addssaga a 2000-es évek kézepén 3% korul tetézott, mara sulyuk

elhanyagolhato.
Az adllamaddssag hitelfelvevdk szerinti
szerkezete
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0%
1998 2002 2006 2010%
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*2010 harmadik negyedévének végéig
Forras: MNB pénziigyi szamlak

e Forint-deviza arany:
e az dllamadossag devizaaranya 2002-ig cs6kkent.
e A n6vekvé kilfoldi befektetdi érdeklédés hatasara egyre tobb devizaban denominalt
kétvényt bocsatott ki az AKK, méra a devizakétvények silya megkozeliti az

adossagportfolié 24%-at.
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Az adllamaddssag devizaaranya
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e Az IMF-EU hitelcsomag 2008-2009-ben lehivott Osszege nyoman a teljes devizahitel
allomany kis hijan 5000 milliard forint, amely a teljes adéssag kozel 23%0-at teszi ki.

e FEmiatt a devizaaddssag teljes allamaddssaghoz viszonyitott aranya jelentésen
megemelkedett.

e A maastrichti allamadéssag devizaaranya a 2002-es 25%-r6l 2010 szeptemberére 47%
kozelébe emelkedett

e Az optimalis devizaariny megvalasztasanal két — egymasnak ellentmond6 — fontos
szempontot kell figyelembe venni:

O A magasabb devizaarany néveli az orszag (e nélkul is kirfvoan magas)
arfolyamkitettségét, ami csOkkenti a gazdasagpolitika (kilénésen a monetaris politika)
mozgasterét.

O A kulfoldiek altal tartott magas forint kétvényallomany is komoly sebezhetdséget,
lletve kiszolgaltatottsagot jelent, ugyanis egy eladasi hullamnak suilyos allampapir-
piaci és arfolyamhatasa lehet (mint azt multbeli példak mutatjak), ami a devizaad6ssag

esetében nem all fenn.

e Tulajdonosi megoszlas:
O A piaci finanszirozasra torténé atallas jegyében a pénzigyi szektor — azon belil is
leginkabb az MNB — altal tartott allamaddssag helyébe fokozatosan piaci szereplék

léptek, amelyek nagyrészt kulfoldi illetéségtick voltak.
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O Mara — tébbek kozétt a nemzetkdzi hitelcsomag felvétele miatt — az allamaddssag
56%-a kilfoldi kézben van, tovabbi 40%-a pénziigyi intézményeknél.
O A hazai haztartasok ¢és vallalatok csak elhanyagolhaté mértékben tartanak

allampapirokat

Az allamadéssag tulajdonosi kérok szerinti megoszlasa

(GDP —aranyos allamadéssag)

& Nem pénzigyi 1998: 59,9% 2002: 55,6% 2006: 65,7% 2010*: 80%
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W Kilfaldtdl
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Forrds: MINB pénziigyi szdamlik
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II. Hogyan jutottunk idaig: a felel6sség kérdése

e Az elmult nyolc év talkoltekezéssel, magas allamhaztartasi hiannyal és novekvé
allamadossaggal jaréd politikdja miatt a 2008 6szén élesedS pénziigyi valsag az orszagot olyan

helyzetbe sodorta, hogy csak nemzetkozi hitelek segitségével tudtuk elkertlni az allamesédot.

e Nem maradhat tovabb rejtve, mitél nétt ilyen mértékben az allamaddssig — az el6z6
kormanyok dontései a j6vénk elzalogositasahoz vezettek, és amennyiben a gazdasagi-politikai
felel6sség megallapithat6, a demokratikus keretek kozott értelmezett felelsségre vonas nem

maradhat el.

e 2002 ota akkori ellenzéki politikusok, szakemberek ujra és udjra figyelmeztették a
koévetkezményeket fel nem ismerd, vagy ami még rosszabb, tudatosan tulkéltekez6, mulandé
népszertiséget  vasarl6  balliberalis ~ kormanyokat az  allamaddssag  ugrasszerd
megnovekedéséhez vezetd intézkedések hibds és veszélyes voltara. A figyelmeztetések

azonban évrdl évre hatastalanok maradtak.

2003

,»Az elmult egy évben Magyarorszag gazdasagi mutatoi drasztikusan romlottak, nétt az allamadossag,
az allamhaztartas, a koltségvetés, valamint a folyé fizetési mérleg hianya, emelkedett a
munkanélkiliség, mig a kilfoldi befektet6k hazankba vetett bizalma — egyebek mellett ezen

folyamatok miatt — latvanyosan csokkent . Szgjidrtd Péter, S3akdcs Imre, Ivanics Ferend'

»Az MSZP-SZDSZ-kormany hivatalba 1épése ota, masfél év alatt, kétezer milliard forinttal nétt az
allamadossag, amely igy Osszesen mar meghaladja a tizezer millidard forintot. 2003-ban pedig koril-

beliil 800 millidrd forintot koltéttiink adéssagszolgalatra. Veszélyes a dolog. Uj adéssagokrol van sz6,

! http://www.parlament.hu/internet/plsgl/ogy irom.irom adat?p ckl=37&p izon=5153
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amelyeknek nincs kozik a régiekhez. Ez az allamhaztartasi egyensuly radikalis kibillenésének a

kovetkezménye... Szerintem ez all az orszag mai gondjainak hatterében.” Lamfalussy Sdandor

2004

Az allamadéssag mértéke elérte a kritikus szintet. Az emberek nincsenek tisztdban azzal, hogy a
jelenleg kormanyzoé szocialista-szabad demokrata kormany elzalogositja a jovénket. Az allamaddssag
2.800 milliard forinttal n6tt 2002 majusa ota. Ez a novekedési titem kettészor-négyszer akkora, mint
amekkora az Orban-kormany idején volt... Az addssiag ilyen mértékd emelkedése lehetetlen

helyzetbe hozza a magyar polgarokat és a koltségvetést.” Rogin Antal

2005

»Azt kell latnunk, hogy a 2002-es kormanyvaltas ota kortlbelil 5.000 milliard forinttal nétt az
allamadéssag. Ha ezt lebontjuk érthet6 mértékegységre, akkor ez azt jelenti, hogy ma
Magyarorszagon mindenkinek, a csecsemét6l az aggastyanig bezardlag 1,3 millié forint tartozasa
van... Ma az Osszes adofizetd altal egész évben befizetett személyi j6vedelemadd tobb mint 90
szazaléka az allamadossag torlesztésére megy el. Ekkora az az Osszeg, amibdl nem épiil iskola, nem

lesz nyugdfj, nem lesz szocidlis és egészségtigyi ellatas.” Orbdn 1 iktor'
2006

,,Uj dllamra is sziikség van, mert a mostani nem szolidaris a magyarokkal... Azért sem szolidaris ma
az allam, mert eladdsitja az orszag lakoit. A 80-as évek végén megtanulta Magyarorszag, hogy az
lehet, hogy a hitelt az allam veszi fel, de visszafizetni az orszag lakéinak kell. A mai magyar allam
felemészti a jovonket, s6t gyermekeink, unokaink jovojét is, éppen ezért a kormanyvaltaskor valaszt
kell majd talalni arra a kinos kérdésre is, hogy hol a pénz, mert az orszag allapotan nem latszik az a

sok milliard forint felvett hitel.” Orbdn 1 iktor'

2007

2 http://www.ufi.hu/index.php?site=cikkr&c0id=698

? http://www2.mno.hu/portal /208812

* http://www.nemzetikonzultacio.hu/indexs.php?kat=48&cikk=26

® http://2001-2006.orbanviktor.hu/hir.php?aktmenu=2&id=2490
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Azt kell végiggondolni, mitdl kertl tartésan jobb helyzetbe az allamkassza. A kamatszolgalat ma mar
oriasi terhet jelent az adofizet6knek. 1112 milliard forintot koltiink ebben az esztendében az
allamadossag kamattorlesztésére. Ez még 2006-ban is csak 830 milliard forint volt... Ez az egyes
allampolgarokra leosztva 40 ezer forintot jelent. Vagyis a hiteltelenség, az inflicid, a rossz

gazdasagpolitika arat fizetjik.” IVarga Mihih’
2008

»Nem termelékenységi problémak és a magas munkanélkiliség, hanem a nyaklé nélkdl felvett
kolcsonok és a Magyar Nemzeti Bank elhibazott kamatpolitikdja vezetett oda, hogy mostanra

Magyarorszag gazdasiga leszakadt a kornyez6 orszagokéhoz képest.” Boros Imre’
2009

A Fidesz szerint a kormany tobb évtizedre eladodsitotta Magyarorszagot, és tovabb silyosbitja a
helyzetet az Eurdpai Beruhazasi Banktdl felvett 132 milliard forintos kélesén. Olyan mélyre stllyedt
Magyarorszag az adossagspiralban, hogy ezt a 132 millidrd forintot mar azért kellett felvenni, hogy az
uniés tamogatasok nemzeti Onrészét kifizessék, mert Magyarorszagnak erre sincsen sajat forrasa.”

Balsai Istvin®
2010

,»A Gyurcsany-korszak a politikai blinok korszaka volt, hiszen a névadéja, Gyurcsany Ferenc politikai
binoket kovetett el Magyarorszag, a magyar emberek ellen. Az egyik legsulyosabb "politikai bin" az
orszag eladdsitasa volt. Nemrégiben hazankat még a kilatastalan apatia uralta, és most minden erére
szitkség van ahhoz, és minden magyar ember Gsszefogasara sziikség van ahhoz, hogy a magyar
gazdasagot talpra lehessen allitani... J6vére Gyurcsany Ferenc és a Gyurcsany-korszak politikai bnei
miatt ez az addssag-visszafizetési kotelezettség Magyarorszagtol tobb pénzt vesz el, mint amennyit

egészségligyre, vagy példaul oktatisra, nyugdfjakra koltott a koltségvetés” Szijdrtd Péter’

® http://www.fidesz.hu/index.php?Cikk=100597

7 http://mn.mno.hu/portal /563410

® http://www.fn.hu/belfold/20090128/fidesz kormany evtizedekre eladositotta/

® http://hirszerzo.hu/belfold/166080 gyurcsany a gyavasagrol es a kormanyzas csa
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