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Bevezetés

Az dllamoknak nydjtott hitelekre gyakran gondolunk biztonsagos
befektetésként, lehetetlen vagy legalabbis valdszeriitlen kimenetelként kezelve az
allamcsdd lehetdségét. Pedig allamcs6dok azdta vannak, amidta szuverén allamok
hitelt vesznek fel, és az ilyen eseményekre joval tobbszor és tobb helyen kerilt
sor, mint ahogyan azt gondolnank — nem csak Dél-Amerikéban, nem csak katonai
puccsok utan, nem csak idegen devizaban, nem csak nagyon magas addssag/GDP
arany mellett. Disszertaciomban ezt a pénzlgyi-gazdasagi jelenséget vizsgalom,
sokféle nézépontbal.

A 2000-es évek végén az Amerikai Egyesilt Allamokbdl induld, majd
hatasat az egész vilagon érzékeltetd pénziigyi valsag kapcsan (Ujfent)
radobbenhettiink, hogy hajlamosak vagyunk illdziokba ringatni magunkat, és
figyelmeztetd jelek sokasaga ellenére azt gondolni, hogy a gazdasagban, a
piacokon minden rendben van. A jelenleg is tart6 valsdg még éppen csak
elkezd6dott, amikor megjelent Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff This time is
different cimti konyve (Reinhart és Rogoff [2009]), amely nagy meértékben
inspiralta ennek a dolgozatnak a témavalasztasat. A szerzOk mintegy nyolc
évszdzad pénzlgyi valsagait vették gorcsé ala, térben és id6ben is széleskort
elemzest készitve tobbek kozott az allamadossdg-valsagokrol. Reinhart és Rogoff
szamomra egyik legfontosabb észrevétele, hogy ha lehet kdzds vonast talalni a
valsagok mogott, akkor az a tulzott adossagfelhalmozés; a buborékok pedig
sokkal veszélyesebbek, ha hitelekbdl taplalkoznak, ¢és igy kipukkanasuk
megrengeti a pénzugyi szektort.

Az allamcs6dok torténetét és irodalmat kutatva az az érzésem alakult ki,
hogy kétfele megkdzelitésben szokas értekezni a témarol. Ezeket most
szandékosan leegyszertsitve és kissé kisarkitva mutatom be, igy tudom talén
leginkdbb felfedni, hogyan alakult ki ennek a dolgozatnak a nézépontja,
szerkezete eés targyaldsi modja. Az els6é a ,,pénzigyes” megkdzelités, amely
eredetileg engem is motivalt. A pénziigyesnek az allamcséd szintere az
allampapir-piac, az allampapir-kereskedét a hitel- és cs6édkockazat arfolyamokra
gyakorolt hatasa érdekli. Ennek megfelelden a pénziigyesnek leginkabb harom sz6

jut eszébe az allamcs6éd kapcsan: rating, allampapir-piaci hozam és CDS-felar.
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Szamomra megdobbent6 volt az a felismerés, hogy amikor ezeknek a szavaknak a
bivoletében tul kozelrdl, specifikusan vizsgaljuk az dllamcsddok jelenségét, akkor
milyen fontos és érdekes problémakrol maradunk le. Erdemes egyet hatralépni, és
tavolabbi nézdpontot valasztani a kutatashoz.

A mésik megkdzelités a ,,makrookondémiai”, amelyben az allamcséd
szintere a fiskalis politika, a fontos kulcsszavak pedig altalaban makro6kondmiai
mutatok, mint peldaul folyo fizetési merleg, GDP, exportbevételek vagy inflacio.
Ebben a dolgozatban én egyrészt mindkét megkozeliteést szeretnem képviselni,
masrészt bizonyos helyeken mind a kett6t6l el is tavolodok, megtéve azt a
bizonyos hatralépést. Az allamcséd definicios kérdéseit példaul sokkal
altalanosabban tekintem at, mint ahogyan barmelyik megkdzelitésben is

megszokhattuk azt.

A dolgozat els6 fejezete az allampapirok és piacaik legfébb tulajdonsagait
mutatja be. Ez a fejezet tobb célt is szolgal. Egyrészt, az allamcs6édok mint
kutatasi téma relevancidjat és jelentdségét hivatott hangstlyozni azzal, hogy az
allampapir-piacokat ~ jovébeli  potencialis  allamcsédok — adas-vételeként
aposztrofalja. Az allampapirokra altalaban unalmas, sét néha kockazatmentes
pénzugyi termékekkent szokas hivatkozni — a fejezet masik célja ezt az
interpretaciot kritizalni. Harmadrészt, a ,,pénziigyes” megkdzelités latoterét is
szeretném szélesiteni azzal a megéllapitdssal, hogy a hozam- és CDS-felarak
legfeljebb a piac hitel- vagy cs6dkockazatrol alkotott véleményét tikrozhetik — azt
se feltétlenll tokéletesen —, nem sok mindent arulnak el azonban az allamcs6dok
altalanosabb kérdéseirdl.

A masodik fejezet az allamcséd fogalmat, definialasi lehetdségeit targyalja.
A pénziigyi piacokon bevett, féleg a nemzetkdzi hitelmindsité intézetek altal
»diktalt” definiciok ismertetésén tal tobb olyan tényezére és szempontra is
felhivom a figyelmet, amelyek mas oldalrdl vilagitjak meg az allamcs6d
jelenségét. Azért tartom ezt fontosnak, mert a szokasos allamcs6d-definiciok
ugyan kényelmesek, de elfedik azt a tényt, hogy az allamoknak nem csak hitel
tipust kotelezettségei vannak.

A harmadik fejezet az allamcs6dok rovid torténetét vazolja fel, azzal a
céllal, hogy érzékeltessem: szuverén addssagok beddlésére meglepden sokszor €s

sok helyen ker(lt sor. Az olyan hires és ismert epizédok, mint Oroszorszag 1998-

12
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as és Argentina 2001-es cs6dje, vagy a leginkabb aktualitassal bird esetek, mint a
2012-es gorog és a 2013-as ciprusi cséd, még a jéghegy csticsat sem jelentik. A
dolgozat kiilonb6z6 részein egy-egy kiemelt allamcsédot, illetve azok érdekes
momentumait részletesebben is ismertetem révid esettanulmanyok formajaban.

A negyedik fejezetben az allamcs6dok tipizalasi lehetGségeivel
foglalkozom, vélaszt keresve arra a kérdésre, hogy milyen szempontok szerint
lehet és érdemes rendszerezni az ilyen eseményeket. Négy olyan tényezét
azonositottam, amelyek fontos ismérveit adjak az allamcs6doknek. Ezek a
tényezok arra a kérdésre adnak vélaszt, hogy mekkora és milyen adossag képezi a
cs6d targyat, tovabba hogyan és miért nem teljesit a szuverén adds. A
csédesemények rendszerezése kapcsan tisztazok szamos, a témahoz szorosan
kapcsolddd fogalmat (példaul kiilsé allameséd vagy adossag-atrendezés).

Az otodik fejezet az &llamesdd lehetséges koltségeirdl szol. Ez a témakor
azért jelentds, mert altalanosan elfogadott az a nézet, hogy allamaddssagok nem is
létezhetnének ilyen koltségek nélkil. A vallalati hitelezéssel szemben ugyanis az
allamoknak nyujtott kdlcsondk esetében nincsen végso fedezetet biztositd vagyon,
nincsen jogi értelemben vett kikényszerithetoség. Az allamcsédokkel
kapcsolatban igy — talan kicsit meglep6 modon — az elsédleges kérdés nem az,
hogy miért megy csOdbe egy orszag, hanem az, hogy miért kap(ott) egyaltalan
hitelt. A valaszt az allamcs6d koltsegeiben szokas felfedezni, ezek tipusat és
érvenyesulési mechanizmusat azonban nem sikerilt megnyugtatd médon tisztazni.

A hatodik fejezetben a tékeindexalt kotvények és az dllamesdd kapcsolatat
vizsgalom, abbol a feltevésbdl kiindulva, hogy a redl értelemben rogzitett
kotelezettségeknek nagyobb kell, hogy legyen a nemfizetési kockazata, mint a
nominalisan meghatéarozottaké. Az Amerikai Egyesilt Allamok kétvénypiacanak
adatain végzett elemzés azt az eredményt hozta, hogy a nomindlis és
redlkdtvenyek hozama kozotti kilonbség (break-even inflacio) az inflacios és
likviditasi kockazatok kontrollalasa mellett is kapcsolatban van a CDS-piacokon
megfigyelhetd csOdkockazati felarakkal. Ez az empirikus eredmény azt sugallja,
hogy az altalam elméleti szinten megfogalmazott nemfizetési differencia az
arakban is megjelenhet, bar mértékének konkrét szamszeriisitése tovabbi kutatast
igényel.

A dolgozat végén 6sszegzem az értekezés legfontosabb gondolatait és

eredményeit, illetve tovabbi kutatasi kérdéseket is megfogalmazok a témaban.

13
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1. Jovoébeni potencialis allamcsodok adas-vétele

Az allampapirokra altalaban mint egyszer(i, mar-mar unalmas termékekre
gondolunk. Ezek az instrumentumok 1ényegében értékpapir forméjaban megjelend
hitelek, amelyeket allamok bocsatottak ki. A hitelek felvevéje, az ados tehat egy
szuverén orszag, a hitelezé pedig barmilyen gazdasagi szerepld lehet: példaul egy
masik allam, egy kereskedelmi bank, egy véllalat vagy egy maganszemély. Az
allampapirok kibocsatasakor az allam hitelt vesz fel, amit a jovében fog
torleszteni a befektetéknek.

A pénziigyi termékek alapvet6 tipusai kozil az allampapirok a kétvények
kdzé tartoznak, és lehetnek kamatot nem fizet6 elemi (mas néven diszkont vagy
zérokupon) vagy kamatoz6 kotvények. A piacokon bevett terminoldgia eltérhet
ett6l az elméleti meghatarozastol, sok esetben ugyanis csak az egy évnél hosszabb
futamidejii, kamatozo6 allampapirokat hivjuk allamkotvényeknek, az éven belli,
kamatot tipikusan nem fizeté termékeket pedig kincstarjegyeknek. Igy
kilonboztetjik meg Magyarorszagon is a két legjelent6sebb allampapir-tipust, a
Magyar Allamkotvényt és a Diszkontkincstarjegyet. Egy masik példat nézve, az
Egyesult Allamokban csak a tiz évnél hosszabb futamidejii papirok elnevezésében
jelenik meg a kotvény sz6 (Treasury Bond), az egy és tiz év kozotti lejarattal
rendelkezé  allampapirok neve Treasury Note, mig az éven belili
instrumentumoké Treasury Bill. Ebben a disszertacioban ezeknek a
megkiilonboztetéseknek nem lesz jelentdsége, a kotvény kifejezést én mint

elméleti kategoriat fogom hasznalni.

1.1. Az allampapirok unalmasak

Az allampapirok — és altalaban a kotvények - attél unalmasak, hogy
jovobeli pénzaramldsaik szabalyosak, egyszerliek ¢és kiszamithatoak, vagy
legalabbis kiszamithatobbak, mint példaul egy részvényé. A kiszamithat6sag
egyik oldalrol azt jelenti, hogy a pénzaramlasok iddpontjai elére rogzitettek,
altalaban évente vagy félévente egyszer, adott napon tortenik torlesztés. Masik
oldalrdl, az elemi és fix kamatozasu koétvények esetében ezen til a pénzaramlasok
nomindlis értéke is tokéletesen elérelathato, mig a tékeindexalt kotvények

esetében ugyanez igaz a kifizetések realertékére. A valtozé kamatozasu kotvények
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esetében a toketorlesztés és a soron kovetkezé kamatfizetés nominalis értékét
ismerjiik elére, a tovabbi kifizetések &ltalaban pénzpiaci, bankkozi kamatlabakhoz
kotottek. Az 1. tablazatban Gsszefoglalom azokat a jellegzetessegeket, amelyek
miatt a kotvenyek pénzaramlasai egyszertinek tekinthetk, példaul a részvényhez
képest. Masik példat emlitve, egy opcid esetében még a legegyszerlibb
konstrukcid esetében is nehézségekbe iitkdzik a jOovObeli pénzaramlas
meghatarozasa, amelyr6l annyit sem tudunk elére megmondani, hogy egyaltalan
lesz-e. Kiilonbozo feltételezések és sokszor a sztochasztikus analizis eszkozei
sziikségesek ahhoz, hogy legaldbb valdsziniiségi valtozokként le tudjuk irni ezek a

pénzéaramlasokat.

1. tblazat. Az allampapirok pénzaramlasainak egyszeriisége

, Pénzaramlasok Tipikus pénzaramlas-
Termék — - -
idépontja dsszege szerkezet
rogzitett Toke lejaratkor, kamat nincs.
Elemi kotvény | rogzitett (nominalis
értelemben)
Fix rogzitett Toke lejaratkor, kamat minden
kamatozéasu rogzitett (nominalis | év adott napjan, a névérték adott
kotvény értelemben) | szazalékaban.
. A fix kamatozdsiu kotvényhez
o i rogzitett , ) .
Tokeindexalt - , képest annyi eltérés, hogy
o rogzitett (real ) e, .
kotvény , minden kifizetést korrigalnak az
értelemben) | . ., .,
inflacioval.
i i atoke ésa | Téke lejaratkor, kamat minden
Valtozo 3} y . - N
L - kovetkez6 | év adott napjan, a néverték
kamatozasu rogzitett . ,
o, kamat valamely pénzpiaci mutatohoz
kotvény . . L R
rogzitett igazitott szazalékaban.
Osztalék(eloleg) a kozgyiilés
altal meghatarozott idépontban.
., nem L Mértékét befolyasoljak a
Részvény .. nem rogzitett . , ,
rogzitett szamviteli  korldtok és a
kozgytlés dontése a feloszthatod
nyereség sorsarol.
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A pénzlgyi termékek arazésénak alaptétele szerint egy eszkéz annyit ér,
amennyi a jovobeli (varhatd) pénzéramléasainak a jelenértéke. Ahogyan John
Cochrane konyvének mar az el@szavaban leszogezi, minden eszkdzarazasi
elméletnek ez az egyszeri elv az alapja, még ha a részletes kidolgozasokban
kilonbozhetnek is. Az alapelv két f6 megjelenési formajat Cochrane abszollt és
relativ arazasnak nevezi. Abszolit arazas esetén a termékeket dnmagukban
arazzuk, figyelembe véve a benniik rejlé fundamentalis kockazatokat. Relativ
arazas esetében mas termékek adott értéket elfogadva arazunk be egy tovabbi
eszkozt. (Cochrane [2001]) Az allampapirok esetében is érvényes természetesen a
fenti alapelv, a két megkdzelités koziil pedig az abszolut arazas a jellemzo.

Egy egyszeri pénzaramlas-szerkezettel rendelkezé instrumentumot tehat
egyszerll arazni, hiszen tudjuk, mit kell diszkontalni a jelenérték-szamitas soran.
A kotvény tipust termékeket és kereskedéslk szinterét az angol szaknyelv —
akadémiai és piaci diskurzusokban is — a fixed income jelz6vel szokta illetni’.
Talan ez az elnevezés is erdsiti azt a hitet, hogy a kdtvények unalmas termekek,
pedig egy kotvénybefektetés még a csddkockazattol eltekintve is csak specidlis
esetekben biztosit eldore kiszamithatd hozamot a befektetének. Mindenesetre, az
allampapir-piac az eddig elmondottak alapjan nem maé&s, mint szabalyos,

valamilyen értelemben el6re rogzitett pénzaramlasok adas-vétele.

1.2. Az allampapirok jelentések

Unalmasak vagy sem, az allampapirok piaca a pénziigyi piacok jelentds
szegmensét teszi ki. Az értékpapirok allomanyat tekintve ez talan nem meglepd,
hiszen a kibocsatok a legnagyobb gazdasagi szereplok, az allamok. Az 1. abra
szemlélteti néhany kiemelt orszag, illetve gazdasagi 6vezet allampapir-piacainak
méretét az értékpapirok fennall6 névértékében kifejezve. A legnagyobb
allampapir-piac az Egyesiilt Allamoké, amely 2012 végén mintegy 14 ezer
milliard dollar nevértékkel rendelkezett. Ez joval magasabb, mint a japan
allampapir-allomany (10,5 ezer milliard dollar) és toébb, mint 50 szazalékkal
nagyobb az europai Gazdaséagi és Monetéris Unié (Economic and Monetary
Union, EMU) tizenhét orszdganak egydttes, allampapir formajaban felvett

! Szerencsére ennek a kifejezésnek a tiikorforditasa nem vert gydkeret a magyar szaknyelvben, az
angol szo60sszetétel azonban magyar nyelvi szovegkdrnyezetben is hasznalatos.
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adossaganal (9 ezer millidrd dollar). Az abran Osszehasonlitasképpen a négy

legnagyobb részvénytézsde piaci kapitalizacidja is szerepel.

® Allampapir-dllomdny  ® Tozsdei kapitalizacié
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1. &bra. Allampapir-piaci allomanyok és tézsdei kapitalizaciék 2012 végén
(milliard USD)

Forras: Nemzetkozi Fizetések Bankja (www.bis.org) és World Federation of Exchanges
(www.world-exchanges.org) adatai alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: *EMU: A Gazdasagi és Monetaris Unid tizenhét orszaga (Ausztria,
Belgium, Ciprus, Esztorszag, Finnorszag, Franciaorszag, Gordgorszag, Hollandia,
irorszag, Luxemburg, Malta, Németorszag, Olaszorszag, Portugélia, Spanyolorszag,
Szlovékia, Szlovénia).

Az allampapir-piaci allomanyok abszolit nagysagan tul azok relativ
mértékét is érdekes megvizsgalni. Az Egyesiilt Allamok kapcsan hivatkozott 14
ezer milliard doll&ros &llomany példaul alig, mindoéssze 10 sz&zalékkal kevesebb,
mint az orszag 2012-es bruttd hazai 6sszterméke (GDP). Az allampapir-piac
GDP-hez viszonyitott nagysaga segitségiinkre lehet abban, hogy képet
alkothassunk a piac sulyarol és jelent6ségérodl, az értekeket szemléltetés céljabol
bemutatja a 2. abra (ugyanazokban az orszagokban, mint amelyek az el6z6 abran
szerepeltek). Ugyanakkor, ezeknek az értékeknek a preciz értelmezése nem
teljesen egyértelmii. Azért tartom ezt fontosnak itt elmondani, mert az altalam

bemutatott allampapir-piac/GDP mutatoval teljesen analdg allamaddssag/GDP
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ratanak® is megvannak ezek a problémai, mégis ezzel a rataval szokas mérni az
allam tokeattételét®, s6t komoly gazdasagpolitikai szerepe is van®. A mutatok
egyik problémaja az, hogy a szamlaloban szereplé allampapir-piac vagy
allamaddssag allomanyi (stock) tipusu mutatd, mig a nevezében szereplé GDP
folyo (flow) érték. Masrészt, az addssadgelemek névértékének 0Osszeadasanal
egészen kiilonbozd jovobeli idépontokban esedékes toketorlesztéseket adunk
0ssze, ez a nagyvonalisdg tovabbronthatja a mutatok beszedességét és
relevanciajat. Harmadrészt, az allamaddssag (allampapir-alloméany) statisztikak
nem veszik figyelembe az addssag kamatterheit, csak a tékével (névértékkel)
szamolnak. A diszkontalas hianyat és a kamatok figyelmen kivil hagyasat Tomz

és Wright [2013] is problémaként emliti az adossagallomanyok mérése kapcsan.
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2. dbra. Allampapir-piaci allomanyok aranya a GDP-hez és az allami
bevételekhez viszonyitva (2012)

Forras: Nemzetkdzi Fizetések Bankja (www.bis.org) és Nemzetkdzi Valutaalap
(www.imf.org) adatai alapjan sajat szerkesztés

2 Az &llampapir-allomany az allamadéssag része, a kettd kozotti kiilonbség az egyéb
adossagelemek, példaul hitelek névértéke.

® B6vebben lasd Berlinger, Horvath és Vidovics-Dancs [2012].

* Gondoljunk példaul csak arra, hogy az eur6zénahoz valé csatlakozas egyik, Ugynevezett
maastrichti kdvetelménye ehhez a mutatéhoz kapcsolddik: az allamaddssag nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat. Az adossagratat Torok [2011] is az adossagallomany leginkabb hasznalt
objektiv (nem befektetdi megitélést tiikr6zd) mutatdjaként emliti.
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Véleményem szerint a helyes értelmezés és interpretcié az &bréan is
szereplo ratdkhoz az, hogy adott év bruttd hazai 6ssztermékének mekkora hanyada
lenne ahhoz sziikséges, hogy a teljes allampapir-allomanyt (vagy allamaddssagot)
névértéken el6torlessze az adds allam - természetesen felhalmozott
kamatterhektdl és  elOtorlesztési  koltségektdél — eltekintve.  Ebben  a
megfogalmazasban  azonban  konnyebben  értelmezhetének  tlinik  az
adossagtomeget az orszag bevételeihez viszonyitani, hiszen a bevételekbdl lehetne
— elvi sikon — tényleges torleszteni, nem a GDP-b6l. A 2. abra ezert ezeket a

szazalékos aranyokat is bemutatja.

Az allampapirok kereskedési volumenét tekintve is azt tapasztaljuk, hogy
jelentés piaci szegmensrdl van sz0. Az Egyesiilt Allamok allampapir-piacan az
elsédleges forgalmazok 2012-ben naponta atlagosan 518,9 milliard, azaz éves
szinten® kozel 130 ezer milliard dollar forgalmat bonyolitottak le.
Magyarorszagon ugyanebben az évben 58 ezer milliard forint, vagyis az éves
GDP kétszerese volt a Magyar Allamkotvények és Diszkontkincstarjegyek
mésodpiaci forgalma®. A 3. dbra néhany évre visszamendleg is szemlélteti ezeket
a mennyiségeket, érdekességként feltiintettem a Budapesti Ertéktézsde

részvenykereskedésre vonatkozé forgalmi adatait is.

> 250 kereskedési nappal szdmolva. Az adatok forrasa: www.sifma.org.
® Mésod- vagy maésodlagos piacnak nevezzik a mar korabban kibocsatott értékpapirok
kereskedését.
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3. abra. Az &llampapirok méasodpiaci forgalmanak, a részvények tozsdei
forgalmanak és a brutt6 hazai 6sszterméknek alakulasa Magyarorszagon
(milliard HUF)

Forras: Allamaddssag Kezelé Kozpont Zrt (www.akk.hu), Budapesti Ertéktézsde
(www.bet.hu) és Kdzponti Statisztikai Hivatal (www.ksh.hu) adatai alapjan
sajat szerkesztés

Az allampapir-piacok tehat méretiiket tekintve jelent6s szegmensét alkotjak
a pénzligyi piacoknak, a vilaggazdasagnak, illetve egy-egy nemzetgazdasagnak is.
Az allampapir-piaci folyamatok erejérél sokat elarul James Carville, Clinton
elndk politikai tanacsaddjanak egyik nyilatkozata: ,,Mindig azt gondoltam, hogy
ha ujjasziiletnék, elnék, papa vagy 40 szazalékos baseball iitojatékos szeretnék
lenni. Most inkabb kotvénypiacként szeretnék reinkarnalédni. Mindenkit meg

tudnék félemliteni.”’

"Wall Street Journal, 1993. februar 25.
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1.3. Az allampapirok izgalmasak

Duronelly Péter a 2008 8szén tapasztalt magyar allampapir-piaci valsag®
apropdjan irt cikkében ugy fogalmazott, hogy ,,a részvénypiacok csillogasa és
izgalma altal elhomalyositott allampapirokrél a mindennapokban nem hallunk és
nem is tudunk tul sokat, pedig igazabol a tékepiacok alfajardl és dmegajarol van
sz0.” (Duronelly [2008], 1. 0.) Mitdl lehetnek az allampapirok izgalmasak, ha —
mint lattuk — penzaramlasuk szerkezete viszonylag unalmas?

A kordbban megfogalmazott arazasi elvnek eddig csak az egyik felével, a
pénzaramlasokkal foglalkoztunk. Az alaptétel mésik fontos eleme a jelenérték-
szamitas, amely feltételezi a pénzaramlasok futamidejének megfelelé hozamok
ismeretét. Ezeknek a hozamoknak tiikroznilk kell kiilonboz6 kockazattipusokat.
Minél kockazatosabb egy pénzaramlés, annal nagyobb hozammal diszkontaljuk,
igy jelenértéke annal alacsonyabb lesz. A kockazati tipusok kozott jelentds
szerepld a csOdkockazat, amelynek mértéke és iddébeli alakuldsa, vagy csak
pusztan a kereskeddk rola alkotott elképzelései igencsak izgalmassa tudjak tenni
az allampapir-piaci folyamatokat. Az allampapirok csédkockazata a jelenlegi
valsag kitorése el6tt nem szamitott felkapott témanak, Phelps és Bhidé [2011]
szerint a Bazeli egyezmények is er6sitették az  allamkotvények
kockazatmentességebe vetett hitet. Pedig — ahogyan az ki fog deriilni ebbdl a
dolgozatb6l — ezt a hitet az allamok hitelezésének sem a torténete, sem a
pénzigyi-gazdasagi hattere nem indokolja.

1.3.1. Csédkockazat

A csddkockazat vagy nem teljesitési kockazat (default risk) annak a
kockazatat jelenti, hogy a partner, jelen esetben a kibocsaté allam nem teljesiti
fizetési kotelezettségeit. A kifejezés sok esetben 6sszemosddik a hitelezési vagy
hitelkockazat (credit risk) fogalmaval, pedig ez utdbbi tdgabb kategdria: tartalmaz
minden olyan eseményt, amely a partner cs6dvaldsziniiségét, és ezen keresztiil a
pénzigyi termék értékét befolyasolja. A hitelkockazat kezelésére és fedezésére a

pénziigyi piacokon kiilonboz6 hitelderivativak jottek 1étre, ezek kozott talan a

8 2008 oktdberében a nemzetkdzi pénziigyi piacokon tapasztalhat6 negativ események és
folyamatok hatasara napokig eltiintek a vevok a magyar allampapirok piacarol, erre mondjuk,
hogy ,,befagyott” a piac.
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legegyszeriibb konstrukcié a hitelmulasztasi csereligylet (credit default swap,
CDS)°. Az elsé CDS Ugyleteket az 1990-es években kototték, népszertiségiik és
volumenik pedig a 2000-es években nétt meg ugrasszeriien. Kezdetben
kifejezetten vallalati hiteltermékek biztositasara hasznaltdk a konstrukciot, késébb
azonban a szuverén kibocsatok, koztik akar fejlett orszagok kotvényeire kotott
CDS-ek irant is nagyobb lett az érdeklddés.

Egy CDS vevdje biztositast, védelmet vesz az Ugylet eladdjatol egy
harmadik szerepl6, a referencia-ados (reference entity) hitelkockézata ellen. A
CDS vevdje rendszeres dijat, ugynevezett CDS-felarat (CDS spread) fizet a
kiironak, cserébe Kkartéritést kap, ha a referencia-adosnal hitelesemény (credit
event) kovetkezik be az Ugylet futamideje alatt. A hitelesemény bekdvetkezte
egyben az lgylet végét is jelenti, a felek fizikai leszallitds vagy pénzbeli nett6
elszamolas Utjan zarjdk a kontraktust. A biztositds vevdje mindkét esetben az
alaptermék névértéke es a hitelesemény utani érteke kozotti kilénbséget kapja

kartéritésként.

Egy tipikus CDS ugylet szerkezetét mutatom be sematikusan a kovetkez6
két abran'®. Az illusztracidban az ,A” szereplé védelmet, biztositast ad el a ,,B”
szereplonek. A ,,B” szerepld altal fizetendd felarat az tligylet névértékének
szazalékéban c jeloli, a kifizetési idopontokat Ty, T, ... ,Tn. Az utolso6 idépont (Ty)
az ugylet lejarta, eddig tart a szerz6dés, ha kordbban nem kovetkezik be
hitelesemény. Amennyiben a lejarat eldtt, valamely Tp idépontban hitelesemény
torténik a referencia-addsnal, a védelmet nyujto ,,A” szerepld koteles kifizetni a
névérték és a csdd utani megtérilés (R) kozotti kilonbséget.

Az eddigi rovid termékleirasbdl kideril, hogy a CDS ugyletek
megjelenésevel Iényegében kereskedett termékké valt a referencia-addsok
hitelkockézata. A biztositasért cserébe fizetendd dijnak tiikroznie kell ezt a
kockazatot, kialakult tehat az a szemlélet, hogy a CDS-felarakat a hitelkockazat

piaci mérdszamainak tekintjiik.

% A magyar terminolégia nem tisztult még le teljesen. A hitelmulasztési csereligylet mellett a
biztositasi  csereligylet, nemteljesitési  cseretigylet, hitelbukas-swap elnevezésekkel is
taldlkozhatunk. Leggyakrabban azonban magyar szdvegkornyezetben is az angol elnevezésbol
szarmazo betliszot hasznaljuk, én is igy fogok tenni ebben a dolgozatban.

19 Egyéh pénzaramlés-szerkezetek is elképzelhetdk.
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4. &bra. CDS-Ugylet szerkezete (hitelesemény nélkil)
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5. dbra. CDS-ugylet szerkezete (hiteleseménnyel)

S6t, olyan szemlélet is kialakult, hogy mast nem is kell figyelni, a CDS-
felarak mindent elmondanak, és mindent jol mondanak el a csddveszélyrdl.
Késobb pedig, amikor kirobbant a pénziigyi valsag, sokan ezeket az tgyleteket
kialtottdk ki blinbaknak. Ahogyan azt Berlinger, Horvath ¢és Vidovics-Dancs
[2012] cikklnkben kifejtettik, az ilyen megkdzelitések hivei leginkabb a rossz
arazasi moddszereket, a tul bonyolult hal6zatokat vagy a transzparencia hianyat
emlegetik fel a CDS-piacok legfébb biineként, amely hozzajarult a valsagot
eldidézo vagy elmélyitd folyamatokhoz. A hivatkozott cikkben mi arra hivtuk fel
a figyelmet, hogy a hitelderivativakban a benniik rejld tokeattétel lehet igazan
veszélyes tényez0, ez tudja ugyanis felnagyitani a piaci sokkokat.

A CDS tigyletekkel kapcsolatos aggodalmak odavezettek, hogy elobb egy-
egy Eurdpai Unios tagallam, majd 2012 novemberi hatéllyal az Eurdpai Tanacs
kdzOsségi szinten is megtiltotta a spekulativ célu, fedezetlen CDS-ligyletek

kotését?,

1 A szabalyozasi 1épés hatterérél és a régios CDS-felarakra gyakorolt hatasarél bévebben lasd
Horvath, Kuti és Ligeti [2013].

23



DOI: 10.14267/phd.2015027

Azt gondolhatnank, hogy amio6ta vannak CDS lgyletek a piacon, az
allamcsddokkel nem is nagyon kell foglalkozni azon tul, hogy figyeljik a
szuverén CDS-felarakat. Ezt a szemléletet hibasnak tartom, azt gondolom, hogy a
CDS egy olyan bivos kifejezés lett, amelynek mind a piac, mind a média tal nagy
jelentéséget tulajdonitott’?. Nem vitatva azt, hogy a CDS-felarak (vagy akar az
allampapir-hozamok) fontos informéciokat szolgaltathatnak arrol, hogy mit
gondol a piac a referencia-adds (vagy kibocsato) hitelkockazatardl, az alabbiakban
felsorolok néhany tényez6t, amely befolyasolhatja ezen informaciok mélységét es
pontossagat. Elsésorban a CDS-lgyletekre koncentralok, de a lehetséges
problémak nagyrészt mindkét tipusu felar — mint hitelkockézati mutatd — esetében
fennallnak, a kovetkezé felsorolasnak hatarozottan nem célja a ket piac

hatékonysaganak dsszehasonlitasa.

A CDS-lgyletek volumene. 2005 és 2012 kozott a szuverén referencia-
adosok CDS-piacanak mérete tobb mint kétszeresére ndvekedett a fennallo
névértéket tekintve. Hozza kell azonban tenniink, hogy az ilyen (Ugyletek
volumene tovabbra sem nevezhetd jelentésnek, sem a teljes CDS-piac, sem az
alaptermékeket jelent6 allamkotvények piacdhoz képest, és természetesen nem is
minden orszag allamadossagara érhet6 el CDS-piac. A 6. abra a teljes és a
szuveréen CDS Ugyletek fennallé névértékének alakulasat mutatja az elmult

néhany évben.

Amennyiben az egy-egy referencia-addsra vonatkozo ugyleteket tekintjik, a
szuverénekre sz0l6 CDS-ek természetesen joval koncentraltabbak, hiszen
kevesebb kibocsato allam van a piacon, mint egyéb hitelfelvevd. Ezt szemlélteti a
7. &bra, amelyen azt lathatjuk, hogy 2012 végén a tiz legnagyobb CDS-
allomanybol kilenc esetében szuverén kibocsato volt a referencia-ados.

12 Ma mar hétkoznapi hiradasokban is egyre gyakrabban hallani a CDS-felér kifejezést, pedig a
nézok vagy hallgatok tilnyomo tobbsége szamara az allamkotvény is ismeretlen fogalom.
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6. abra. CDS ugyletek allomanya az adott év végén (milliard USD)

Forras: Nemzetkdzi Fizetések Bankja (www.bis.org) adatai alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: *A szuverén CDS-ek allomanyaban az egy kibocsatora vonatkozé (single-
name) Ugyletek szerepelnek.
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7. abra. A tiz legnagyobb referencia-adésra kétott CDS Ugyletek fennallo
névértéke 2012 végén (milliard USD)

Forras: The Depository Trust & Clearing Corporation (www.dtcc.com) adatai alapjan
sajat szerkesztés
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Likviditas. A CDS-ek és kotvények hitelkockazati felara kozott elméleti
arbitrazs-osszeftigges all fenn, hosszii tavon a kettdonek meg kell egyeznie. A
gyakorlatban, féleg rovid tdvon ez az Osszefliggés sokszor nem teljesiil, ami
odavezetett, hogy ©nallé kutatasi témava nétte ki magat az a kérdés, hogy
pontosan milyen kapcsolat van a két piac kozott. A legérdekesebb kérdés talan az,
hogy melyik piac a vezetd és melyik a kovetd, hol éplilnek be gyorsabban az 1j
informéacidk az arakba. Az eredmények altalaban azt sugalljak, hogy inkabb a
CDS-piac a vezetd, de térben és id8ben is valtozhat ez a szerep™. Tobben is
(példaul IMF [2013]) kimutattdk tovabbd azt az egyébként nem meglepd
Osszefliggést, hogy a likviditds fontos tényezd abbdl a szempontbol, hogy
mennyire gyorsan alkalmazkodik valamely piac. Minél kevésbé likvid valamely
szuverénre szolé CDS-ek piaca, annal kevesebb és pontatlanabb informéacidval
szolgalnak ezek az Ugyletek. A Nemzetkdzi Valutaalap a fedezetlen CDS-eket
tilté eurdpai szabalyozas kapcsan is kiemelte, hogy a korlatozott kereskedésbél
fakado alacsonyabb likviditas miatt a CDS-ek kevésbé lesznek hatékony fedezeti
eszkozok, illetve hitelkockazati indikatorok. (IMF [2013])

Koncentracio. A tézsdén kiviili (over-the-counter, OTC) derivativ piacokra
altalaban jellemz6, hogy a tranzakciok jelentés része a Gl4-nek nevezett,
tizennégy nagy iigyletkdtdn keresztiil zajlik**. Az ISDA 2010-es felmérése szerint
a CDS-piacon 90 szazalék volt a G14 részesedése (Mengle [2010]). Sajnos kilon
szuverén CDS-ugyletekre, kilondsen egy-egy referencia-adosra vonatkoz6an nem
allnak rendelkezésre hasonlé adatok. Fontos azonban szem el6tt tartani, hogy ha
egy piacon csak néhany arjegyz6 van jelen, az monopolisztikus arképzéshez

vezethet, illetve csokkentheti az arak valds informacidtartalmat.

Transzparencia és 0sszehasonlithatosag. A CDS-ek tézsdén kiviili tigyletek,
igy paramétereiket a felek egyedileg hatarozhatjdk meg. A CDS-felar

értelmezésehez hozzatartozik, hogy megismerjiikk a mogottes szerzédés tartalmat.

13 Rigo [2012] attekintést ad az ilyen elemzésekrdl, illetve maga is végez szamitasokat
Magyarorszag, Litvania és Lengyelorszdg szuverén CDS- és kotvénypiaci folyamataival
kapcsolatban. Ujabb elemzés talalhaté a témaban a Nemzetkdzi Valutaalap Pénziigyi Stabilitési
Jelentésében (IMF [2013]).

% A G14: Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan Chase, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Société
Générale, UBS, Wells Fargo.
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Kilénosen fontos ismérve egy ugyletnek, hogy pontosan mi szamit
hiteleseménynek, milyen kortlmények sziikségesek ahhoz, hogy az eladd
kartéritési kotelezettsége aktivalodjon. A CDS-felar a mdogottes hitelesemény-
meghatarozas erejéig méri a hitelkockazatot, két tgylet pedig akkor hasonlithato
igazdn Ossze, ha megegyeznek ebben a paraméterben. A transzparencia és az
0sszehasonlithatosag iranti igény miatt torekvést tapasztalhatunk arra, hogy
bizonyos mértekig szabvanyositsak ezeket a termékeket, ehhez nyuljtanak
segitséget az International Swaps and Derivatives Association (ISDA) Aaltal

készitett keretszerz6dések™>.

Osszességében azt gondolom, hogy a CDS-felarak fontos piaci indikatorai a
hitelkockazatnak, informaciotartalmuk, illetve ezen informaciok pontossaga
azonban sok tényezo6t6l fiigghet. Ilyen tényez6 lehet példaul az adott referencia-
adosra kotott CDS ugyletek szama és volumene, a piac likviditasa és
koncentracioja, illetve az Ugyletek transzparencidja és 0Osszehasonlithatosaga,
kilonos tekintettel a hitelesemény definicidjara. Ha mindezekt6l a potencialis
problémaktdl el is tekintiink, a CDS-felarak akkor sem mondanak, mondhatnak el
mindent az allamcsédokrdl, anndl joval Osszetettebb €s szinesebb jelenségrdl van

sz0.

Az éllampapir-piac  bizonyos értelemben unalmas pénzéramlasok
kereskedési platformja. Masik szemszogbOl nézve azonban nem mas, mint
jov6beni potencialis allamcsédok nagyon is izgalmas adas-vétele. Az allampapir-
piaci hozamok és CDS-felarak mérhetik ugyan a piaci szereplok véleményét egy
cs0d bekovetkeztérol, kozel sem arulnak el azonban mindent errdl a valtozatos és
Osszetett pénzligyi-gazdasagi jelenségrol. Ez a felismerés vezerelt engem abban,
hogy hatarozottan ,,pénziigyes” megkdzelitésbol elindulva végiil hatdrozottan nem
(csak) a szokésos ,,pénzigyes” nézépontot valasszam. A dolgozat kovetkezo
fejezeteiben nagyrészt olyan kérdéseket vizsgalok, amelyekr6l nem sokat
tudhatunk meg a CDS-felarakbdl, még akkor sem, ha a hitelderivativak piaca
likvid és hatékony. Ezek a témakorok olyan alapvetd kérdéseit is tartalmazzak az

allamcsédoknek, mint példaul a definicids és tipizalasi lehetdségek.

15 A CDS-piacok szabalyozasarol, szabvanyositasarél lasd bévebben Suta [2009].
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2. Az allamcséd fogalma

A pénzugyi piacokon a hitelminésitd intézetek meghatarozasai alapjan
szokas azonositani az allamcs6d-eseményeket, én is ezeket a definicidkat fogom
alapul venni. Ugyanakkor, a kodzgazdasagi elemzéseket nem kell, hogy a
hitelminésité intézetek definicids gyakorlata iranyitsa, és egy definicio puszta
megfogalmazasa mellett fontosnak (s6t, talan még fontosabbnak is) tartom
altalanosabban is végiggondolni a fogalmi kerdéseket. Ezért elsé megkozelitésben
azt jarom koril, hogy egyaltalan milyen elemeket kell tartalmaznia egy ilyen
definicionak — ezeket fogalmi kellékeknek fogom nevezni —, majd bemutatom,
hogy milyen tartalommal lehetne elvileg megtolteni ezeket a kellékeket. Csak
ezek utan ismertetem részletesen a hitelminésiték meghatarozasait. Ez a targyalasi
mod azert szlikséges, mert a felvazolt definicios kérdések alapvetd fontossaguak
az allamcs6dok okainak, a csGdbe ment szuverén allam viselkedésének, dontési

helyzetének megértése szempontjabol.

2.1. A definici6 kellékei

A legéltalanosabb meghatarozas szerint cs6d az, ha valamely gazdasagi
szerepld, jelen esetben egy szuverén allam nem teljesiti fizetési kotelezettségeit
azok jogosultjai felé. Ez a megfogalmazas meglehetésen pontatlan, és igy nem is
tekinthetd egzakt definicionak. Arra azonban ravilagit, hogy egy allamcsod-
definicionak ket kotelez6 kellékkel kell rendelkeznie: szikseges tisztazni, hogy
(1) milyen kotelezettségeket kell figyelembe venni és ezzel dsszefliggésben kik a
jogosultak, valamint (2) mit jelent a nem teljesités. Az els6 kelléket azért nem
bontottam fel két kilon részre, mert a kotelezettségek implicite meghatarozzak a
jogosultakat is. Ugyanakkor, az allamcs6dok rendszerezese kapcsan latni fogjuk,
hogy egy-egy allamcs6éd-tipus esetében nem mindegy, hogy a kotelezettsegek
vagy a jogosultak szempontjabdl képezziik a csoportokat. A kdvetkez6kben sorra
veszem, hogy ez a két kellék elvileg mit tartalmazhat, mib6l valogathatunk, ha

pontosabb allamcs6d-definiciot szeretnénk kapni.
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2.1.1. Allami kotelezettségek

Az allami kotelezettségek meghatarozasa meglehetdsen nehéz feladat.
Vannak tartalmukat és értéklket tekintve is konnyen azonosithatd, jol
korllhatarolt kotelezettség-csoportok, ilyen példaul a hitelek torlesztése vagy az
allami szféraban dolgozdk munkabére. Az ilyen tipusi kotelezettségek hasonldak
ahhoz, mint amilyenekkel egy vallalat rendelkezik, és azért kezelhetéek kdnnyen,
mert szerz6désben rogzitik a fizetési kotelezettség tényét es mértékét is. Nem
hagyhatjuk ugyanakkor emlités nélkil azt a tényt sem, hogy az allamnak szdmos
tovabbi feladata van, amelyek mér sokkal nehezebben megfoghatéak. Ezeket a
feladatokat az allam polgarai, a tarsadalom felé vallalja, és ide tartozik példaul a
nyugdijak fizetése vagy az egészsegugyi ellatas biztositdsa. Az ilyen
kotelezettségek tdbb szempontbdl is nehezen megragadhatok. Egyrészt, nincs
egzakt szerzédésben rogzitve, taxativ modon felsorolva, hogy az allam milyen
szolgéaltatasokra kotelezett. A filozofiai értelemben vett tarsadalmi szerzédés vagy
az alkotmanyban rdgzitett elvek csak tampontot adhatnak erre vonatkozoan.
Masrészt, ha sikerll is megegyeznlink abban, hogy melyek az allam feladatai,
akkor sem egyértelmi ezek mértékét és igy a beldliik fakado fizetési kotelezettség
Osszegszerii értékét meghatarozni. Maradva az egészsegugyi ellatas példajanal, az
allam nagyon kiilonb6z6 szinteken biztosithatja azt, és ezek a szintek nagyon
kiilonb6z6 kiadasokkal jarnak. A sokféle &llami feladat és kiadds kozotti
eligazodast szolgaljak a statisztikai, szamviteli célokat szolgalé klasszifikaciok,
amelyek segitenek megismerni (legalabbis ex post), hogy az allamok milyen

tipusu kotelezettségeket milyen értékben szoktak teljesiteni.

A kormanyzati kiadasokat tobb szempont szerint is szokas csoportositani. A
csoportositas tikrozheti példaul az allam szervezeti struktdrajat vagy a kiadasok
gazdasagi jellegét. Szamunkra leginkdbb az ENSZ osztalyozésa lehet hasznos,
amely a céljuk, illetve funkciojuk szerint killénbozteti meg a kézkiadasokat, ezzel
rendszerezve az allami feladatokat is. A COFOG (Classification of the Functions
of Government) néven ismert rendszerezes tiz fécsoportba sorolja az allam
feladatait és az ehhez kapcsolddo kiadasokat, ezeket mutatja be a 2. tablazat. A
rendszerezésnek természetesen mélyebb szintjei is vannak, a fOcsoportokat

osztélyokra és alosztalyokra bontjak.
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2. tablazat. Allami funkciék a COFOG rendszerben

Kad Elnevezés Példa

01 | Altalanos kozszolgaltatasok Korményzati szervek miikodtetése,
alapkutatasok, allamaddssag-
kezelés

02 | Védelem Honveédelem, polgari védelem

03 | Kbzrend és —biztonsag Rendérség,  igazsagszolgaltatas,

blntetés-végrehajtas

04 | Gazdasagi ligyek Banyaszat, mezbégazdasag,

foglalkoztatés, kereskedelem

05 | Kdrnyezetvédelem Hulladékkezelés, tajvedelem

06 | Lakas és kommunalis | Kozvilagitas, vizellatas,
szolgaltatasok lakasépités

07 | Egészséglgy Orvosi ellatas, gyogyszerek

08 | Szabadidé, kultara, vallas Egyhazak, media, sport

09 | Oktatas Ovodak, iskolak

10 | Szocidlis biztonsag Csaladok  és  munkanélkiliek

tamogatasa, nyugdijak

Forras: ENSZ [2000], 35-74. 0.

A kiilonb6z6 allami kiadasok mértékérdl tdjékozodhatunk a kovetkezd két

&bra segitségével'®

. A 8. dbra az Eurdpai Unid orszagaiban, illetve az egész
kdzOsség szintjén szemlélteti, hogy egy adott év teljes allami kiadasaiban milyen

mértékben jelennek meg a COFOG fdcsoportok.

% A dolgozathan kozolt allami, illetve korményzati statisztikék a teljes allamhaztartéasi szektorra
(general government) vonatkoznak, amely az Eurostat definicidja szerint ,,magaban foglalja
mindazokat az intézményi egységeket, amelyek kibocsatasa egyéni vagy kdzosségi fogyasztasra
keriil, és amelyeket fOleg a tobbi szektorhoz tartozd egységek altal teljesitett kotelezo
hozzajarulassal finansziroznak, és/vagy mindazokat az intézményi egységeket, amelyek f6
tevékenysége a nemzeti jovedelem és vagyon Ujraelosztasa. Az allamhaztartasi szektor négy
alszektorbdl all: kdzponti kormanyzat, adott esetben tartomanyi kormanyzat, helyi dnkormanyzat
és adott esetben a tarsadalombiztositasi alapok.” (http://epp.eurostat.ec.europa.eu)
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Altalanossagban megallapithatjuk, hogy legnagyobb mértékben a szocialis
biztonsagra koltenek az allamok, az dsszes kiadas 30-40 szézalékat erre a célra
forditjak. Jelent6ségében a kovetkez6 két funkcid altalaban az egészségiigy és az
altalanos kozszolgaltatasok, unids szinten ezek aranya mintegy 15, illetve 13,5
szazalék. Az oktatas és a gazdasagi lgyek altagosan, egyenként tovabbi 10
szdzalék Kkoruli részesedést érnek el, a maradék &t funkcié pedig néhany

szazalékos aranyt képvisel.

3 3 3
ES ® ®
I ]
e ___NJI
B B
DN .|
. 1N
U |
B e I N
B e I I
— B W]
e BB
e N OB
TTTTE .|
e
— e BN ]
IIMEaa—Tas w1l
I
[ BN
e RN |
T 11
B B
.
B B
. |
B B
B B B
I |
B BN
B e B

20%

0%

o ] m by oy D BO oy bO 9w GO b0 b0 @ [ m oM oW owom m
B EEEEEEERREREREREEEEREREEREER
‘,,mm.E‘EgE‘hDEhQﬁQQQgQQEQE?"EE -
£ 3 5 0 g T 6 5 6 6 6 £ 6 6 6 2 E @& 6 © E o5 o 8 8
<« a a S € K a E8 3T =g £ g & £ R ES ST W
s oo £ S R T > 3 = > £ = 8 = 'Y v own
¢ ¥ EE &g g 2% 5% £a
A 3 = =z &
-
-~
[**]
Szocialis biztonsag m Egészségligy
® Altaldnos kézszolgéltatasok M Oktatas
W Gazdasagi ligyek Kozrend és -biztonsag
M Védelem Szabadidd, kultdra, vallas
Lakas és kommunalis szolgaltatasok M Kérnyezetvédelem

8. &bra. Az allami kiadasok fébb dsszetevdi az Europai Unié orszagaiban
(COFOG szerinti bontas, 2012)

Forras: Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) adatai alapjan sajat szerkesztés

Az allami kiaddsok az Europai Unidban az éves GDP kozel felét (49,3
szazalék) tettek ki 2012-ben. Ez az arany Bulgariaban volt a legalacsonyabb (35,7
szazalék) és Daniaban a legmagasabb (59,4 szazalék). A 9. abra az egyes allami
funkcidkra forditott ©sszegek GDP-hez viszonyitott aranyait szemlélteti
Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban. A legjelent6sebb szocialis biztonsag
focsoport 17-20 szazalékat teszi ki az éves bruttd hazai 6sszterméknek; az
altalanos kozszolgaltatasok, az oktatds, az egészségugy és a gazdasagi Ugyek
stlya 5-10 szazalék korili; mig a legkisebb ardnyu kotelezettség-tipusok néhany
szazalékot képviselnek. Az egyes allami funkcidk fontossagi sorrendje (a rajuk

forditott ©6sszegek szerint) nagyon hasonld Magyarorszagon és az Europai
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Unidban, a relativ értékek azonban nagy eltéréseket is mutathatnak: a gazdasagi
tgyekre példaul GDP-aranyosan 51 szazalékkal tobbet kéltottiink itthon, mint a

kdzosség altalaban.
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9. abra. Allami kiadasok Magyarorszagon és az Eurdpai Uniéban a COFOG szerinti
bontasban (2012, GDP szazalék&ban)

Forras: Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) adatai alapjan sajat szerkesztés

Hamarosan latni fogjuk, hogy a COFOG rendszerben azonositott allami
kotelezettségek nagy részét, illetve azok nem teljesitéset nem szokéas figyelembe
olyan kotelezettség teljesitését vagy megszegését megitélni, amelyrdl a kotelezett
allam maga donti el, hogy milyen mértékben vallalja, legaldbbis problémas lenne.
Mindez azonban nem jelenti azt, hogy az ilyen kotelezettségek létezésér6l és
jelentdségérél megfeledkezhetiink, hiszen ezek a kiadasok befolyasoljak az
egyértelmiibb, példaul hiteliigyletekbél szarmazo kifizetések teljesithetOségét

vagy az azokon bekovetkez0 cséd sziikségszeriiségét, moralis megitélését is.
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2.1.2. Allami bevételek

crer

megvizsgalnunk, a kdltségek azonban nem valaszthatdk el teljesen a bevételektol,
érdemes roviden attekinteni, hogy milyen tételek szolgalhatnak fedezetil a
kiadasokra. Az allami bevételeket — a kiaddsokhoz hasonléan — tobbféleképpen
lehet csoportositani. Az Eurostat besorolasa szerint a f6bb csoportok az adok, a
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok, az értékesitésbdl szarmazo és a tulajdonosi
bevételek. Az Eurdpai Unid orszégait vizsgalva azt mondhatjuk, hogy 2012-ben
az &llami bevételek tulnyomo tobbsége (80 szdzalékot meghaladd meértéke)
adokbol és tarsadalombiztositasi hozzajarulasokbdl szarmazott (10. abra). Az
adok és tarsadalombiztositasi hozzajarulasok tehat egyittesen  kiemelt
jelentéségiick minden orszagban, ennek a két bevetel-tipusnak az aranya, és

kiléndsen a pontosabb Gsszetétele — amelyet ebben a dolgozatban nem targyalok
részletesen — azonban nagyon kilénb6zhet orszagonként.
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10. dbra. Az allami bevételek fébb Gsszetevéi az Eurépai Unié orszagaiban
(2012)

Forras: Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) adatai alapjan sajat szerkesztés
Az allamcs6dok szempontjabdl az allami bevételeknek leginkabb a
kiadasokhoz viszonyitott mértéke érdekes. A 11. dbra azt szemlélteti, hogy az
Eurdpai Unié orszagaiban mekkora volt az allamhaztartas teljes bevétele és
kiaddsa 2012-ben. A legtdbb orszaghan a kiadasok relevans mértékben
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meghaladtdk a bevételeket. Minimalis pozitiv egyenlege Luxemburgnak és
Németorszagnak volt, kis mértékii negativ egyenleget Esztorszag és Svédorszag
regisztralt. Az allamhaztartasok alapvetd statisztikait idésorosan is megvizsgalva
azt tapasztalhatnank, hogy sok orszag nem tud leszokni az allami talkéltekezésrol
— Kopits Gyorgy hiressé valt szavaival élve fiskalis alkoholizmusban szenved
(Kopits [2006]).
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11. dbra. Az allami bevételek és kiadasok mértéke az Eurépai Unio
orszégaiban (GDP szazalékaban, 2012)

Forras: Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) adatai alapjan sajat szerkesztés

Az éallamhaztartasok szamara egy deficites év azt jelenti, hogy a bevételek
nem fedezik a kiad&sokat, és vagy megprobél az egyik oldalon valtoztatni (ha még
csak ex ante értékekrdl van sz0), vagy hitelt vesz fel. Adott bevételi és hitelszint
esetében a koltség-tipusok csak egymas rovasara modosithatok, igy az
allamcs6dok szempontjabol — kozvetlenll vagy kdzvetve — minden allami fizetési
kotelezettseg jelent6séggel bir. Kozvetleniil akkor, ha az adott kotelezettség-tipus
szerepel az allamcséd definiciojaban, €s igy nem megfeleld teljesitése csddnek
mindsiil. Kozvetve pedig akkor, ha ,versenytarsa” a definicidban szerepld
kotelezettségeknek, és igy befolydsolja azok teljesithetdségét, vagyis a csod

bekovetkeztét.
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2.1.3. Nem teljesités

A nem teljesités nyilvanvald megjelenési forméaja az, ha a figyelembe vett
kotelezettségek korében valamely esedékes 0Osszeget nem fizet ki az allam.
Kevésbé nyilvanvalo, de a kotelezettség megszegésének tekinthetd annak
kedvezétlen, a jogosultaknak kart okozo atalakitasa is. A hitelek kapcsan errél a
fogalomrol még részletesebben lesz sz6 a 4.3. alfejezetben. Mas esetekben, ahol
mar maga a kotelezettség sem egzakt, ott nyilvanvaléan a nem teljesités is
nehezen beazonosithaté vagy bizonyithat6. Példaul, ha az &llami kotelezettsegek
kodzott figyelembe vesszik a nyugdijakat, akkor a nem teljesités formai lehetnek a
nyugdijak nominalis vagy realértékének csokkentése vagy a nyugdijrendszer
egyéb, a jogosultakat hatranyosan érintd atalakitasa.

A nem teljesités lehetséges formai kapcsan kildén emlitést érdemel egy
specialis kategdria. A szuverén allam abbol a szempontbdl is kilénleges
szerepléje a gazdasagnak, hogy rendelkezik pénzkibocsatasi joggal. Ezzel a
jogaval ¢€lve egy onall6 monetaris politikaval rendelkezd allam megteheti, hogy
kotelezettségeinek pénznyomtatassal tesz eleget, legaldbbis a hazai devizdban
denominalt és nominalis értelemben rogzitett kotelezettségek esetében.
Talalkozhatunk olyan elméleti allitassal is, hogy a szuverének sajat devizajukban
nem jelentenek cs6dot, hiszen sajat devizat korlatlan mértékben eléallithatnak. Ez
persze a legtobb esetben olyan mértékii pénznyomtatdst jelentene, amely
hiperinflacidval, és ennek kdvetkeztében sulyos gazdasagi és politikai
koltségekkel jarna. A szuverének ilyen ertelemben vett kockazatmentessége
azonban meég elméleti sikon is csak az allamcs6d definicios kérdésének tekinthetd.
Reinhart és Rogoff is ugy érvel, hogy ,,a varatlan nagy inflaci6 de facto
ekvivalens a nyilt dllamcséddel” (Reinhart és Rogoff [2009], xxvi. 0.).

crer

Ve

védheti meg a szuverént a cs6dtdl, pusztan tobbféle cséd-alternativat biztosit
szdméra. A 4.2. alfejezetben, illetve a 6. fejezetben vissza fogok térni erre a
témara, ezen a ponton csak arra szeretném felhivni a figyelmet, hogy az allamcs6d
definiciojanak masodik kelléke, a nem teljesités akar ezt a lehetéséget is magaba

foglalhatja.
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2.1.4. Nem teljesitett kotelezettség mint megszegett igéret

A definicios kellékek attekintésének zardsaként szeretném felhivni a
figyelmet arra, hogy az altalam elmondottak parhuzamba allithatok Kornai Janos
Igéretek megszegése cimii tanulmanyanak megkozelitésével (Kornai [2012]).
Kornai altalanosabb jelenségrol beszel: amit én allami kotelezettségnek nevezek,
az tekinthetd az igéretek egy tipusanak, a nem teljesités pedig analog az igéret
megszegesével. A gazdasagi és politikai életbdl Kornai 6t igérettipust emel ki,

aszerint, hogy Ki tesz igéretet kinek:

A termel6 igérete a felhasznalonak;
A felhasznalo igérete a termeldnek;
Az ados igérete a kdlcsonzonek;

A kormaény igerete az 4llampolgarnak;

a  w N

A politikus igérete a valasztopolgarnak.

Az allamcs6dok vizsgalata kapcsan mads tipusi csoportositds sziikséges,
mert a hangsuly azon van, hogy az igérettevd az allam legyen, fiiggetleniil attol,
hogy milyen mindségében és kinek tesz igéretet. Erzésem szerint az éltalam
allami kotelezettségnek nevezett kategoria az els6 négy igérettipus koziil
barmelyikbe tartozhat, hiszen az allam kiilonb6z6 gazdasagi interakciokban lehet
termeld, felhasznalé és adds is, a mindenkori kormanyzat pedig az allam
vegrehajtd szerve. Az 6todik tipusu igéret megszegéset én nem sorolnam szorosan
az allamcs6d témajahoz, bar véleményem szerint ez az igérettipus at tud alakulni a
negyedik tipusu igéretté, illetve eléfordulhat, hogy annak pontosabb, részletesebb

megfogalmazasat adja.

2.2. A szokasos definicio

A pénziigyi piacokon alapvetden a harom nagy hitelmindsit6é intézet (Fitch
Ratings, Moody’s és Standard & Poor’s) megfogalmazasat szokas alapul venni az
allamcs6d definialasakor. A hitelmindsitdk — neviiknek megfeleléen -—
kotelezettségek, az allamadossagot alkoto, tipikusan bankhitel vagy kotvény

formajaban megjelend pénziigyi eszkdzoket foglalja magaban. Kornai [2012]
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kordbban bemutatott megfogalmazasaban, a harmadik tipust, adds altal
kolcsonzonek tett igéreteirél van sz6. A kotelezettségek ilyen behatérolasa tehat
pontosan meghatarozza a jogosultak korét is, amely igy a hitelezéket,
kotvénytulajdonosokat takarja.

A mésodik kellek, a nem teljesités kapcsan meglehetésen szigoru a
definicios gyakorlat, a hitelek kifizetéseivel kapcsolatban lényegében a legaprobb
mulasztast is csédnek tekintik. Csédesemény igy természetesen barmilyen
esedékes torlesztd részlet elmulasztasa, legyen az kamat- vagy téketOrlesztés.
Ezen tul azzal is pontositani szokas a definiciot, hogy a kotelezettségeknek nem
az eredeti feltételekkel, hanem a hitelezék szempontjabdl kedvezdtlenebb
kondiciokkal (példaul késedelmesen, alacsonyabb névértekkel vagy kuponnal)
vald teljesitése is cs6dot jelent.r” Ezt azért is fontos hangstlyozni, mert (ma mar)
az allamadossag torlesztésének teljes megtagadasanal sokkal gyakoribb az olyan
eset, amikor a csOd a hitelek Ujratargyalasanak, atstrukturdldsdnak formajaban

jelentkezik.

Tomoren Osszegezve tehat a hitelmindsitd intézetek meghatarozasat,
allamcs6dnek tekintiink minden olyan szituaciot, amelyben a szuverén adds nem
vagy nem az eredeti feltételekkel teljesiti az adossagszolgalatot, és a hitelezonek
ebbdl kdara szdrmazik. Az egyes intézetek preciz megfogalmazasa persze
kilonbozhet, 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 tovabbi formdjat is nevesiti az
allamcsOdnek, ez pedig az az eset, amikor a kdzponti bank altal kibocsatott pénzt
a névertéknél alacsonyabb érteken atkonvertaljak Gjra (Standard & Poor’s [2011],
34. 0.), ahogyan az példaul Ghanaban tortént 1979-ben és 1982-ben. Ez utdbbi
cs6desemény-meghatdrozasa is felhivja a figyelmet arra, amit a definicios
kérdések altalanos attekintésekor mar megelélegeztem: az allam tartozasai,
kotelezettségei sokrétiiek, és igy a nem megfeleld teljesités is tobbféleképpen

jelentkezhet.

7 Azért ebben a tekintetben sem egységes teljesen a szakirodalom. Das, Papaioannou és Trebesch
[2012] példaul csak az esedékes torlesztés elmulasztasat tekinti cs6dnek, az atstrukturdlast nem
értik bele az allamcsdd fogalmaba.
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A hitelmindsitd intézetek kapcsan még egy trivialisnak tiind, mégis alapvetd
fontossdgu kérdést kell megemliteniink. Amennyiben elfogadjuk az altaluk
hasznalt cs6d-definiciokat, akkor a mindsitésekre alapozva latszolag kénnyeden
Osszegyljthetjiik a multbeli cs6édeseményeket. A leltar azonban térben és idében
is korlatozott lehet, hiszen az intézetek értelemszeriien csak azokkal az adosokkal
és csak azokkal a hitelinstrumentumokkal kapcsolatban hatarozzdk meg, hogy
kovetkezett-e be cs6desemény, amelyeket mindsitenek. Minél hosszabb idétavon
szeretnénk vizsgalni az allamcsddoket, annal kevésbé tamaszkodhatunk ezekre a
mindsitésekre, ¢és annal inkabb az elemzé feladata lesz megtaldlni a
gazdasagtorténelem ilyen epizddjait. A definiciés bizonytalansag létezését jol
mutatja, hogy a kiilonb6z6 szerzOk altal készitett cs6édesemény-kataldgusok nem
fedik tokéletesen egymast. A legjelentésebb ilyen miivek kozott Reinhart és
Rogoff [2009] konyven tul mindenképpen érdemes megemliteni Sturzenegger és
Zettelmeyer [2006] vagy Beim és Calomiris [2000] munkait.
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3. Az allamcsodok torténete

A legtdbb gazdasagi, pénzligyi fogalomnak és jelenségnek egészen messzire
visszanyuld torténelme van, és ez nem csak az olyan alapveté fogalmakra igaz,
mint a pénz vagy a kereskedelem. Nem meglep6 talan, hogy az allamcséd sem a
modern 1dok talalmanya, hanem Iényegében egyidds az allamaddssag fogalmaval.
Amidta vannak &llamok és amidta ezek az allamok hitelt vesznek fel, azdta
megvan annak a veszélye is, hogy a hitelt nem fogjak (tudni) visszafizetni.

A vilagtorténelem valdszintlileg elsé olyan eseménye, amikor — mai
szOhasznalattal élve — szuverén addsok felmondtak az addssagszolgalatot, a Kr.e.
4. évszazad végén kovetkezett be. Ekkor tortént ugyanis, hogy a déloszi
templommal hitelszerzédésben allo tizenharom gordég varosallam koziil tiz nem
tudott eleget tenni fizetési kotelezettségeinek: nyolc allam részlegesen, kettd pedig
teljesen csédbe ment. (Winkler [1933]) Késébb a kdzépkori eurdpai valsagokat az
jellemezte, hogy a szuverének fiskalis problémaikat a fizetGeszk6zok
leértekelésével oldottak meg. A modern, addssag-atstrukturalasban jelentkezé
allamcs6dok a 16. szdzadban jelentek meg Franciaorszagban, Spanyolorszagban
¢és Portugaliaban. Ezek az allamok a kdvetkez6 évszazadokban is tobbszor csédbe
mentek, de més nagyhatalmak, példaul Poroszorszag és az italiai llamok is erre a
sorsra jutottak. (Sturzenegger és Zettelmeyer [2006])

A torténelmi esemenyek fényében Reinhart és Rogoff [2009] is arra hivja
fel a figyelmet, hogy az allamcsdd, s6t a sorozatos allamcsdd sem a jelenlegi
feltorekvo piacok vivmanya. Ellenkezéleg, a maga gazdasagi fejlodésének elsd
egy-két évszazadaban lényegében minden orszag vallott legalabb egyszer — sokan
pedig tobbszor is — kudarcot abban, hogy addssagait visszafizesse. Spanyolorszag
példaul hatszor is cs6dbe ment 1800 elétt, és tovabbi hét alkalommal a 19. szazad
folyaman. S6t, Reinhart és Rogoff kdnyvében még nem szerepelhetett, de 2012-
ben olyasmire is lattunk példat, amire a masodik vilaghaboru 6ta nem: allamcsod

kovetkezett be egy fejlett orszagban, nevezetesen Gorégorszagban.

A 19. sz&zad eleje Ota az allamcs6dok szama és foldrajzi elterjedtsége is

megugrott. A 12. abra segitsegével nyomon kdvethetjik egy 70 orszagot
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tartalmazd adatbazison, hogy az elmult kétszaz év soran kontinensenként hany

allam volt csddhelyzetben az adott évben. Az allamcsédok jelentdségét és
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12. abra. Csédhelyzetben 1évé allamok szama a 19. szdzadtdl.

Forras: reinhartandrogoff.com, illetve Reinhart [2010] adatai alapjan sajat szerkesztés

A 12. &bra alapjan az is konnyen észrevehetd, hogy a cs6desemények térben
és id6ben is klaszterezédnek a nemzetk6zi tékearamlashoz hasonléan. Reinhart és
Rogoff [2009], Sturzenegger es Zettelmeyer [2006], valamint Borensztein és
Panizza [2008] is felhivja a figyelmet arra, hogy a nagy cs6édhullamokat mindig a
hitelezés felfutdsa elézi meg. Az allamcs6dok Iényegében valaszolnak a
nemzetko6zi tékearamlas fellendiilés-hanyatlas (boom-bust) ciklusaira. Lamfalussy
[2008] is megallapitja, hogy az altala vizsgalt pénziigyi valsdgokat megel6zo
folyamatokban a leginkabb azonosithatd kozos vonas a nagymértékli kiilsé
adossagfelhalmozas. A 19. szazad eleje Gta ebben a ciklikussagban kilenc nagy
hitelezési hullamot figyelhetlink meg, ezeket 6sszegzi a 3. tdbladzat. Az
adossagfelhalmozas és a csddhullamok kozotti kapcsolat az elsé nyolc esetben
egyértelmiien megfigyelhetd, az utolsd esetben valosziniileg még nem értiink a

torténet végére.
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3. tablazat. Hitelezési hullamok a 19. szazadtol.

Korszak A tékearamlas 6 célteriiletei F6 hitelezok Politikai hattér
Napdleoni
Latin-Amerika, haboruk vége,
1822-25 ) . . ) ]
Eurdpa néhany orszaga Latin-Amerika
fliggetlenedése
__ UK, Franciao.
1834-38 USA, Spanyolo., Portugalia
Latin-Amerika, USA, Eurodpa,
1864-72 ) )
Oszman Bir., Egyiptom
1885-90 USA, Ausztrélia, Latin-Amerika
Kanada, Ausztralia, Dél-Afrika, Franciao., UK,
1905-13 Oroszo., Oszmén Bir., Balkan, Németo., USA
Latin-Amerika néhany orszaga Hollandia
. vilaghaboru
Németo., Japan, Kuba, Ausztrélia, vége,
1924-28 ) UK, USA
Kanada, Argentina, Brazilia Németorszag
Ujjaépitése
Spanyolo., Jugoszlavia, Toéroko., )
. ) USA, Nyugat- Afrika
1970-81 Romania, Lengyelo., Egyiptom, ) o
) ] ) ) Europa dekolonizacioja
Latin-Amerika, Indonézia, Afrika
1993.97 Latin-Amerika, Azsia, Kelet- USA, Japan, Kommunizmus
Eurdpa ex-kommunista orszagai | Nyugat-Eurdpa Osszeomlasa
Latin-Amerika, Europa es
2003-07 . o
Azsia feltorekvo piacai

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

szerkesztés

A hitelezési és cs6dhullamok torténetét elsGsorban Reinhart és Rogoff
[2009], Sturzenegger és Zettelmeyer [2006], valamint Borensztein és Panizza
[2008] adatai alapjan foglalom 6ssze. Az 1820-as évek elején tapasztalt, Latin-
Amerika j, figgetlen &llamaiba iranyuld hitelezési fellendulést gyorsan kdvették
a régid csoddjei: 1826 és 1828 kozott Argentina, Bolivia, Brazilia, Chile, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Kolumbia, Mexiko, Nicaragua, Peru és
Venezuela is kudarcot vallott a kiilsd addssag fizetésében, sét a korabbi

anyaorszagok, Spanyolorszég és Portugélia is igy jart (1831, illetve 1826).
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Spanyolorszag és Portugalia a masodik nagy hitelezési boom soran is
jelentés addssagokat halmozott fel, és az wijabb kiilsé allamcséd sem vératott
sokara magara (1837). Ebben a hulldmban jelentds volt az USA tagallamainak
eladosodasa is, ezt kovetoen, 1841-43 kozott ment csddbe Arkansas, Illinois,
Indiana, Lousiana, Maryland, Michigan, Mississippi, Pennsylvania és Florida
Territériuma™® (English [1996]).

A 19. szazad végén meg két nagyobb hitelezési fellendilés volt (harmadik
¢és negyedik hullam), ezek elsésorban Latin-Amerikdban inditottak el Ujabb as
Ujabb adodssdgvalsagokat. Ebben a régidban az elsé vilaghabortit megel6z6
adossdgfelhalmozds mar a hdbora elétt és alatt is eredményezett
csédeseményeket, de az Otodik hitelezési boomot Eurdopaban is kovették
allamcs6dok, példaul a habort utani politikai atrendezédésekkel 0sszefliggésben
(az Osztrdk—Magyar Monarchia, az Oszméan Birodalom és a cari Oroszorszag
bukésa).

A hatodik nagy eladdsodasi hullam az 1920-as években zajlott, az azt
kovetd gazdasagi vilagvalsag és masodik vilaghaboru természetesen szamos allam
csddjével jart egylitt. A haborl utdn a nemzetkozi tékepiac szerepe visszaesett, a
legtobb fejlodd orszag nem jutott hitelekhez, igy az allamcsddok szempontjabol
meglehetdsen nyugodt periddus kdszontétt be.

Az 1973-as olajvalsag utan ismét robbanasszeriien megugrd hitelezés
(hetedik hullam) jellegzetessége volt, hogy a fejlédé orszagok szindikalt
bankhitelek forméajaban addsodtak el a korabbi kotvényekkel szemben. Az (j
hitelforma azonban nem hozott valtozdst az  addssagfelhalmozas
kovetkezményében: mar a hetvenes években tobb dllam csédbe jutott a
bankhiteleken, az 1982-es mexikdi valsag pedig egészen nagy lavinat inditott el.
Latin-Amerikdhoz ezdttal az Gjonnan o6nallésodott (és eladdsodott) afrikai
orszagok csatlakoztak nagyszamu csédeseménnyel.

Az 1980-as evek végi adossag-atstrukturalasokban jelentds szerepe volt a
Brady-kotvények kibocsatasanak (lasd 1. esettanulmany), amely egyben
megalapozta az ujabb, nyolcadik hitelezési hullamot a kovetkezd évtizedben.

Ennek a hitelezési fellangolasnak a vége lett az 1991-2004 kozotti cs6dkorszak

'8 Florida ekkor még nem volt tagallam.
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nagyszamu csédeseménye, Afrikaban jellemzéen bankhitelek, Latin-Amerikaban
kotvények beddlésével.

Az utolsé hitelezési hullam annyiban jart kulonleges kovetkezményekkel,
hogy fejlett eurdpai gazdasagok, az eur6zéna orszagainak allamcsédjét vagy

legalabbis addssag-valsagat is magaval hozta.

1. esettanulmany. A Brady-terv

Az 1970-es évek hitelezési hullamat kovetd, egyre aggasztobb
méreteket O1t6 adossagvalsagok lattan a hitelezOk, igy példaul az
Egyesiilt Allamok is egyre siirgetobbnek tartotta a probléma
megoldasat. A kiilonb6z6 valsagkezelési probalkozasok cstcspontja
volt az 1989-ben elfogadott Brady-terv, amely Nicholas Brady
amerikai pénzugyminiszter nevét viseli. A Brady-terv fejlédo
orszagok adossagallomanyat és addssagszolgalati nehézségeit volt
hivatott enyhiteni, a résztvevo orszagok Argentina, Brazilia, Bulgéria,
Costa Rica, a Dominikai Koztarsasag, Ecuador, Fllép-szigetek,
Jordania, Lengyelorszag, Marokkd, Mexiko, Nigéria, Peru, Uruguay
és Vietnam voltak. A terv kiilonb6z6 formakban valosult meg az
egyes orszagban, lehetséges elemei voltak példaul a hitel (1)
csokkentett értéken vald visszavasarlasa, (2) hosszu lejaratd kotvényre
cserélése diszkontaron vagy alacsonyabb kamatozassal, (3) kivaltasa
allami tulajdonban 1évé vallalati részvényekkel. A (2) lehetOség
esetében forgalomba keriil6 kotvényeket szokas Brady-kotvényeknek
nevezni. Az amerikai dollarban denominalt Brady-kétvényeket mogott
amerikai allampapirok szolgaltak fedezetul.

A Brady-terv sikerességének megitélése nem egyértelmii. Az
adossdg-elengedések  és  —csokkentések  kétségkivil  nagyobb
mozgéasteret biztositottak az adott orszagoknak. Ugyanakkor, az
eladdsodottsdg hosszu tavon nem feltétlentl csokkent. Argentinaban
és Peruban a brutt6 nemzeti 06ssztermékhez viszonyitott
adossagallomany magasabb volt harom évvel a Brady-féle atlitemezés
utan, mint el6tte, a résztvevl orszagok kozil pedig tdbben ismét
cs6dbe jutottak kiils6 allamaddssaguk tekintetében. Egy példat
emlitve, 1993-ban kereskedelmi banki hiteleinek atstrukturalasara
Ecuador is Brady-kotvényeket bocsatott ki, 2000-ben azonban ismét
cs6édbe ment, és immar a Brady-kotvényeket kellett djratargyalni. A
sorozat pedig még itt sem allt meg, 2008-ban a Brady-kotvények
atstrukturalasakor kibocsatott Ujabb kotvénysorozatat is megtagadta az
allam — de ez mar egy masik torténet (lasd 4. esettanulmany).

A Brady-terv egyik fontos kdvetkezménye volt, hogy példaul
Latin-Amerika orszagainak allamaddssadga () kontost kapott: a
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korabban jellemzbéen kereskedelmi banki hiteleket felvevd allamok
immar kereskedett pénziigyi termékek, kétvenyek formajaban jutottak
kiils6 forrashoz. Ez a valtozas is hozzajarult a kovetkezd hitelezési
hullam feliveléséhez.

Az esettanulmany forréasai: Arva [1995], Buchheit és Gulati
[2009], Reinhart és Rogoff [2009].

Osszességében megallapithatjuk a modern csédeseményekrdl, hogy olyan
univerzalis jelenségrél van szo, amely foldrészeken és évszazadokon is ativel. Az
egyes esetek persze térben és idOben is nagyban kiilonbozhetnek egymastol,
ahogyan az Oket koriilvevd gazdasagi, tarsadalmi és politikai korilmények is
kilonboznek.

Egy ilyen altalanos kilénbség példaul a Fitch Ratings hitelmindsit6 szerint,
hogy régebben sokkal gyakrabban huzodtak meg politikai okok, foleg fegyveres
konfliktusok, hatalmi harcok egy-egy allamcséd mogott, késébb azonban a
gazdasagi tényezokre keriilt a hangsuly. A hitelmindsitd értékelése szerint az
orszagok hitelbesorolasanak megallapitasakor manapsdg mar ritkabban Kkell
haborts fenyegetettséget figyelembe venni, ha mégis, akkor azonban ez a tényezd
minden mast felulirhat. Akarmilyen jok ugyanis egy orszag gazdasagi és
likviditasi mutatdi, egy fegyveres konfliktus veszélye dnmagaban is jelentsen
noveli a csédkockazatot és rontja a hitelmindsitést. (Fitch [2002])

Erdekes megfigyelni, hogy jelentésen megvaltozott az allamcsédrél mint
gazdasagi jelenségrol valo gondolkodas is. Terray abbé, aki 1768-1774 kozott volt
a francia allam pénziigyminisztere, a gazdaségi élet természetes velejardjanak
tartotta az ilyen eseményeket, hiszen azt vallotta, hogy az egyensuly fenntartasa
érdekében minden allamnak csdédbe kell mennie szazévente legalabb egyszer
(Winkler [1933], 29. 0.). Ezzel szemben az allamcs6d6t ma mar sokkal inkabb
negativ. eseménynek, gazdasagi valsagok szélséséges kimenetelének szokés
felfogni, bar abban valosziniileg kiilonboznek az orszagok, hogy mekkora érat

hajlanddak fizetni a nem kivant csdd elkertilése érdekében.
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4. Az allamcsddok tipusai

Akér elméleti, akadr empirikus oldalrdl vizsgaljuk az allamcs6dot mint

pénzigyi-gazdasagi jelenséget, tébb szempontot is talalhatunk, amelyek mentén

kiilonbséget tehetiink az ilyen események kozott. A kovetkezokben négy olyan

tényez6t mutatok be, amelyek fontos ismérveit adjak az allamcsédoknek. Ezek a

tényezOk arra a kérdésre adnak valaszt, hogy (1) mekkora és (2) milyen adossag

képezi a cséd targyat, tovabba (3) hogyan és (4) miért nem teljesit a szuverén

ados.

Lathatjuk, hogy lényegeben a 2.1 alfejezetben meghatarozott fogalmi

kellékek jelennek itt is meg: az elsé két pont a kotelezettségekhez, a harmadik és

negyedik a nem teljesitéshez kapcsolodik. A 4. tablazatban 0sszegzem az

allamcsoédoket jellemzé rendszerezd elveket.

4, tablazat. Az allamcsédoket jellemz6 rendszerezo elvek

Rendszerezo elv

Lehetseges tipusok

e Teljes/részleges
e Hiteladllomany abszolUt/relativ nagysaga szerinti

nagysaga csoportok
e HitelezOknek okozott veszteség nagysaga szerinti
Az csoportok
érintett
addssag
. e Hazai/idegen devizdban denominalt addssag
jellege 1 W ar o
o Kiils6/belsé adossag
e Torlesztes elmulasztasa
formaja . Kesedelfnes f!zetes o ) ,
e Kedvezétlen atstrukturalas (névérték-csokkentes,
atlitemezés, visszavasarlas, kamatcsokkentés)
A nem
teljesites L
o Fizetési képesseg hianya: illikviditas,
inszolvencia
oka

e Fizetési készség hianya: politikai megtagadas,
stratégiai dontés
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A kovetkez0 alfejezetekben bévebben is kifejtem az allamesédok kiilonbozo
szempontok szerinti tipizalasi lehet6ségeit, egyuttal tisztdizom szamos, a

témakorhoz szorosan kapcsolddd fogalom jelentését.

4.1. Mekkora adossagot nem fizet az allam?

Egy régi mondas szerint ,,Ha tartozol egy kis 6sszeggel, az a te problémad.
Ha tartozol egy nagy osszeggel, az a hitelezod problémdja"lg. A mondas késobb
kiegészilt egy harmadik mondattal is: ,,Ha tartozol egy nagyon nagy 6sszeggel, az
mindenkinek a probléméaja”?.

Egy allamcs6d-eseménynek is fontos ismérve, hogy mekkora tartozast nem
nem tud fizetni az allam, példaul a teljes adossagportfdliot vagy annak csak egy
részét érinti a csédesemény. Ebbdl a szempontbol megkiilonboztethetiink teljes és
reszleges allamcs6doket, amelyek koziil inkabb az utobbival talalkozhattunk az
elmdlt idékben. Részleges allamcsdd esetében a hiteleknek valamilyen, példaul a
kovetkez6 alfejezetben szereplé szempontok (hazai-idegen deviza, kiils6-belsd
adossag) szerinti alcsoportjan kovetkezik be a csédesemény. Az is eléfordulhat,
hogy kifejezetten csak egy vagy nehany hitelinstrumentumot nem torleszt az adds,
mint példaul Ecuador 2008-as csddje esetében, ahol a dél-amerikai orszag két

kotvénysorozatat tagadta meg. (4. esettanulmany)

A ,mekkora addssigot?” keérdésre nemcsak abban az értelemben
valaszolhatunk, hogy teljes vagy részleges-e a c¢séd, hanem az érintett
hitelallomany abszolut és relativ nagysaga, tovabba a hitelezoknek okozott kar
mérteke is érdekes lehet. A hitelezéknek okozott veszteséget (haircut) tébbfele
mutatdval is lehet mérni. Szokas példaul a névértékben bekovetkezd szazalékos
csOkkenést alapul venni (ezt nevezem HO mutatdénak), ennek azonban csak
azokban az esetekben van értelme, amikor a csdd adossagcesokkentéssel jar egyiitt
(b6vebben lasd 4.3. alfejezet). Azoknal az allamcs6doknél, ahol nem torténik
adossagcesokkentés, ez a mutatd félrevezeté modon azt sugallna, hogy a hitelez6k

nem szenvedtek el veszteséget, ami egyben azt is jelentené a szokasos definicid

19 Sokan sokféleképpen, sokféle forrashol idézik ezt az éllitast, amelyet talan John Maynard
Keynes tett ilyen népszeriivé 1945-ben, bar mar Keynes is régi mondasként hivatkozik ra. Az 6
megfogalmazaséaban: ,,Owe your banker £1000 and you are at his mercy. Owe him £1 million and
the position is reversed.” (idézi példaul Moggridge [1992], 756. 0.)

20 The Economist, 1982. februér 13.
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szerint, hogy nem is kovetkezett be allamcs6d. Ennél altaldnosabban hasznélhato
a H1 és H2 hanyados, amelyek az Gj hitelinstrumentum jelenértékét viszonyitjak a
régi névertékékhez vagy jelenértékéhez (Das, Papaioannou és Trebesch [2012];
Cruces és Trebesch [2013a]).

HO _ 1 _ Nﬁjadésség

)
Nrégi addssag

Hl _ 1 _ PVujad(’)sség

)
Nrégi addssag

PV adéssa
H2 =1— M,
PVrégi adoéssag

ahol PV a jelenértéket, N a névérteket jeldli.

A hitelezdi veszteségeket méréd mutatok koziil a HO altalaban egyszertien, a
H1 és H2 hanyados mar nehezebben szamithatd. Ennek az az oka, hogy a
névértékre vonatkozo adatokat altaldban fel lehet kutatni, illetve méréséhez nincs
szllkség szamitasokra. Az adoOssagelemek jelenértékének szamitasahoz ezzel
szemben ismernink kell az 0sszes hatralévé pénzaramlast, tehat joval tobb és
részletesebb adatra van sziksegink, tovabbd alkalmas diszkontratat is
valasztanunk kell. Ezekhez a szamitasokhoz kiléndsen nehéz lehet adatokat
talalni az allamcsddben érintett eredeti (régi) adossagot illetden, ezért fordulhat az
el6, hogy a HI mutatét tobbszor alkalmazzak a piacokon, mint az egyébkeént
szofisztikaltabb H2 hanyadost.

Egy Uj és az eddigieknél &tfogobb adatbazist készitett Cruces és Trebesch
[2013a], akik 180, 1970 és 2010 kozott bekodvetkezett, kulfoldi bankokat és
kotvénytulajdonosokat érintd allamcséd esetében szamszeriisitették a hitelezoi
veszteségeket, mindharom fenti mutaté segitségével. (Az adatbazis tehat nem
tartalmazza a féleg belfoldi hitelezoket érintd, illetve az allamok egymas kozotti
hitelezési kapcsolataiban bekovetkezé csédeseményeket.) A  vesztesegek
becsléséhez sziikséges adatgylijtés nehézségeit mutatja, hogy a szerzék kozel 200
kiilonb6zé forrasbol meritették az informéaciokat. Az 5. tablazat az 6 adataik,
illetve szémitasaik alapjan szemlélteti az addsség-atstrukturdlasok rekordereit

kiiléonb6z6 szempontok szerint.
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5. tablazat. A legnagyobb maganhitelezéket érinté adossag-atstrukturalasok

Adossag- s
Eset allomany clélg\liligr?tlfé-s H1 H2
(millio6 USD)
A) Az érintett addssagallomany 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 52 300 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 | Etidpia, 1996 226 92,0% 92,0% 92,0%
4 | Nicaragua, 1995 1100 92,0% 92,0% 92,0%
5 | Szenegél, 1996 80 92,0% 92,0% 92,0%
C) A H1 mutato 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 mutat6 szerint, ha nem volt névértékcsokkentés
1 | Honduras, 1989 132 0,0% 73,2% 73,2%
2 | Lengyelorszag, 1982 2 225 0,0% 62,9% 62,9%
3 | Nicaragua, 1982 100 0,0% 56,3% 56,3%
4 | Szudén, 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

Cruces és Trebesch [2013a] eredményeire tobbszor vissza fogok még térni,
annyit azonban itt is fontosnak tartok megemliteni, hogy a szerzék szignifikans
kapcsolatot mutattak ki a hitelezoknek okozott veszteség nagysaga €s a késdbbi
hitelfelvételi nehézsegek kozott, felhivva ezzel a figyelmet arra, hogy a

cs6deseményeknek nemcsak a ténye, hanem a nagysaga is fontos jellemzd.
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4.2. Milyen addssagot nem fizet az allam?

Egy (&llam)adossag-portfoliot sokfelekeppen lehet rendszerezni. A
cs6desemények kapcsan legfontosabb rendszerez6 elv a devizanemek szerinti
megkuldnboztetés, a hazai és az idegen devizaban denominalt adéssagok ugyanis
jelentés pénziigyi-k0zgazdasagtani kilonbségeket hordoznak. Ez a megfigyelés
indokolja azt is, hogy a szuveréneket sajat és idegen devizaban kilén-kilon
soroljak be a nemzetkodzi hitelmindsitok.

Egy szuverén orszdgot mindig kevésbé kockazatos sajat devizajaban
hitelezni21, hiszen bevételeinek jelentds része is ebben a pénznemben keletkezik,
igy a torlesztés kevésbé bizonytalan. S6t, ahogyan azt mar emlitettem, a korlatlan
pénznyomtatasi  lehet6ségre hivatkozva olyan megfogalmazasokkal s
talalkozhatunk, hogy sajat devizdjaban egy allam nem is mehet csédbe. A 2.1
alfejezetben sz6 volt arrél, hogy igazabdl az addssag elinflalasat is tekinthetnénk
allamcsOdnek, ez csak definicios kérdés. Ezen a ponton arra szeretném felhivni a
figyelmet, hogy a szokasos definiciok mellett sem igaz az iménti allitds, a
szuverének csddbe mehetnek sajat pénznemiikben is, és tobb példat is talalhatunk

arra, hogy egyes allamok ezt meg is tették.

A Fitch hitelmindsit6 a kézelmultban készitett egy tanulmanyt arrél, hogy a
pénznyomtatds nem csodaszer, igy a szuverének sajat devizaban hangoztatott
kockézatmentessége csupan mitosz. A jegybanki fliggetlenség elve a kdzponti
bank monetaris politikai (példaul inflacios) célkitiizéseivel egylitt jogi és elvi
akadalyt jelenthet; az addssag szerkezete (fleg lejarati strukturaja) és a gazdasagi
kornyezet pedig az elinflalds hatékonysagét teheti kétségessé. Trivialitds példaul,
de indexalt kotvények formajaban felvett hitelek esetében semmit nem ér a
pénznyomas — ezt a problémakort fejti ki bovebben a 6. fejezet. Ha ezeken a
problémakon tul is 1éplnk, és feltételezzik, hogy valamely szuverénnek elvi sikon
¢és technikailag is rendelkezésére all a monetaris finanszirozas lehetdsége, akkor

sem allithatjuk biztosan, hogy csédkozeli helyzetben élne is ezzel a lehet6séggel.

2! Természetesen hitelkockazatrol, méas széval partnerkockazatrél van itt sz6. Amennyiben egy
devizakiilfoldi gazdasagi szerepld hitelezi az allamot, akkor a piaci kockazatokat tekintve éppen
ellentétes a kapcsolat: a hitelezd nagyobb kockazatot vallal, ha a szuverénnek sajat devizdjaban
nyujt hitel, hiszen ez szdmara idegen deviza és igy arfolyamkockazatot jelent. Példaul, ha egy
amerikai bank forint- vagy dollarhitelt akar nyudjtani Magyarorszagnak, akkor a forinthitellel
alacsonyabb hitelkockazatot fut, viszont vallal egy extra piaci kockézatot, a forint dollarhoz
képesti leértékelddésének kockazatat.
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Ennek oka meglehetésen egyszerti: az inflacionak gazdasagi, tarsadalmi és
politikai koltségei vannak, amelyek meghaladhatjdk az allamcséd koltségeit.
(Fitch [2013b]) Hasonldéan érvel Reinhart és Rogoff [2009] is, akik az inflacio
bankrendszert és pénzigyi szektort torzitd hatasait hangsulyozzak, amikor azt
taglaljak, hogy az 4allamcs6d vonzobb lehetdség lehet, mint az addssag
realértékének jelentds csokkentése pénznyomtatas tjan.

A Fitch [2013b] adatai alapjan 1994 oOta tizenegy hazai devizaban
bekovetkezett allamcsdd tortént, ebbol hét eset volt monetaris szuverenitassal
rendelkezd orszagok .,igazi” cs6deseménye?®: Ruanda (1994), Oroszorszag
(1998), Ukrajna (1998), Ecuador (1999), Argentina (2001), valamint Jamaica
(2010 és 2013). Hosszabb idétavot vizsgalva természetesen tovabbi példakkal is

talalkozhatunk.

Az A&llamadosag-portfolio masik lehetséges felosztasa a kiilsé és bels6
adossag megkilonboztetese, amelyet kétféleképpen is lehet értelmezni. Az egyik
értelmezeés szerint ez a kulfoldi és belfoldi hitelezok altal nyujtott hiteleket jelenti,
a masik szerint a kilfoldi és hazai joghatdsdg szerint Kibocsatott kdtvényeket.
Ezek a megkiilonboztetések sajnos sokszor keverednek, sét néha 6sszemosoddnak
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 idSben, sem térben. A Prémium Eur6 Magyar Allamkotvény
példaul a kibocsatd magyar allam szempontjabol idegen devizaban denominalt,
ugyanakkor hazai jog szerint kibocsatott allampapir, amelyet bel- és kalfoldi
befektetOk is tarthatnak. A kiils6 adossagra tehat elsésorban Ugy erdemes
gondolni, mint az idegen jog szerint kibocsatott kotvényekre, amelyeket
legtdbbszor idegen devizaban denominalnak és altalaban kilfoldiek tartanak.

Reinhart és Rogoff [2009] arra hivja fel a figyelmet, hogy a belsé addssagon
bekovetkezett cs6doket sokszor elhanyagolhatd jelentdségli vagy lehetetlen
eseményekként aposztrofaljak, pedig ez nem igaz. A bels6é csédeseményekkel
kapcsolatosan sokkal kevesebb informécié és adat all rendelkezésre, és kisebb
nemzetkozi figyelmet is kapnak, ez azonban még csak azt sem jelenti, hogy ritka

22 Két allameséd valutaunioban (Kamerun, 2004 és Gorogorszag, 2012) tortént, masik kettd pedig
Iényegében csak technikai, adminisztrativ okokbdl kdvetkezett be (Sri Lanka, 1996 és Venezuela,
1998).
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epizodokrdl lenne szd. A szerzok 64 orszagbol allo mintajaban a 19. szazad 6ta 70
belsd és 250 kiilsd allamesddot azonositottak.

Felmertlhet persze a kérdés, hogy ha idegen devizaban sokkal tobb
allamcs6d kovetkezik be, akkor miért alakulnak ki ilyen adossagallomanyok. A
kérdés az eredendd biin (original sin) jelenségéhez vezet el minket. A fogalmat
Eichengreen és Hausmann [1999] vezette be, eredetileg olyan helyzetként
definialva, amelyben az adds hazai devizadban nem tud kilfoldon, vagy hosszu
tavon akar belféldon sem hitelhez jutni. Késébb kiilonvalt a fogalom kiilfoldi és
belféldi eleme, Eichengreen, Hausmann és Panizza [2002] mar inkabb csak a
nemzetkdzi értelemben utal az eredend6 biinre. A szerz6k megallapitottak, hogy a
legtébb orszag kiilonb6zé mértékben, de szenved az eredendd biin problémajatol,
és igy devizadsszetételi eltérések alakulnak ki a mérlegekben, amely
sériilékenyebbé teszi az ados, de kozvetve a hitelezd helyzetét is.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a sajat devizdban és/vagy belsé
adossdgon bekovetkezd allamcsddok kevésbé gyakoriak, mint az idegen
devizaban denominalt és/vagy kiilsé cs6dok, kifejezetten ritkanak vagy kiilondsen
lehetetlennek azonban nem nevezhetjiik o6ket. A 2. esettanulményban egy
meglehetdsen hires allamcsdd-epizddot, Oroszorszag 1998-as csddjét elevenitem
fel, amely példaként szolgél a hazai devizaban bekovetkezd allamcsddokre. Az
esettanulmany egyben azt is mutatja, hogy a kiils6 adossag kétféle értelmezése
nem minden esetben esik egybe: Oroszorszag cs6dje hazai jog szerint kibocsatott

adosagot érintett, amelyet azonban nem csak hazai befektet6 tartottak.

2. esettanulmany. Allameséd sajat devizaban (Oroszorszag,
1998)

A Szovjetunié felbomldsa utdn Oroszorszagnak komoly
gazdasagi, valamint bel- és kulpolitikai kihivasokkal kellett
szembesilnie. A Kkilencvenes évek masodik felére siker(lt az inflaciot
kezelhetd szintre csokkenteni, a legfébb exportcikknek szamitod olaj
ara magas Vvolt, a szovjet adossag elismerése és az ehhez kapcsolodo
targyalasok megkezdése pedig a nemzetkdzi bizalom helyreallasaval,
olcsobb hitelekhez valé hozzaféréssel kecsegtetett. A felszin alatt
azonban rengeteg probléma volt. A realbérek zuhantak, az
adobevételek alacsonyak voltak, az orosz allam és a bankrendszer is
eladosodott, az allamadossagot raadasul tdlnyomarészt rovid lejaratd
kincstarjegyekkel finansziroztdk, amely jelentds refinanszirozasi
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kockazatot jelentett. Az orosz jegybank savos arfolyamrendszert
tartott fenn ebben az idében, a dollarhoz képest 5-6 rubeles
tartomanyban.

Az 1997-es délkelet-azsiai valsdg hatasa gyorsan elérte
Oroszorszagot, a kovetkezdé fél évben a rubel leértékelddésére
spekuldlé piac arra kényszeritette az arfolyamsavhoz ragaszkodd
jegybankot, hogy devizatartalékainak nagy részét intervenciokra
forditsa. Az év végén esni kezdett az olajar, az orszag pedig
belpolitikai problémakkal is kiizd6tt: Jelcin 1998 tavaszan menesztette
az egész kormanyt, az altala miniszterelnoknek jeldlt Kirijenkét pedig
sokaig nem fogadta el a Duma. Augusztus 13-an az orosz piacok
osszeomlottak. A részvények kereskedeset fel kellett fliggeszteni, a
rubel allamkotvények éves hozama 200 szazalék felett volt. Augusztus
17-én a kormany leértékelte a rubelt és ,elengedte” az arfolyamot,
ezzel egyidoben pedig Oroszorszadg ledllitotta a rubel-adossag
torlesztését, azaz allamcsdd kovetkezett be. A csdd a hazai jog szerint
kibocsatott, rubelben denomindlt révid lejaratd kincstarjegyek (GKO)
teljes allomanyat és a hosszu lejaratd kotvények (OFZ) nagy részét is
érintette. Az egyoldalt addssagatrendezésre 1999 marciusaban kerlt
sor.

A valuta- ¢és addssagvalsag késobb az idegen devizaban
denomindlt addssdg torlesztésében is fennakadast okozott. 1999
majusaban a Szovjetunid dollarkétvényein (MinFin3d) is cs6dot
jelentett az orszag, de a kilencvenes években, mar Oroszorszagként
kibocsatott nemzetkdzi kétvényeket tovabbra is torlesztette.

Az esettanulmany forrasai: Chiodo és Owyang [2002],
Lamfalussy [2008], Santos [2003], Sturzenegger és Zettelmeyer
[2005]

4.3. Hogyan nem fizet az allam?

A szokasos definiciok szerinti, hitelinstrumentumokon bekovetkezo
allamcs6dok mikéntje alapvetden kétféle lehet: (1) a szuverén ados ténylegesen
nem fizet ki egy esedékes tOke- vagy kamatrészletet, késedelembe esik; vagy (2)
egy a hitelezOk szempontjabol kedvezoitlen adossag-atrendezés (distressed debt
exchange, debt restructuring) kovetkezik be. Az els6 lehet6ség tiszta formajaban
meglehetden ritkan jelentkezik; ha egy csddesemény ugy is indul, hogy az allam
elmulasztja a kifizetést, a torténet valoszintileg a hitelezokkel valo targyalasokkal
¢és megegyezés esetén a masodik lehetdséggel, atstrukturalassal folytatddik.
Cruces ¢s Trebesch [2013b] az 1970 ¢és 2010 kozotti, maganhitelezoket érintd

cs6desemények kozott 19 olyat azonositott, amely nem addsségatrendezéssel
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végzOdott, ez toredéke az ujratargyalasokkal megoldott allamcsddoknek. Ilyen
eset volt példaul Kuvait 1990-es cs6dje, amikor az orszag az 6bolhabort és az azt
kdzvetleniil megel6z6 események miatt?® nem fizette addsségait, 1991-ben
azonban helyreallt az addssagszolgalat, Kuvait minden fizetési kotelezettségének

eleget tett, atstrukturélasra nem kerilt sor (Cruces és Trebesch [2013b]).

Reinhart és Rogoff [2009] szellemesen mutat ra4 arra, hogy az
allamaddssagok Ujratargyaldsanak egy drasztikus és hatarozott formaja mar
¢évszazadokkal ezel6tt is divat volt: a francia uralkodoknak kialakult az a szokésa,
hogy addssagtorlesztési nehézségek esetében kivégeztették legnagyobb belfoldi
hitelez6iket. A modern addssag-atrendezesek ennél persze békesebb koérilmények
kozott zajlanak, két tipikus formajuk az addssagcsokkentes (debt reduction) és az
adossag-atlitemezés (debt rescheduling). E16bbi esetben a hitel 0sszegét, illetve a
kotvény névértékét csokkentik, utobbi esetben pedig idoben késdbbre litemezik a
torlesztést. Az atrendezés jarhat tovabba a hitelek kamatanak (kotvények
kuponjanak) csokkentésével, ez az elem altalaban nem ©6nmagaban, hanem
adossag-atitemezések velejarojaként szokott jelentkezni. Végil, az addssag
értéken aluli visszavasarlasa (debt buy back) is atrendezésnek minésiil. Az ilyen, a
hitelezOk szempontjabol altalaban nagyon kedvezétlen visszavasarlasok abban
kiilonboznek ¢élesen a tobbi lehetdségtdl, hogy nem 1) hitelinstrumentum keriil
kibocsatasra, hanem a szuverén pénzben valtja meg az adossagot. Ezeket az
eseteket természetesen meg kell kilonboztetnink a hétkéznapi allamaddssag-
kezelés természetes eszkodzének szamitd kotveny-visszavasarlasoktdl vagy -
cseréktél. Tlyen miiveleteket az AKK is rendszeresen hajt végre visszavasarlasi,
illetve csereaukciok formajaban, ezzel befektet6i igényeket is kiclégitve, illetve
tudatosan befolyasolva az addssag-portfolié lejarati szerkezetét. A tovabbiakban
adosség-atrendezés alatt mindig az allames6dot jelentd, hitelezOk szempontjabol
kedvezétlen atstrukturalasokat fogom érteni. Az adossag-atrendezések tipusainak

elnevezését és jelentését 6sszegzi a 6. tablazat.

2 Irak 1990. augusztus 2-an rohanta le Kuvaitot.
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6. tablazat. Az addssag-atrendezesek (debt restructuring) fé tipusai

Elnevezés Jelentés

CsOkkentés | A hitel vagy a kotvény névertékét
(reduction) csokkentik.

U ado,ss,a 9 Atlitemezés
kibocsatasa

. A torlesztést idében késébbre titemezik.
(rescheduling)

Kamat- A hitel kamatat, illetve a kdtvény kuponjat
csokkentés | csokkentik.

Pénzbeli Visszavasarlas | A hitelt vagy kotvényt értéken alul
megvaltas (buy-back) visszavasarolja az ados.

Az allamadossag ujratargyalasanak menete alapvetden attol fiigg, hogy kik a
hitelezOk. Amennyiben az allam masik szuverén(ek) altal nyujtott hiteleket kivan
yjratargyalni, ennek kozvetit, informalis foruma a Parizsi Klub. A Kklub elsé
adossag-atstrukturdlasa  Argentina  1956-os  cs6djéhez  kapcsolodott, azota
kiilonbozo feltételrendszereket és eljarasokat dolgoztak ki a szuverének egymas
kozotti addssag-ujratargyalasaira. A Parizsi Klubnak jelenleg 19 allando tagja
van, egy-egy adossdg-Ujratargyalds sordn azonban mas, az atstrukturaldsban
jelentésen érintett hitelez6 orszagokat is bevonnak. Megalakuldsa 6ta 429
adossag-atrendezés ment végbe a Parizsi Klubon keresztil. A 13. &bra
segitségével az 1980-2010 kozotti idészak ujratargyalasainak idébeli eloszlasat és

évenkénti 6sszértékét mutatom be.
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13. abra. A Parizsi Klub addssag-atstrukturalasai 1980-2010 kozott

Forras: Parizsi Klub (www.clubdeparis.org) adatai alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: *Az adott évben egy vagy tobb érintett hitelallomany nagysagarél nem all
rendelkezésre informacio.

A Parizsi Klubon keresztil lezajlo addssag-Ujratargyalasokban érintett
hitelek 6sszege néhany milliétol sok milliard dollarig terjedhet. A 7. tablazatban
Osszefoglalom a szuverének egymés kozotti addssag-atrendezéseinek azon
epizddjait, amelyek a legnagyobbak, illetve legkisebbek voltak az
adossagallomany nagysaga szempontjabol.

7. tablazat. A Parizsi Klub legnagyobb és legkisebb ad6ssag-atstrukturalasai

Addssag- Addssag-

Eset allomany Eset allomany
(millié USD) (millié USD)
Oroszorszag, 1996 40 160 | Burkina Faso, 2000 1
Irak, 2004 37 158 | Mali, 2000 3
Nigéria, 2005 30 066 | Sierra Leone, 2002 3
Lengyelorszag, 1991 29 871 | Gambia, 2007 3
Nigéria, 2000 24 297 | Benin, 2000 5

Forras: Parizsi Klub (www.clubdeparis.org) adatai alapjan sajat szerkesztés
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A kereskedelmi bankokkal folytatott, bankhitelek atstrukturdlasara irdnyuld
targyalasok a Londoni Klubon keresztill szoktak zajlani. A Londoni Klub nem
londoni és nem is igazan klub, miikodése sokkal szervezetlenebb ¢és kevésbé
dokumentalt, mint a Péarizsi Klub¢é, ¢és leginkdbb a fejlodd orszdgok nyugati
bankokkal kialakitott adossag-atrendezési mechanizmusét jeloli a kifejezés. A
Parizsi ¢és Londoni Klub eredetérdl és miikodési mechanizmusairdl atfogo,

részletes konyvet irt Rieffel [2003].

A magéan kotvénytulajdonosokkal valo addssag-atrendezések intézményi- és
kisbefektetoket is érinthetnek, a hitelezok csoportja igy akar egészen szervezetlen,
szétszort is lehet. A szuverén kotvények adodssag-atrendezésében ezert nagy
szerepet jatszik a hitelezOk korének feltérképezése, a kotvényesek elérése és minél
nagyobb h&nyaduk meggy6zése az adossag-atrendezési ajanlat elfogadasarol.
Argentina  2005-6s csOdje esetében a nemzetkozi kotvények kozel fele
kisbefektetok kezében volt, ez mintegy 600 ezer maganhitelezét jelentett.
Ellenpéldakent emlithetjiik Moldova 2002-es cs6djét, amelyben a kotvények 78
szazaléka egyetlen intézményi befektet6 kezében volt (Das, Papaioannou és
Trebesch [2012]).

Az elmdlt hatvan év adossag-atrendezéseinek elemzését adja Das,
Papaioannou ¢s Trebesch [2012], elsdsorban a kiilfoldi maganhitelezOket érintd
ujratargyaldsok korében. A szerzok 1950 és 2010 kozott 95 orszagban 186 ilyen
atstrukturalas-epizédot azonositottak. (Mint fentebb emlitettem, a szuveren
hitelezoket érintd hasonldé események szdma a Parizsi Klub adatai szerint kozel
450.) Az atstrukturalas tipusai kozul az addssag-atitemezés kétszer olyan gyakori
volt, mint a névértékcsokkentés, az addssag-visszavasarlasok pedig kifejezetten
ritkdk (rendre 129, 57 és 26 eset)®. A bankhiteleket és szuverén kotvényeket
érint6 esetek koziil elébbiek sokkal gyakoribbak voltak (rendre 168 és 18 eset).
Megfigyelhetd tovabba, hogy az atrendezési folyamat hossza jelentds szorast
mutat, a targyalasok véget érhetnek néhany hénapon belil, de elhuzédhatnak akar
évekig is.

24 Az 6sszeg azért nem 186, mert az esetek kozott atfedés van, a legtobb visszavasarlas a hitel
névértékének a csdkkentésével jart egyiitt.
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14. bra. Hitelez6i veszteségek a Kiilfoldi maganhiteleziket érint6é addéssag-
atrendezésekben

Forras: Cruces és Trebesch [2013a] 94. 0., 2. dbra (sajat szerkesztéshen)

Cruces és Trebesch [2013a] kordbban emlitett adatbazisa alapjan az elmult
évtizedekben a maganhitelezéket érinté addssag-atrendezesek egészen széles
skalan mozgo hitelezbi veszteségeket okoztak. Megfigyelhetd, hogy a nyolcvanas
években bekovetkezé csédeseményeknél altalaban nem volt adossag-csokkentés,
és ezek az epizddok kisebb veszteséggel jartak. A kilencvenes évek eleje 6ta
lezajlott adOssdg-atrendezéseknél megnétt a névérték-csdkkentéssel jard esetek
aranya, a legnagyobb hitelezdi veszteségeket pedig (a teljes iddszakban) az ilyen
tipusu csddesemények okoztak. Ezeket az Osszefiiggéseket szemlélteti a 14. abra,
amelyen a hitelez6i veszteségeket a korabban H2 néven bemutatott hanyados
méri.

A 14. dbra kapcsan érdemes azt is megfigyelni, hogy a hitelez6i veszteségek
néhany esetben negativ értéeket mutatnak. Ez azt jelenti, hogy az uj addssagelem
kevesebbet ér, mint a régi, ami némileg meglepé eredmény lchet, hiszen azt
jelenti, hogy az allamcsdddel jol jartak a hitelezok. A szerzék magyarazata szerint
ezekben az esetekben &ltalaban atlitemezés tortént, az Uj addssadg kamata azonban
meghaladta a becsilt diszkontratat, igy novekedhetett az addssag jelenértéke. Az

allam ilyen esetekben lényegében id6t vasarolt. (Cruces és Trebesch [2013a])
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Ugyanakkor, ha nem tortént torlesztési mulasztas, csak atrendezés, akkor ezeket

az eseteket nem is kellene allamcs6dnek tekinteni.

4.4. Miért nem fizet az allam?

Egy fizetési kotelezettség nem teljesitése alapvetden két okbol kdvetkezhet
be: az ados nem tud vagy nem akar fizetni. A cs6desemények fizetési képesség és
készség szerinti megkiilonboztetése kozel sem olyan egyértelmii, mint példaul a
hazai-idegen devizaban bekovetkez6 cs6dok elkiilonitése. Az allamcs6dok
torténelmét és szakirodalmat vizsgalva azt gondolom, hogy alapvetéen négyféle
kozvetlen® ok lehetséges meglétét, csédeseményben betdltott szerepét érdemes
vizsgalni.

A szuverén ados nem fizet, mert

(1) nem ismeri el tartozasat (ad6ssag-megtagadas);

(2) illikvid;

(3) inszolvens;

(4) az allamcs6d varhatdéan kevésbé koltséges, mint az addssagszolgalat

fenntartasa (stratégiai allamcsdd).

Konnyen lathatd, hogy az (1) és (4) okok a fizetesi készséghez, mig a (2) és
(3) okok a fizetési képesseghez kapcsolddnak. Egy szuverén allamnal a fizetési
hajland6sagnak joval nagyobb szerepe van az adossag torlesztéseben, mint méas
adosok esetében, hiszen az orszdgokat nem lehet birdsagi Uton kényszeriteni a
hitelek visszafizetésére. (Ezt a problémat részletesebben korbejarom az 5.
fejezetben.) Az (1) és (4) okok kozotti 1ényeges kuldnbség az, hogy az adossag-
megtagadas inkabb politikai, mig a stratégiai allamcs6d gazdasagi, esetleg
gazdasagpolitikai indittatasu. Tovabba, az addssag-megtagadas egyértelmiien
beazonosithatd cs6dok, ahol a szuverén ados nyiltan vallalja, hogy nem akar
torleszteni, mig a stratégiai allamcs6d éppen az ellenkezd véglet, ezt az
allamcs6d-okot akarja — mind a négy kozul — a legkeveshé felvallalni egy orszag.
A (2) és (3) okok kifejezetten gazdasagi jellegliek, és kozel is allnak egymashoz,
ezért egyiitt fogom dket bemutatni.

5 Kozvetlen okrol beszélek, tehat nem a csédhoz vezetd hossza utat szeretném nyomon kovetni,
hanem a csddesemény bekovetkezését konkrétan kivalto tényez6t beazonositani.
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Miel6tt bévebben kifejteném a négyféle okot, két kérdést is fontosnak tartok
tisztazni. El9szor, a fenti okok alapjan nem lehet diszjunkt halmazokra bontani az
allamcsOd-epizodokat, egy adott csddesemény mogott altalaban ezeknek
valamilyen keveréke huzodik meg. Masodszor, az okok beazonositdsa vagy
»bizonyitasa” (az addssag-megtagadas kivételével) a legtobb cséd esetében
nagyon nehéz, akadalyozhatja ezt példaul objektiv mérészamok hianya is, vagy
pusztan az, hogy az ados orszagnak nem érdeke felfedni a valos okot. A 8.

tablazat a négyféle csdédok legfontosabb ismérveit Gsszegzi.

8. tablazat. A kozvetlen csédokok legfontosabb ismérvei

Megtagadas | lllikviditas | Inszolvencia Stggteglal
ontés
Jelle ideologiai/ gazdasagi gazdasagi ggigg:gg'_/
g politikai (révid tava) | (hosszu tavu) gazdasag
politikai
Fizetési készség/ o . . . . o
Képesség készseég képesség képesség készseég
Be’azongs[thatosag/ egyértelmi nehézkes nehézkes nagyon
mérhetéség nehéz
Példa* Oroszorszag, | Brazilia, Ecuador, Ecuador,
1918 1998 1999 2008

Megjegyzés: *A példak olyan cs6deseményeket mutatnak, ahol az adott csédok az altalanos
szakirodalmi megitélés szerint els6dleges szerepet jatszott, ez azonban nem zarja ki a tdbbi ok
jelenlétét sem.

4.4.1. Adbssag-megtagadas

Az addssagszolgalat megtagadasa (repudiation, renouncement) esetében a
hitelt felvevé allam azért nem hajlando torleszteni, mert vagy az adossagat
altalaban vagy a hitelez6jét nem ismeri el. Ez az allamcséd legritkabb — egyre
ritkabb — fajtaja, altalaban szélséséges kiil- vagy belpolitika okai vannak. A
tipikus kulpolitikai ok a habords konfliktus, melynek soran a szembenalld
orszagok felfliggesztik egymassal szemben fennallé adossaguk torlesztését. llyen
esetekben lényegében nem is az addssagot, hanem a hitelez6t tagadja meg az ados

orszag. Az els6 vilaghdboru kitdrésekor Torokorszag, Bulgaria és az Osztrak-
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Magyar Monarchia, mig a masodik vilaghaboru elején Térdkorszag, Olaszorszag
és Japdn tagadta meg az ellenséges orszagok hitelez6inek vald fizetést
(Sturzenegger és Zettelmeyer [2006]).

Az adossag el nem ismerésének belpolitikai oka altalaban valamely radikalis
politikai er6, ideoldgia hatalomra keriilése, amely sokszor erdszakos Uton,
forradalommal, puccsal torténik. Az allamcsdd ilyenkor Ggy jelentkezik, hogy az
uj rezsim nem tekinti jogelddjének az el6zdt, annak adossagait illegitimnek tartja
és igy torleszteni sem hajlandé azt. A vilagtorténelem sordn a kommunista
hatalomatvételek jellemzdje volt az addssag megtagadasa. Erre keriilt sor 1914-
ben Mexikdban, 1918-ban Oroszorszagban, 1949-ben Kinaban, 1952-ben
Csehszlovakidban és 1960-ban Kubaban. (Sturzenegger es Zettelmeyer [2006])

Fontos megjegyezni, hogy a hitelez6 vagy az adossag megtagadadsa mogott a
nyilvanvalé politikai, ideolégiai okok mellett &ltaldban nehéz gazdasagi
kortlmeények is meghuzddnak. Eléfordulhat, hogy éppen egy mély recesszio idéz
el6 olyan tarsadalmi fesziiltségeket, amelyek forradalomhoz vezetnek, vagy
forditva, egy elh0zodo fegyveres konfliktus sodorja gazdasagi valsagba az
orszagot. Igy ezekben az esetekben az allamaddssag fenntartasa, az
adossagszolgalat valosziniileg pusztan gazdasagi okokbol is kérdéses lenne, a
fizetési hajlandosag hianya mellett a fizetési kepesség is kérdéses. Az
adossagszolgalat megtagadasa azonban Kizarja az Ujratargyaldson, enyhitésen
alapulé megoldasi lehetéségeket. Ha egy hatalom nem ismeri el az el6z6 rezsim
altal vallalt kotelezettségeket, akkor nehezen lenne magyarazhat6, ha kedvez6bb
feltételekkel mégis hajlando lenne azokat torleszteni. Mégis azt tapasztaljuk, hogy
a politikai okok megsziinése vagy enyhiilése, a korilmények megvaltozasa
konnyen eredményezheti azt, hogy az addssagait megtagadd orszag késobb mégis
targyaldasztalhoz dl, kénytelen lni a torlesztéssel kapcsolatban. Ez kimondva
kimondatlanul azt jelenti, hogy az &llam — kommunikaljon is barmit — elismeri az
adossagat, csak nem tudja vagy nem akarja azt teljes mértékben visszafizetni,
vagyis el6térbe keriil az allamcs6d masik harom lehetséges oka. Az ad0ssag-
megtagadas klasszikus példajat mutatja be a 3. esettanulmany Oroszorszag 1918-
as csOdje kapcsan. Azért tartom ezt klasszikus peldanak, mert jol azonosithato a
megtagadas maogotti politikai-ideologiai ok (bolsevik hatalomatvétel az ados
orszagban szemben a nyugat-eurdpai hitelezékkel); egyértelmii az is, hogy nem ez

az egyetlen ok (sulyos gazdasagi valsag a vilaghabor( utan); és bekovetkezik a
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késObbi enyhiilés, a hitelez6k részleges kartalanitasa is. Egy sokkal furcsabb példa
a 2008-as ecuadori eset, ahol ugyan formailag addssag-megtagadas tortént,
tartalmilag azonban nem ez volt a dominans ok az allamcséd mogott (bévebben

lasd 4. esettanulmany).

3. esettanulmany. Az allamaddssag megtagadasa (Oroszorszag,
1918)

A szocialista forradalom utan hatalomra Kkeriild bolsevik
korményzat 1918. februdrjdban megtagadta a kor&bbi céri
Oroszorszdg minden addssagat, igy a Il. Miklds uralkodasa idején
kibocsatott cari kotvenyek torlesztését is. A kotvényekbdl legnagyobb
volumenben Franciaorszagban vasaroltak, de jelentds volt a brit és a
holland részesedés is. Politikai okokbol maga a francia kormany is
buzditotta a lakossagot a befektetésre, igy koOzvetleniil az els
vilaghaboru el6tt az orosz kiilsd allamadossag 80 szazaléka francia
kézben wvolt. Az addssag-megtagadas utan a legtdbb orszag
megprobalta sajat kdtvénytulajdonosait legalabb részben kartalanitani,
a Szovjetunio, illetve késébb Oroszorszag szamara azonban korantsem
ért véget a torténet: gazdasagi-pénziigyi okokbdl — leginkabb a
nemzetk6zi  tOkepiacokhoz valé hozzaférés érdekében -, ha
évtizedekkel késobb is, de kénytelen volt elismerni a cari adossagot.

A torténetben fordulopont volt az 1986-os év, amikor a
Szovjetunié mintegy 82 millio font Kkartéritést fizetett a brit
kotvénytulajdonosoknak. A francidknak 1996-ban fizetett Oroszorszag
400 millio dollart, ezzel egyidejiileg a felek kolcsondsen lemondtak az
1945 elott keletkezett koveteléseik tovabbi részérél. A francia
kotvénytulajdonosok nagy része szamara azonban nem volt
elfogadhat6 a megallapodas, igy azéta sem zarult le teljesen az tgy. A
tobb szazezer kotvénytulajdonos szamara nemzetkdzi szervezetet
hoztak létre, amely ma mar 100 milliard eurd korlli dsszeget kovetel
Oroszorszagtol. Mivel az 1996-os megallapodas utan hivatalosan
nincs reménylk a Kartéritésre, a szervezet aktivistai orosz allami
tulajdonban 1év6 értékek lefoglalasaval kivanjak elérni céljukat. Olaj
volt a tlizre, hogy 2010 januarjdban a francia birésdg orosz allami
tulajdonnak nyilvanitott egy nizzai ortodox katedralist — amelyet nem
mellesleg 1. Miklés car épittetett —, a szervezet azOta ennek az
épiiletnek az elkobzasat koveteli, hogy a bevételekbdl kartalanithassak
a cari kotvények tulajdonosait. Ervelésiik egyszerti és vilagos: ha
Oroszorszag igény tart a car kordbbi tulajdonara, vallalja annak
korabbi adossagait is! Nehezen képzelhetd el, hogy valaha is sikerrel
fognak jarni.

Az esettanulmany forrasai: Moore és Kaluzny [2005],
Oosterlinck és Landon-Lane [2005], HVG [1997], Keleti [2010].
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4.4.2. lllikviditas és inszolvencia

A likviditas és a szolvencia egymashoz szorosan kapcsolodd fogalmak,
mégis fontos ket megkiilonbdztetni. A likviditas rovid tavon jellemzi a fizetési
képességet: ha egy gazdasagi szerepld nem rendelkezik elegendd likvid pénziigyi
eszkdzzel ahhoz, hogy esedékes kotelezettsegeinek eleget tegyen, akkor illikvid.
A szolvencia ezzel szemben a hosszl tava fenntarthatdsagot jellemzi: vallalatok
vagy bankok esetében akkor beszéliink inszolvenciarél, ha az idegen forrasok
meghaladjék az eszkozok ertekét. Szuverén allamok cs6deseményei kapcsan is
gyakran elhangzik az, hogy a csdd illikviditas vagy inszolvencia miatt kovetkezett
be, ezeket az okokat azonban meglehetésen nehéz beazonositani, szétvalasztani
vagy merni. A szolvenciat, vagyis lényegében az adossdg fenntarthatosagat
valamilyen addssagrataval szokas jellemezni, az allamadossag allomanyat
viszonyitjdk a GDP-hez, az exporthoz vagy az allami bevételekhez. Ezek a
mutatok azonban eltéréen itélhetik meg egy adott allam adossaganak
fenntarthatosagat. Fontos tovabbé, hogy az orszagoknak mind a likviditasi, mind a
szolvencialis helyzete dinamikusan valtozik (Roubini [2001]).

Ahogyan azt a kdvetkezé pontban bdvebben kifejtem, olyan csédeseményt
talalni, amely de facto illikviditds vagy inszolvencia miatt kovetkezett be,
meglehetésen nehéz. A likviditasi vagy szolvencialis problémakkal kiiszkodo,
emiatt adossdgvalsagra hajlamos orszdgokat mar valamelyest konnyebb
beazonositani. Kivald elemzést készitett ebben a témakdrben Manasse és Roubini
[2005], az 6 eredményeiket ismertetem itt részletesebben.

Manasse és Roubini [2005] 1970 és 2002 kozott vizsgaltak 47 feltérekvo
orszdg (Qazdasidgat azzal a céllal, hogy meghatarozzdk a szuverén
adossagvalsagokat jellemz6 gazdaségi-politikai kornyezetet. Egy orszag helyzetét
akkor tekintették adossagvalsagnak, ha az ’cs6d’ mindsitést kapott a Standard &
Poor’s hitelmindsit6tél, vagy ha nagy mértékii, nem koncesszios hitelt kapott a
Nemzetkdzi Valutaalaptol. A szerzék 50 Ilehetséges gazdasagi és politikai
magyarazd valtozot teszteltek a rekurziv binaris fa (binary recursive tree)
modszerének segitségével, és azt talaltak, hogy ezek kozil 10 elegendd az
adossagvalsadgok osztalyozasahoz ¢és elorejelzéséhez. Ezek a valtozok a
kovetkezok: teljes kiils6 addssag a GDP aranyaban; rovid lejaratd addssag a

devizatartalékok ardnyaban; a real GDP novekedési liteme; kiilsé allamadossag a
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fiskalis bevételek ardnyaban; fogyasztoi arindex (CPI); a kovetkezd vélasztasokig
hatralévé id6; az amerikai Kincstarjegyek (USA Treasury Bill, T-bill) hozama; a
folyd fizetési mérleg egyenleg és a rovid lejarati adossag 0sszegenek aranya a
devizatartalékokhoz képest (kiils6 finanszirozasi igény); devizaarfolyam

feltlértékeltsége; devizaarfolyam volatilitasa.

Az elemzés eredményeként kapott empirikus fa (lasd 15. abra) segitsegével
az orszagok az addssagvalsag szempontjabol négy csoportba sorolhatok. Ezek
kozil egy csoport tekintheté biztonsagosnak, a masik harom viszont valsagra
hajlamos. Ez utdbbi hdrom csoport azért nem egy egységes osztalyt alkot, mert
eltéroek a valsdgra valdo hajlam okai. Manasse ¢s Roubini tehat a kovetkezd

csoportokat hataroztak meg:

1. ,Biztonsagos” végpontok: 1, 4, 6, 8, 9, 11, 3. A legtdbb ,,Biztonsagos”
kdrnyezetet alacsony GDP-aranyos teljes kiils6 adossag (<49,7 szazalék),
alacsony tartalék-aranyos rovid lejaratt kiilsé adossag (<130 szazalék),
alacsony bevétel-aranyos kiils6 allamaddssag (<215 szazalék), alacsony
inflacio (<10,5 szazalék) és nem tul mély recesszio (-5,5 szazaléknal
nagyobb ndvekedés) jellemez.

2. ,Likviditdsi valsagra hajlamos” végpontok: 7 és 10. Ezekben a
végpontokban alacsony vagy kozepes kiils6 addssdgaranyokat
tapasztalunk, a tartalék-aranyos rovid lejaratl adossdg azonban magas
(<130 szazalék). A likviditasi valsaghoz ezt még politikai
bizonytalansagnak  (vélasztdsok 55 éven belil) és alacsony
devizaarfolyam-volatilitasnak; vagy magas T-bill hozamoknak (>9,7
szazalék) kell kiegészitenitk.
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3. ,.Szolvencidlis valsagra hajlamos” végpontok: 5, 12, 13, 14. Ezekben az
esetekben a GDP-aranyos teljes kiilsé adossag és/vagy a bevétel-aranyos
kiils6¢ allamaddéssag magas (>49,7 szazalék, illetve >215 szazalék). A
magas adossagallomanyok mellett erés inflacio (5 és 14 végpontok) vagy
magas kiilsé finanszirozasi igény (13 végpont) biztosithatja a szolvencialis
valsagra vald hajlamot.

4. ,Makrovalsagra hajlamos” végpont: 2. Ezt a tipust mély recesszio (-5,5
szazaléknal kisebb novekedés) és a devizaarfolyam jelentds talértékeltsége
(>48 szazalék) jellemzi. Ezek a tényezOk a tipikus likviditasi és
szolvencialis mutatok kedvezd értékei mellett is az adossagvalsag

veszélyét jelzik.

Az empirikus fa élesen elvalasztja egymastol az addssagvalsag
szempontjabol veszélyeztetett és biztonsagos gazdasagi kornyezeteket. A teljes
mintaban 20,5 szazalék volt az adossagvalsag valoszinlisége, a ,,Biztonsagos”
végpontokban ez minimalisra (0-2,3 szazalék) csokkent, mig a valsagra hajlamos
csoportokban 40-100 szazalék kozé emelkedett.

A fenti tipizélas segitségével meglehetdsen jol megragadhaték az 1990-es
évek szuverén adossagvalsagai. A ,Likviditasi valsagra hajlamos” kategériaba
kerultek példaul Korea (1997), Mexiko (1995), Brazilia (1998 és 2001), Pakisztan
(1998) és Ukrajna (1998); a ,,Szolvencialis valsagra hajlamos” besorolast kapta
Ecuador (1999), Indonézia (2002) és Torokorszag (2000); a ,,Makrovalsagra
hajlamos” tipusu lett El Salvador (1981) és Uruguay (1983) csédeseménye.
Néhany valsagepizodot ugyanakkor nem tudott elorejelezni a modell: Oroszorszag
(1998) és Argentina (1995) példaul ,,Biztonsdgos” mindsitést kapott. Utobbinal ez
vélhetden azért tortént, mert Argentina 1995-0s csédjében jelentds szerepet
jatszott a Mexikd altal elinditott valsaghullam, a modell pedig nem veszi

figyelembe a fertdzési hatasokat.

Manasse €s Roubini eredményei azért is jelentdsek, mert ravilagitanak arra,
hogy az egy-egy indikator segitsegével meghatarozott kiszobértéekek valojaban
nagyon keveset arulnak el a cs6dvalosziniiségrél, erdemes inkabb tobb mutato

egyuttes alakulasat figyelemmel kisérni. Példaul, a sokat emlegetett addssag/GDP
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arany alacsony értéke se nem szikséges, se nem elégséges feltétele a
,Biztonsdgos” kategérianak. A legkevesebb mutatdval ~megragadhato6
valsagtipusnak a 14 vegpont tekinthetd, ahol a magas kiilsé adéssagallomany és a
jelentds inflacid egyiittes jelenléte elegendd a ,,Szolvencialis véalsagra hajlamos”
kategdriaba sorolashoz. Ez a végpont raadasul meglehetésen markans: 66,8
szdzalékos valodsziniiséget rendel a valsaghoz, és a mintdban megfigyelhetd

csédesemények fele ebbe a kategoriaba esik.

4.4.3. Stratégiai allamcséd

Stratégiai cs6dnek (strategic default) nevezhetjik azt, ha egy allam azért
nem torleszti addssagat, mert az adossagszolgalatbdl szarmazo hasznossag kisebb,
mint a csoéd koltségei. Rovidebben fogalmazva, az allamnak nem éri meg
torleszteni, emiatt el6térbe kertiil a fizetési készség hidnya. A stratégiai jelzot én a
legszorosabb értelemben vett racionalitason alapuld, kézgazdasagi fogalomkent
hasznalom: ha a szuverén ados két lehetéség (adossagszolgalat vagy cséd) koziil
valaszthat, és a kettd koziil a nagyobb hasznossaggal (kisebb koltséggel) jarot
valasztja, akkor stratégiai dontésrél van szo.

Az allames6dok stratégiai aspektusat véleményem szerint sokkal ritkdbban
hangoztatjak, mint amekkora a jelentdsége. A pénziigyi-gazdasagi vilag és a
szakirodalom 1ényegében egyetlen allamcsédot tart egybehangzdan stratégiainak,
Ecuador 2008-as esctét. Jelents elméleti munka ezen a téren Grossman és Van
Huyck [1988] vizsgalata, amely bevezette a megbocsathatdo cséd (excusable
default) fogalmat, empirikus kutatasok azonban kevésbe foglalkoznak az
allamcs6dok stratégiai jellegével, ami tobb szempontbdl is érthetd. Eldszor, az
allam fizetési készségét mérni meglehetdsen nehéz. Mésodszor, a ,,stratégiai cs6d”
kifejezés akarva-akaratlanul hordoz egyfajta moralis jelentéstartalmat, mintha
blindsnek tartanank az ilyen megoldast valasztd allamot, és ezért diplomatikusan
inkabb nem foglalkoznank ezzel az aspektussal. Pedig az allamcs6dOk mdogott a
fizetesi képesseg mellett valamilyen mértékben mindig szerepet jatszik a fizetési
készség is, ettdl lesz az éllamcsdd a vallalati csddoktdl kiilonbozd, ,.kiilon
allatfajta” (Reinhart és Rogoff [2009], 52. 0.).

A legtobb (szokasos definicio szerinti) allamcséd nem ugy kovetkezik be,

hogy az allam ténylegesen kifogy minden likvid pénzeszk6zEbdl, hiszen szamos
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allami kiadéas folydsitasa nem all le az adossagszolgalat felfuggesztésekor sem. Az
is nehezen elképzelhetd, hogy egy allam, egy nemzet annyira el tudjon addsodni,
hogy minden vagyona, jovobeli jovedelemtermeld kapacitasa kisebb legyen az
adossagallomanynal. Mondhatjuk-¢ azt egy allamcsédre, hogy illikviditas miatt
kovetkezett be, ha az egyéb — allamcs6d-definiciobdl kimaradt — kotelezettségeket
tovabbra is fizeti, képes fizetni az allam? Azt mondhatjuk inkabb, hogy egy
likviditasi problémaékkal kiizd6 &allam olyan dontési helyzetbe kertilt, ahol
valasztania kellett az adossagszolgéalat felfiiggesztése es a tarsadalom valamilyen
stlyos gazdasagi megszoritasa kozott. Tarsadalmilag és/vagy politikailag persze
nem lenne megengedhetd, hogy bizonyos hataron til az egyéb allami kiadasok
rovasara (példaul nyugdijak folyositasanak beszintetése, kdzegészsegligy
finanszirozasanak leallitasa) torlessze az allam a hiteleit, de egeszen addig, amig
mas célokra van pénz, nemcsak illikviditasrol, hanem stratégiai dontésrél is sz0
van. Hasonldan vélekedhetiink a szolvencialis kérdésekrdl is. Fontos persze azt is
hozzatenni, hogy a fizetési készség es az adossdgszolgalat mindenaron valo
fenntartdsa hossz( tavon az orszag fizetési képessegét is ronthatna, ez azonban
nem befolydsolja azt a tényt, hogy az dllamcsddoknek van egy stratégiai vetiilete

is.

A 16. abra mintegy hatvan addssag-atrendezés esetében szemlélteti, hogy az
allamcsdd miatt elszenvedett hitelezdi veszteségek hogyan viszonyultak az
allamok adott évi bevételeinez. Az atlagos érték azt mutatja, hogy ezeknél az
allamcs6doknél az ados orszagoknak éves bevétellik egyotodét kellett volna ahhoz
felaldozniuk, hogy teljes mértékben kartalanitsak a hitelezoket. Ez abbdl a
szempontbol termeészetesen sok, hogy mekkora politikai, gazdasagi es tarsadalmi
aldozattal jarna altaldban egy orszag adott évi bevételeinek ekkora hanyadat
elvenni. Nem is azt allitom, hogy az orszdgoknak ezt kellett volna tenniik. A
fizetési készség, illetve az egyéb — szokésos definicioban figyelembe nem vett —

allami kotelezettségek jelentGségét azonban némiképp szemléltetik az adatok.
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Forras: Cruces és Trebesch [2013a] és Nemzetkozi Valutaalap (www.imf.org) adatai
alapjan sajat szamitasok

Az éllamcsédoket pusztan likviditdsi vagy szolvencidlis problémaként
kezelni tehat félrevezetd lehet, erre mar Eaton, Gersovitz és Stiglitz [1986]
felhivta a figyelmet a téma egyik korai alapmiivében, jabban pedig Reinhart €s
Rogoff [2009] is tobbszor érvel konyvében igy. Az allamcs6dok likviditasi,
szolvencialis és stratégiai aspektusainak egyuttes vizsgalata Gjszeri és érdekes
kutatasi iranya lehet a témanak, azt a tanulsagot azonban mindenképpen le kell
vonni, hogy erdemes lehet kiszakadni kicsit a hitelmindsitok altal sugallt
definiciés és fogalmi keretbdl, és rugalmasabban tekinteni az allamcsddok

jelenségére.

% ALG: Algéria; ARG: Argentina; BLZ: Belize; BOL: Bolivia; CMR: Kamerun; CHL: Chile;
COG: Kongéi Koztarsasag; CIV: Elefantcsontpart; DOM: Dominikai Koztarsasag; DMA:
Dominika; ECU: Ecuador; ETH: Etidpia; GAB: Gabon; GRD: Grenada; GIN: Guinea; GUY:
Guyana; HND: Honduras; IRQ: Irak; JAM: Jamaica; JOR: Jordania; KEN: Kenya; MDG:
Madagaszkar; MAU: Mauritania; MEX: Mexikd; MDA: Moldova; MAR: Marokkd; MOZ:
Mozambik; PAK: Pakisztdn; PAN: Panama; PRY: Paraguay; RUS: Oroszorszag; SYC:
Seychelles-szigetek; SLO: Szlovénia; TAN: Tanzénia; TOG: Togo; UKR: Ukrajna; URY:
Uruguay; VEN: Venezuela; YEM: Jemen.

68


http://www.imf.org/

DOI: 10.14267/phd.2015027

Egy allamcs6drol megallapitani azt, hogy milyen mertékben stratégiai
jellegii, kozel sem egyértelmti. Ehhez egyrészt pontosan meg kellene hatarozni,
hogy melyek az allamcsdd koltségei €s foleg mekkorak ezek. Ezzel a kérdéssel
részletesebben foglalkozom az 5. fejezetben. Masrészt, az allamcséd definicidja is
nagyban meghatarozza, hogy stratégiai dontésr6l beszélhetiink-e. Az én
megitélésem szerint amig az allamcs6dot csak az dallamaddssagot képezd
hitelinstrumentumokon értelmezziik, addig sokkal tobb csddepizodot kellene,
lehetne stratégiainak tekinteni, mint ahogyan a szakirodalom kezeli ezeket az
eseményeket. A modern 4allamcs6dok torténelmének eddigi talan egyetlen
epizddja, amelyet egyértelmiien stratégiainak tekint a pénziigyi-gazdasagi vilag,
Ecuador 2008-as csddje (4. esettanulméany). Pedig a legtobb allamcséd ugy
kovetkezik be, hogy egy likviditasi problémakkal kiiszk6d6 allam olyan stratégiai
dontéshelyzetbe kerul, amelyben politikailag és/vagy gazdasagilag az
adossagszolgalat felfuiggesztése igérkezik kevésbé karosnak, mint az egyéb
koltségek lefaragasa vagy a bevételek novelése. Az esetek tulnyomo tébbségeben
tehat a két alapvetd ok (fizetési képesseg es készség hianya) egylttesen
jelentkezik: azért kovetkezik be a cséd, mert az allam csak olyan aldozat aran
tudna torleszteni az addssagot, amit nem akar vallalni. A 2. fejezetben azért (is)
tartottam fontosnak altalanosabban végiggondolni az allami kotelezettségek és a
nem teljesités lehetséges formait, mert a definicio megvalasztasa befolyasolja azt
is, hogy a hiteltdrlesztés elmulasztasa és egyéb allami kiadasok lefaragasa kozotti
valasztast hogyan itéljik meg. Egy tagabb allamcs6d-fogalom esetében ez csak a
cs6d kiilonb6zé formai kozotti dontést jelentené. A szokasos definicio mellett
azonban ezek a valasztasok a cs6d és a cs6d elkeriilése kozotti stratégiai dontést
jelentik.

Kicsit mas gondolatmenet alapjan, de Torok Adam is amellett érvel, hogy az
allamcs6dok stratégiai dontések eredményei: ... barmilyen allamcséd valdjaban
tisztan csak politikai dontés kérdése, hiszen a modern vilaggazdasagban mindig
rendelkezésre all olyan nemzetkdzi ment6akcio, amelynek elfogadasaval az
allamcsod elkeriilhets vagy elhalaszthatd. igy pedig az allamcséd bejelentése
végsé soron mérlegelés, a két alternativa gazdasagi és politikai koltsége kozotti
Osszehasonlitas kerdése.” (Torok [2011], 582. 0.)
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4, esettanulmany. Stratégiai allamcséd (Ecuador, 2008)

Ecuador 1993-ban és 2000-ben is cs6dbe ment, az orszag
allamaddssagat mindkét esetben atstrukturdltak. Az Gjratargyaldsok
eredményeképpen kialakult adossagportfolio kezelhetd volt, maga
Ecuador is kedvezd adossagratdit hangoztatta, amikor 2005-ben
nemzetkozi kotvénysorozatot bocsatott ki. A Kibocsatas idején az a
sz¢€lsdbaloldali Rafael Correa volt a pénziigyminiszter, aki egy évvel
késObb mar az adossagszolgalatra szant pénzek atcsoportositadsanak
igéretével kampanyolt az elnoki valasztasok el6tt. Correa 2007
januarjdban Ecuador elndke lett, s hamarosan felallitott egy
bizottsagot az orszag kiils6 allamadossaganak feliilvizsgalatara. A
testiilet foleg olyan aktivistakbol allt, akik a harmadik vilag
adossagainak eltorlését szorgalmaztak. A bizottsig nem meglepd
moédon azt allapitotta meg, hogy Ecuador kiilsé addssagainak nagy
része illegalis és illegitim. Correa elndk 2008. december 12-én
bejelentette, hogy orszdga felmondja két, a 2000-es adossag-
atstrukturalas keretében kibocsatott, 2012-ben és 2030-ban lejaro
nemzetkozi kotvénysorozatat, amelyek az orszag kiilsé adossaganak
mintegy harmadat jelentették 3,2 milliard dollar értékben. Ezeken a
kotvenyeken kivil az orszagnak még egy, 2015-ben lejaré nemzetkozi
sorozata van forgalomban, ennek torlesztése nem allt le, valoszintileg
két okbol. Egyrészt, ennek a kétvénynek a kibocsatasat éppen Correa
szervezte 2005-ben pénziigyminiszterként, masrészt a kétvényt nagy
aranyban tulajdonolja Venezuela, Hugo Chavez pedig fontos
szdvetségese volt Correa elndknek.

A kotvények felmondasa utan nem sokkal, 2009. &prilis 20-an
Ecuador visszavasarlasi ajanlatot tett a befektetoknek. A torténet
érdekessége, hogy a kotvényekre nem arajanlatot tettek, hanem egy
modositott holland aukcidt hirdetettek meg, 30 szézalékos induld
visszavasarlasi ajanlattal. Végil, 2009. junius 12-én bejelentették,
hogy Ecuador megegyezett a hitelezok 91 szazalékaval, és a névérték
35 szazalékan visszavasarolta a kdtvényeket.

A csédesemény ota Ecuadornak nem sikerilt visszatérnie a
nemzetkozi pénzligyi piacokra, mégis talalt kiilso forrasbevonasi
lehetdséget. A kialakult helyzetben az orszdg Kinahoz kozeledett,
2012 szeptemberéig 6sszesen 7,3 millidrd dollar hitelt vett fel a
népkdztarsasagtol, cserében pedig nyersanyagokat biztosit a kinai
gazdasagnak. (Ecuador jelentds kiakndzatlan rézkészletekkel, tovabba
Dél-Amerika harmadik legnagyobb olajkészletével rendelkezik.)

Az esettanulmany forrasai: Buchheit és Gulati [2009], The
Economist [2009], Gill [2012], Mapstone [2009]
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5. Az allamcséd koltségei

A véllalati hitelezés mint pénziigyi folyamat 1étezésének és mitkodésének
alapfeltétele a szerzédések jogi kikényszerithetdsége, illetve a — kdzvetlen vagy
végs6 — fedezetként szolgalo eszk6zok megléte. A hitelezé azért ad, azért mer
hitelt adni a vallalatnak, mert jol definialt jogi kdvetkezményei vannak egy
esetleges torlesztési mulasztasnak. Ha pedig az adds végképp nem tud fizetni, a
vallalati eszk6zok végsé fedezetet jelentenek a hitelezd kovetelésének, és ez a
szempont akkor is jelentds, ha figyelembe vesszik, hogy a vagyon nem mindig,
nem feltétlendl elégséges a teljes adossag megfizetésére.

Az éllamnak mint szuverén addsnak nyujtott hitelek esetében a fenti
értelemben vett jogi biztonsag hianyzik, a birdsag altali kikényszeritésnek vagy
vagyonelkobzasnak nincsenek meg sem a jogi, sem az intézményei feltételei.
Alternativ megoldas lehet az adds orszagok eszkdzeinek onkenyes lefoglalasa
vagy a hitelez6k allami szintjén a fegyveres erd bevetése. Ezekrdl az
eszkozfoglalasokrél és az uUgynevezett szuperszankcidkrol fog szélni az 5.1.
alfejezet, azt azonban itt is megel6legezem, hogy a katonai erdvel valo
kényszerités ma mar nem elfogadott eés nem is alkalmazott megoldas, az allami
eszkdzok elkobzéséra tett Kisérletek pedig ink&bb elszigetelt partizdnakcioknak
tekinthetok.

A fentiek értelmeben elfogadhatjuk azt a nézetet, hogy az allamadossag
visszafizetésére nincsenek olyan kozvetlen és foleg birdsagi titon érvényesithetd
kényszeritd erdk, mint a vallalati hitelek esetében. Az allamcsédokkel
kapcsolatban igy — talan kicsit meglepé moédon — nemcsak az a kérdés, hogy miert
megy csédbe egy orszag, hanem az is, hogy miért kap(ott) egyaltalan hitelt. A
szuverén ¢és egyéb adossagoknak ezt az alapvetd kiilonbozdségét 1ényegében
axiomakeént kezeli a szakirodalom, megjelenik tobbek kozétt Eaton és Gersovitz
[1981], Grossman és Van Huyck [1988] vagy Borensztein és Panizza [2008]

munkaiban is.
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Ebben a tekintetben szinte egyedilalld Panizza, Sturzenegger €s
Zettelmeyer [2009] munk@ja, amelyben joval arnyaltabban vizsgéljak a szuverén
(abszolit) immunitds jogi kategoriajat, kilonos tekintettel arra, hogy az
allamcs6dok miatt kart szenvedett hitelezok lehetdségei hogyan valtoznak térben
¢s iddben. A szerzOk megallapitasai szerint a jogi eszkdzok relevancidja némiképp

emelkedett az 1990-es évek Ota, de tovabbra is meglehetésen gyenge és

bizonytalan eszk6zokrol beszéliink.

Felmeril tehat a kérdés, hogy ilyen kérilmények kdzott mégis miért ad egy
raciondlis befektetd hitelt egy szuverén allamnak. Az ltalanosan elfogadott valasz
szerint azert, mert az esetleges vissza nem fizetésnek sulyos koltségei vannak. A
csod nem kivant kéltségei biztositjak tehdt azt a mechanizmust, amely maganak az
allamadossagnak, a szuverén allamok szdméara nydjtott hiteleknek a létezéset
lehetové teszi. Az allamcsdd koltségeinek jelentOségét illetden egységes a
szakirodalom, s6t a kutatasok jelentds hanyada ezeket a koltségeket vizsgalja.
Nincs azonban egyetértés abban, hogy melyek pontosan ezek a koltségek; illetve,
hogy melyik a dominéns, melyik kényszeriti ténylegesen az &llamot arra, hogy
torlesszen. Kiilonosen nehéz kérdésnek tlinik az, hogy mekkorak ezek a koltségek,
¢és hogyan lehetne mérni Oket. Pedig ez utdbbi alapvetd fontossagl lenne a
stratégiai allamcs6dok vizsgalata szempontjabol. A koltségek adekvat mérése
lehetdvé tenné ugyanis, hogy meghatarozzuk egy orszadg csddpontjat, azt az
adossagszintet, ahol a visszafizetés koltségei meghaladjak a cséd koltségeit,

vagyis ahol a stratégiai allamcsdd lenne a szuverén ados dominans stratégiaja.

A szakirodalom altalaban két tipusat emliti, illetve vizsgalja az
allamaddssag koltségeinek. Az egyik a jo hirnévhez kapcsolodd, reputacios
(reputational) koltség, a masik a kdzvetlen szankciok (direct sanctions) koltsége.
A reputacios koltség elsé megfogalmazasdban a nemzetkozi pénziigyi piacokrol
vald kizarast jelentette, a cs6dbe ment orszag nem kap (és nem is adhat) tébbé
hitelt. Kozvetlen szankciok alatt leginkabb a nemzetkdzi kereskedelem
korlatozasat, az orszag abbol val6 kizarasat szoktak érteni. A kétféle koltsegnek és
hozzajuk kapcsolédéan a szakirodalom két iranyzatanak az elnevezése
veéleményem szerint nem tal szerencses, akar a forditott meghatarozasok is

logikusak lehetnének. Miért nem kozvetlen biintetés példaul a hitelezd részérdl az,
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ha a csédbe ment orszagnak késdbb nem vagy csak dragabban ad hitelt? Ennek a
fejezetnek a torzsét az 5.2. és 5.3. alfejezetek képezik, amelyekben a kétféle
koltség-megkdzelitést mutatom be, és egyelére megérzom az angol nyelvii
szakirodalomban bevett terminoldgiat. Az elnevezésekkel kapcsolatos kételyeimre

az 5.5 alfejezetben térek vissza.

5.1. Szuperszankciok és eszkodzfoglalasok

Az allamaddssagok esetében hianyzo, jogi értelemben vett, birosag altal
kikényszerithetd  torlesztésnek  drasztikus  alternativai  voltak  korébbi
évszdzadokban a Mitchener és Weidenmier [2005] altal szuperszankcioknak
nevezett fegyveres beavatkozasok, a politikai és fiskalis ellendrzés atvétele a
csédbe ment orszagban. A szuperszankciok alkalmazéisa természetesen csak
allami szinten lehetséges, leginkdbb akkor fordulhat el6, ha a hitelez6 maga is egy
szuverén allam. A katonai er6 bevetése adodssagok beszedésére meg a 20.
szazadban is tobbszor eléfordult. 1902-1903-ban példaul Britannia, Németorszag
és Olaszorszag tengeri blokad ald vette Venezuelat, mert az allam nem inditotta
Ujra adossagai torlesztését a polgdrhabord utan (Sturzenegger és Zettelmeyer
[2006]). Az Egyesiilt Allamok is az agylnaszad-politikat alkalmazta tobb latin-
amerikai allam esetében a szazadeleji adossagvalsagok idején: 1905-ben a
Dominikai Koztarsasagnal, 1911-ben pedig Nicaraguanal vetették be a
tengerészgyalogsagot, hogy atvegyék az ellendrzést a vambevételek folott; a
Dominikai Koztarsasagot pedig 1916-ban el is foglaltdk. (Hale [2003],
Sturzenegger és Zettelmeyer [2006]) Egyiptom brit protektoratus lett 19. szazadi
csédje utan, de Torokorszag és Gordgorszag is kénytelen volt ilyen modon
részben, atmenetileg felaldozni 6nallosagat (Reinhart és Rogoff [2009]). Ahogyan
azt Hale [2003] részletesen leirja, a legszélsdségesebb példa Ujfundland esete,
amely kezdetben a demokraciat, késébb pedig a teljes szuverenitast vesztette el a
két vilaghabora kozotti allamcséd (veszélye) miatt, az allam végul 1949-ben
Kanada tartomanya lett. A fegyveres beavatkozasok esetében persze mindig
felmeriil a kérdés, hogy az adossdgvalsag, az allamcs6éd mennyiben valds indok és
mennyiben csak (rligy az intervenciora, ez azonban irrelevans abbol a
szempontbol, hogy a hitelezék ezekben az esetekben megtalaltak a megoldast a

hitelszerz6dések kikényszeritésére.
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Az allamadossdgok masik jellegzetességekent emlitettem, hogy az adds
eszkozei nem jelentenek fedezetet a hitelekre. Az allami eszkézok sok esetben
elidegenithetetlenek, a hitelezok nem férnek hozzajuk és semmiféle eszkoziik
nincs arra, hogy a vagyontargy értékesitésére kényszeritsék a csddbe ment adodst.
Az orosz cari kotvények esetében kivételesen ,,szerencsés” helyzetben vannak a
francia tulajdonosok, hiszen egy jelentds orosz allami ingatlanvagyon van francia
foldon, még sincs sok remenyik arra, hogy a nizzai katedralis elkobzasabdl
valaha is karpotolni fogjak 6ket (3. esettanulmany). Egy masik torténet Argentina
2001-es allamcs6djéhez és az azt kovetd, 2005-6s és 2010-es addssag-
atstrukturalasokhoz kapcsolddik. Az amerikai Elliott Capital Management
fedezeti alapnak jelentOs veszteségei keletkeztek az argentin allamcsdd miatt, €s
nem fogadta el az Ujratargyaldsok alatt kialkudott, mintegy 30 sz&zalékos
visszafizetési ratat. 2012 oktoberében a fedezeti alap egy argentin hadihajé, az
akkor éppen Ghana partjainal tartézkodd Libertad lefoglalasat kezdeményezte az
6t ert karokért cserébe. Egy ghanai birésag helyt adott a fedezeti alap
kovetelésének, és megakadalyoztak a Libertad kifutasat Ghana kikot6jébol. Az
ligybdl természetesen nemzetkozi konfliktus keletkezett, amelynek az ENSZ
Tengerjogi Torvényszéke tett pontot a végere. A torvenyszek kimondta, hogy a
Libertad mint hadihajé immunitast élvez, és Ghananak feltetel nélkul ki kell
adnia. Ez hamarosan meg is tortént, a Libertad mintegy két és fél hdnapnyi fogsag
utan hazaért Argentinaba. (BBC [2012a], BBC [2012b], Jones és Webber [2012])

Az aranystandard rendszer korszakara vonatkozéan kvantitativ elemzést
készitett a témaban Mitchener és Weidenmier [2005]. Az 1870-1913 kozotti
iddszak hitelezési folyamatait és csédeseményeit vizsgalva azt tapasztaltak, hogy
ebben a periddushban az szuperszankcidk és a magan hitelezék eszkozfoglalasi
akcioi kifejezetten altalanos, s6t hatékony bintetési formak voltak. Ebben az
1d6szakban a cs0dot jelentd orszagoknak 40 szazalékos valoszintiséggel kellett az
emlitett szankciokkal szdmolniuk, és az esetek kétharmadaban ez katonai
beavatkozast vagy a fiskalis szuverenitds elvesztését jelentette. A bevetett
eszk6zok hatékonysagat mutatja, hogy a szuperszankcidk alkalmazasa utan az ex
ante csddvaloszintiségek 60 szazalékkal, a hozamfelarak pedig 800 bazisponttal

visszaestek.
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5.2. Reputacios koltségek

5.2.1. Az Eaton-Gersovitz modell

Az allamcs6dok reputacios koltségekkel valod elsd modellezése Eaton és
Gersovitz [1981] munkajaban jelenik meg (A tovabbiakban ezt nevezem Eaton-
Gersovitz modellnek). Mivel az orszagok tipikusan nem egyszeri alkalommal,
egyetlen periodusra vesznek fel hitelt, a szerz6k szerint a legfébb megtorlas, amit
a hitelez6k jogi kényszerité eszkozok hijan alkalmazhatnak egy nem torlesztd
allammal szemben, az a pénziigyi piacokrdl?’ valé kizaras. Az allamok tudjak,
hogy egy késébbi periddusban is sziikségiik lehet kiilsé forrasokra, igy a modell
alapgondolata szerint a jovébeli hitelezés megtagadasatol vald félelem, az ebbdl
szdrmazO Kkoltségek biztosithatjdk azt, hogy visszafizetik addssagaikat. Az
alabbiakban bemutatom az Eaton-Gersovitz modell feltételeit és ezek szerepét,

jelentdségét a modellben.

1. A hitelek lejarata egy periddus, a periddust tekinthetjiik az egyszerliség
kedvéért évnek. Az allam minden évben eldonti, hogy mennyi hitelt fizet
vissza, illetve mekkora 1j hitelt vesz fel. Ha a torlesztés nem éri el az el6z6
évben felvett hitel utan visszafizetendo teljes 6sszeget — vagyis ha az allam
a cs6d mellett dont —, akkor ettdl a periddustdl kezdve az allam t6bbé nem
vehet fel hitelt. Az allamcséd biintetése tehat a pénziigyi piacokrol vald
végleges Kkizaras.

2. A modell idéhorizontja végtelen: az adds allam a jovoébeli fogyasztasok
végtelen  sorozatan  elért  hasznossaganak  varhatd  jelenértékeét
maximalizalja. Ez a feltételezés alapveté fontossagu, hiszen — ahogyan
arra Eaton, Gersovitz és Stiglitz [1986] is felhivjak a figyelmet —, véges
idotavon a tovabbi hitelezésbdl valod kizards onmagdban biztosan nem
rettent el a vissza nem fizetést6l. Ha ugyanis van egy utols6 periodus,

akkor ebben a periddusban a tovabbi hitelezés lehetdsége mar

2" Széndékosan hasznalom az Aaltalanos pénziigyi piac (financial market) elnevezést, annak
ellenére, hogy a szakirodalom — az eredeti Eaton és Gersovitz [1981] cikk is — sokszor inkabb
tékepiacrol (capital market) beszél. A tékepiac kifejezéssel ugyanis a pénziigyi piacok egy
szegmensét, az egy évnél hosszabb lejaratl instrumentumok piacat szoktuk illetni, ezekben a
modellekben azonban nincs annak jelentdsége, hogy naptari értelemben mekkora a hitelek
futamideje.
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nyilvanvaléan nem 6szt6nz6 erd, az adds biztosan nem fizeti vissza ekkor
lejar6 hitelét. Ezt tudjak a hitelezok is, az adds tehat nem kap olyan hitelt,
amely az utolso periddusban jarna le, vagyis — figyelembe véve, hogy a
futamidé mindig egy év — biztosan nem kap hitelt az utolsé el6tti évben.
Ezt azonban a szuverén ados is tudja, igy az 6 szempontjabol raciondlis
dontés mar az utolsé eldtti periddusban csddbe menni. A gondolati lancot
folytatva, visszagongyolites (backward induction) segitségével belathato,
hogy egy ilyen modellben a hitelezés nem miikodik, el sem indul. (Eaton,
Gersovitz és Stiglitz [1986])

3. A modellben a gazdasagot ér6 sokkok a termelés, a kibocsatas
ingadozasaban nyilvanulnak meg, a magas és alacsony jovedelmi
periédusok determinisztikus vagy sztochasztikus médon kdvetkeznek be.
A determinisztikus verzidban a kétféle periédus szabalyosan, felvaltva
koveti egymast, az alacsony jovedelmi periodusokban az allam hitelt vesz
fel — a kovetkez6 pontokban latni fogjuk, hogy milyen céllal —, majd a
kovetkezbben visszafizeti azt. A pénzlgyi piacon ellenkezé iranya
tranzakciokat is végrehajthat az allam: magas jovedelmili periodusban
hitelt helyezhet ki, majd ezt a befektetését a rossz évben lezérhatja — a
modellben ilyen formaban jelenik meg megtakaritas®. Az el6z6 ponthoz
(végtelen id6horizont) hasonléan a kibocsatas allandé ingadozédsanak a
szlikségessége is nyilvanval6. Pontosabban, a feltételnek az az aspektusa a
meghatdroz6, hogy mindig pozitiv a valdszinlisége annak, hogy az
allamnak lesz még a jovOben sziiksége hitelre. Ha nem igy lenne, és
valamely peridédus utan mar biztosan nem akarna tobb hitelt felvenni,
akkor a fentivel teljesen megegyezd, visszagongydlitésen alapuld
logikéval lathatd, hogy a hitelezés nem miikddne.

4. A gazdasdgban megtermelt output a pénzlgyi piaci miveletektol
(hitelfelvetel, illetve megtakaritas) eltekintve teljesen meghatarozza a
fogyasztast. A kibocsatas ingadozésa tehat hitelek nélkil a fogyasztas
ingadozésat is jelenti, ami a kovetkez6 ponttal egyiitt megmagyarazza,

hogy miért vesz egyéltalan hitelt fel az allam.

%8 Ennek kovetkeztében - ahogyan arra Gelos, Sahay és Sandleris [2004] is ramutat — a cséd
blintetése, vagyis a pénziigyi piacokrél valé kizards nemcsak a tovéabbi hitelfelvétel, hanem a
jovobeli megtakaritas lehet6ségétdl is megfosztja az allamot. Ez az implicit feltétel lett késdbb
Bulow és Rogoff [1989] kritikajanak alapja is.
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5. Az allam kockazatkeriilé, ezt a szerz6k a determinisztikus modellben
konstans allando relativ kockazatkertlési (constant relative risk aversion,
CRRA) hasznossagfuggvénnyel  modellezik. A kockazatkerilés
kdvetkezmeényeként a sz¢ls6séges fogyasztasokon elért atlagos hasznossag
alacsonyabb, mint az atlagos fogyasztasi szint hasznossaga. Az allam tehat
simitani akarja a fogyasztast, ez adja a modellben a hitelkeresletet.

6. A hitelpiac kompetitiv, a hitelez6k kockazatsemlegesek.

Eaton és Gersovitz megmutattak, hogy determinisztikus modelljikben a
pénzigyi piacokrol valé végleges kizaras elégséges mechanizmust biztosit az
adossagok visszafizetésére, egyensulyban a hitelezés nagysaga pozitiv, és létezik
egy emelked6 hitelkinalat fliggvény. Az ilyen egyensulyt, amelyben a reputacios
koltségek biztositjdk a hitelezés mitkodését, a szakirodalom reputacios

egyensulynak nevezi.

5.2.2. A modell altalanositasai

Eaton és Gersovitz az allamok nemzetkdzi hitelezésének alapmodelljét
alkottdk meg mintegy harom évtizeddel ezel6tt. Azdta tdbben felhivtak méar a
figyelmet a modell hianyossdgaira vagy tovabbfejlesztési lehetéségeire, ¢és
kisérletet is tettek atdolgozasara. A legjelentdsebb talan Bulow és Rogoff [1989]
kritikja, amellyel a szerz6k lényegében megteremtették az allamadossagok és
allamcs6dok szakirodalménak maésik nagy csalddjanak, a kozvetlen szankciok
modelljeinek alapforméajat. Ezt a modellt és a hozza kapcsolodo elméleteket az
5.3. alfejezetben fogom ismertetni, ezt megel6z6en azonban sorra veszem a
reputacidés modellek néhany valtozatat, amelyek az Eaton-Gersovitz modellkeretet
alkalmazzék, am valamilyen iranyban &ltalanositjék, kiterjesztik azt. Ezekben a
modellekben tehat k6z0s vonas az, hogy az allamcs6d koltségét a jo hirnév
elveszitése és ennek kovetkeztében a pénziigyi piaci pozicié romlasa testesiti meg.
A reputacids koltség nem feltétleniil az eredeti, sz€lsdséges formdjaban jelenik
meg a modellekben, a hitelezésbdl vald kizarast sokszor csak iddszakosnak

feltételezik a szerzok.
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Cuadra és Sapriza [2006] az Eaton-Gersovitz modellkeretet alapul véve
vizsgaljak, hogy hogyan hat a fejlédé orszagokban tapasztalhatd politikai
bizonytalansag az allamnak nyujtott hitelezési folyamatokra, az allamcsédokre,
illetve a kamatfelarakra. Az allamcsédnek naluk is reputacios koéltsége van, a jo
hirnév elvesztésének ara a tovabbi hitelezésbdl vald atmeneti kizaras. A Kis nyitott
gazdasagot feltételez6 modellben a politikai bizonytalansag ugy jelenik meg, hogy
a hatalomban két part valtja egymast sztochasztikusan. Az éppen kormanyon 1évé
part annak tudatdban vesz fel hitelt, hogy azt késébb pozitiv valdszintiséggel nem
neki kell visszafizetnie. Ez a lehetdség azt eredményezi, hogy a hitelt felvevé part
rovid tdvon gondolkodik, tobb hitelt hajlamos felvenni és magasabb kamatot is
vallal. Cuadra es Sapriza modellje sikeresen ragad meg nehany, a feltorekvd
piacokon empirikusan megfigyelhetd jelenséget, igy példaul azt, hogy a
kamatfelarak szintje és volatilitdsa a politikai bizonytalansdg ndvekedésével
emelkedik.

Az Eaton-Gersovitz modell egyik, a valdsagot jelentdsen leegyszeriisitd
alapfeltevése a hitelek egy periddusos futamideje, amelynek kdvetkeztében az
adossagot ¢évrol évre meg kell Gjitani. Chatterjee és Eyigungor [2011] ebbdl a
szempontbol altalanositottak az elméletet: modelljuk reputacios koltségekre épil —
a csod egyik koltsége a tovabbi hitelfelvételi és megtakaritasi lehetéségekbdl valo
atmeneti Kizarés —, a hitelek azonban kiilonbozé futamidejii kotvények forméajaban
jelennek meg. Fontos ismérve a modellnek, hogy a koétvények lejarata nem egy
determinisztikus paraméter, ez ugyanis kezelhetetlenné tenné az allam
hitelportfoliojaban 1évé kotvénytipusok és igy az allapotvaltozok szamat. Ezt
elkeriilend6, a hitelek véletlenszerien jarnak le, minden kotvényt — fuggetlenil
attol, hogy hany peridodussal ezel6tt bocsatottak ki — A valosziniiséggel kell a
kovetkezd periddusban visszafizetni. Ez azt jelenti, hogy a kotvény kovetkezd
periddusbeli kifizetése A valoszintiséggel a névértéke lesz (lejar a kotvény €s
vissza kell fizetni a teljes tokét), 1-A valoszinliséggel pedig adott nagysaga kupon-
kifizetést kell teljesiteni (nem jar le a ktvény, és csak kamatot kell torleszteni). A
szerzOk legfontosabb eredménye, hogy az Eaton-Gersovitz modell 6 allitasa
érvényes hosszi futamideji, tObbperiddusu hitelek esetében is: létezik az

emelkedd hitelkinalati fiiggvény.
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Moore és Kaluzny [2005] az Oszman Birodalom, az Osztrak-Magyar
Monarchia és Oroszorszag elsé vilaghabort utani helyzetét vizsgaltak abbdl a
szempontbol, hogy a habort utani politikai atrendez6dések hogyan befolyasoltak
az allamadossag-szolgalatot. A szerzok a reputacios modellkeretet alkalmaztak, de
megvaltoztattdk az Eaton-Gersovitz modell egyik alappillérét: modelljukben a
hiteleket nem a fogyasztas simitasara, hanem beruhdzasokra, a gazdasagi fejlédés
eldsegitésére veszik fel az allamok. A szerz6k egy nem teljes informacios
jatékelméleti modellben alkalmaztak a reputacids koltségeken alapuld érvelést, és
ez a modell alkalmasnak bizonyult a hdrom birodalom vildghaboru utani eltér6

viselkedésenek megragadasara.

5.2.3. Empirikus elemzések

A reputécids koltségeket vizsgaldo empirikus kutatdsok alapjan azt
mondhatjuk, hogy ilyen tipusu (tehat a pénziigyi piacokon jelentkez6) koltségek
valdban léteznek, &m nem feltétlenul abban a formaban jelennek meg, ahogyan
elméleti keretek kozott szokas modellezni Oket. Borensztein és Panizza [2008]
szerint ma mar egyetértés van abban, hogy az allamcséd nem vonja maga utan az
orszag végleges kizarasat a nemzetkézi penzigyi piacokrol. Ellenkezdleg, egy
adossag-atstrukturalast kovetden, annak lezarasa utan kozvetleniil a piacok nem
diszkriminalnak a forrasokhoz val6 hozzaférés tekintetében, az orszag hitelezése

meglepben gyorsan ujraindul.

Igazolni latszik ezeket a gondolatokat példaul Gelos, Sahay és Sandleris
[2004] munkdja, amelyben fejlédé orszagok nemzetk6zi hitelekhez valo
hozzaférését vizsgaltdk az 1980-90-es években. Ertelmezésiikben akkor volt
hozzaférése egy orszagnak a nemzetkdzi piacokhoz, ha nyilvanos
kotvénykibocsatas vagy szindikalt bankhitel formajaban tudott forrast gyijteni. A
csédesemény tekintetében pedig a Standard & Poor’s kilfoldi devizéban
denominalt adossagokra vonatkozd besorolasat vették alapul. A szerzok
szignifikans negativ kapcsolatot mutattak ki az allamcséd és a piacokhoz valo
késObbi hozzaférés kozott, ami a reputdcios koltségek 1étezését tamasztja ala.

Ugyanakkor, a hozzaférés valosziniisége mindossze 3 szazalékkal volt
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alacsonyabb egy csédesemény utan, mint egyébként. Erdekesek tovabba azok a
statisztikék is, amelyek a csédeseményt atélt orszagokban mutatjak, hogy milyen
gyorsan nyerték vissza ezek az allamok képesseguiiket nemzetkozi hitelfelvételre.
A szerzOk azokat az orszagokat vettek itt figyelembe, amelyek 1980-1999 kozott
mentek csédbe, a cs6desemény évében vagy az azt megel6z0 két évben volt
hozzéaférésik a piacokhoz, és a cséd utan legkés6bb 2000-ig vissza is nyerték azt.
A nyolcvanas években 49, a kilencvenes években 13 ilyen orszagot talaltak, és azt
tapasztaltak, hogy a cséd utani pénziigyi elszigetelodés atlagosan 4,7, illetve 0,3
évig tartott, a median pedig rendre 4, illetve 0 év volt. (Gelos, Sahay és Sandleris
[2004], 36. 0., A7 tablazat) A kilencvenes években tehat 1ényegében nem bintette
kizérassal a piac az allamcs6dot — legalabbis a vizsgalt esetekben. Fontos
ugyanakkor hozzatenni, hogy a vizsgalt idészakban tobb olyan allamcséd is volt,
amely utdn az orszag 2000-ig még nem nyerte vissza nemzetkozi hitelfelvevé

képességét, igy nem szerepel a fenti statisztikakban?®.

A reputécios koltségek empirikus elemzésének jelentds munkajanak tartom
Fuentes és Saravia [2010] cikket. A szerz6k az eddigiekkel Osszhangban a
forrdsokhoz val6 hozzéférés visszaesését vizsgaltdk mint a cs6d lehetséges
kovetkezményét. A nemzetkdzi pénziigyi piacokat a kiilfoldi mukodotoke
(Foreign Direct Investments, FDI) segitségevel ragadtdk meg, a csédeseményeket
pedig a Parizsi Klub ado6ssag-atstrukturalasi eseményeivel azonositottak, a
vizsgalt periodus az 1980-2003 kozotti idészak volt. Fontos ismérve ennek az
elemzésnek, hogy a csdédeseményeknek nem az altalanos, hanem a bilateralis
ados-hitelez8 viszonylatokban bekdvetkezd hatasait prébalja azonositani.*® Ez a
megkozelités lehetdvé teszi, hogy elkiilonitsiik az addssagvalsaggal altalaban
egyltt jard vagy az aktualis vilaggazdasagban globalisan megfigyelhetd negativ
jelenségeket, illetve a nemfizetés tényleges szankcionalasat a hitelez6k részérdl.
Fuentes és Saravia eredmeényei szerint egy allamcsdd utan jelentésen csékken az
orszagba bearamlo FDI, és ez kifejezetten a cs6deseményben kdzvetlenil érintett

hitelez6 orszagoknak ,koszonhetd”. A csddben nem érintett orszagok esetében

2 Ilyen a Dominikai Koztarsasag 1982-es, Guinea 1986-0s, Moldova 1998-as, Niger 1983-as és
Pakisztan 1998-as csddje.

% Ennek a megkozelitésnek a jelentdsége megfigyelhetd Rose [2005], illetve Martinez és Sandleris
[2011] kozvetlen szankcidkat vizsgalé munkaiban (lasd 5.3.1. pont), amelyekre Fuentes és Saravia
tamaszkodott is.
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nem figyelheté meg az FDI visszafogasa, tehat nem altalanos jelenségrél van szo,
a kiilfoldi miikodotéke visszaesése mogott egyfajta szankcionalasi mechanizmus
all. Az is megfigyelhet6, hogy az FDI visszaesése atmeneti, az allamcs6d ilyen
biintetése id6vel lecseng. Tovabbi fontos eredménye a kutatasnak, hogy a
kiaramld FDI nem esik vissza a csddesemény utan, a nemzetk6zi piacok tehat
még atmenetileg sem biintetik az allamcs6édot a  kilfoldi  befektetési
lehetéségekbdl vald kizarassal. Fuentes és Saravia [2010] eredményei tehéat
alatdmasztjak egyfajta reputacios koltség létezését: az allamcsddben kozvetleniil
érintett hitelezd orszagok atmenetileg visszafogjdk a csddbe jutott orszagba
aramlé mukodotokéjiiket. Ugyanakkor a szerzOk nem vizsgaltak azt a kérdést,

hogy ez a szankcid mennyire relevans mértéki, illetve hatasu.

A reputécios koltségek az eredeti megfogalmazasuk (piacokrol val6 Kizaras)
helyett sokak szerint mas formaban, a hitelezési koltségek emelkedéseben
jelentkezik: a hitelmindsitések romlanak, a hozamfelarak emelkednek. Ezt a hatast
vizsgalta példaul Borensztein és Panizza [2008], a kovetkez6 eredményekkel. A
hitelminésités és a cs6delézmények kapcsolatat 68 orszagot tartalmazo,
keresztmetszeti mintaban vizsgaltdk. Az orszagok 1999-2002 kozotti atlagos
hitelbesorolasat magyaraztak ugyanezen iddszakra vonatkozd kontrollvaltozok
(peldaul inflacio, GDP-novekedés) és a korabbi csédesemények segitségével. A
modell 91 szazalékos magyarazo eré mellett szignifikans negativ hatast mutatott
ki az allamcsdd ¢és a hitelmindsités kozott, a korabbi csddesemény 1,7 ponttal
csokkentette a becsiilt ratinget®. Az allameséd hatasat a késébbi hozamokra az
1997-2004 kozotti idoszakban vizsgaltak a szerz6k az EMBI Global®® szuverén
kotvényfelarak segitségével. Azt tapasztaltdk, hogy a befektetok erdsen (a cséd
utani évben atlagosan 400 bazisponttal) biintetik a cs6deseményt, a biintetés
azonban meglehetésen rovidtdva. A csddesemény utani masodik évben a cséd
egyutthatéjanak értéke meég viszonylag magas (250 bazispont), a hatds azonban
inszignifikans. Még késobbi években pedig rendre kicsinek és inszignifikans is

mutatkozik a cs6d hatasa.

31 A Standard & Poor’s mindsitési kategériait numerikus értékekre konvertaltak a szerzok, a
legjobb AAA mindsités jelentett 20 pontot, a SD kategoria 0 pontot.

2 Az EMBI Global (Emerging Markets Bond Index Global) a JP Morgan fejlédé kétvénypiaci
hozamindexe.
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Az eddig bemutatott munkakhoz képest Uj felfogasban késziilt Cruces és
Trebesch [2013a] kordbban mar emlitett elemzése. Az Ujfajta megkdzelités
lényege az, hogy nem tekintettek minden allamcsédot egységesnek, hanem
differencidltan kezelték a csOdeseményeket aszerint, hogy azok mekkora
veszteséget okoztak a hitelez6knek. A csdd hitelezési koltségekre gyakorolt
hatasat ebben a tanulmanyban is az EMBI Global — mint eredményvaltozd -
segitségével ragadtak meg a szerzék. Az 1993-2010 kozo6tt idészakot vizsgalva
azt tapasztaltak, hogy a szokasos modell-specifikacié mellett — a csédeseményt
egyszeriien dummy valtozoként hasznalva — az § eredményeik is a korabbiakat
erdsitik meg: a csdd hatasa nagyon gyorsan, 1-2 év alatt lecseng. A hitelezdi
veszteségek figyelembe vétele azonban megvaltoztatja az eredményeket: a
kordbban bemutatott H2 mutaté hatasa a kotvényfelarakra 4-5 évvel az allamcsod
utdn is statisztikailag szignifikans és markéans. Szamszertien, a veszteség 1
szazalékpontos novekedése a cs6d utan 1, 2, 3, illetve 4-5 évvel rendre 6,75, 4,73,
3,89, illetve 3,16 béazisponttal magasabb kotvenyfelarral jar egyitt a becsilt
modell szerint. Ez a mintaban talalhaté 27 addssag-atrendezés atlagos H2
mutatdja (mintegy 40 szazalék) esetében azt jelenti, hogy a csédesemény utan 4-5
évvel is 127 bazisponttal magasabb a varhaté hozamfelar.

A pénziigyi piacokrol vald kizaras mint allamcséd-koltség jelenlétét is
vizsgaltadk a szerzOk, az 1980 es 2010 koOzotti idészak allamcsddjeinek
tekintetében. A hitelez6i veszteséget mérd hanyadosok ezuttal is, az 6sszes becsult
modell-specifikacioban szignifikansnak, értékiik pedig jelentésnek bizonyult. A
becslések szerint a H2 mutato 30 szazalékpontos emelkedése (ez a mintaban egy
szorasnyi emelkedést jelent) 51 szazalékkal alacsonyabb valdsziniiséget rendel
ahhoz, hogy a cs6dbe ment orszag adott evben visszaszerzi hozzaférését a
pénzigyi piacokhoz.

Cruces és Trebesch [2013a] eredményei tehat az altaldban reputacios
koltségnek nevezett hatasok 1étezését és jelentGségét tamasztjak ala azzal a
pontositasat, hogy a koltségek differencialtan jelentkeznek az allamcs6dok okozta

hitelez6i veszteségek szerint.
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5.3. Kozvetlen szankciok

A reputacios modellek ellenpontjaként emlegetett, kdzvetlen szankciokon
alapulé modellcsaladot Bulow és Rogoff [1989] munkaja hozta létre. A Bulow-
Rogoff modell igazabol tekinthetd az Eaton-Gersovitz modell altalanositasanak is
abban az értelemben, hogy a piacokon nemcsak reputacios alapon miikodé hitelek
érheték el, hanem mas pénziigyi termékek is. A szerzok két fontos eredmennyel
jarultak hozza az allamcs6dok irodalmahoz. Az egyik, hogy az Eaton-Gersovitz-
féle reputacios egyensuly nem létezik, ha vannak a pénziigyi piacon allapotfiiggo,
biztositas tipusu termékek. A maésik, hogy ilyen termékek mellett a hitelek
piacarol vald kizaras, a reputacios veszteség helyett a hitelezOk kozvetlen

bintetései biztosithatjak a hitelek visszafizetését, a szuverén adossag létezeset.

Bulow és Rogoff munkéja nagyban eltér Eaton és Gersovitz modelljétol
abbdl a szempontbdl, hogy érvelésik nem optimalizalason, hanem arbitrazs-
Osszefliggeseken alapul. Ennek megfeleléen a reprezentativ allampolgar
preferencidira nem tesznek olyan megkotést, mint a reputaciés elmélet
(kockazatkeriilés), csak annyit feltételeznek, hogy a hasznossagfiiggvény novekvo

az elfogyasztott j6szag mennyiségében.

A modell szerint a nemzetk6zi pénziigyi piacon kétféle termék érheté el,
amelyeket praktikusan hitelnek és biztositasnak nevezhetiink. A hitel az Eaton-
Gersovitz-féle reputacios elven miikodik, mig a biztositas azt jelenti, hogy egy
elore kifizetett Osszeg fejében az allam allapotfiiggd jovobeli kifizetést kap. A
vilagallapotokat fiiggetlen, exogén sokkok sorozata hatarozza meg, amelyek
fuggvényeben ingadozik a gazdasag kibocsatdsa. Az allam minden periédusban
eldonti, hogy a megtermelt outputot hogyan osztja fel fogyasztéas, beruhazas és
nettd export kdzott. A nettd export jelentheti hitelek visszafizetést vagy kalfoldi

eszk0zOk beszerzését is.

A gondolatmenet fontos eleme, hogy a hitel- és biztositas-tipusd
szerzOdések kifizetései ugyanazoktdl a vilagallapotoktdl fuggnek. Bulow és

Rogoff megmutattdk, hogy ilyen feltételek mellett — és kdzvetlen szankcidk
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hidnydban — minden reputacios hitelszerz6dés esetében lesz legalabb egy
vilagallapot, amikor az allam cs6édbe megy, nem fizeti vissza a hitelt. Ezekben a
vilagallapotokban ugyanis az allam biztositast tud venni a visszafizetés helyett,
ami a jovobeli periodusokban magasabb fogyasztast fog lehetévé tenni, mint a
reputacios szerz6dés. A reputacios egyensuly tehat nem létezik. Fontosnak tartom
észrevenni, hogy az Eaton-Gersovitz modellnek Iényegében azt az elemét
kérdbjelezi meg a kritika, hogy a megtakaritdsok negativ hitelek formajaban
jelennek meg, és igy a cs6d kovetkezménye, a jovobeli hitelezésbdl valo kizaras a

megtakaritasbdl is kizarja az allamot.

Bulow és Rogoff tehat a reputacids egyensuly ellen érvelnek, vélemenyik
szerint a hitelezest és a visszafizetéest csak olyan kozvetlen szankciok
biztosithatjak, amelyek kovetkeztében a cs6dbe ment allam kibocsatasa
valamilyen mértékben csokken. A kozvetlen bintetések leginkabb az orszag
kereskedelmeének  korlatozadsdban vagy kulfoldi  pénzigyi  eszkozeinek

lefoglalasaban nyilvanulhatnak meg.

5.3.1. Empirikus elemzések

A reputécios koltségekhez hasonloan a kézvetlen szankciokkal kapcsolatban
sem egyértelmiiek az empirikus kutatdsok eredményei. English [1996] az amerikai
szOvetségi allamok addssagtorlesztési gyakorlatat vizsgalta a 1840-es években. Az
amerikai allamok kozott szabad kereskedelem volt, a kiilfoldi hitelezOk igy nem
alkalmazhattak kereskedelmi korlatozasokat egy-egy allammal szemben, az egész
szOvetséget blntetni pedig nem lett volna érdeke a hitelezéknek sem. A
legjelentGsebb hitelez Britannianak példaul jelentds felvevd piacot jelentett az
Egyesiilt Allamok, masrészt az amerikai allamok voltak a legfébb beszallitoi a brit
ipar legfontosabb nyersanyaganak, a gyapotnak. Ennek ellenére, a legtobb
amerikai allam visszafizette hiteleit ebben az idészakban, ami megkérdéjelezi a
kozvetlen szankciok sziikségességét a csOd elkeriilésében. Azokban az
allamokban pedig, ahol mégis volt cs6édesemény, a korabbi érvelésnek
megfeleléen nem talalkozunk tényleges kozvetlen kereskedelmi szankcidkkal. A
szerz6 arra is felhivja a figyelmet, hogy a cs6dbe ment allamok sokkal

nehezebben vagy egyaltalan nem jutottak hitelekhez a 1840-es, 1850-es években,
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mig az adossagszolgdlatot teljesité 4allamok nem szembesiiltek ilyen
nehézségekkel. Ez a megfigyelés a reputaciés modellkeret érvényességét sugallja

a vizsgalt esetben.

Az empirikus kutatasok tobbsége mégis inkabb azt tdmasztja ala, hogy az
allamcs6d befolyasolja az orszag kereskedelmi pozicidjat, a szankciok azonban
nem olyan tiszta formaban jelentkeznek, mint példaul kvotak vagy embargd
bevezetése. A ténylegesen bevezetett, esetleg ma is érvényben 1évé embargok
mogott sokkal inkabb politikai okok (példaul terrorizmus elitélése, emberi
szabadséagjogok, demokratikus jogok védelme) vagy fegyveres konfliktusok
allnak, mint a hiteltérlesztés kikényszeritése. Embargok helyett inkdbb a
kereskedelmi forgalom visszaesése, illetve a kereskedelmi (tipikusan rovid
lejaratt) hitelekhez valdo nehezebb hozzajutas tlinikk meghatarozénak az

allamcs6dok €s a nemzetkdzi kereskedelem kapcsolataban.

Rose [2005] empirikus vizsgalataiban az 1948-1997 kozotti mintegy fel
évszazadban vizsgalta 200 orszag kereskedelmi kapcsolatait és a Parizsi Klub
adossag-ljratargyalasainak hatasat ezekre a kapcsolatokra. Rose eredményei
szerint az adossag Ujratargyalasanak jelent0s negativ hatdsa van az ados és
hitelez6 kozotti bilateralis kereskedelemre, amely mintegy 7-9 szazalékkal esik
vissza. A hatas rdadasul tartds is, mintegy 15 éven keresztiil megfigyelhetd ezen a
szinten. Ezeket az eredményeket azonban Ujraértelmezte Martinez és Sandleris
[2011], akik arra hivtak fel a figyelmet, hogy Rose vizsgalataibol a
modellspecifikacio miatt nem dertl ki, hogy a kereskedelem visszaesése valoban
az adds-hitelez6 Dbilateralis kapcsolataban kovetkezik-e be, vagy annél
altalanosabb. A szerzok eredményei ez utobbira engednek kovetkeztetni, sét arra
utalnak, hogy a kereskedelem csdd utani altalanos hanyatlasan tal az ados és a
cs6dben nem érintett kereskedelmi partnerek kozott tapasztalhato a nagyobb
visszaesés. Ez az eredmény alapjaiban kérdbjelezi meg a kozvetlen szankciok
elméletének azt az aspektusat, hogy a hitelezok kereskedelmi korlatozasokkal
biintetnék az allamcs6dot, és ezek a bintetések biztositanak a hitelezés és
visszafizetés mechanizmusat. Fontos azonban hangsulyozni, és ez véleményem
szerint félreérthetd Martinez és Sandleris [2011] cikkében, hogy eredmeényeik

nem kérddjelezik meg, s6t €ppen alatamasztjak az allamcs6d kereskedelemre
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gyakorolt negativ hatasat, az ilyen tipust koltségek létezését. Vizsgalataik csupan
azt sugalljak, hogy az altalaban kozvetlen szankcioknak nevezett koltségek
érvényesulése — az elnevezés ellenére — nem kozvetlen szankcionalas, hanem

valamilyen mas csatornan keresztil kell, hogy végbemenjen.

Erdekességképpen megemliteném, hogy Mitchener és Weidenmier [2005] is
elvégezte a Rose altal alkalmazott vizsgalatokat egy korabbi periédusra (1870-
1913), am Ok azt tapasztaltak, hogy ebben az idészakban a cs6deseményeknek
egyaltalan nem volt statisztikailag szignifikans hatasuk a kereskedelemi
kapcsolatokra. VVéleményik szerint ennek az az oka, hogy — amint arrél mar volt
sz0 az 5.1. alfejezetben — az aranystandard rendszer idején még sokkal inkabb

szuperszankciok formajaban jelentkezett az allamcsddok hatésa.

5.4. Egyeb koltségek

A reputacios és kozvetlen koltségeken tdl természetesen més negativ
kdvetkezmeénye is lehetnek egy allamcsddnek. Borensztein és Panizza [2008] az
allamcs6d-koltségek két tovabbi tipusara is felhivja a figyelmet. Az egyik a hazai
bankrendszerre gyakorolt hatas, a masik a politikai kovetkezmények csoportja.

Az allamcs0ddk irodalma alapvetden a nemzetkdzi hitelezési folyamatokat
vizsgélja, a hitelez6k azonban nem csak kulfoldiek, és igy a cs6d hazai
gazdasadgra — kulondsen a bankszektorra — gyakorolt hatasat is figyelni kell.
Kilénosen igaz ez akkor, ha a hazai bankok jelentés mértékben finanszirozzak az
allamadossagot. Ezen tul, egy csOdesemény bizalmi valsdgot, a bankok
megrohandséat is eredményezheti. Mindez sérulékennyé teheti a hazai pénzigyi
rendszert, a hitelezés ledllhat, bankvalsag alakulhat ki. Borensztein és Panizza
[2008] 149 orszagot vizsgalt az 1975-2000 kozotti idészakban, és azt talaltak,
hogy mintajukban a bankvalsdg valdszintisége 3 szazalék korili volt, a
cs6deseményekre vonatkozo feltételes valoszintiség azonban méar 14 szazalék. A
feltételes ¢és feltétel nélkiili valoszinliségek kozotti kiilonbség statisztikailag
szignifikans volt. Ugyanakkor, az adatok nem tdmasztottdk azt ald, hogy az
allamcsodd jelentds hitelosszeomlast okozna, a csOdeseményeknek nem volt

statisztikailag kimutathatoan nagyobb hatdsa a kiilsé forrasoktdl jobban fiiggd
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ipardgakra. Az ok-okozati 6sszefliggéseket vizsgalva arra jutottak a szerzék, hogy
inkabb az allamcs6d okozhat bankvalsagot, mint forditva. Ez a Kissé bizonytalan
megallapitas felhivja a figyelmet egy olyan problémara, ami altalanosabban is
jellemzi a csédkoltségek vizsgalatat: sok esetben nehezen elkiilonithetd, hogy
egy-egy negativ gazdasagi jelenség mennyiben okozdja és mennyiben

kovetkezménye a cs6deseménynek.

Az allamcs6dok politikai koltsége kormanyvaltasban, vezeté kormanyzati
tisztségviselok bukésaban jelentkezhet. Ezek a koltségek azért is jelentdsek, mert
a komoly politikai kovetkezmények arra 0sztondzhetik a dontéshozdkat, hogy
egyéni érdekekbdl olyankor is késleltessék az allamcs6dot, amikor 6ssztarsadalmi
szinten mar az Ujratargyalas lenne racionalis. Borensztein és Panizza [2008]
azokat a demokratikus berendezkedésti orszagokat vizsgaltdk, amelyek 1980 és
2003 kozott legalabb egyszer csédbe mentek. Az esetek felében a kormanyfot a
cséd évében vagy a kovetkezd évben levaltottdk, a korményzd politikai erdk
tamogatasa pedig atlagosan 16 szdzalékponttal csokkent a kovetkezd

valasztasokon.

A politikai  dontéshozok  bukdsa egy meglehetésen nehezen
szamszertsithetd, tobb szempontbol is specialis koltségtipus. Egyrészt, nem az
egész allamot vagy a tarsadalom széles rétegeit érint, csak néhany embert, esetleg
partot. Ebb6l a szempontbol kevésbé jelentdsnek tiinik ez a koltségtipus.
Ugyanakkor pontosan egy olyan kisebb csoportrol van szd, amelynek kdzvetlen(l
lehetésége van donteni a hitelek visszafizetésérol, a csod elkeriilése érdekében
szlikséges gazdasag(politika)i aldozatokrol. Masrészt, ez a koltségtipus leginkabb
masodlagos koltségkent jelentkezhet: az allamaddssag-valsag és végsd soron az
allamcs6d miatt valamilyen negativ hatds éri a tdrsadalmat (ez az elsddleges

koltség), és ezért a valasztopolgarok megbuintetik a politikai vezetést.
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5.5. A koltségek dimenzioi

Az allamcs6dokhoz kapesolodd fobb koltségtipusok attekintése utan tobb
érdekességre ¢és problémara figyelhetiink fel. Elészor is, a legjelentésebbnek
tartott két koltségtipus — reputécids koltségek és kozvetlen szankciok — és a
hozzajuk kapcsolodd kutatasi iranyok elnevezése meglehetdsen félrevezetd, ami
megneheziti a kutatasi eredmények értelmezeéset.

Az elmalt 30 év sordn rutinnd valt, hogy a reputacids koltségeket a
hitelezésbdl vald kizarassal vagy a hozamfeldrak emelkedésével, a kozvetlen
szankcidkat pedig a kereskedelmi kapcsolatok romlasaval azonositjak. Pedig az
elnevezések egyaltalan nem erre utalnak. A reputacié elveszitése azt jelenti, hogy
az adott orszdgot rossz adosnak tekintjiik, vagyis egy csddesemény utan
valdszinlibbnek tarthatunk egy tjabb cs6deseményt. Ennek nyilvanvald
kdvetkezmenye valdban az, hogy nem vagy csak dragabban adunk hitelt az adott
orszagnak. A kozvetlen szankciok elnevezés azt sugallja, hogy a koltségek
bintetési mechanizmuson keresztll érvényesilnek, am a buntetés éppagy lehet a
hitelezési, mint a kereskedelmi kapcsolatok romlasa, de még nyilvanvaldbb
megjelenési formaja lehet a katonai beavatkozas is. A koltségtipusok elnevezése
tehat valojaban a koltségek érvényesilési mechanizmusara utal, az empirikus
kutatasok azonban azzal probaljak azonositani Oket, hogy mely gazdasagi
agazatokban érvényesiilnek. A kovetkezOkben a koltségeknek ezt a két
dimenziogjat kulonitem el, részletesen kifejtve a szankcionalassal kapcsolatban

felmeriil6 problémakat.

Egy koltsegtipus kapcsan érdemes tisztazni, hogy azok a csédbe ment allam
szempontjabol elsédlegesen politikai vagy gazdasagi jellegiiek. Ezeket a
kategoridkat tovabb is reszletezhetjuk: a politikai kéltségek lehetnek bel- és
kiilpolitikaiak, a gazdasagi jellegliek pedig kiilonboz6 agazatokat (kereskedelem,
ipar, idegenforgalom stb.) érinthetnek. Fontos kilonbség, hogy a politikai
kovetkezmények altalaban sokkal nehezebben szdmszerisithetok, mint a
gazdasagi koltségek. Az eddig bemutatott koltségek kozul a hitelezési kondiciok
romlésa, a kereskedelem visszaesése és a bankvalsag egyértelmiien gazdasagi, a
korményzat bukésa pedig politikai koltség. A szuperszankciok mindkét tipusuak

lehetnek, hiszen az elnevezés csak arra utal, hogy fegyveres eré bevetésérél van
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sz0. Egy héaborGs konfliktus, a szuverenitas elveszitése vagy csorbulasa
elsédlegesen politikai koltség, de ha a katonai eré kifejezetten az ado- és
vambevételek megszerzéséhez sziikséges, akkor inkdbb gazdasagi jellegli az
allamcs6d-koltség.

A koltségek masik dimenzidja az érvényesilési mechanizmus. Ennek
természetes formaja a blntetés, nehezebben azonosithatbak a gazdasagi
mechanizmusok. Ahogyan arra mar ramutattam, egy csédesemény utani dragabb
hitelezés példaul mind a kétféle csatornan keresztill érvenyesilhet: lehet a
csOdben kart szenvedett hitelezd szankcidja, de az is lehet, hogy a hitelezék az
Gjabb cs6dté]l valo félelmiikben kérnek magasabb kockazati felarat®™. Ez a
megkulonboztetés egyaltalan nem elhanyagolhato, hiszen a biintetés csak olyan
hitelezok részérdl képzelheto el, akik a cs6éd bekovetkeztekor is hitelezok voltak,
mig a magasabb csddvaloszinliség minden késdbbi befektetd hitelezési feltételeit
befolyasolja. A témaban kivételesnek tekinthetd Benczuar és Ilut [2006] munkaja,
melyben a csédesemények szuverén bankhitelekre gyakorolt hatasat vizsgaltak
fejlodé orszagok 1973-1981 koOzotti adatai  alapjan, oly modon, hogy
elkllonitették a fenti két csatornat. A szerz6k mind a multban megtortént
cs6desemények, mind a jovébeli potencialis cséd kockazatat meghatarozo
tényezének talaltak a kamatok alakulasaban. Ugy tiinik tehat, hogy a befektetdk a

multat és a jJOvOt is araztak a vizsgalt esetekben.

Lathattuk, hogy lehetséges biintetésként a kereskedelemben jelentkezd
koltségeket (,,kbzvetlen szankciok™) és a fegyveres beavatkozasokat
(,,szuperszankciok™) szokas emliteni. A szankcionalas azonban elvileg barmilyen
teriileten bekovetkezhet, ahol a veszteséget szenvedd hitelezének (és/vagy
szovetségeseinek) az adds szempontjdban hasznos kapcsolata van. Ugy tiinhet
tehat, hogy a buntetés nemcsak logikusan adddd, hanem sokfele formaban is
megjelend kovetkezménye lehet egy csOdeseménynek. A szankcionalasnak
azonban komoly korlatai vannak.

Az egyik jelentds korlat, hogy a hitelezk egyiittmiikddnek-e és megfeleld
szOvetségeseket talalnak-e a biintetes végrehajtasahoz. Egy szuveren allammal

szemben leginkabb egy masik allam vagy tobb allam szdvetsége tud olyan

% A Black-Scholes féle opcidérazasi modellben hasonléan két arca van az alaptermék
volatilitisainak. A modellben a jovébeli, ex ante volatilitas jelenik meg, ugyanakkor ezt sokszor
historikus, ex post adatokbdl becsiljik.
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mértékli szankciot kildtasba helyezni, amely jelentds koltségeket okozna az
adosnak. Visszatérve a céri kotvények esetéhez (3. esettanulmany), a francia
kotvénytulajdonosok kelléen sokan voltak ahhoz, hogy a francia allam fellépjen
az érdekiikben, és 1996-ban kartéritést alkudjon ki Oroszorszagtol. Ugyanakkor
az is valdszinlinek tiinik, hogy hidba tomoriiltek a kotvényesek egységes
szervezetbe, az allami segitség nélkiil tovabbi, magasabb Osszegli karpotlasra
nincs reményuk.

A szankcionalas kovetkez6 korlatja, hogy van-e hozza elégséges eszkoze a
hitelezonek. Példaul, ha a biintetés a tovabbi hitelekbdl valo kizaras, akkor kérdés
lehet, hogy sziiksége van-e egyaltalan az addsnak a szankcionalasban részt vevo
hitelezoktdl tjabb hitelre. Amikor Correa elndk 2008 decemberében felmondta
Ecuador két nemzetkozi kdtvénysorozatat, a penzigyi vilag nagy része stratégiai
cs0dot emlegetett, és az atstrukturdlds utan nem adott Gjabb hitelt az orszagnak.
Ecuador azonban 1j hitelezore talalt Kina ,,személyében” (4. esettanulmany)

Végul, a bintetési mechanizmus legizgalmasabb problémaja az, hogy
egyaltalan erdekében all-e a hitelezOnek a szankcionalds. A kereskedelmi
kapcsolatokban példaul, a hitelezének éppligy hasznosak és fontosak lehetnek
ezek a kapcsolatok, mint az adosnak, igy azok visszaszoritasa elképzelhetd, hogy
egyaltalan nem jelent hiheté fenyegetést. Az is elképzelhetd, hogy egy
csédhelyzetben 1évé vagy abbol éppen kilabald allamot azért sem racionalis
gazdasagi szankciokkal sujtani, mert azzal elmélyiilne vagy megismétlédhetne a

valsag, ami a hitelezOnek is jabb kéarokat okozhat.
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6. Tokeindexalt kotvények és az allamcséd

A 4.2. alfejezetben szbéba kerult méar, hogy az addssag monetizalasanak
lehetdségére hivatkozva a szuverén adosokat sajat devizaban szokas akar teljesen
kockézatmentesnek is tekinteni. Kordbban kifejtettem, hogy ez véleményem
szerint csak definicidés kérdés, abbol a szempontbol, hogy a hitelezének kara
szarmazik, az adossag elinflalasat éppen ugy lehetne allamcs6dnek mindsiteni,
mint a nyilt nemfizetést®. (A tovabbiakban a klasszikus, hitelmindsit6i
értelemben vett allamcsddre ,,nemfizetés”-ként fogok utalni.) Nem szeretnék vitat
kezdemenyezni arrol, hogy bele kell-e érteni a nem vart nagy inflaciét az
allamcs6d fogalmaba vagy sem, mar csak azért sem, mert akkor definialni kellene
a ,,nagy” inflaciot. Azt azonban soha nem szabad elfelejteni, hogy az elinflalas és
a nemfizetés egymas alternativai lehetnek. Amennyiben az egyik alternativatol
megfosztjuk az ados orszagot, a masik alternativa bekdvetkezési valdsziniisége,
azaz kockazata megné. Egy befektetd szamara tehat alapveté fontossagu

azonositani ¢és elkiiloniteni ezt a két kockazati tényezot.

Az aladbbiakban 6t olyan esetet, szituaciot gylijtéttem Ossze, amelyben az
elinfladldas mint az addssag leépitésének eszkdze nem vagy csak korlatozott
mértékben mitkodhet:

1. Rovid futamidé. Minél rovidebb futamiddre vesz fel az allam hitelt, annal
kisebb mozgastere van az elinflalast illetéen. A gyakran jelentkezo
refinanszirozasi sziikséglet miatt az addssag nominalis kamatszintje
gyorsan tud alkalmazkodni a megvaltozott inflacios kdrnyezethez.

2. ldegen deviza. Abban az esetben, ha az allam idegen devizaban adésodik
el, akkor nincs befolyasa az adott penznem arszinvonalara.

3. Onallé monetaris politika hianya. Ha az allamnak nincs 6nallé monetaris
politikaja (példaul monetaris unio tagja), akkor szintén nincs befolyéasa az
adott pénznem arszinvonalara.

4. Hiteles monetaris politika. A hiteles monetaris politikanak szamtalan

definicioja lehetséges, én most abban az ertelemben hasznalom, hogy a

% Sem az elinflalas, sem a nemfizetés nem jelenti feltétleniil az ad6ssag teljes eltiintetését, nem
ilyen széls6séges értelemben hasznalom ezeket a szavakat. Késdbb szamszeri példaval is
illusztralni fogom ezt.
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jegybank elkotelezett a stabil, alacsony inflaciés kornyezet fenntartisa
mellett.®> Amennyiben ez igy van, akkor hi4ba allnak rendelkezésre
megfelel6 monetaris politikai eszkdzok, a jegybank nem gerjeszt inflaciot
egy fiskalis valsag esetén.

5. Tékeindexalt dllamkotvény. Indexalt kotvények kibocsatasa esetén az
allam arra tesz igéretet, hogy az inflacioért karpotolja a befektetoket, az

adossag elinflalasa tehat lehetetlen.

A fenti 6t szitudcionak — bar nemigen szoktdk egy platformon emlegetni
O6ket — megvan az a koOz6s vonasa, hogy az addssag-elinflalas mint cs6d-
alternativa gyengitésén vagy eliminalasan keresztil ndvelik a szuveren
nemfizetési kockazatat. Erdekes, hogy a hitelmindsitdk kiilon mindsitik az
orszagokat sajat és idegen devizajukban, ugyanakkor nincs kulén besorolasa az
allam nominalis, illetve real értelemben rogzitett kotelezettségeinek, pedig az
utobbin éppugy nem tud pénznyomtatassal enyhiteni az allam, mint a
devizaaddssagain. A tovabbiakban ezt a gondolatot, vagyis a tékeindexalt kotvény
¢s a nemfizetés kapcsolatat elemzem. Ehhez elészor meg kell ismerkedniink

ennek a pénziigyi instrumentumnak a legfébb jellemzdivel.

6.1. A tékeindexalt kbtvények ismérvei

A tékeindexalt kotvény (vagy realkotvény) kibocsatdja arra vallal
kotelezettséget, hogy adott gyakorisaggal — jellemzéen évente vagy félévente —,
adott mértékli kamatot fizet a kotvény tulajdonosanak, amely kamatot a kotvény
névértékének realértékére vetitenek. Kamatfizetéskor tehat a kotvény névertékét
kiigazitjak, kompenzéljdk az inflacioval, és az igy kapott téke adott szazalékat
fizetik ki kamatként. Ennek megfelelden a tékeindexalt kotvény altal biztositott
kamatot realkuponnak nevezziik, 6sszhangban a hagyomanyos kotvényeknél

megszokott kupon kifejezéssel.

A reédlkotvények arazasa kapcsan meg kell kilénboztetnink a redl- és

nomindlis arfolyamot. A redlarfolyam egyszerlien szamithaté a hagyomanyos

% Alan Blinder, korabbi Fed-alelnok felmérése alapjan a kérdésre valaszold 84 jegybankar egy 1-
t6l 5-ig terjedd skalan atlagosan 4,1-re értékelte a hitelesség és az arstabilitas iranti elkdtelezettség
kapcsolatanak mértékét. (Blinder [2000])
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kotvényeknél megszokott arfolyamképlet értelemszerti modositasaival. A
realarfolyam tehat a jovébeli realkifizetések — azaz a névérték és a realkupon
szorzatanak — redlhozamokkal szamitott jelenértéke. A kereskedes soran, illetve
nominalis és realkotvényeket is tartalmazo portfoliok értékelésekor azonban
szilkségunk van az indexalt instrumentumok nomindalis értékére is. Ezt a
redlarfolyambdl szarmaztathatjuk oly modon, hogy azt egy indexfaktorral
megszorozzuk. Ennek a faktornak azt kell kifejeznie, hogy a kovetett inflacids
index értéke a kibocsatds és az arfolyamszamitas értéknapja kozott hogyan
valtozott. Az indexalés leginkabb elterjedt mddja az ugynevezett kanadai modell,
ennek alapjdn mutatom be, hogy altalaban hogyan szamitjak az indexfaktort, és az
abbdl szarmatd kotvenyarfolyamokat. Tekintsiink az M honap to. napjan egy
redlkotvényt, amelynek névértéke N, hatralévé futamideje T év, redlkuponja k,
kamatfizetése évente, toketorlesztése lejaratkor esedékes, a kovetett arindex pedig
a CPI! Ekkor

a CPI értéke: CPI, =CPl, ,+ b _1(<:P|M,2 ~CPl,,,); (4
: - CPI,
a indexfaktor ertéke: IF, = < (5)
° CPl,
L k. *N N
a reélarfolyam: PR, = L+ ; (6)
K ; Q+y)" @y,
a nominalis arfolyam: PN, =IF *PR_; (7)
ahol

D = az M hdnap napjainak szama
B = bazisnap
tj = a J -dik kamatfizetésig hatralévé id6 években kifejezve

yr = a kotvény (lejaratig szamitott) redlhozama.

A tokeindexalt és a nominalis koétvények Osszehasonlitasanak eszkoze a
break-even inflacio (BEI), amely azt mutatja meg, hogy milyen mérték inflacio

esetén egyezik meg egy indexalt és egy hasonlo paraméterekkel rendelkezd
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nominalis kotvény lejaratig szamitott hozama. A kovetkez6 6sszefliggés implicit
moédon adja meg a BEI értékét egy adott idOpontban, az iménti definicidnak

megfelelden:

k. *N*(1+BEI )" N*@+BEl )" Tk, *N N

-
Z r PRto :Z

EL) N s N @
j=L (1+ yn)J (1+ yn) j=1 (:I-_i_yr)J (1+ yr)

ahol
yn = anominalis kétvény hozama
yr = arealkotvény hozama

a tobbi paraméter jelentése pedig megegyezik a korabbiakkal.

A BEI szamitasakor gyakran alkalmaznak egy, a Fisher-egyenlettel analog

Osszefliggést, mely szerint a break-even inflaciot a kovetkezé képlet adja meg:

BEl =1tV . )
1+vy,

A Fisher-egyenlet hanyados formaban adja meg a varhato inflacids ratat, ezt
a képletet azonban gyakran kozelitik a kulonbség formajaban felirhato,
egyszerlsitett valtozataval. Ez igaz a break-even szamitasra is, a BEI-t a
gyakorlatban egyszeriien a hagyomanyos ¢s az indexalt kotvény hozama kozotti

felarral azonositjak:
BEl=y, -v,. (10)

A realkotvények piacanak fejlodését tobbek kozott azért szoktak tdvozolni,
mert segitségiikkel képet kaphatunk a piaci szereplok inflacids varakozasarol.
Egészen pontosan, a (10) formaban kiszamolt break-even inflacidval szokéas
azonositani a vart inflaciot, szamtalan elemzés alkalmazza ezt a megkdzelitést.
Kilénésen nagy aggodalomra adott okot 2008-ban, amikor az amerikai

redlkotvények piacan negativ break-even inflacio volt megfigyelhetd, els6
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ranézésre deflacios varakozasokat sugallva®. A késébbiekben be fogom mutatni,
hogy a break-even inflacio valdjaban tobb egyéb tényez6t is tartalmaz az inflacios
varakozasokon tul, elobb azonban az inflacids és nemfizetési kockazatok kozotti

atvaltast szeretném illusztralni a nominalis és realkotvények példajan keresztil.

6.2. Inflaciés és nemfizetési kockazat a befekteté szempontjabol

Fontosnak tartom kiemelni, hogy sem az elinflalds sem a nemfizetés alatt
nem egy drasztikus, az adossagot teljesen erodald lepést értek, azaz mondjuk
hiperinflacidt, vagy teljes adossagleirast. Mérsékelt inflacioval, illetve részleges
nemfizetéssel is lehet enyhiteni az addssagterheken, és a befekteté szempontjabol
ezek hasonld kovetkezményekkel jarhatnak. Ennek illusztralasara tekintsik a
kovetkez6 példat! Adott egy T év futamideji nominalis elemi kotvény. A
kockézatmentes elvart hozam nomindlis értelemben vy, az éves éatlagos vart
inflacié 7°. Tekintsiink el a likviditasi kockazattdl (ez realis példaul a kotvényt
lejaratig megtartani szandékozd befektetk esetében)! Ha a piac nem éraz

nemfizetési kockazatot, akkor a kotvény kibocsatasi arfolyama (Prom):

Pnom = - T
d+Y,)

(11)
Amennyiben az inflacié valdban 7° lesz, és az allam valdban visszafizeti a
névértéket, akkor a befektetés ex-post redlhozama nem meglepé modon éppen a

Fisher-egyenlet alapjan alakul:

P 1+ 147t

1
1) 1 1+y
yexpost,r =( j * e -1= =1 (12)
nom
A Kkérdés az, hogy mi torténik, ha a realizalt inflaci6 mégis magasabb lesz,
valamilyen — abszolut értékben vett — 7' szinttel; vagy ha az allam nem a teljes

névértéket, hanem annak csak (1-D) hanyadat fizeti vissza, azaz részleges csoéd

% Ez nemcsak azért helytelen értelmezés, mert a break-even inflacié nem méri tokéletesen a vart
inflaciét, hanem azért is, mert ahhoz, hogy deflacids valsagrol beszélhessiink, nem elég az arszint
csokkenése, egyéb tényezok is sziikségesek (Abel et. al. [2014]). Arrol nem is beszélve, hogy az
amerikai t6keindexalt allamkdtvények deflacids védelmet élveznek a névértékiiket tekintve.
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kovetkezik be. Természetesen mindkét esetben csokken a realizalt redlhozam, de
vajon Osszevethetd-e ez a két eset plauzibilis 7' és D értékek mellett? Az ex-post
realhozam a kovetkezoképpen alakul a két esetben (jelolje U a nem vart inflacio

esetét, és D a részleges csdd esetét!):

1
y 1y, 1 1+y _
= —l: n —1, 13
Yerpost. (PnomJ 1+ 7%+ 7" 1+ 7%+ 7" (13)
l 1
D 1-D |7 . 1 = 1+y
= -1=01-D)" x—=~_1. 14
yexpost,r ( Pnom 1+7Z'e ( ) 1+7Z'e ( )

A (13) és (14) egyenleteket egyenlévé téve lathatd, hogy a két ex-post

hozam a kovetkezd nem vart inflacio, illetve csddszintek mellett fog megegyezni:

e T u T
Do | M7 ) [T | (15)
1+ 7%+ 7" 1+ 7%+ 1"

Vizsgaljuk meg ezeket az értékeket 10 éves futamidd, 4%-0s nominalis
hozam és 2%-os vart inflacio mellett! A realizalt redlhozamot 7' és D kiilonb6z6
értékei mellett a 9. tAblazat mutatja, a 10. tablazatban pedig olyan 7' és D pérokat
gyiijtottem 6ssze, amelyek ekvivalensek abban az értelemben, hogy ugyanakkora

ex-post redlhozamot eredményeznek.
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9. tablazat. Ex-post realhozam Kkiilonb6z6 nem vart inflacio, illetve
csodszintek mellett

v yUexpost,r D yDexpost,r
0,0% 1,961% 0% 1,961%
0,1% 1,861% 1% 1,858%
0,2% 1,761% 2% 1,755%
0,3% 1,662% 3% 1,651%
0,4% 1,563% 4% 1,545%
0,5% 1,463% 5% 1,439%
0,6% 1,365% 6% 1,332%
0,7% 1,266% 7% 1,224%
0,8% 1,167% 8% 1,114%
0,9% 1,069% 9% 1,004%
1,0% 0,971% 10% 0,892%

10. tablazat. Azonos ex-post redlhozamot eredményezé nem vart inflacio,
illetve csodszintek

yUexpost,r: yDexpost,r 7' D
1,961% 0,00% 0,00%
1,861% 0,10% 0,98%
1,761% 0,20% 1,94%
1,662% 0,30% 2,89%
1,563% 0,40% 3,84%
1,463% 0,50% 4,77%
1,365% 0,60% 5,70%
1,266% 0,70% 6,61%
1,167% 0,80% 7,52%
1,069% 0,90% 8,41%
0,971% 1,00% 9,30%
0,873% 1,10% 10,17%
0,775% 1,20% 11,04%
0,678% 1,30% 11,90%
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A téblazatokbdl kiolvashaté példaul, hogy ha éves szinten mintegy 100
bazisponttal alulbecsiilte a varakozés az inflaciét, az ugyanakkora veszteséget
jelent a befektetOknek, mintha a futamidé végén az allam egy korilbeltl 10
sz4zalékos névértékleirast hajtana végre®’. A 17. dbra azt is megmutatja, hogy a
futamid6 fliggvényében természetesen egyre alacsonyabb nem vart inflacios szint
is elegend6 ahhoz, hogy adott mértékii csédszinttel azonos ex-post realhozamot

eredményezzen.

Nem vart inflicié (n")

Futamidé (T)

—D=5% —D=10% —D=15%

17. &bra. Adott csédszinttel egyenértékii nem vart inflacio a futamidé
fuggvényében

Egy tokeindexalt kotvény esetében az U szcendrio semmilyen ' szint
esetén nincs hatassal a befektetés ex-post hozamara, mig a D szcenérid pontosan
ugyanolyan hatassal van, mint a nominalis kdtveny esetében. Ha figyelembe
vessziik, hogy a két szcenario nemcsak szeparaltan, hanem akar egyuttesen is
jelentkezhet, akkor Kkirajzolhatok olyan k6zombdosségi gorbék, amelyek a rogzitett
ex-post realhozamot eredményezd n° €s D parokat tartalmazzak. Nominalis
kotvény esetben a kozombosségi gorbe egyenletét a kovetkezd Osszefliggés adja

meg:

%" Ha val6ban buy-and-hold befektetéink vannak, akkor igazabél mindegy, hogy a névértékleirast
mikor hajtja végre a futamidd soran az allam.
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1

1-D\7 1
v - * -1,. 16
yexpost,r ( Pnom ] 1+7[e _'_ﬂu ( )
ahonnan
D=1-(1+ yexpost,r)T(1+ ¢ +7") P, (17)

Ugyanez a realkotvény esetében (*-gal utalva arra, hogy indexalt

kotvénybefektetés hozamarol van sz0):

1

_ e unT \T
y*expost,r = (1 D)(1+7[ :—f ) * ;L u _1;- (18)
P..@+7%) 1+7°+7
ahonnan
D=1- (1+ y*expost,r)T (1+ ﬂ-e)T Pnom : (19)

A kozombosségi gorbeket mindkét kotvény esetében harom régzitett ex-

post hozam (1,5%, 1% és 0,5%) esetében a 18. abra mutatja be.
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20%

18%

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
Nem vart inflacié ()

—1,5% —1% —0,5%

18. abra. 1,5%, 1% és 0,5% ex-post redlhozamot biztosité nem vart inflacio
és cs6d kombinaciok nominalis (folytonos) és realkotvény (szaggatott)
esetében

Mindezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a nominalis kotvény esetében
inflacios és nemfizetési prémiumot is arazniuk kell a befektetOknek, mig a
redlkotvények esetében csak nemfizetési prémiumot. Lassuk ezek alapjan, hogy
milyen Osszetevéi vannak a két kotvény hozaménak valos koriilmények kozott,
amikor nem tekintiink el sem az inflacios, sem a nemfizetési, sem a likviditasi

kockazatoktol!
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6.3. A break-even inflacio6 6sszetevoi

Egy nominalis kotvény ex-ante hozama (y,) az alabbi tényez6kbol tevodik
0ssze:

y,=rI +IE+IP+DP +LP ; (20)

ahol

yn = a nominalis kdtvény hozama

r. = kockazatmentes realhozam

IE = infl&cids varakozas

IP = inflacids prémium

DP, = a nominalis kdtvény nemfizetési prémiuma

LP, = a nominalis kotvény likviditasi prémiuma

A (20) egyenlet GsszetevOibol talan csak az inflacios prémium (IP) szolgal
magyarazatra. Ez a prémium a jovobeli inflacid koriili bizonytalansagért
karpotolja a befektetot. Masképpen fogalmazva, az |IE a vart inflacioert, IP pedig a
nem vart inflaciéért fizetendé prémium. Az IP valtozonak kell tehat azt a

kockazatot tartalmaznia, amit a fenti illusztraciéban U szcenaridnak neveztem.

Nézziik, milyen tényezokbdl tevodik dssze egy realkotvény ex-ante hozama (yy)!

y,=r. +DP +LP; (21)

ahol
yn = a redlkotvény hozama
DP, = a realkotveny nemfizetési prémiuma

LP, = a realkdtveny likviditasi prémiuma

A (21) egyenlet értelmezése 1ényegében egyértelmi az eddigiek alapjan. A
(20) egyenlethez képest annyi a kiilonbség, hogy a vart és a nem vart inflaciét
ellenstilyozé hozamprémium is eltint, hiszen — mint lattuk — a tékeindexalt

kotvény mind a kétféle inflacios kockazattdl mentes.
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Tekintsiik most a (20) és (21) egyenletek kiilénbségét, amelyet a (10)
egyenlet alapjan a break-even inflacidval azonosithatunk:

BEI=y, -y, =IE+IP-(DP. -DP,)-(LP, - LP,) (22)

illetve két Uj jel6lést bevezetve

BEl =y, -y, =IE+IP-ADP -ALP (23)

A break-even inflacid tehat az inflacios varakozasokon tul tartalmazza a
nomindlis kotvény inflacids prémiumat, valamint ellentétes eldjellel a nominalis
és realkdtvények nemfizetési és likviditasi prémiuma kozotti kilonbséget —
nevezzilk ezt a két tényezO6t a tovabbiakban nemfizetési és likviditasi
differencianak! Ezek koziil a tényezok koziil az inflacios prémium és a likviditasi
differencia szerepét tobben is leirtak mar, a nemfizetési prémiummal azonban nem
szokas foglalkozni, a ,,kock&zatmentes allam” vilagkép miatt. Tekintve, hogy ez a
dolgozat éppen ez ellen a vilagkep ellen érvel, én természetesen fontosnak tartom

ezt a tényezot is figyelembe venni a (23) egyenletben.

A likviditasi differencia minden empirikus tény szerint pozitiv kell, hogy
legyen, mivel a realkétvenyek piaca minden orszagban kisebb és illikvidebb, mint
a nomindalis kotvényeké. (Ezt kifejti példaul Devlin és Patwardhan [2012] az
ausztral, illetve Adrian és Wu [2009] az amerikai piacok kapcsan.) Az inflacios
prémium nyilvanvaldan csak nemnegativ lehet, és a nulla értéket csak szélsdséges
esetben vehetné fel, amennyiben az inflacio tokéletesen eldrelathato. Amennyiben
elfogadjuk, hogy az allamok sajat devizajukban azért (vagy legalabb azért is)
tekinthetok kockdzatmentesnek, mert sajat devizat korlatlan mennyiségben eld
tudnak allitani, akkor a nemfizetési differencianak pozitivnak kell lennie. Az én
kerdésem a tovabbiakban az, hogy vajon arazza-e a piac ezt a differenciat. Meg
miel6tt megvizsgalnam ezt a kérdést, hangsulyozni kell, hogy az inflacios és a
nemfizetési kockdzatok kozott nem feltételezek tokéletes atvaltast. Ha
feltételezhetnénk, hogy a nomindlis kétvények inflacids prémiuma relkotvények
esetében nem tiinik el, csak egy az egyben atalakul nemfizetési prémiumma, akkor

a (23) Osszefuiggés a kovetkezore egyszertisodne.
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BEl =y, -y, =IE-ALP (24)

Sajnos a (24) egyenlet nem tekintheté redlisnak, mivel a nomindlis
kotvények inflaciés prémiumanak a normalis gazdasagi korilmények kozott
fennalld inflacids bizonytalansagot is tartalmaznia kell.

Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a szuverén ad6sok hitelezésében nem
példa nélkuli az, hogy a befektet6 bebiztositja magat egy piaci kockazat ellen, és
ezzel megnoveli a nemfizetési kockadzatot — mindezt Gigy, hogy utdbbi tényrdl a
szakma nagy része megfeledkezik. Hasonld esemeénysorozat jatszddott le az 1970-
es években Latin-Amerikaban. Akkor és ott a valtozd kamatozasu hitelek voltak a
»biztonsagos” befektetések: a fejlett vildg bankjai ilyen forméban hitelezték a
térség orszagait. A valtozo kamatozasu hitelek segitségevel a bankok fedezni
tudtdk az eszkdz és forrasoldalaik kozott fennallo termeészetes lejarati
szerkezetbeli eltéréseket. Hogy aztdn mi tortént, azt Lamfalussy Sandor
fogalmazta meg rendkivil szemléletesen: ,,Ezt a ldtszolagos eldnyt azonban béven
ellensulyozta a hitelkockdzat névekedése: a hitelfelvevék adossdagterhei ugyanis —
éppen a valtozo kamatozasnak készonhetéen — az elviselhetetlenségig emelkedtek.
Ahhoz hasonlithatnank ezt a szituaciot, mint amikor egy ravasz tgyfél rendkivil
kedvezo biztositasi szerzodést csikar ki a biztositojatol, amely azonban olyannyira
kedvezo, hogy a karesemény bekovetkeztekor rogvest csodbe is juttatia a

biztositot.” (Lamfalussy [2008], 33. 0.)

6.4. Real- és nominalis kétvényhozamok empirikus vizsgalata

Ebben az alfejezetben az Amerikai Egyesiilt Allamok nominalis és
redlkotvényeinek hozamait fogom megvizsgalni, azzal a céllal hogy a hozamok
kilonbségekent értelmezett break-even inflacio és az orszag szuverén CDS-
felarainak alakuldsa kozotti  kapcsolat meglétét vagy éppen hianyat
feltérkepezzem. Kiindulasi alapnak a (23) egyenletet tekintem, és arra vagyok
kivancsi, hogy a break-even inflacié dinamikaja az inflacids és likviditasi
kockézatok kontrolldldsa utdna mutat-e kapcsolatot a CDS-piacokkal. A
kapcsolatoknak a meglétét szeretném vizsgalni, a hozamprémiumok — példaul a

likviditasi prémium — konkrét kiszlirése, szamszeriisitése nem célom. Ez
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kilondsen azért fontos, mert a likviditasi és nemfizetési prémiumot 6nalléan
mérni l1ényegében képtelenség. A likviditasi prémiumot szokas ugy becsiilni, hogy
a (23) egyenletben eltekintenek a nemfizetési kockazatoktdl, és a break-even
inflacio inflacids kockazatokkal nem magyarazhatd részét tekintik — egyfajta
maradékelven — likviditasi felarnak. Ez a modszer azonban most nem mikodik,
mert a ,maradék” az én szemléletemben nemcsak a likviditasi, hanem a
nemfizetési premiumot is tartalmazza. Tovabba, az eredmények értelmezésekor
fontos tisztaban lenni azzal a korlattal, hogy a CDS-adatok a piacok altalanos
nemfizetési vérakozasait tlkrozik, nem lehet elkiléniteni bennik a reédl és

nomindlis kdtvények nemfizetési felarat.

6.4.1. Adatok

Az elemzéshez tiz éves futamidejii instrumentumokkal dolgoztam, az
adatbazis 2011 kozepétdl 2014 harmadik negyedévének végéig, Osszesen 813
kereskedési napra tartalmaz adatokat.

A Dbreak-even inflaciés adatokat nomindlis és realkotvények
hozamdifferenciajabdl lehet szamitani. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban
mindkét kotvénytipusnak meglehetésen fejlett piaca van, sokféle futamidére
elérhetéek napi kereskedelmi adatok. A break-even inflacio hagyomanyos, (10)
szerinti szamitasanak alapvetd problémaja azonban, hogy a kivalasztott real- €s
nomindlis kotvénynek elvileg azonos pénzaramlés-szerkezetiinek kellene lennie,
ami a valGsagban szinte soha nem teljesiil. Eppen ezért nem a piacon kozvetleniil
megfigyelhetd, lejaratig szamitott hozam (belsé megtériilési rata) tipust
hozamokkal szamolok, hanem zérékupon break-even inflacios adatokkal. Ilyen
adatok elérhet6k a Board of Governors of the Federal Reserve honlapjan, a
szamitasuk soradn alkalmazott hozamgorbe-illesztési modszertan Girkaynak, Sack
és Wright [2008] irasaban talalhat6 meg.

Az inflacios kockazatok jellemzésére zérdkupon inflacios cseretgyletek
(inflation swap) jegyzését hasznaltam. Az adatok forrdsa a Bloomberg, a
jegyzéseken annyi modositast végeztem el, hogy atszamitottam dket loghozam
tipusu mutatokra. Erre azért volt sziikség, mert a Fed adatbazisaban szerepld

zérokupon break-even inflacio is loghozamgorbékbdl szarmazik. Mivel az
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inflacios csereligyletek nem szamitanak kozismert pénziigyi termékeknek, réviden
bemutatom Oket. Ezek az {ligyletek tipikusan tdzsdén kiviili, szarmaztatott
pénzugyi termékek, nemfizetesi kockazatuk viszonylag alacsony (sztenderdizalt
szerzOdésekbe foglaljak oket, amelyek jogi uton kikényszerithetd védelmet
biztositanak nm teljesités esetén). Az ligylet két oldalan all6 partnerek jovébeli,
rendszeres pénzaramlas-cserében egyeznek meg, ahol az egyik fél a névérték egy
elore rogzitett fix szazalékat fizeti a masiknak, cserébe eqy nomindlisan elére nem
rogzitett, az inflacio alakuldsatol fiiggd pénzaramlast kap t6le. A szamunkra
fontos zérokupon inflacios csereiigylet a legegyszeriibb szerkezetli, hiszen csak

egyetlen jovobeli pénzaramlasa van (19. abra).

N = (.’,(l—hﬂw.:-;v)I —1]

N1y r10-1)

19. bra. Zérdkupon inflacios csereligylet pénzaramlasa lejaratkor

A: a csereligyletben a fix labat fizetd és igy inflacids védelmet vasarlo fél
B: a csereligyletben a fix l&bat kapd és igy inflacios védelmet biztosito fél
N: a csereligylet névértéke

0: a cseretigylet kotésének idopontja

T: a csereligylet futamideje

I: &rindex

swap: swaprata

Az inflacios csereugylet tehat hasonlit a kamatswapra, csak itt a ,,valtozo
l&b” nem egy pénzpiaci kamatldbtol, hanem az inflaciotol figg. Az inflacios
csereligyletekben — hasonl6an a kamatswapokhoz — nem cserélik ki a névértékeket
sem indulaskor, sem lejaratkor, igy ezekkel az (gyletekkel joval Kkisebb
Kitettséggel lehet az inflacidval kereskedni, mint realkotvényekkel.

Az inflacids cseretigylet a reédlkotvény mellett a maésik pénzigyi
instrumentum, amibdl leginkabb megprobaljadk kiolvasni a piac inflacios
varakozasait. A 20. abra az Amerikai Egyesilt Allamok piacan mutatja a 10 éves
zérokupon break-even inflacio és az ugyanilyen futamidejii zérokupon inflacios
csereligyletek jegyzésének alakulasat az elmualt mintegy 10 évben. JAl
megfigyelhetd, hogy a két id6sor erdsen korrelal, ami elsdsorban a legfébb kozos

kockézati tényezonek, a vart €s nem vart inflacios kockazatnak tudhaté be.
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——Break-even ——Inflacios csereligylet

20. abra. 10 éves break-even inflacio, illetve inflaciés swapjegyzés az USA
piacan

Forréas: Bloomberg, illetve Federal Reserve adatai alapjan sajat szerkesztés

A likviditasi hatasok kontrollalasara az Amerikai Egyesiilt Allamok 10 éves
redl, illetve nomindlis kotvénypiacain megfigyelheté vételi ¢és eladasi
hozamkilénbségek (bid-ask spread) eltéréseit hasznaltam, mig a nemfizetési
hatast az Amerikai Egyesilt Allamok mint szuverén kibocsatora kotott, 10 év
futamidejii CDS-felaraival ragadtam meg. A 11. tablazat ©sszefoglalja a

felhasznalt adatokat és tovabbi jeldlésuket.

11. tdblazat. Felhasznalt adatsorok és jeloléstk

Jelolés Jelentés Forrés

BE| 10 éves zérékupon break-even inflaci6 az Fed
USA allamkdtveny-piacain
10 éves zérékupon inflacios swap-jegyzés
az USA piacan
Eltérés a 10 éves realkotvények és a 10 éves
BAS nominalis kdtvények hozamainak bid-ask Bloomberg
spreadjei kozott az USA allampapirpiacan
Az USA mint referenciaadosra kotott 10

CDS . .
éves CDS-felar

Vizsgalt idészak: 2011.07.01-2014.09.30 (813 megfigyelés)

IS Bloomberg

Bloomberg
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6.4.2. Eredmények

Az ¢l6z6 alpontban bemutatott adatok segitségével olyan Osszefliggést
szeretnék statisztikailag elemezni, amely a BEI valtoz6t magyarazza az IS, BAS
és CDS valtozdk segitségével. Az eredményvaltozoul valasztott BEI idGsor
pénzlgyi tartalma azt sejteti, hogy a magyaraz6 valtozok kozé annak
késleltetettjeit is érdemes lehet bevenni, autoregressziv (AR), esetleg
autoregressziv mozgoéatlagolasi (ARMA) folyamatot becstilve. Ahhoz, hogy ezt
megtehessiik, ellendrizni kell a folyamat stacionaritasit. A BEI iddsor
korrelogrammja (21. 4bra) alapjan valosziniisithetd, hogy egységgyok-folyamatrol
van sz0, hiszen az autokorrelacié (AC) magasabb rendii késleltetettekre is végig

magas, a parcialis autokorrelacio (PAC) viszont csak az elsé késleltetettnél

Kiugro.
Sample: 1813
Included observations: 813
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat  Prob
| — IJ:I 1 0978 0978 78111 0.000
| — i 2 0956 -0.032 15276 0.000
| I— i 3 0937 0070 22454 0.000
| — i 4 0917 -0.034 29339 0.000
| — g 5 0901 0085 3599.0 0.000
| I— i 6 0886 0028 42440 0.000
| — i} 7 0874 0054 48720 0.000
| i 8 0860 -0.042 548171 0.000
| I— i 9 08246 0009 60715 0.000
| — i 10 0833 0.011 66446 0.000
| — i 11 0819 -0.029 71987 0.000
| — It 12 0805 0007 77348 0.000
| — Qi 13 0789 -0.062 82504 0.000
| I n 14 0776 0058 87492 0.000
| — Ot 15 0759 -0.087 92280 0.000

21. &bra. A BEI adatsor korrelogrammja

A stacionaritast (illetve az egységgyok meglétét) ket teszt segitségevel is
ellendriztem, ezek a kibévitett Dickey-Fuller (ADF) és a Phillips-Perron (PP)
tesztek. Az eredményeket tartalmazo 11. és 12. tablazatokbdl azt olvashatjuk ki,
hogy 95 vagy 90 szazalékos biztonsagi szinten nem tudjuk elutasitani az

egységgyok meglétének nullhipotézisét.
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12. tablazat. ADF-teszt a BEI idésorra

Null Hypothesis: BEI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.3548 0.1552
Test critical values: 1% level -3.4383
5% level -2.8649
10% level -2.5686

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

13. tdblazat. PP-teszt a BEI iddsorra

Null Hypothesis: BEI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.4970 0.1165
Test critical values: 1% level -3.4382

5% level -2.8649

10% level -2.5686
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.0010
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.0009

Mindezek alapjan a BEI adatsort transzformalni kell olyan iddsorrd, amely
mar stacionariusnak tekinthet6. Transzformalt valtozénak a szazalékos
megvaltozast valasztottam, amelyet dBEI fog jelolni. A dBEI idésoron elvégzett
ADF és PP-tesztek alapjan ez az idésor mar nem tartalmaz egységgyokot (14. és
15. tablazat). A tovabbiakban ezért a dBEI adatsorral dolgoztam tovabb és ennek
megfelelden a magyarazd valtozokat is transzformaltam: a dIS, dBAS és dCDS

rendre a 11. tblazatban bemutatott id6sorok szazalékos megvaltozasat jelolik.
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14. tdblazat. ADF-teszt a dBEI iddsorra

Null Hypothesis: DBEI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -7.1692 0.0000
Test critical values: 1% level -3.4383
5% level -2.8649
10% level -2.5686

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

15. tdblazat. PP-teszt a dBEI iddsorra

Null Hypothesis: DBEI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 26 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -27.4047 0.0000
Test critical values: 1% level -3.4382

5% level -2.8649

10% level -2.5686
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.0002
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.0002

A dBEI id6sor vizsgalata soran, kiilonboz6 rendii ARMA-modellek
illesztésekor az volt a tapasztalatom, hogy az idésor rendelkezik a pénziigyi
piacok gyakori jelenségével, a volatilitas-klaszterezédéssel. Ennek figyelembe
vételére  kilonboz6 GARCH-specifikaciokat is elemeztem, a legjobb
illeszkedéssel és statisztikai tulajdonsdgokkal az AR(4)-GARCH(1,1) modell
rendelkezett, a tovabbiakban ezért ennek eredményeit mutatom be. Magardl a
GARCH-specifikaciordl és okonometriai tulajdonsagair6l részletesen ir példaul
Campbell, Lo és MacKinley [1997] vagy Petriman és Tulassay [2005].

109



DOI: 10.14267/phd.2015027

A becslilt 6sszefiiggések tehat a kovetkezok:

dBElt = ,Bldlst +ﬂ2dCDSt +ﬂ3dBASt +
+ p,dBEI. , + p.dBEI, , + S,dBEI, , + 5,dBEI, , +u, (25)
Uy :\/Evt; (26)

ht:a+7lui1+7/2ht—l; (27)

ahol (25) a vérhato érték, (27) a variancia egyenlete.

A becslés soran hibatag-eloszlasnak a Student-féle t-eloszlast valasztottam,

4 szabadsagfokkal. Az eredményeket a 16. tablazat tartalmazza.

16. tdblazat. Becslési eredmények

Dependent Variable: DBEI

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 6 813

Included observations: 808 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
t-distribution degree of freedom parameter fixed at 4
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)"2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

DIS 0.8810 0.0231 38.1976 0.0000
DCDS 0.0076 0.0043 1.7689 0.0769
DBAS -0.0011 0.0007 -1.6462 0.0997
AR(1) -0.3368 0.0338 -9.9672 0.0000
AR(2) -0.1651 0.0362 -4.5599 0.0000
AR(3) -0.0283 0.0355 -0.7987 0.4244
AR(4) -0.0924 0.0340 -2.7141 0.0066

Variance Equation

Cc 0.0000 0.0000 1.9281 0.0538
RESID(-1)"2 0.1014 0.0264 3.8412 0.0001
GARCH(-1) 0.8940 0.0250 35.8024 0.0000

R-squared 0.4861 Mean dependent var -0.0002
)Adjusted R-squared 0.4822 S.D. dependent var 0.0144
S.E. of regression 0.0104 Akaike info criterion -6.6178
Sum squared resid 0.0864 Schwarz criterion -6.5597
Log likelihood 2683.6102 Hannan-Quinn criter. -6.5955
Durbin-Watson stat 2.0820
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Az eredményul kapott 6sszefliggések tehat a kovetkezok:

dBEI, =0,881dIS, +0,008dCDS, —0,0013,dBAS, —

~0,337dBEI,_, —0,165dBEI,_, —0,028dBEI, , —0,092dBEI, , +u, (28)
u, = \/h_tvt ; (29)
h =174%107° +0101u” +0,894h_; (30)

Megallapithatd, hogy a varhato érték egyenletben az inflacids kockazatok
hatasat kontrollalo swapjegyzések, illetve az autoregressziv tagok koziil az elso,
masodik és negyedik minden megbizhatosagi szinten szignifikansak. A likviditasi
és nemfizetési prémiumokat reprezentald tagok 95 szazalékon ugyan nem, de 90
szazalékon szintén szignifikansak. Konstans azért nem ker(lt ebbe az egyenletbe,
mert annak értéke nem bizonyult szignifikdnsan nullatol kiilonbozonek. A
harmadrendii autoregressziv tag ugyan nem szignifikans, de kivétele az
egyenletbdl semmilyen lényeges tulajdonsagat nem befolyasolta a modellnek. A
varianciaegyenletben a konstans, az ARCH- és a GARCH-tag egyiitthatoja

(rendre v, és v, a (27) egyenletben) is szignifikéans.

crer

vizsgalni a reziduumok korrelogrammjat (22. &bra). Szemmel is lathato, de a Q-
statisztikdk p-értékei is aldtdmasztjak, hogy nem maradt autokorrelécié az

egyenletben.
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Sample: 6 813
Included observations: 808
C-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA termis)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC ©Q-5tat  Prob

|[|| |[||
|
|

i

-0.034 -0.034 09479

0.004 0003 09641

0.024 0.024 14179
-0.026 -0.025 1.9814
-0.003 -0.005 1.9893 0158
-0.002 -0.003 1.9845 0.369
0.010 0.011 20725 0.558
0.057 0.057 47280 0316
l l -0.020 -0.017 50667 0408
l l 10 0.001 -0.002 50672 0535
l l 11 -0.005 -0.007 50891 0.649
i i 12 -0.038 -0.034 62502 0.619
[ [

[ [

[ [

I 11
I 11
I i

00 =] O N fe LD P

[i=]

11 11
11 11
1 1
i) ]
| |
| |
| |

13 -0.004 -0.007 62630 0713
14 0013 0.014 64086 0.730
15 0.014 0.015 6.5619 0.833

22. dbra. A reziduumok korrelogrammja

A variancia egyenlet, vagyis az GARCH-specifikacié helyességét a
reziduumok négyzeteinek korrelogrammjaval vizsgalataval kezdhetjik (23. abra).
Az el6bb elmondottakhoz hasonldan, a Q-statisztikdk p-értékei alapjan itt sem
tudjuk elutasitani azt a nullhipotézist, hogy a négyzetes reziduumokban nincs

autokorrelacio.

Sample: 6813
Included observations:; 808
(-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA termi(s)

Autocaorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob

-0.002 -0.002 0.0036

-0.028 -0.028 06310

0.023 0023 10762

-0.013 -0.014 1.2152

0.009 0011 12880 0.258
-0.006 -0.007 13176 0517
-0.016 -0D.015 15214 0677
0.010 0009 16018 0808
0033 0033 25192 0774
10 -0.018 -0.017 27969 0.834
11 -0.027 -0.026 33842 0847
12 -0.009 -0.012 34584 0902
13 -0.003 -0.003 34661 0943
14 -0.022 -0.022 328474 0954
15 -0.023 -0.022 42843 0.961

WO 00 ) NN e L B =

23. &bra. A négyzetes reziduumok korrelogrammja
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Annak tovabbi tesztelésére, hogy a modellben nem maradt ARCH-hatas,
elvégeztem az ARCH-LM tesztet. Ennek eredményeit a 17. tablazat tartalmazza,
amelybdl kiolvashato, hogy nem tudjuk visszautasitani az ARCH-hatas hianyara

vonatkozo nullhipotézist.

17. tablazat. ARCH-LM teszt

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.0035 Prob. F(1,805) 0.9526
Obs*R-squared 0.0035 Prob. Chi-Square(1) 0.9525

Végezetiil, a reziduumokra el6zetesen tett eloszlas-feltételezes tesztelésére
Kirajzoltam a 4 szabadsagfoku t-eloszlas kvantiliseit a variancia-hibatagok (v; a
(27) egyenletben) kvantiliseinek fliggvényeben. (Q-Q abra, 24. abra) Az abra
néhany kiugro értéktdl eltekintve meglehetdsen szépen simul egy egyenesre, ami

arra utal, hogy eloszlas-feltételezés tarthato.

Quantiles of Student's t
o
|

Quantiles of DBEI_GARCHRES

24. dbra. Q-Q abra a GARCH-reziduumokra

Az eredmények értelmezéseképpen elmondhaté, hogy a vérhatd érték
egyenletben varakozasaimnak megfeleléen valamennyi magyarazé valtozo
(inflacios, likviditasi és nemfizetési hatasért felelés tagok) szignifikdnsnak
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=77

részt az inflacios swapjegyzések magyaraztak, a B egyiitthat6 pozitiv eldjele és 1-
hez kozeli értéke dsszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy a break-even
inflacio és az inflacids swapjegyzések altalaban erdsen egyiittmozognak.

A B, és B3 egyutthatok nagysagrendje (abszolut értékben) ennél
alacsonyabb, a becsult egyenletben a nemfizetési és likviditasi hatasokat
kontrollal6 valtozok hatésa tehat joval kisebb. A B, egyiitthato eléjele vagy akar
konkrét értéke sajnos meglehetésen nehezen értelmezhetd, hiszen — mint mar
emlitettem — a CDS-felarak nem mérik a nemfizetési differenciat, csak
Osszességében jellemzik a nomindlis és tOkeindexalt kotvények nemfizetési
prémiumanak alakuldsat. A B3 egylitthatd negativ eldjele a (23) egyenlet alapjan
plauzibilis eredmény, ugyanakkor az egyltthatd konkrét értékének értelmezése itt
is nehéz. A cél azonban nem is a likviditasi vagy nemfizetési prémiumok mérése,
hanem ezen hatasok jelenlétének igazolasa volt.

A varianciaegyenlet becsiilt egyiitthatoinak értelmezését azzal célszeri
kezdeni, hogy valamennyinek pozitiv az eldjele, ez a feltételes variancia
nemnegativitasa, tehat egyaltalan a GARCH-specifikacid értelmezhetdsége
szempontjabol fontos. Az ARCH- és a GARCH-tag 6sszege egynél kisebb, ami
azért jelentds, mert ez a feltétel nélkiili variancia végességének és a folyamat
kovariancia-stacionaritasanak feltétele. Ugyanakkor, az a tény, hogy a két
egyutthaté 0Osszege nagyon kozel van egyhez, arra utal, hogy a sokkok
meglehetdsen lassan csengnek le. (Ez a jelenség gyakran megfigyelhetd pénziigyi
idésorok GARCH-tipusti modellezésénél.) Osszességében, a GARCH(1,1)
specifikdcid arra utal, hogy a dBEI valtozé adott iddszaki volatilitdsa fiigg az
el6z0 1dOszak volatilitasatol €s implicite a korabbiaktol is. Azért szerencsésebb a
GARCH-modellt hasznéalni ilyen esetben, mert a volatilitds hosszu tavu, lassu
lecsengését egy ARCH modellel csak nagyon nagyszdmu kesleltetett figyelembe

vételével tudnank modellezni.

A 48 szazalék korili R-érték alapjan a becsillt dsszefliggés kozepes
magyarazd erdvel bir. Ennél sokkal nagyobb magyardz6 erét nem is igazan
varhattunk, egyrészt azért, mert a kivanatos statisztikai tulajdonsagok miatt nem a

valtozok szintjére, hanem szadzalékos megvaltozésara illesztettem a modellt.
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Masrészt az a korilmény, hogy a likviditasi és nemfizetési hatdsokat nem
szamszeriien mérni, csak reprezentalni kivantam, szintén gyengébb illeszkedést

sejtetett.

Osszességében, az eredmények nem mondanak ellen annak a varakozasnak,
hogy a piaci break-even inflacios adatokban az inflacios és likviditasi hatasokon
tul megjelenik a nemfizetési hatds is. Amennyiben a (23) egyenletben a
nemfizetési differenciat (ADP) eredendGen, elméletileg nullanak tekintenénk,
akkor nehezen lenne magyarazhatd, hogy az inflaciés és likviditasi hatasok
kontrollalasa mellett miért van szignifikans szerepe a CDS-jegyzéseknek a break-

even inflacio alakulasaban.
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7. Tovabbi kutatasi kérdések

Az értekezés vegen szeretnék néhany tovabbi kutatdsi irdnyt Kkijeldlni,
amelyek a dolgozat eredményeit tovabbgondolva fogalmazddtak meg bennem.

Az éllamcsdd definicidés kérdéseinek vizsgalatakor arra az eredményre
jutottam, hogy a cs6d meghatarozasa kozel sem egyértelmii. Méaskeéppen
fogalmazva, a cs6d és nem-csdd kézott nincs éles hatarvonal. Az allameséd mint
fogalom olyan fejlodési folyamaton megy keresztul, mint a pénz fogalma. A pénz
régen azonosithatd volt az arannyal vagy mas nemesfémekkel. Ma mar
megkuldnboztetjik a monetaris bazist és egyéb monetaris aggregatumokat; a
készpénzt és a kvazipénzt és igy tovabb. Tovabbi kutatasra érdemes az a kérdés,
hogy melyek az allamcsdd szintjei, melyek a majdnem-allamcsédok. Mikor,
milyen helyzetekben mondja a szakmai kdzvélemény azt, hogy valamely orszag

az allamcsdd szélén all(t)?

A tokeindexalt kotvények ¢és az allamcséd kapcsolata szintén
tovabbgondolasra érdemes. A nominalis és realkétvenyek kozotti nemfizetési
differencia jelenlétét egyéb idészakokban és piacokon is meg lehet vizsgalni,
térben és idOben kiterjesztve igy az elemzést. Célszeri — ugyanakkor sokkal
nehezebb — lenne tovabba mérni is ezt a hatast. A break-even inflacio felbontasan
tul a problémat Ugy is meg lehet ragadni, ha valamely orszag altalanos nemfizetési
kockézata ¢és a tokeindexalt adossagallomanyanak adossagportfolion beliili, relativ

nagysaga kozott keresiink kapcsolatot.

Az el6z6 gondolatmenethez kapcsolddik, hogy az inflacios kockazatok
nemcsak tOkeindexalt adossag esetében, hanem monetaris unidhoz vald
csatlakozaskor is megvaltoznak. Megemelkedik-e egy orszag nemfizetési
kockazata egy ilyen unids csatlakozaskor, atalakul-e részben az inflaciés kockazat
cs6dkockazatta? A kérdes kilonosen érdekes lehet egy ilyen belépést fontolgato

orszag és annak hitelez6i szamara.
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Osszegzés

Egy allamcséd szempontjabol az adott allam valamennyi pénziigyi
kotelezettségének fontos szerepe van: vagy azért, mert az adott kotelezettség
elmulasztasa allamcsddnek mindsiil, vagy azért, mert befolyasolja az elébbiek
visszafizetését. Ebb6l a szemszogbOol nézve a likviditasi és szolvencidlis
problémak mellett szinte minden allamcsédnek van egy stratégiai aspektusa is: a
cs6d altaldban nem ugy kovetkezik be, hogy az dllam minden likvid
pénzeszk6zEébdl vagy vagyonabol kifogy. Ezzel szemben az esetek tilnyomo
tobbségében a fizetési képesség és készség hianya egydttesen jelentkezik: azeért
kovetkezik be a cs6d, mert az allam csak olyan aldozat aran tudnd torleszteni az
adossagot, amit nem akar vallalni. Kivaldan szemlélteti ezt Nikosz Vucisz gorog
belligyminiszter 2015. aprilis 1-jei nyilatkozata: ,,Ha aprilis 9-ig nem érkezik be
semmilyen forras, akkor eloszor a kézalkalmazotti béreket és a nyugdijakat fogjuk
kifizetni, majd megkérjuk kalféldi partnereinket, hogy fogadjak el es értsék meg,
hogy nem fogjuk idében kifizetni az esedékes 450 millio eurdt az IMF-nek.” (Idézi
példaul Portfolio.hu [2015])

Az allamcs6dok megitélése és kovetkezményei szempontjabol alapvetd
jelentdsége van annak, hogy a cséd oka mennyiben volt a fizetési képesség vagy a
fizetési készség hianya. Tanulsagos példa az ecuadori csédesemény, ahol a
szokasosnal joval nagyobb hangsulyt kapott a hitelezésbdl valo kizaras koltsége.
Talan nem véletlen, hogy ezt a szankciot éppen annal az allamcs6dnél

alkalmaztak a hitelez6k, amelyet stratégiai csédnek mindsitettek.

A fizetési készség €s képesség (mint kdzvetlen allameséd okok) dimenzidin
tul harom tovabbi szempontot hataroztam meg, amelyek mentén érdemes a
cs6deseményeket klasszifikalni. Ezek a rendszerez6 elvek arra a kérdésre keresik
valaszt, hogy mekkora és milyen adossdg torlesztését nem teljesiti az allam,
tovabba hogy hogyan kdvetkezik be ez a nem teljesités. Ennek a klasszifikacionak
mint kutatasi eredménynek azért van jelentésége, mert lehetové teszi, hogy az
altalanos, minden allamcs6dot egy kalap ala vevo elemzésekkel szemben egy-egy
letisztult dimenzié mentén vizsgalodjunk. A ,,milyen addssag” és a ,,hogyan nem

teljesit” kategdriak kapcsan jutottam el én ahhoz a kérdésfelvetéshez, hogy az
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adossag elinflalasa mint elméleti lehetdség hogyan befolyasolhatja kiilonboz6
instrumentumok nemfizetési kockéazatat. Az idegen és sajat devizaban denominalt,
illetve a rovid és hossza lejarat addssagokat rendre Osszehasonlitjak ebbdl a
szempontbol, a tékeindexalt és nominalis kotvények ilyen értelemben valo
megkilonboztetésével azonban még nem taldlkoztam. Nem veszik szamba ezt a
kulonbséget a mindenki altal nyomon kovetett hitelmindsitdi besorolasok; de az
allamcs6dokhoz kapcsolddo szakmai €s tudomanyos parbeszédekben sem szokott
megjelenni az a kérdés, hogy a nomindlis kotvények inflacios kockazata
mennyiben tlnik el a redlkdtvények esetében, vagy éppen mennyiben alakul at
csOdkockazatta. Ugyanakkor, mas kontextusban talalkoztunk méar olyan esetekkel,
amikor egy piaci kockazat lefedezése megnovekedett hitelkockazattal és akar
katasztrofalis kovetkezmenyekkel jart. A dolgozatban példaként idéztem a latin-
amerikai orszagok hitelezését, ahol a kamatkockazat lefedezése eredményezett
megnovekedett nemfizetési kockézatot. Méasik példaként emlithetjik a lakossagi
devizahitelezest, ahol a bankok védve voltak az arfolyamkockazattal szemben
(atharitottak azt az tgyfelekre), ugyanakkor ez a piaci kockazat részben hitelezeési
kockézatta transzformalddott, amely sajnos nagymértékii és -aranya bedolt hitelek

forméajaban realizalddott is.

Az allamcs6ddel kapcsolatos hagyomanyos vélekedés szerint

e a cs6d nem a komoly allamok sajatja (inkabb olyan ,,dél-amerikai
jelenség”);

e akkor kerul ra sor, ha az allam komoly bajba jutott €s mar nincs mit tenni;

o cgyértelmiien az allam mint hiteladods €s a hitelezok kdzotti probléma,

e csak devizdban kovetkezhet be, az &llamok sajat valutdban soha nem
valnak fizetésképtelenné;

e a tékeindexalt kotvények jobbak, mert legalabb az inflacio ellen védelmet

nyujtanak.

A dolgozat megirasanak kezdetén tobbé-kevésbé magam is osztottam ezeket
a nézeteket. TObb évnyi olvasas, adatgytijtés, szamolas és toprengés utan kidertilt,
hogy mind az 6t allitas alapvetéen téves. Van még mit tanulnunk ezekkel a

kérdésekkel kapcsolatban.
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