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Vipovics-DaNcs AGNES

Allames6dok!

Tények és alapfogalmak ujragondolva

Allamcsédokre joval tobbszor és tobb helyen keriilt sor, mint ahogyan azt gondolnank
—nem csak Dél-Amerikaban, nem csak katonai puccsok utan, nem csak idegen deviza-
ban, nem csak nagyon magas addéssag/GDP arany mellett. Lényegében csupan egy dol-
got allithatunk biztosan: az az allam fog mindig minden adéssagszolgalati kotelezett-
ségének eleget tenni, amelyiknek nincsen adéssaga. Ebben a tanulmanyban egyrészt
arra a kérdésre kaphatunk valaszt, hogy milyen szempontok szerint lehet és érdemes
rendszerezni az allamcsédoket. Masrészt ravilagitok arra is, hogy a szokasos allam-
cs6d-definiciok ugyan kényelmesek, de elfedik azt a tényt, hogy az dallamoknak nem
csak hitel tipusi kotelezettségei vannak; és amig az egyéb kotelezettségek teljesitése
nem all le, addig az allamcsédoket nem pusztan a fizetési képesség, hanem a fizetési
készség hianya is, a két probléma egyiitt okozza.

1. Az ALLAMCSODOK TORTENETE

Allamcs3dnek szokas tekinteni, ha egy szuverén ados nem vagy nem az eredeti feltételekkel
tesz eleget az adossagszolgalatnak. A vilagtorténelem valdszintileg elsé olyan eseménye,
amikor — mai széhasznalattal élve — szuverén adosok felmondtak az adossagszolgalatot, a
Kr. e. 4. évszazad végén kovetkezett be. Ekkor tortént ugyanis, hogy a déloszi templommal
hitelszerzédésben allo, tizenhadrom gordg varosallam koziil tiz nem tudott eleget tenni fize-
tési kotelezettségeinek: nyolc allam részlegesen, kettd pedig teljesen csédbe ment (Winkler
[1933], 22. 0.). Késdbb a kozépkori eurdpai valsagokat az jellemezte, hogy az uralkodok
fiskalis problémaikat a fizetdeszkdzok leértékelésével oldottak meg. A modern, addssag-
atstrukturalasban jelentkez6 allamcsddok a 16. szazadban jelentek meg Franciaorszagban,
Spanyolorszagban és Portugalidban. Ezek az allamok a kévetkezd évszazadokban is tobb-
szor cs6dbe mentek, de mas nagyhatalmak, példaul Poroszorszag és az italiai allamok is
erre a sorsra jutottak (Sturzenegger és Zettelmeyer [2006]).

A torténelmi események fényében Reinhart s Rogoff [2009] is arra hivja fel a figyelmet,
hogy az 4llamcsdd, sot a sorozatos allamcsdd sem a jelenlegi feltorekvo piacok vivmanya.
Ellenkezbleg, a maga gazdasagi fejlodésének elso egy-két évszdzadaban 1ényegében minden
orszag vallott legalabb egyszer — sok pedig tobbszor is — kudarcot abban, hogy addssagait
visszafizesse. Spanyolorszag példaul hatszor is cs6édbe ment 1800 eldtt, és tovabbi hét alka-
lommal a 19. szdzad folyaman. S6t, Reinhart és Rogoff konyvében még nem szerepelhetett,
de 2012-ben olyasmire is lattunk példat, amire a masodik vildghdbort 6ta nem: allamcsdd
kovetkezett be egy fejlett orszagban, nevezetesen Gorogorszagban.

1 K6szondm Szdz Jdnos tanar urnak a kézirathoz fiizott hasznos észrevételeit.
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A 19. szazad eleje Ota az allamcs6dok szama és foldrajzi elterjedése is megugrott. Az
1. abra segitségével nyomon kovethetjiik egy 70 orszagot tartalmazo adatbazison, hogy az
elmult kétszaz év soran kontinensenként hany allam volt csddhelyzetben az adott évben. Az
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M Eurépa M Eszak-Amerika M Latin-Amerika B Afrika @ Azsia B Ausztralia és Uj-Zéland

Csodhelyzetben 1évé allamok szama a 19. szazadtoél
Forras: reinhartandrogoff.com, illetve Reinhart [2010] adatai alapjan sajat szerkesztés

Az 1. abra alapjan az is konnyen észrevehetd, hogy a cs6desemények térben €s iddben
is klaszterezOdnek a nemzetkozi tékearamlashoz hasonloan. Reinhart és Rogoff [2009],
Sturzenegger és Zettelmeyer [2006], valamint Borensztein és Panizza [2008] is felhiv-
ja a figyelmet arra, hogy a nagy csddhullamokat mindig a hitelezés felfutdsa el6zi meg.
Az allamcs6dok lényegében valaszolnak a nemzetkozi tékearamlas fellendiilés-hanyatlas
(boom-bust) ciklusaira. A 19. szazad eleje ota ebben a ciklikussagban kilenc nagy hitele-
z¢ési hullamot figyelhetiink meg, ezeket 0sszegzi az I. tablazat. Az addssagfelhalmozas és
a cs6dhullamok kozotti kapesolat az elsé nyolc esetben egyértelmien megfigyelhetd, az
utolso esetben valosziniileg még nem értiink a torténet végére.
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1. tablazat
Hitelezési hullamok a 19. szazadtol

Korszak| A tokearamlas fo célteriiletei Fo hitelezok Politikai hattér

Napoleoni haboruk vége,
Latin-Amerika
fliggetlenedése

Latin-Amerika,

1822-25 . s .
Eurdépa néhany orszaga

183438 USA, Spanyolo., Portugalia UK, Franciao.

Latin-Amerika, USA, Europa,
Oszman Bir., Egyiptom

1885-90 | USA, Ausztralia, Latin-Amerika

186472

Kanada, Ausztralia, Dél-Afrika, | Franciao., UK,
1905-13 | Oroszo., Oszman Bir., Balkan, | Németo., USA

Latin-Amerika néhany orszaga Hollandia
192428 Németo., Japan, Ku'ba, Auszrtr.aha, UK, USA I Vllaghe%borr.g ’Vreg:ez
Kanada, Argentina, Brazilia Németorszag 0jjaépitése
Spanyolo., Jugoszlavia, Téroko., USA.,

1970-81 | Romania, Lengyelo., Egyiptom,
Latin-Amerika, Indonézia, Afrika

Nyugat-Eurépa Afrika dekolonizacidja

Latin-Amerika, Azsia,
1993-97 Kelet-Europa exkommunista
orszagai

USA, Japan, Kommunizmus
Nyugat-Eurdpa Osszeomlasa

Latin-Amerika, Europa és Azsia

2003-07 feltorekvo piacai

Forras: Sturzenegger ¢és Zettelmeyer [2006], illetve Suter [2012], 216. o. alapjan sajat szerkesztés

A hitelezési- és csddhullamok torténetét elsdsorban Reinhart és Rogoff [2009],
Sturzenegger és Zettelmeyer [2006], valamint Borensztein és Panizza [2008] adatai alapjan
foglalom Ossze. Az 1820-as évek elején tapasztalt, Latin-Amerika uj, fliggetlen allamaiba
irdnyul6 hitelezési fellendiilést gyorsan kovették a régio csddjei: 1826 és 1828 kozott Ar-
gentina, Bolivia, Brazilia, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Kolumbia,
Mexiko, Nicaragua, Peru és Venezuela is kudarcot vallott a kiils6 adossag fizetésében, s6t a
korabbi anyaorszagok, Spanyolorszag ¢s Portugalia is igy jart (1831, illetve 1826).

Spanyolorszag és Portugalia a masodik nagy hitelezési boom soran is jelentds addssago-
kat halmozott fel, és az ijabb kiilsé allamcsdd sem varatott sokara magara (1837). Ebben a
hullamban jelentds volt az USA tagallamainak eladosodasa is, ezt kovetden, 1841-43 kozott
ment csddbe Arkansas, Illinois, Indiana, Lousiana, Maryland, Michigan, Mississippi, Penn-
sylvania és Florida Territériuma? (English [1996]).

2 Florida ekkor még nem volt tagallam.
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A 19. szdzad végén még két nagyobb hitelezési fellendiilés volt (harmadik és negyedik
hulldm), ezek elsésorban Latin-Amerikaban inditottak el ujabb as Gjabb addssagvalsagokat.
Ebben a régidban az els6 vilaghaborut megeldz6 adoéssagfelhalmozas mar a hdboru elott és
alatt is eredményezett csddeseményeket, de az 6todik hitelezési boomot Eurdpaban is ko-
vették allamesddok, példaul a hdbort utani politikai atrendezddésekkel 6sszefiiggésben (az
Osztrak—Magyar Monarchia, az Oszman Birodalom €s a cari Oroszorszag bukasa).

A hatodik nagy elad6sodasi hullam az 1920-as években zajlott, az azt kovetd gaz-
dasagi vilagvalsag és masodik vilaghdboru természetesen szamos allam csdédjével jart
egylitt. A habort utan a nemzetkdzi tékepiac szerepe visszaesett, a legtobb fejlodo orszag
nem jutott hitelekhez, igy az allamcsddok szempontjabol meglehetésen nyugodt periddus
kdszontott be.

Az 1973-as olajvalsag utan ismét robbanasszerien megugrod hitelezés (hetedik hullam)
jellegzetessége volt, hogy a fejldddé orszagok szindikalt bankhitelek forméjaban adésod-
tak el a korabbi kotvényekkel szemben. Az 0j hitelforma azonban nem hozott valtozast az
adossagfelhalmozas kovetkezményében: mar a hetvenes években tobb allam csédbe jutott
a bankhiteleken, az 1982-es mexikoi valsag pedig egészen nagy lavinat inditott el. Latin-
Amerikahoz ezuttal az Gijonnan 6nallésodott (és eladosodott) afrikai orszagok csatlakoztak
nagyszamu csédeseménnyel.

Az 1980-as évek végi adossdg-atstrukturdldsokban jelentds szerepe volt a Brady-
kotvények kibocsatasanak, amely egyben megalapozta az Gjabb, nyolcadik hitelezési hul-
lamot a kovetkezd évtizedben. Ennek a hitelezési fellangolasnak a vége lett az 1991-2004
kozotti csddkorszak nagyszdmu csdédeseménye, Afrikaban jellemzden bankhitelek, Latin-
Amerikaban kdtvények beddlésével.

Osszességében megallapithatjuk a modern csédeseményekrél, hogy olyan univerzélis
jelenségrol van szd, amely foldrészeken és évszazadokon is ativel. Az egyes esetek persze
térben és idOben is nagyban kiilonbozhetnek egymastol, ahogyan az 6ket koriilvevd gazda-
sagi, tarsadalmi és politikai koriilmények is eltérnek.

Egy ilyen altalanos kiilonbség példaul a Fitch Ratings hitelmindsitd szerint, hogy régeb-
ben sokkal gyakrabban huzédtak meg politikai okok, féleg fegyveres konfliktusok, hatalmi
harcok egy-egy allamcsdd mogott, késébb azonban a gazdasagi tényezokre keriilt a hang-
suly. A hitelmindsité értékelése szerint az orszdgok hitelbesoroldsanak megallapitasakor
manapsag mar ritkdbban kell haborts fenyegetettséget figyelembe venni, ha mégis, akkor
azonban ez a tényez6 minden mast feliilirhat. Akdrmilyen jok ugyanis egy orszag gazdasagi
és likviditasi mutatdi, egy fegyveres konfliktus veszélye nmagaban is jelentdsen noveli a
cs0dkockazatot €s rontja a hitelmindsitést (Fitch [2002]).

Erdekes megfigyelni, hogy jelentésen megvéltozott az allamcsddrél mint gazdasagi je-
lenségrol valo gondolkodas is. Terray abbé, aki 1768—1774 kozott volt a francia allam pénz-
hiszen azt vallotta, hogy az egyensuly fenntartasa érdekében minden dllamnak csédbe kell
mennie szazévente legalabb egyszer (Winkler [1933], 29. 0.). Ezzel szemben az allamcs6dot
ma mar sokkal inkabb negativ eseménynek, gazdasdgi valsagok sz¢élséséges kimenetelének
szokas felfogni, bar abban valoszintileg kiillonboznek az orszagok, hogy mekkora arat haj-
landdak fizetni a nem kivant cséd elkeriilése érdekében.
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2. AZ ALLAMCSODOK TiPUSAI

Akér elméleti, akar empirikus oldalrél vizsgaljuk az allamcs6dot mint pénziigyi-gazdasagi
jelenséget, tobb szempontot is talalhatunk, amelyek mentén kiilonbséget tehetiink az ilyen
események kozott. A kovetkezOkben négy olyan tényezdt mutatok be, amelyek fontos is-
mérveit adjak az allamcs6doknek. Ezek a tényezdk arra a kérdésre adnak véalaszt, hogy (1)
mekkora és (2) milyen adossag képezi a csdd targyat, tovabba (3) hogyan és (4) miért nem
teljesit a szuverén ados.

2.1. Mekkora adossdgot nem fizet az allam?

Egy csddeseménynek fontos ismérve, hogy a teljes adossagportfoliot vagy annak csak egy
részét érinti-e. Ebbdl a szempontbol megkiilonboztethetiink teljes és részleges allames6do-
ket, amelyek koziil inkabb az utobbival talalkozhattunk az elmult idékben. Részleges allam-
cs6d esetében a hiteleknek valamilyen, példaul a kdvetkezd alpontban szerepld szempontok
(hazai-idegen deviza, kiils6-belsé adossag) szerinti alcsoportjan kovetkezik be a csddese-
mény. Az is eléfordulhat, hogy kifejezetten csak egy vagy néhany hitelinstrumentumot nem
torleszt az adds, mint példaul Ecuador 2008-as csddje esetében, ahol a dél-amerikai orszag
két kotvénysorozatat tagadta meg.

A ,,mekkora addssagot?” kérdésre nemcsak abban az értelemben valaszolhatunk, hogy
teljes vagy részleges-e a csdd, hanem az érintett hitelallomany abszolut és relativ nagysaga
is érdekes lehet. Minél magasabbak ezek az értékek, annal nagyobb a hitelezoknek okozott
kar, és varhatoan annal sulyosabbak az allamcséd koltségei is. Ezen a téren 11j eredményekre
jutott Cruces és Trebesch [2013a], akik szignifikans kapcsolatot mutattak ki a hitelezéknek
okozott veszteség nagysaga ¢és az allamecsdd reputacios koltségei kozott, felhivva ezzel a
figyelmet arra, hogy a csédeseményeknek nemcsak a ténye, hanem a nagysaga is fontos
jellemzé.

2.2. Milyen adossdagot nem fizet az dallam?

Egy (allam)adossag-portfoliot sokféleképpen lehet rendszerezni. A csédesemények kapcsan
talan a legfontosabb rendszerezd elv a devizanemek szerinti megkiilonboztetés, a hazai és
az idegen devizaban denominalt adossagok ugyanis jelentds pénziigyi-kézgazdasagtani kii-
I6nbségeket hordoznak. Ez a megfigyelés indokolja azt is, hogy a szuveréneket sajat és ide-
gen devizaban kiilon-kiilon soroljak be a nemzetkozi hitelmindsitok.

Egy szuverén orszagot mindig kevésbé kockazatos® sajat devizajaban hitelezni, hiszen
bevételeinek jelentds része is ebben a pénznemben keletkezik, igy a torlesztés kevésbé bi-

3 Természetesen itt hitelkockazatrol, mas szoval partnerkockazatrél van sz6. Amennyiben egy devizakiilfoldi
gazdasagi szerepld hitelezi az allamot, akkor a piaci kockazatokat tekintve éppen ellentétes a kapcsolat: a
hitelez6 nagyobb kockazatot vallal, ha a szuverénnek sajat devizajaban nyujt hitelt, hiszen ez szamara idegen
deviza, és igy arfolyamkockazatot jelent. Példaul, ha egy amerikai bank forint- vagy dollarhitelt akar nyujtani
Magyarorszagnak, akkor a forinthitellel alacsonyabb hitelkockazatot fut, viszont vallal egy extra piaci kocka-
zatot, a forint dollarhoz képesti felértékel6désének kockazatat.
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zonytalan. S6t, a korlatlan pénznyomtatasi lehetdségre hivatkozva olyan megfogalmazasok-
kal is talalkozhatunk, hogy egy allam nem is mehet cs6dbe a sajat devizajaban. A kés6bbi-
ekben sz6 lesz arrol, hogy igazabdl az addssag elinflalasat is tekinthetnénk allamcsddnek,
ez csak definicios kérdés. Ezen a ponton arra szeretném felhivni a figyelmet, hogy a szoka-
sos definicidk mellett sem igaz az iménti allitas, a szuverének igenis csddbe mehetnek sajat
pénznemiikben is, és tobb példat is talalhatunk arra, hogy egyes allamok ezt meg is tették.

A Fitch hitelmindsitd a kozelmtltban készitett egy tanulmanyt arrél, hogy a pénznyom-
tatds nem csodaszer, igy a szuverének sajat devizaban hangoztatott kockdzatmentessége
csupan mitosz. A jegybanki fiiggetlenség elve a kozponti bank monetaris politikai (példaul
inflacios) célkitlizéseivel egyiitt jogi és elvi akadalyt jelenthet; az adossag szerkezete (f6-
leg lejarati strukturaja) és a gazdasagi kornyezet pedig az elinflalas hatékonysagat teheti
kétségessé. Trivialitas példaul, de indexalt kétvények* forméajaban felvett hitelek esetében
semmit sem ér a pénznyomas. Ha ezeken a problémakon tul is 1épiink, és feltételezziik, hogy
valamely szuverénnek elvi sikon és technikailag is rendelkezésére 4ll a monetaris finanszi-
rozés lehetdsége, akkor sem allithatjuk biztosan, hogy csédkozeli helyzetben élne is ezzel
a lehet6séggel. Ennek oka meglehetdsen egyszerii: az inflacionak gazdasagi, tarsadalmi és
politikai koltségei vannak, amelyek meghaladhatjak az allamcsdd koltségeit (Fitch [2013b]).
Hasonl6an érvel Reinhart és Rogoff [2009] is, akik az inflacié bankrendszert és pénziigyi
szektort torzitd hatasait hangsulyozzak, amikor azt taglaljdk, hogy az allamcséd vonzobb
lehetdség lehet, mint az addssag realértékének jelentds csokkentése pénznyomtatas utjan.

A Fitch [2013b] adatai alapjan 1994 ota tizenegy hazai devizaban bekovetkezett allam-
csdd tortént, ebbdl hét eset volt monetaris szuverenitassal rendelkez6 orszagok ,,igazi” cs6d-
eseménye’: Ruanda (1994), Oroszorszag (1998), Ukrajna (1998), Ecuador (1999), Argentina
(2001), valamint Jamaica (2010 és 2013). Hosszabb id6tavot vizsglva természetesen tovabbi
példéakkal is talalkozhatunk.

Az éallamadoésag-portfolio masik lehetséges felosztasa a kiilsd és belsé adossag megkii-
16nboztetése, amelyet kétféleképpen is lehet értelmezni. Az egyik értelmezés szerint ez a
kiilfoldi és belfoldi hitelez6k altal nyujtott hiteleket jelenti, a masik szerint a kiilfoldi és ha-
zai joghatdsag szerint kibocsatott kdtvényeket. Ezek a megkiilonboztetések sajnos sokszor
keverednek, s6t néha 6sszemosodnak az idegen-hazai deviza szerinti csoportositassal is.
Ennek legfébb oka az, hogy sok orszag esetében egybeesik a harom tényezd, az egybeesés
azonban nem tokéletes — sem id6ben, sem térben —, igy a kiils6é addssagra ugy érdemes
gondolni, mint az idegen jog szerint kibocsatott kdtvényekre, amelyeket legtobbszor idegen
devizéban denominalnak és dltalaban kiilfoldiek tartanak.

Reinhart és Rogoff [2009] arra hivja fel a figyelmet, hogy a belsé addssagon bekdvet-
kezett csddoket sokszor elhanyagolhatd jelent6ségli vagy lehetetlen eseményekként aposzt-
rofaljak, pedig ez nem igaz. A belsé csddeseményekkel kapcsolatosan sokkal kevesebb in-
formacio és adat all rendelkezésre, és kisebb nemzetkdzi figyelmet is kapnak, ez azonban
még csak azt sem jelenti, hogy ritka epizodokrol lenne szo. A szerzék 64 orszagbol allo
mintajaban a 19. szazad 6ta 70 belsd és 250 kiils6 allamcs6dot azonositottak.

4 A (t6ke)indexalt instrumentumok a hagyomanyos kotvényekkel szemben nem nominalis, hanem real értelem-
ben igérnek fix hozamot, kifizetéseiket az inflacioval korrigaljak.

5 Két allames6d valutaunioban (Kamerun, 2004 és Gorogorszag, 2012) tortént, masik kettd pedig lényegében
csak technikai, adminisztrativ okokbol kovetkezett be (Sri Lanka, 1996 és Venezuela, 1998).
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Osszességében azt mondhatjuk, hogy a sajit devizdban és/vagy belsé adossagon bekovet-
kezd allamesddok kevésbé gyakoriak, mint az idegen devizaban denomindlt és/vagy kiilsé
cs6dok, kifejezetten ritkanak vagy kiilondsen lehetetlennek azonban nem nevezhetjiik dket.

2.3. Hogyan nem fizet az dllam?

A szokasos definiciok szerinti, hitelinstrumentumokon bekdvetkezd allames6dok mikéntje
alapvetéen kétféle lehet: (1) a szuverén ados ténylegesen nem fizet ki egy esedékes toke-
vagy kamatrészletet, késedelembe esik; vagy (2) egy a hitelez6k szempontjabol kedvezétlen
adossag-atstrukturalas (distressed debt exchange) kovetkezik be. Az elsé lehetdség tiszta
formajaban meglehetden ritkan jelentkezik; ha egy csédesemény ugy is indul, hogy az allam
elmulasztja a kifizetést, a torténet valosziniileg a hitelezékkel vald targyalasokkal és meg-
egyezés esetén a masodik lehetdséggel, atstrukturaldssal folytatodik. Cruces és Trebesch
[2013b] az 1970 és 2010 kozotti, maganhitelezoket érintd csddesemények kozott 19 olyat
azonositott, amely nem adossagatrendezéssel végzodott, ez toredéke az Gjratargyalasokkal
megoldott allamcsédoknek. Ilyen eset volt példaul Kuvait 1990-es csddje, amikor az orszag
az 0bolhaboru és az azt kozvetlenill megel6z6 események miatt® nem fizette addssagait,
1991-ben azonban helyreallt az adossagszolgalat, Kuvait minden fizetési kotelezettségének
eleget tett, atstrukturalasra nem keriilt sor (Cruces és Trebesch [2013b]).

Az adossag-atrendezés két tipikus formdja az adossagesokkentés (debt reduction) és
az adossag-atiitemezés (debt rescheduling). E10bbi esetben a hitel vagy kotvény névértéket
csokkentik, utobbi esetben pedig idében késdbbre iitemezik a torlesztést. Az atrendezés
jarhat tovabba a hitelek kamatanak (kotvények kuponjanak) csokkentésével vagy az adossag
értéken aluli visszavasarlasaval (debt buy back) is. Az ilyen, a hitelez6k szempontjabol alta-
laban nagyon kedvezotlen visszavasarlasok (a 2. tablazat B részében szerepld esetek mind
ilyenek) abban kiilonboznek élesen a tobbi lehetdségtdl, hogy nem 1) hitelinstrumentum
keriil kibocsatasra, hanem a szuverén pénzben valtja meg az addssagot.

Az allamadossag Ujratargyalasanak menete alapvetden attol fiigg, hogy kik a hitelezok.
Amennyiben az allam masik szuverén(ek) altal nytjtott hiteleket kivan Gjratargyalni, ennek
kozvetito, informalis foruma a Parizsi Klub. A klub els6 adossag-atstrukturalasa Argentina
1956-0s csddjéhez kapcsolodott, azdta kiilonbozo feltételrendszereket és eljarasokat dolgoz-
tak ki a szuverének egymas kozotti adossag-tijratargyalasaira. A Parizsi Klubnak jelenleg
19 alland6 tagja van, egy-egy addssag-Uijratargyalds soran azonban mas, az atstruktura-
lasban jelentdsen érintett hitelezd orszagokat is bevonnak. Megalakulasa 6ta 429 szuverén
adossag-atrendezés ment végbe a Parizsi Klubon keresztiil.’

A kereskedelmi bankokkal folytatott, bankhitelek atstrukturaldsara iranyuld targya-
lasok a Londoni Klubon keresztiil szoktak zajlani. A Londoni Klub nem londoni és nem
is igazan klub, miikodése sokkal szervezetlenebb és kevésbé dokumentalt, mint a Parizsi
Klubé, és leginkabb a fejlodd orszagok nyugati bankokkal kialakitott adossag-atrendezési
mechanizmusat jeloli a kifejezés. A Parizsi és Londoni Klub eredetérdl és miikodési mecha-
nizmusairdl atfogo, részletes konyvet irt Rieffel [2003].

6 Irak 1990. augusztus 2-an rohanta le Kuvaitot.
7 Az informaciok a Parizsi Klub hivatalos honlapjarol szarmaznak: http:/www.clubdeparis.org/.
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A magan kétvénytulajdonosokkal valo adossag-atrendezések intézményi- és kisbefekte-
toket is érinthetnek, a hitelezok csoportja igy akar egészen szervezetlen, szétszort is lehet. A
szuverén kotvények addssag-atrendezésében ezért nagy szerepet jatszik a hitelezok korének
feltérképezése, a kotvényesek elérése és minél nagyobb hdnyaduk meggydzése az addssag-
atrendezési ajanlat elfogadasarol. Argentina 2005-6s csddje esetében a nemzetkodzi kotveé-
nyek kozel fele kisbefektetok kezében volt, ez mintegy 600 ezer maganhitelez6t jelentett.
Ellenpéldaként emlithetjiik Moldova 2002-es csddjét, amelyben a kotvények 78 szazaléka
egyetlen intézményi befektetd kezében volt (Das, Papaioannou és Trebesch [2012]).

Az elmult hatvan év adossdg-atrendezéseinek elemzését adja Das, Papaioannou és
Trebesch [2012], elsésorban a kiilf6ldi maganhitelezoket érint6 ujratargyaldsok korében. A
szerzok 1950 és 2010 kozott 95 orszagban 186 ilyen atstrukturalas-epizodot azonositottak.
(Mint fentebb emlitettem, a szuverén hitelezéket érinté hasonlé események szama a Parizsi
Klub adatai szerint kdzel 450.) Az atstrukturalas tipusai koziil az adossag-atiitemezés két-
szer olyan gyakori volt, mint a névértékcsokkentés, az adodssag-visszavasarlasok pedig kife-
jezetten ritkak (rendre 129, 57 és 26 eset)®. A bankhiteleket és szuverén kotvényeket érint6
esetek koziil elobbiek sokkal gyakoribbak voltak (rendre 168 és 18 eset). Megfigyelhet
tovabba, hogy az atrendezési folyamat hossza jelentds szordst mutat, a targyalasok véget
érhetnek néhany honapon beliil, de elhuz6édhatnak akar évekig is.

Az adossdg-atstrukturdlasok soran bekdvetkezd hitelezdi veszteségeket (haircut) tobb-
féleképpen lehet mérni. Szokas példaul a névértékben bekdvetkezd szdzalékos csokkenést
alapul venni, ez a mutatd azonban csak az adossagcsokkentés tipust esetekben hasznalhato.
Masik két fontos mutaté a HI €s H2 hanyados, ezek az 0j hitelinstrumentum jelenértékét vi-
szonyitjak a régi névértékékhez vagy jelenértékéhez (Das, Papaioannou és Trebesch [2012];
Cruces és Trebesch [2013a]).

PV i adéssa
Hl — 1 _ iij adossdag ,

Nrégi addssdag (1)
H2=1— PVzij adéssag (2)

PVrégi adéssag ’
ahol PV a jelenértéket, N a névértéket jeloli.
A 2. tablazat Cruces és Trebesch [2013a] adatai alapjan szemlélteti az 1970 és 2010 ko-

zott lezajlott, kiilfoldi bankokat és kdtvénytulajdonosokat érintd addssag-atstrukturalasok
rekordereit kiilonbdz6 szempontok szerint.

8 Az esetek kozott atfedés van, a legtobb visszavasarlas a hitel névértékének a csokkentésével jart egytitt.
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2. tablazat
A legnagyobb adéssag-atstrukturalasok
kiilonb6z6 szempontok szerint
pssagalloman Névérték-
Eset Ad((l)li:ll%() USD) ' csokkentés | 1 H2

A) Az érintett adossagallomany abszolut nagysaga szerint

1 |Brazilia, 1988 62 100 0,0% 22,8% 18,4%

2 | Argentina, 2005 60 572 29,4% 78,8% 76,8%

3 |Mexiko, 1990 54 300 13,1% 43,7% 30,5%

4 |Mexiko, 1987 52300 0,0% 28,9% 18,1%

5 |Brazilia, 1994 43 257 9,1% 38,9% 29,3%
B) A névértékcsokkentés nagysaga szerint

1 |Jemen, 2001 607 97,0% 97,0% 97,0%

2 | Togo, 1997 75 92,3% 92,3% 92,3%

3 |Etiopia, 1996 226 92,0% 92,0% 92,0%

4 | Nicaragua, 1995 1 100 92,0% 92,0% 92,0%

5 | Szenegal, 1996 80 92,0% 92,0% 92,0%
C) A H1 mutat6 szerint, ha nem volt névértékcsokkentés

1 |Honduras, 1989 132 0,0% 73,2% 73.2%

2 |Zaire, 1989 61 0,0% 70,2% 50,6%

3 |Lengyelorszag, 1982 2225 0,0% 62,9% 62,9%

4 |Madagaszkar, 1990 49 0,0% 61,3% 52, 7%

5 | Niger, 1986 52 0,0% 58,1% 45,8%
D) A H2 mutaté szerint, ha nem volt névértékcsokkentés

1 |Honduras, 1989 132 0,0% 73,2% 73,2%

2 |Lengyelorszag, 1982 2225 0,0% 62,9% 62,9%

3 |Nicaragua, 1982 100 0,0% 56,3% 56,3%

4 | Szudan, 1985 920 0,0% 54,6% 54,6%

5 |Madagaszkar, 1990 49 0,0% 61,3% 52,7%

Forras: Cruces és Trebesch [2013a] adatai alapjan sajat szerkesztés

2.4. Miért nem fizet az allam?

Egy fizetési kotelezettség nem teljesitése alapvetden két okbol kdvetkezhet be: az adds nem
tud vagy nem akar fizetni. A csédesemények fizetési képesség és készség szerinti meg-
kiilonboztetése kozel sem olyan egyértelmii, mint példaul a hazai-idegen devizaban bekd-
vetkez6 cs6dok elkiilonitése. Az allamcsddok torténelmét és szakirodalmat vizsgalva azt
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gondolom, hogy alapvetéen négyféle kozvetlen ok® lehetséges meglétét, csédeseményben
betoltott szerepét érdemes vizsgalni.

A szuverén adds nem fizet, mert

(I) nem ismeri el tartozasat (adossdagmegtagadas);

(2) illikvid;

(3) inszolvens;

(4) az allamcsdd varhatéan kevésbé koltséges, mint az adossagszolgalat fenntartasa
(stratégiai allamcsod).

Koénnyen belathato, hogy az (1) és (4) okok a fizetési készséghez, mig a (2) és (3) okok a
fizetési képességhez kapcsolodnak. Egy szuverén allamnal a fizetési hajlandésagnak joval
nagyobb szerepe van az adossag torlesztésében, mint méas addsok esetében, hiszen az or-
szagokat nem lehet birdsagi uton kényszeriteni a hitelek visszafizetésére. Az (1) és (4) okok
kozotti Iényeges kiilonbség az, hogy az adéssagmegtagadas inkabb politikai, mig a stratégi-
ai allamcsdéd gazdasagi, esetleg gazdasagpolitikai indittatasu. Tovabba, az adossag-megta-
gadas egyértelmiien beazonosithat6 cs6dok, ahol a szuverén adoés nyiltan vallalja, hogy nem
akar torleszteni, mig a stratégiai allamcsdd €ppen az ellenkez6 véglet, ezt az allamcsddokot
akarja — mind a négy koziil — a legkevésbé felvallalni egy orszag. A (2) és (3) okok kifejezet-
ten gazdasagi jellegiiek, és kozel is allnak egymashoz, ezért egyiitt fogom ket bemutatni.

Miel6tt bévebben kifejteném a négyféle okot, két kérdést is fontosnak tartok tisztazni.
El6észor, a fenti okok alapjan nem lehet diszjunkt halmazokra bontani az allamcs6depizo-
dokat, egy adott cs6desemény mogott altaldban ezeknek valamilyen keveréke huzodik meg.
Masodszor, az okok beazonositdsa vagy ,,bizonyitasa” (az addssagmegtagadas kivételé-
vel) a legtdbb csdd esetében nagyon nehéz, akadalyozhatja ezt példaul objektiv mérdsza-
mok hidnya is, vagy pusztan az, hogy az adds orszagnak nem érdeke felfedni a valos okot.
A 3. tablazat a négyféle cs6dok legfontosabb ismérveit 6sszegzi.

3. tabldzat
A kozvetlen cs6dokok legfontosabb ismérvei
. R . Stratégiai
Megtagadas Ilikviditas Inszolvencia L
dontés
Jelle ideologiai/ gazdasagi gazdasagi gazdasagi/gaz-
g politikai (rovid tava) | (hosszu tava) | dasagpolitikai
Fizetési készség/ o . . . . I
képesség készség képesség képesség készség
Be’azon?s!thatosag/ egyértelmil nehézkes nehézkes nagyon nehéz
mérhetoség
Példa* Oroszorszag, Brazilia, Ecuador, Ecuador,
1918 1998 1999 2008

Megjegyzés: *A példak olyan csédeseményeket mutatnak, ahol az adott csddok az altalanos szakirodalmi megité-
1és szerint elsddleges szerepet jatszott, ez azonban nem zarja ki a tobbi ok jelenlétét sem.
Forras: sajat készités

9 Kozvetlen okrol beszélek, tehat nem a cs6dhoz vezetd, hosszu utat szeretném nyomon kovetni, hanem a cséd-
esemény bekovetkezését konkrétan kivalto tényez6t beazonositani.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 295

2.4.1. Adossagmegtagadas

Az addssagszolgalat megtagadasa (repudiation, renouncement) esetében a hitelt felvevo allam
azért nem hajlando torleszteni, mert vagy az addssagat altalaban, vagy a hitelez6jét nem isme-
ri el. Ez az allamcsdd legritkabb — egyre ritkabb — fajtaja, altalaban szélséséges kiil- vagy bel-
politika okai vannak. A tipikus kiilpolitikai ok a haborts konfliktus, amelynek soran a szem-
benallo orszagok felfiiggesztik egymassal szemben fennalld addssaguk torlesztését. Ilyen
esetekben Iényegében nem is az addssagot, hanem a hitelez6t tagadja meg az adds orszag. Az
els6 vilaghaboru kitorésekor Torokorszag, Bulgaria és az Osztrak—Magyar Monarchia, mig
a masodik vilaghabor elején Torokorszag, Olaszorszag és Japan tagadta meg az ellenséges
orszagok hitelezéinek valo fizetést (Sturzenegger és Zettelmeyer [2006], 4. 0.).

Az adossag el nem ismerésének belpolitikai oka altalaban valamely radikalis politikai erd,
ideologia hatalomra keriilése, amely sokszor erészakos iton, forradalommal, puccsal torténik.
Az allamcséd ilyenkor ugy jelentkezik, hogy az 0j rezsim nem tekinti jogelddjének az el6z6t,
annak adossagait illegitimnek tartja, és igy torleszteni sem hajlando azokat. A vilagtorténelem
soran a kommunista hatalomatvételek jellemzdje volt az adossag megtagadasa. Erre keriilt sor
1914-ben Mexikoban, 1918-ban Oroszorszagban, 1949-ben Kinaban, 1952-ben Csehszlovaki-
aban és 1960-ban Kubaban (Sturzenegger ¢és Zettelmeyer [2006], 4. 0.).

Fontos megjegyezni, hogy a hitelez6 vagy az adéssag megtagaddsa mogott a nyilvan-
valo politikai, ideologiai okok mellett altalaban nehéz gazdasagi koriilmények is rejlenek.
Eldfordulhat, hogy éppen egy mély recesszio idéz eld olyan tarsadalmi fesziiltségeket, ame-
lyek forradalomhoz vezetnek, vagy forditva, egy elhuzodo fegyveres konfliktus sodorja
gazdasagi valsagba az orszagot. Igy ezekben az esetekben az allamadossag fenntartasa, az
adossagszolgalat valoszinilileg pusztan gazdasagi okokbdl is kérdéses lenne, a fizetési haj-
landosag hianya mellett a fizetési képesség is kétséges. Az adossagszolgalat megtagadasa
azonban kizarja az Ojratargyalason, enyhitésen alapuld megoldasi lehetéségeket. Ha egy
hatalom nem ismeri el az el6z0 rezsim altal vallalt kotelezettségeket, akkor nehezen lenne
magyarazhatd, ha kedvezdébb feltételekkel mégis hajlandd lenne azokat torleszteni. Mégis
azt tapasztaljuk, hogy a politikai okok megsziinése vagy enyhiilése, a koriilmények megval-
tozasa konnyen eredményezheti azt, hogy az adossagait megtagadd orszag késébb targya-
l6asztalhoz iil a torlesztéssel kapcsolatban. Ez kimondva-kimondatlanul azt jelenti, hogy az
allam — kommunikaljon is barmit — elismeri az addssagat, csak nem tudja vagy nem akarja
azt teljes mértékben visszafizetni, vagyis el6térbe keriil az allamcs6d masik harom lehetsé-
ges oka. Az adossagmegtagadas klasszikus példaja Oroszorszag 1918-as csddje. Azért tar-
tom ezt klasszikus példanak, mert jol azonosithaté a megtagadas mogotti politikai-ideologi-
ai ok (bolsevik hatalomatvétel az ados orszagban, szemben a nyugat-eurdpai hitelezékkel);
egyértelmi az is, hogy nem ez az egyetlen ok (sulyos gazdasagi valsag a vilaghaboru utan);
és bekovetkezik a kés6bbi enyhiilés, a hitelezok részleges kartalanitasa is.

2.4.2. lllikviditas és inszolvencia

A likviditas és a szolvencia egymashoz szorosan kapcsolodé fogalmak, mégis fontos 6ket
megkiilonboztetni. A likviditas rovid tavon jellemzi a fizetési képességet: ha egy gazdasagi
szerepl6 nem rendelkezik elegend6 likvid pénziigyi eszkozzel ahhoz, hogy esedékes kotele-
zettségeinek eleget tegyen, akkor illikvid. A szolvencia ezzel szemben a hossza tav( fenn-
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tarthatésdgot jellemzi: vallalatok vagy bankok esetében akkor beszéliink inszolvenciarol, ha
az idegen forrdsok meghaladjék az eszkozok értékét. Szuverén allamok csédeseményei kap-
csén is gyakran elhangzik az, hogy a csdd illikviditas vagy inszolvencia miatt kdvetkezett
be, ezeket az okokat azonban meglehetdsen nehéz beazonositani, szétvalasztani vagy mérni.
A szolvenciat, vagyis lényegében az addssag fenntarthatosagat valamilyen adossagrataval
szokas jellemezni, az dllamadossag allomanyat viszonyitjak a GDP-hez, az exporthoz vagy
az allami bevételekhez. Ezek a mutatdk azonban eltérden itélhetik meg egy adott allam
adossaganak fenntarthatosagat. Fontos tovabba, hogy az orszagoknak mind a likviditasi,
mind a szolvencidlis helyzete dinamikusan valtozik (Roubini [2001]).

Ahogyan azt a kdvetkez6 pontban bévebben kifejtem, olyan cs6deseményt taldlni, amely
de facto illikviditas vagy inszolvencia miatt kovetkezett be, meglehetdsen nehéz. A likvidi-
tasi vagy szolvencidlis problémakkal kiiszkddd, emiatt addssagvalsdgra hajlamos orszago-
kat mar valamelyest konnyebb beazonositani. Kivalod elemzést készitett ebben a témakorben
Manasse és Roubini [2005], az 6 eredményeiket ismertetem itt részletesebben.

A szerzOk 1970 és 2002 kozott vizsgaltak 47 feltorekvo orszag gazdasagat azzal a céllal,
hogy meghatarozzak a szuverén addssagvalsagokat jellemzd gazdasagi-politikai kornye-
zetet. Egy orszag helyzetét akkor tekintették adossagvalsagnak, ha az ,,cs6d” mindsitést
kapott a Standard & Poor’s hitelmindsit6tdl, vagy ha nagy 6sszegti, nem koncesszios hitelt
kapott a Nemzetkozi Valutaalaptol. A szerzok 50 lehetséges gazdasagi és politikai magya-
raz6 valtozot teszteltek a rekurziv binaris fa (binary recursive tree) modszerének segitsé-
gével, és azt talaltak, hogy ezek koziil 10 elegendd az addssagvalsdgok osztalyozasdhoz és
elérejelzéséhez. Ezek a valtozok a kovetkezok: teljes kiilsé adossag a GDP aranyéaban; rovid
lejarati addssag a devizatartalékok aranyaban; a real GDP ndvekedési titeme; kiils6 allam-
adossag a fiskalis bevételek aranydban; fogyasztoi arindex (CPI); a kovetkezd valasztasokig
hatralévé idd; az amerikai kincstarjegyek (USA Treasury Bill, T-bill) hozama; a foly? fize-
tési mérleg egyenlegének és a rovid lejarati adossag 0sszegének aranya a devizatartalékok-
hoz képest (kiils6 finanszirozasi igény); devizadrfolyam feliilértékeltsége; a devizaarfolyam
volatilitasa.

Az elemzés eredményeként kapott empirikus fa (1asd 2. dbra) segitségével az orszagok
az adossagvalsag szempontjabol négy csoportba sorolhatdk. Ezek koziil egy csoport tekint-
hetd biztonsadgosnak, a masik harom viszont valsadgra hajlamos. Ez utébbi harom csoport
azért nem egy egységes osztalyt alkot, mert eltérdek a valsagra valo hajlam okai. Manasse
¢és Roubini tehat a kovetkez6 csoportokat hatarozta meg:

(1) ,,Biztonsdgos” végpontok: 1., 4., 6., 8., 9., 11, 3. A legtdbb ,,Biztonsagos” kornyeze-
tet alacsony GDP-aranyos teljes kiils6 adossag (<49,7 szazalék), alacsony tartalék-
aranyos rovid lejarata kiils6 addssag (<130 szazalék), alacsony bevételaranyos kiilsé
allamadossag (<215 szazalék), alacsony inflacié (<10,5 szazalék) és nem tal mély
recesszio (—5,5 szazaléknal nagyobb novekedés) jellemez.

(2) ,,Likviditasi valsadgra hajlamos” végpontok: 7. és 10. Ezekben a végpontokban ala-
csony vagy kozepes kiils6 addssagaranyokat tapasztalunk, a tartalékaranyos révid
lejarati adossag azonban magas (<130 szazalék). A likviditasi valsaghoz ezt még
politikai bizonytalansagnak (valasztasok 5,5 éven beliil) és alacsony devizaarfolyam-
volatilitasnak, vagy magas T-bill hozamoknak (>9,7 sz4zalék) kell kiegésziteniiik.
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(3) ,,Szolvencialis valsagra hajlamos” végpontok: 5., 12., 13., 14. Ezekben az esetekben
a GDP-aranyos teljes kiils6 adossag és/vagy a bevételaranyos kiilsé allamadossag
magas (>49,7 szazalék, illetve >215 szazalék). A magas addéssagallomanyok mellett
er6s inflacio (5 és 14 végpontok) vagy magas kiils6 finanszirozasi igény (13 végpont)
biztosithatja a szolvencialis valsagra vald hajlamot.

4) ,,Makrovalsagra hajlamos” végpont: 2. Ezt a tipust mély recesszio (5,5 szdzaléknal
kisebb ndvekedés) és a devizaarfolyam jelentOs tulértékeltsége (>48 szazalék) jel-
lemzi. Ezek a tényezdk a tipikus likviditasi és szolvencialis mutatok kedvezd értékei
mellett is az addssagvalsag veszélyét jelzik.

Az empirikus fa élesen elvalasztja egymastol az addssagvalsag szempontjabol veszé-
lyeztetett és biztonsagos gazdasagi kornyezeteket. A teljes mintdban 20,5 szazalék volt az
adossagvalsag valdszinlisége, a ,,Biztonsagos” végpontokban ez minimalisra (0-2,3 sza-
zalék) csokkent, mig a valsagra hajlamos csoportokban 40—100 szézalék kozé emelkedett.

A fenti tipizalas segitségével meglehetésen jol megragadhatok az 1990-es évek szu-
verén adossagvalsagai. A ,Likviditasi valsagra hajlamos” kategéridba keriiltek példaul
Korea (1997), Mexik6 (1995), Brazilia (1998; 2001), Pakisztan (1998) és Ukrajna (1998);
a ,,Szolvencidlis valsagra hajlamos” besorolast kapta Ecuador (1999), Indonézia (2002) és
Torokorszag (2000); a ,,Makrovalsagra hajlamos” tipust lett El Salvador (1981) és Uruguay
(1983) cs6deseménye. Néhany valsagepizodot ugyanakkor nem tudott elére jelezni a mo-
dell: Oroszorszag (1998) és Argentina (1995) példaul ,.Biztonsagos” mindsitést kapott.

Manasse €s Roubini eredményei azért is jelentsek, mert ravilagitanak arra, hogy az egy-
egy indikator segitségével meghatarozott kiiszobértékek valdjaban nagyon keveset arulnak
el a csddvaloszintiségrol, érdemes inkabb tobb mutat6 egyiittes alakulasat figyelemmel ki-
sérni. Példaul a sokat emlegetett ad6ssdg/GDP ardny alacsony értéke nem sziikséges, nem is
elégséges feltétele a ,,Biztonsagos” kategdrianak. A legkevesebb mutatéval megragadhato
valsagtipusnak a 14. végpont tekinthetd, ahol a magas kiilsé adossdgallomany és a jelentds
inflacio egyiittes jelenléte elegendd a ,,Szolvencialis valsdgra hajlamos™ kategoridba soro-
lashoz. Ez a végpont rdadasul meglehetésen markéns: 66,8 szazalékos valoszintiséget rendel
a valsaghoz, és a mintdban megfigyelhetd csddesemények fele ebbe a kategoridba esik.
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2.4.3. Stratégiai allamcséd

Stratégiai csddnek (strategic defaulf) nevezhetjiik azt, ha egy allam azért nem torleszti ados-
sagat, mert az addssagszolgalatbol szarmazo hasznossag kisebb, mint a csdd koltségei. Ro-
videbben fogalmazva, az dllamnak nem éri meg torleszteni, emiatt elétérbe keriil a fizetési
készség hidnya. A stratégiai jelz6t én a legszorosabb értelemben vett racionalitason alapulo,
kozgazdasagi fogalomként haszndlom: ha a szuverén ados két lehetdség (adossdgszolgalat
vagy cs0d) koziil valaszthat, és a kettd koziil a nagyobb hasznossaggal (kisebb koltséggel)
jarét valasztja, akkor stratégiai dontésrdl van szo.

Az allamcs6dok stratégiai aspektusat véleményem szerint sokkal ritkabban hangoztat-
jék, mint amekkora a jelentésége. A pénziigyi-gazdasagi vilag és a szakirodalom Iényegé-
ben egyetlen dllamcsddot tart egybehangzoan stratégiainak, Ecuador 2008-as esetét. Jelen-
tds elméleti munka ezen a téren Grossman és Van Huyck [1988] vizsgalata, amely bevezette
a megbocsathatd csdéd (excusable default) fogalmat, empirikus kutatasok azonban kevésbé
foglalkoznak az allamcsddok stratégiai jellegével, ami tobb szempontbdl is érthetd. Elo-
szor, az allam fizetési készségét mérni meglehetdsen nehéz. Mésodszor, a ,,stratégiai csod”
kifejezés akarva-akaratlanul hordoz egyfajta moralis jelentéstartalmat, mintha biindsnek
tartanank az ilyen megoldast valasztd allamot, €s ezért diplomatikusan inkabb nem fog-
lalkoznank ezzel az aspektussal. Pedig az allamcs6dok mogott a fizetési képesség mellett
valamilyen mértékben mindig szerepet jatszik a fizetési készség is, ettdl lesz az dllamcsdd a
vallalati cs6doktol kiillonbozd, ,,kiilon allatfajta” (Reinhart és Rogoff [2009], 52. 0.).

A legtobb (szokasos definicid szerinti) allamcsdd nem gy kovetkezik be, hogy az allam
ténylegesen kifogy minden likvid pénzeszk6zébdl, hiszen szdmos allami kiadas folyositasa
nem all le az addssagszolgalat felfiiggesztésekor sem. Az is nehezen elképzelhetd, hogy egy
allam, egy nemzet annyira el tudjon ad6ésodni, hogy minden vagyona, jovobeli jovedelem-
termeld kapacitdsa kisebb legyen az adossagallomanynal. Mondhatjuk-e azt egy allamcs6d-
re, hogy illikviditas miatt kdvetkezett be, ha az egyéb — allamcséd-definiciobol kimaradt
— kotelezettségeket tovabbra is fizeti, képes fizetni az dllam? Azt mondhatjuk inkabb, hogy
egy likviditasi problémakkal kiizdé allam olyan dontési helyzetbe keriilt, ahol valaszta-
nia kellett az addssagszolgalat felfiiggesztése és a tdrsadalom valamilyen stlyos gazdasagi
megszoritasa kdzott. Tarsadalmilag és/vagy politikailag persze nem lenne megengedhetd,
hogy bizonyos hataron tul az egyéb allami kiadésok rovasara (példaul nyugdijak folydsita-
sanak besziintetése, kozegészségiigy finanszirozasanak leallitasa) torlessze az allam a hite-
leit, de egészen addig, amig mas célokra van pénz, nemcsak illikviditasrdl, hanem stratégiai
dontésrdl is sz6 van. Hasonldan vélekedhetiink a szolvencialis kérdésekrdl is. Fontos persze
azt is hozzatenni, hogy a fizetési készség és az adossdgszolgalat mindenaron valo fenntarta-
sa hosszu tavon az orszag fizetési képességét is ronthatna, ez azonban nem befolyasolja azt
a tényt, hogy az allamcs6doknek van egy stratégiai vetiilete is. Az dllamcsddoket pusztan
likviditasi vagy szolvencialis problémaként kezelni tehat félrevezetd lehet, erre mar Eaton,
Gersovitz és Stiglitz [1986] felhivta a figyelmet a téma egyik korai alapmiivében, Gjabban
pedig Reinhart és Rogoff [2009] is tobbszor érvel konyvében igy. Az dllamcsédok likvidita-
si, szolvencialis és stratégiai aspektusainak egyiittes vizsgalata Gjszerli és érdekes kutatési
irdnya lehet a t¢émanak, azt a tanulsdgot azonban mindenképpen le kell vonni, hogy érdemes
lehet kiszakadni kicsit a hitelmindsit6k altal sugallt definicios és fogalmi keretbdl, és rugal-
masabban tekinteni az allamcs6dok jelenségére.
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3. MIERT FONTOS A FIZETESI KESZSEG?

A vallalati hitelezés mint pénziigyi folyamat létezésének és miikodésének alapfeltétele a
szerz6dések jogi kikényszerithetdsége, illetve a — kdzvetlen vagy végsd — fedezetként szol-
gald eszkozok megléte. A hitelezd azért ad, azért mer hitelt adni a vallalatnak, mert jol
definialt jogi kovetkezményei vannak egy esetleges torlesztési mulasztdsnak. Ha pedig az
ados végképp nem tud fizetni, a vallalati eszkdzok végsé fedezetet jelentenek a hitelezd
kovetelésére, és ez a szempont akkor is jelentds, ha figyelembe vessziik, hogy a vagyon nem
mindig, nem feltétlentil elégséges a teljes adossadg megfizetésére.

Az éllamnak mint szuverén addsnak nyujtott hitelek esetében a fenti értelemben vett
jogi biztonsag hidnyzik, a birdsag altali kikényszeritésnek vagy vagyonelkobzasnak nin-
csenek meg sem a jogi, sem az intézményi feltételei. Alternativ megoldas lehet az ados
orszagok eszkdzeinek onkényes lefoglaldsa vagy — a hitelez6k allami szintjén — a fegyveres
erd bevetése. Ebben a témakorben sziiletett Mitchener és Weidenmier [2005] tanulmanya,
amelyben az 1870—1913 kozotti idészak hitelezési folyamatait €s cs6deseményeit vizsgal-
tak, és azt tapasztaltak, hogy ebben a peridodusban az altaluk szuperszankcioknak nevezett
katonai kényszerités €s a maganhitelezdk eszkozfoglalasi akcioi kifejezetten altalanos, sot
hatékony biintetési formak voltak. A szuperszankcidok azonban ma mar nem elfogadott és
nem is alkalmazott megoldasok, az dllami eszkdzok elkobzésara tett kisérletek pedig inkabb
elszigetelt partizanakcioknak tekinthetdk."

A fentiek értelmében elfogadhatjuk azt a nézetet, hogy az dllamaddssag visszafizetésére
nincsenek olyan kozvetlen és féleg birdsdgi uton érvényesithetd kényszeritd erék, mint a
vallalati hitelek esetében. A szuverén és egyéb adossagoknak ezt az alapvetd kiillonb6zdsé-
gét Iényegében axiomaként kezeli a szakirodalom, nehéz olyan munkat talalni, amelyben ne
jelenne meg ez a gondolat. Felmeriil a kérdés, hogy ilyen koriilmények kozott mégis miért
ad egy raciondlis befektetd hitelt egy szuverén allamnak. Az altalanosan elfogadott valasz
szerint azért, mert az esetleges vissza nem fizetésnek sulyos koltségei vannak. A cs6d nem
kivant koltségei biztositjak tehat azt a mechanizmust, amely maganak az adllamadoéssagnak,
a szuverén allamok szdmara nytjtott hiteleknek a 1étezését lehetdvé teszi; és az allamesdd
nem kivant koltségeinek a megitélése, a hozzajuk tarsitott — akar orszagonként kiilonb6z6 —
hasznossagcsokkenés fogja befolyasolni az dllamok fizetési készségét is.

Az allamesdd koltségeihez kapcsoldodd szakirodalom két legnépszertibb kutatési ira-
nya a jo hirnévhez kapcsolodod reputacios koltségek (reputational costs); a masik a koz-
vetlen szankciok (direct sanctions) vizsgalata. A reputécios koltség elsé megfogalmazasa-
ban (Eaton és Gersovitz [1981]) a nemzetkozi pénziigyi piacokrdl valo kizarést jelentette,

10 Ezek a partizanakciok egyébként kifejezetten érdekesek, ezért egy viszonylag friss torténetet emlitenék. Az
amerikai Elliott Capital Management fedezeti alapnak jelentds veszteségei keletkeztek a 2001-02-es argentin
allamcsdd miatt, és nem fogadta el az Gjratargyalasok alatt kialkudott, mintegy 30 szazalékos visszafizetési
ratat. 2012 oktoberében a fedezeti alap egy argentin hadihajo, az akkor éppen Ghana partjainal tartozkodo
Libertad lefoglalasat kezdeményezte az 6t ért karokért cserébe. Egy ghanai birdsag helyt adott a fedezeti alap
kovetelésének, és megakadalyoztak a Libertad kifutasat Ghana kikot6jébol. Az iigybdl természetesen nemzet-
kozi konfliktus keletkezett, amelynek az ENSZ Tengerjogi Toérvényszéke tett pontot a végére. A torvényszék
kimondta, hogy a Libertad mint hadihaj6é immunitast élvez, és Ghananak feltétel nélkiil ki kell adnia. Ez ha-
marosan meg is tortént, a Libertad mintegy két és fél honapnyi fogsag utan hazaért Argentinaba (BBC [2012],
JoNEs és WEBBER [2012]).
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a csddbe ment orszag nem kap (és nem is adhat) tobbé hitelt. A késébbi (féleg empirikus)
kutatasok enyhitettek a megfogalmazason, és a hitelek magasabb kamatfelaraval azonosi-
tottak a reputécios koltségeket. A reputaciés modellek ellenpontjaként emlegetett, kozvetlen
szankciokon alapuldé modellcsaladot Bulow és Rogoff [1989] munkaja hozta létre.!! A koz-
vetlen szankciok leginkabb a nemzetkdzi kereskedelem korlatozasat, az orszag abbdl vald

Az é4llamcsdd koltségeinek jelentOségét illetden egységes a szakirodalom, sdt a kuta-
tasok jelentds hanyada ezeket a koltségeket vizsgalja.'? Nincs azonban egyetértés abban,
hogy pontosan melyik koltség a dominans, melyik kényszeriti ténylegesen az allamot arra,
hogy torlesszen. Kiilonosen nehéz kérdésnek tlinik az, hogy mekkorak ezek a koltségek, és
hogyan lehetne mérni 6ket.

4. AZ ALLAMCSOD FOGALMA

Az eddigiekben ¢én is a pénziigyi piacokon szokasosnak tekinthetd, hitelinstrumentumo-
kon értelmezett allamcs6d-meghatarozast vettem alapul; az allamesddok okainak, a csddbe
ment szuverén allam viselkedésének, dontési helyzetének megértése szempontjabol azon-
ban alapvetd fontossagu a definicios kérdéseket alaposabban is végiggondolni. A szokasos
definicio ismertetésén til ezért azt fogom most koriiljarni, hogy egyaltalan milyen elemeket
kell tartalmaznia egy ilyen definiciénak — ezeket fogalmi kellékeknek fogom nevezni —, és
bemutatom, hogy milyen tartalommal lehetne elvileg megtdlteni ezeket a kellékeket.

4.1. A definicio kellékei

A legaltalanosabb meghatarozas szerint cs6d az, ha valamely gazdasagi szereplé — jelen
esetben egy szuverén allam — nem teljesiti fizetési kotelezettségeit azok jogosultjai felé. Ez a
megfogalmazas meglehetésen pontatlan, és igy nem is tekintheté egzakt definicionak. Arra
azonban ravilagit, hogy egy allamcsdd-definicionak két kotelezd kellékkel kell rendelkez-
nie: sziikséges tisztazni, hogy (1) milyen kotelezettségeket kell figyelembe venni €s ezzel
Osszefiiggésben, kik a jogosultak, valamint (2) mit jelent a nem teljesités. Az els6 kelléket
azért nem bontottam fel két kiilon részre, mert a kotelezettségek implicite meghatarozzak a
jogosultakat is. A kovetkezékben sorra veszem, hogy ez a két kellék elvileg mit tartalmaz-
hat, mibdl valogathatunk, ha pontosabb allamcséd-definiciot szeretnénk kapni.

Ad (1). A kotelezettségek kozott konnyen azonosithatd csoport a hitelek kore. A szoka-
sos definicidban kifejezetten csak az ilyen instrumentumokkal kapcsolatban értelmezik az
allamcs6dot. Nem hagyhatjuk ugyanakkor emlités nélkiil azt a tényt sem, hogy az allam-
nak szamos tovabbi kételezettsége van. Ezek egy része hasonld, jol koriilhatarolt kotelezett-

11 Nem tartozik szorosan a cikk kérdéseihez, de meg kell emlitenem, hogy a két megkozelités valdjaban nem
egymas ellentettje, a Bulow—Rogoff-modell tekinthetd az Eaton—Gersovitz-modell altalanositasanak is.

12 A reputacios koltségekhez kapcsolddik példaul GeLos, SAHAY és SANDLERIS [2004] vagy FUENTES és SARAVIA
[2010], a kozvetlen szankciokhoz Rosk [2005], illetve MARTINEZ és SANDLERIS [2011] munkéja, mindkét kolt-
ségtipust vizsgalja BORENSZTEIN és Panizza [2008].
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ség, mint amilyenekkel egy vallalat rendelkezik, gondoljunk példaul az allami szféraban
dolgozok munkabérére. Masik jelentds résziik azonban nehezen megfoghato kotelezettség,
amellyel kifejezetten sajat dllampolgarainak, a tarsadalomnak tartozik az allam: nagyon le-
egyszerlsitve, kdzszolgaltatasokat kell nyujtania, példaul nyugdijakat fizetnie vagy egész-
ségligyi ellatast biztositania. Ezeket a feladatokat nagyon nehéz lenne kvantitativ elemz¢é-
sekben figyelembe venni, hiszen a legtobb esetben nem egzakt szerzodésben rogzitett, és
kiilondsen nem Osszegszeriien meghatarozott kotelezettségekrdl van szo, rdadasul az allam
maga dont arrdl, hogy milyen mértékben vallalja és teljesiti 6ket. Akar beleértjiik az ilyen
tipust kotelezettségek (valamilyen hataron tali) megszegését az allamcsdd fogalmaba, akar
nem, a létezésiiket és jelentdségiiket mindenképpen szem el6tt kell tartanunk, hiszen befo-
lyasoljak az egyértelmibb, hiteliigyletekbdl szarmazo kifizetések teljesithetoségét vagy az
azokon bekovetkezd cs6d megitélését is.

Ad (2). A nem teljesités nyilvanval6é megjelenési forméja az, ha a figyelembe vett kotele-
zettségek korében valamely esedékes dsszeget nem fizet ki az allam. Kevésbé nyilvanvalo,
de a kotelezettség megszegésének tekinthetd annak kedvezdtlen, a jogosultaknak kart oko-
z06 atalakitdsa is, mint példdul hitelek esetében a mar targyalt adossagatstrukturalas. Mas
esetekben, ahol mar maga a kdtelezettség sem egzakt, ott nyilvanvaléan a nem teljesités is
nehezen beazonosithaté vagy bizonyithato.

A nem teljesités lehetséges formai kapcsan kiilon emlitést érdemel egy specialis kate-
goria. A szuverén allam abbol a szempontbdl is kiilonleges szerepldje a gazdasagnak, hogy
rendelkezik pénzkibocsatasi joggal. Ezzel a jogaval élve, egy 6nalldo monetaris politikaval
rendelkez6 allam elvileg megteheti, hogy kdtelezettségeinek pénznyomtatassal tesz eleget,
legaldbbis a hazai devizaban denomindlt és nominalis értelemben rogzitett kitelezettségek
esetében. Gyakran taldlkozhatunk is azzal az elméleti allitassal, hogy a szuverének sajat
devizdjukban soha nem mehetnek csddbe, hiszen sajat devizat korlatlan mértékben eldallit-
hatnak. Ez persze a legtobb esetben olyan mértékii pénznyomtatast jelentene, amely hiper-
inflacidval, ennek kovetkeztében sulyos gazdasagi és politikai kdvetkezményekkel jarna. A
szuverének ilyen értelemben vett kockdzatmentessége azonban még elméleti sikon is csak
az allamcsdd definicids kérdésének tekinthetd. Reinhart és Rogoff is ugy érvel, hogy ,,a
varatlan nagy inflacio de facto ekvivalens a nyilt allamcsoddel” (Reinhart és Rogoff [2009],

crer

crer

meg a szuverént a cs6dtdl, pusztan tobbféle csddalternativat biztosit szamara.

4.2. A szokasos definicio

A pénziigyi piacokon alapvetden a harom nagy hitelmindsitd intézet (Fitch Ratings, Moody’s
¢és Standard & Poor’s) megfogalmazasat szokas alapul venni az allamcsdd definidlasakor. A
hitelmindsit6k — neviiknek megfeleléen — hitelinstrumentumokat vizsgalnak, igy az allam-
kusan bankhitel vagy kotvény formajaban megjelend pénziigyi eszkdzoket foglalja magaba.
A kotelezettségek ilyen behatarolasa pontosan meghatarozza a jogosultak korét is, amely
igy a hitelezdket, kotvénytulajdonosokat takarja.
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A masodik kellék, a nem teljesités kapcsan meglehetdsen szigoru a definicios gyakorlat,
a hitelek kifizetéseivel kapcsolatban lényegében a legaprobb mulasztast is cs6dnek tekintik.
Csbédesemény igy természetesen barmilyen esedékes torlesztorészlet elmulasztasa, legyen
az kamat- vagy toketorlesztés. Ezen tul azzal is pontositani szokds a definiciot, hogy a ko-
telezettségeknek nem az eredeti feltételekkel, hanem a hitelezdk szempontjabol kedvezot-
lenebb kondicidkkal (példaul késedelmesen, alacsonyabb névértékkel vagy kuponnal) valoé
teljesitése is cs6dot jelent.”® Ezeket a lehetséges nem teljesitési formakat targyaltam én is
korabban.

A hitelmindsitd intézetek széles korben elfogadott meghatarozasa szerint allamcsddnek
tekinthetiink tehat minden olyan szituaciot, amelyben a szuverén ados nem, vagy nem az
eredeti feltételekkel teljesiti az addssagszolgalatot, és a hitelezének ebbdl kara szarma-
zik. Az egyes intézetek preciz megfogalmazasa persze kiilonbozhet, a részletes definiciok
megtalalhatok példaul: Fitch [2013a] (8. 0.), Moody’s [2008] (3. 0.) és Standard & Poor’s
[2011] (34-35. 0.). Ezen az egységes meghatarozason tul a Standard & Poor’s még egy to-
vabbi formajat is nevesiti az adllamcsddnek, ez pedig az az eset, amikor a kézponti bank
altal kibocsatott pénzt a névértéknél alacsonyabb értéken atkonvertdljak Gjra (Standard &
Poor’s [2011], 34. 0.), ahogyan az példaul Ghénaban tortént 1979-ben és 1982-ben. Ez utdbbi
csddesemény-meghatarozas is felhivja a figyelmet arra, amit mar megeldlegeztem: az allam
tartozasai, kotelezettségei sokrétiiek, és igy a nem megfeleld teljesités is tobbféleképpen
jelentkezhet.

Amennyiben elfogadjuk a hitelmindsitdk altal hasznalt cs6ddefiniciokat, akkor a mi-
nositésekre alapozva, latszolag konnyedén Osszegytijthetjiik a multbeli cs6deseményeket.
A leltar azonban térben és idOben is korlatozott lehet, hiszen az intézetek értelemszeriien
csak azokkal az adosokkal és csak azokkal a hitelinstrumentumokkal kapcsolatban hata-
rozzak meg, hogy kovetkezett-e be csédesemény, amelyeket mindsitenek. Minél hosszabb
id6étavon szeretnénk vizsgalni az allamcsddoket, annal kevésbé tamaszkodhatunk ezekre
a mindsitésekre, és anndl inkabb az elemz6 feladata lesz megtalalni a gazdasagtorténelem
ilyen epizddjait. Jelentds munkak a témaban Beim és Calomiris [2000], Sturzenegger és
Zettelmeyer [2006] vagy Reinhart és Rogoff [2009] konyvei. Azt, hogy a definicios kérdé-
sek valoban nem annyira egyértelmiek, mint ahogyan elsdre ttinnek, j6l mutatja, hogy a
kiilonb6z6 szerzok altal készitett csddesemény-katalogusok nem fedik tokéletesen egymast.
A csddesemény bekdvetkeztén tul azt sem mindig egyértelmi (s6t, talan még nehezebb is)
megallapitani, hogy meddig tart az adott cs6depizod.

Az allamcsdd fogalmat meghatarozni tehat latszélag egyszerti feladat, tdimaszkodhatunk
a hitelmindsité intézetek meghatarozasaira. Ki mas tudnd megmondani, hogy mi a cséd,
ha nem a Standard & Poor’s? Ugyanakkor nem kell, hogy a kozgazdasagi elemzéseket a
hitelmindsitd intézetek definicids gyakorlata irdnyitsa, és kiilonosen nem szabad, hogy kor-
latozza azokat.

13 Ebben a tekintetben sem teljesen egységes a szakirodalom. Das, PapatoaNNouU és TREBESCH [2012] példaul csak
az esedékes torlesztés elmulasztasat tekinti csddnek, az atstrukturalast nem érti bele az allamesdd fogalmaba.
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5. OSSZEGZES

Allames6dnek szokas tekinteni, ha egy szuverén ados nem vagy nem az eredeti feltételekkel
tesz eleget az addssagszolgalatnak. A csédesemények fontos ismérvei, hogy mekkora és mi-
lyen adossag torlesztését nem teljesiti az allam, tovabba, hogy miért és hogyan kovetkezik
be ez a nem teljesités. A cs6desemények legnehezebben megragadhat6 aspektusa az, hogy a
fizetési képesség (legyen az likviditas vagy szolvencia) €s a fizetési készség hianya milyen
aranyban jarul hozza az allamcsddhoz. Az allamesddok stratégiai jellegének megértéséhez
figyelembe kell venniink az 4llam azon kotelezettségeit is, amelyek nem szerepelnek a cs6d-
esemény definicidjaban, igy ugyanis egyértelmiivé valik, hogy a cs6d altalaban nem tgy
kovetkezik be, hogy az allam minden likvid pénzeszkdzébdl vagy vagyonéabdl kifogy. Ezzel
szemben az esetek tilnyomo tobbségében a fizetési képesség és készség hidnya egyiittesen
jelentkezik: azért kdvetkezik be a cséd, mert az dllam csak olyan dldozat aran tudnd torlesz-
teni az adossagot, amilyet nem akar vallalni. Erdekes kutatasi iranynak igérkezik (annak
ellenére, hogy nehezen mérhetd) figyelembe venni a szuverének fizetési készségét is abban
a tekintetben, hogy kés6bb milyen és mekkora koltségekkel ,,blinh6dik™ az allam a cséd
bekovetkeztéért.
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