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VIDOVICS-DANCS AGNES

Az allamcséd koltségei régen és ma

Az allamoknak nyujtott hitelekre gyakran gondolunk biztonsagos befektetésként,
lehetetlen vagy legalabbis valdszeriitlen kimenetelként kezelve az allamcsdd lehe-
toségét. Pedig allamcsddok azota vannak, amidta szuverén allamok hitelt vesznek
fel, és még csak nem is ritka eseményekrdl van sz6. Amikor egy-egy valsag vagy
cs0desemény felhivja erre a figyelmiinket, a leggyakrabban elhangzé kérdés az,
hogy miért kovetkezett be a csdd. Ebben a tanulmanyban a szerz6 ennél furcsabb
kérdésre hivja fel a figyelmet: mi késztet egy hitelt felvevé allamot arra, hogy visz-
szafizesse hiteleit, vagyis miért nem megy csé6dbe? Ez rogton felvet egy tovabbi,
talan még meglepdbb problémat: miért kap egyaltalan egy szuverén allam hitelt?
Ezekre a kérdésekre mar régota tudni véljiik a valaszt: azért, mert az allamcsédnek
koltségei vannak. A lehetséges koltségek és a hozzajuk kapcsolodo empirikus kuta-
tasok értelmezésével és rendszerezésével, az ellentmondasok feltarasaval azonban
a szerz0 felhivja a figyelmet arra, hogy bar elképzeléseink vannak és lehetnek, va-
l6jaban nem ismerjiik a torlesztést kikényszerit6 és igy az allamaddssagok létezését
biztosité mechanizmusokat. Talan éppen azért nem, mert az allamcséd lehetséges
politikai, gazdasagi kovetkezményei - azaz koltségei - idovel legalabb annyira val-
toznak, mint 6ltozkodési, étkezési és kozlekedési szokasaink.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F34, H63.

A szocialista forradalom utdn hatalomra keriil6 bolsevik kormanyzat 1918 februarja-
ban megtagadta a korabbi cari Oroszorszag minden addssagat, igy a II. Miklos ural-
kodasa idején kibocsatott cari kotvények torlesztését is. A kotvényekbdl legnagyobb
mennyiségben Franciaorszagban vasaroltak, az els6 vilaghaboru el6tt az orosz kiilsé
allamaddssag 80 szazaléka francia kézben volt. Oroszorszag évtizedekkel késébb,
1996-ban 400 millié dollar kartéritést fizetett a francia karosultaknak, ezzel egyidejii-
leg a felek — legalabbis allami szinten — kolcsonosen lemondtak az 1945 eldtt keletke-
zett koveteléseik tovabbi részérél. A francia kétvénytulajdonosok nagy része szamara
azonban nem volt elfogadhatd a megallapodas, igy az ligy azdta sem zarult le telje-
sen. A tobb szazezer kétvénytulajdonos szamara nemzetkozi szervezetet hoztak létre,

* K6szondm Szdz Janosnak és két névtelen lektoromnak a kézirathoz flizott hasznos észrevételeit.
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amely ma mar 100 milliard eur6 koriili 6sszeget kovetel Oroszorszagtol. Mivel az 1996-
os megallapodas utan hivatalosan nincs remény a kartéritésre, a szervezet aktivistai
orosz allami tulajdonban 1év6 értékek lefoglalasaval kivanjak elérni céljukat. Olaj volt
a tlizre, hogy 2010 janudrjaban a francia birdsag orosz allami tulajdonnak nyilvanitott
egy Nizzéban talalhaté ortodox katedralist — amelyet nem mellesleg II. Miklos car
épittetett! —; a szervezet azota ennek az épiiletnek az elkobzasat koveteli, hogy a bevéte-
lekbél kartalanithassék a céri kotvények tulajdonosait. Ervelésiik egyszer(i és viligos:
ha Oroszorszag igény tart a car korabbi tulajdonara, vallalja annak korabbi adéssagait
is! Nehezen képzelhet el, hogy valaha is sikerrel fognak jarni (Moore-Kaluzny [2005],
Oosterlinck-Landon-Lane [2005], HVG [1997], Keleti [2010]).

Mit olvashatunk ki ebbdl a rovid torténetbd1? Egyrészt azt, hogy az allamcséd
specialis, drasztikus formajanak tekinthet6 addssagmegtagadas (debt repudiation)
nem végleges megoldds, az adds orszag altalaban el6bb vagy utobb kénytelen tar-
gyaldasztalhoztilniatorlesztéssel kapcsolatban, és ezzel kimondva-kimondatlanul
elismerni addssagat. Masrészt azt, hogy egy allamnak kolcsont nyudjtani egészen mas
természetli dolog, mint egy véallalat szamara. Egy szuverén addsnak nyujtott kdlcson
esetében nincsen birdsagi uton érvényesithetd jogi kikényszerithet6ség, az allami
eszkozok pedig nem jelentenek végso fedezetet a visszafizetésre. Az allamcsédokkel
kapcsolatban igy - talan kicsit meglepé mdédon - az els6dleges kérdés nem az, hogy
miért megy csddbe egy orszag, hanem az, hogy miért kap(ott) egydltalan hitelt.

Erdemes megfigyelni, hogy a véllalati és dllamcsédék nem csak a jogi kikénysze-
rithetGségiikben térnek el egymastdl. A legjelent8sebb kiilonbség az, hogy az allam
fizetési kotelezettségeinek egy jelentds része nincs jogszabalyban vagy szerz6désben
rogzitve, ezért ,megszegésiiket” is nehéz tetten érni. Sok esetben maga az allam, a
kotelezett donti el, hogy milyen tipust feladatokat milyen mértékben lat el, még ha
a filozofiai értelemben vett tarsadalmi szerz6dés vagy az alkotmanyban rogzitett
elvek tampontot is adnak erre vonatkozéan. Példdul altaldban elvarjuk egy allamtdl,
hogy egészségiigyi ellatast biztositson az dllampolgarok szdmara. Az ellatds szintjét
és mértékét azonban maga az dllam hatdrozza meg, és valéban kiilonboznek is az
orszagok aszerint, hogy (akar népesség-, akar GDP-ardnyosan) mekkora 6sszegeket
koltenek erre a célra. Tovabbi kiilonbség a vdllalatok és dllamok kozott, hogy utébbi
rendelkezik pénzkibocsatasi joggal, igy sajat devizajaban elméletileg akarmekkora
adossagot vissza tud fizetni. Mas kérdés, hogy az addssag monetizalasa dltalaban hi-
perinflaciéval és annak minden tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményével jarna, nem
is nagyon talalkozunk vele a val6sagban.

A szakirodalom lényegében axiomaként kezeli a szuverén és mas adossagoknak
azt az alapvetd kiilonbségét, hogy elébbiek esetében a hitelszerzédés kikényszerit-
hetéségének jogi és intézményi feltételi joval bizonytalanabbak. Ebben a tekintetben
szinte egyediildllé a Panizza-Sturzenegger-Zettelmeyer [2009] tanulmany, amely-
ben a szerzdk joval arnyaltabban vizsgaljak a szuverén (abszolut) immunitas jogi
kategoriajat, kiilonos tekintettel arra, hogy az allamcs6dok miatt kart szenvedett
hitelez6k lehetéségei hogyan valtoznak térben és idében. A szerz6k megallapitasai
szerint a jogi eszkozok relevanciaja némiképp emelkedett az 1990-es évek 6ta, de
tovabbra is meglehetdsen gyenge és bizonytalan eszkozokrol beszéliink. Abban is
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egyetértés mutatkozik, hogy az elsédleges kérdésre a valaszt az dllamcséd koltségei
adjak: azért torleszt az allam, és azért mer egy racionalis befektetd hitelt adni neki,
mert az esetleges vissza nem fizetésnek sulyos koltségei vannak. A cséd nem kivint
koltségei biztositjdk tehdt azt a mechanizmust, amely magdnak az dallamadéssdagnak,

ooz

a szuverén dllamok szdmdra nyujtott hiteleknek a létezését lehetévé teszi.

Az allamcséd fogalma és legfontosabb ismérvei

A Vidovics-Dancs [2013] tanulmany az allamcs6dok torténetének bemutatasan tul
részletesen targyalja a cs6desemények definicios és tipizalasi lehetdségeit. Ezeket
a problémakoroket roviden itt is dsszefoglaljuk, hiszen az allamcséd koltségeinek
elemzéséhez sziikséges, hogy szélesebb és altalanosabb képet alkossunk errél a gaz-
dasagi jelenségrol.

Allamcsddnek szokds nevezni, ha egy szuverén allam valamely hiteltipusu kétele-
zettségével kapcsolatos fizetési kotelezettségének nem vagy nem az eredeti feltételek-
kel tesz eleget, és a hitelezének ebbdl kara szarmazik. Ez a meghatarozas 6sszhang-
ban van a nagy hitelmindsit6 intézetek altal alkalmazott definiciokkal (példaul Fitch
[2013], Moody’s [2008] és Standard & Poor’s [2011]); és a nemzetkozi szakirodalom
talnyomo tobbsége szintén ehhez hasonléan hatarozza meg az allamcs6d fogalmat.
Ennek ellenére a fogalmi és definicids kérdéseket alaposabban is érdemes végiggon-
dolni, kiilondsen azért, hogy a szokasos definiciok alkalmazasa mellett se feledkez-
zlink meg az allam egyéb, nem hitel tipusu kotelezettségeir6l. Az egyéb kotelezett-
ségek akkor valnak kiilonosen jelentéssé, amikor egy cs6desemény kényszerii vagy
stratégiai jellegét, a fizetési készség és képesség szerepét szeretnénk megitélni.

Az allamcs6dokkel kapesolatban id6rél id6re hajlamosak vagyunk elhinni azt,
hogy ritka vagy nem relevans eseményekr6l van sz6. Pedig amidta vannak allamok
és amiota ezek az allamok hitelt vesznek fel, azdta megvan a veszélye annak is, hogy
a hitelt nem fogjak (tudni) visszafizetni: az 6kori gorog varosallamok (Kr. e. 4. év-
szazad) és a modern, fejlett Gorogorszag (2012) csédeseményei egy olyan, 2400 éves
torténetet foglalnak keretbe, amelyben térben is idében is altalanos jelenség volt az
dllamaddssagok nem megfeleld teljesitése.’ A cs6desemények meglehetSsen véltoza-
tos gazdasagi és politikai koriilmények kozott kovetkeznek be, igy igencsak nehéz
kozottitk altalanos torvényszeriségeket felfedezni. Reinhart-Rogoff [2009] szerint,
ha lehet k6z0s vonast talalni a valsagok mogott, akkor az a tulzott addsségfelhal-
mozas, ezzel 6sszhangban a cs6édhullamok és a nemzetkdzi hitelezés ciklikussagat
Sturzenegger-Zettelmeyer [2006], valamint Borensztein-Panizza [2008] is kiemeli.
Ezek a megfigyelések azonban - nagyon leegyszerisitve - csak annyit jelentenek,
hogy a cs6d bekovetkezéséhez hitelre van sziikség.

! Persze ahogyan az llamok természete, iddvel az dllamcs8dok jellege is megvaltozott. Egy elég mar-
kéns kiillonbségre mutat ra példaul Reinhart-Rogoff [2009], amikor megemliti, hogy az dllamaddssagok
yjratargyalasanak egy drasztikus és hatarozott formdja mar évszazadokkal ezel6tt is divat volt: a francia
uralkoddknak az volt a szokasuk, hogy addssagtorlesztési nehézségek esetében kivégeztették a legnagyobb
belfoldi hitelezéiket. A modern addssagatrendezések ennél joval békésebb koriilmények kozott zajlanak.
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A gazdasagtorténelmet kutatva tehat azt tapasztaljuk, hogy dllamcsdd gyakran és
sok helyen kovetkezik be, a csédesemények azonban tobb szempontbdl is kiilonboznek
egymastol. A Vidovics-Dancs [2013] cikk alapjan az 1. tabldzat négy olyan szempontot
foglal 6ssze, amelyek szerint érdemes az allamcsédoket megkiilonboztetni egymastol.
Ez a négy szempont azt vizsgalja, hogy 1. mekkora és 2. milyen ad6ssag képezi a cséd
targyat, tovabba 3. hogyan és 4. miért nem fizeti vissza hiteleit az ado6s dllam.

1. tabldazat
Az dllamcsédoket jellemz6 rendszerezd elvek

Rendszerezd elv Lehetséges tipusok

Az érintett addssag nagysaga e teljes/részleges
« hiteldllomany abszolut/relativ nagysaga szerinti csoportok
« hitelezéknek okozott veszteség nagysaga szerinti csoportok

Az érintett adossag jellege o hazai/idegen devizaban denominalt addssag
o kiils6/belsé addssag

A nem teljesités formaja o torlesztés elmulasztasa
o késedelmes fizetés
« kedvez6tlen atstrukturalds (névértékcsokkentés, atiitemezés,
visszavasarlas, kamatcsokkentés)

A nem teljesités oka o fizetési képesség hianya: illikviditas, inszolvencia
o fizetési készség hianya: politikai megtagadas, stratégiai dontés

Az érintett adossag nagysaga szerint beszélhetiink teljes vagy részleges dllamcs6drol,
illetve mérhetjiik kiilonb6zé mutatokkal a csédesemény altal hitelez6knek okozott
veszteséget. Az érintett hitelallomany tipusa szerint leginkabb a kiils6 és belsd, illet-
ve a hazai és idegen devizdban denomindlt addssag szerinti megkiilonboztetés rele-
vans. A csédesemény bekovetkeztének mikéntje lehet a torlesztérészlet elmulasztasa,
ennél azonban gyakoribb a hitelez6k szempontjabol kedvezétlen adossagatstruktu-
ralas (distressed debt exchange), amelynek tipikus formadi a névértékcsokkentés és az
adossagatiitemezés. Az allamcs6dot kozvetleniil kivalté okokat a legnehezebb azo-
nositani, az azonban bizonyos, hogy minden allamcsédnek van fizetési készséghez
és fizetési képességhez kapcsolodo vetiilete. A fizetési képességhez likviditasi vagy
szolvencidlis nehézségek kapcsolodhatnak, a fizetési készség hianya pedig jelentkez-
het egyértelmti addssdgmegtagadas formajaban (ahogyan bevezetd példankban lat-
tuk) vagy nagyon nehezen azonosithatd stratégiai dontésként.

Az allamcsdd stratégiai dontésként valo értelmezése vezet el minket tanulma-
nyunk 8 témajdhoz, az allamcs6d koltségeihez. Kiilonos kettdség jellemzi a szakiro-
dalmi kutatdsok vagy a kiilonboz6 szakmai megnyilvanulasok nagy részét. Egyrészt
teljes az egyetértés abban, hogy az allamcs6dnek sulyos kovetkezményei, koltségei
vannak, és az allam ezek elkeriilése érdekében torleszt, ezek hidnyaban megmagya-
razhatatlan lenne, hogy miért kap egyaltalan hitelt. Masrészt viszont sokkal keve-
sebbet beszélnek a fizetési készség hidnyarol, arrol a stratégiai dontésrél, amely az al-
lamcs6d okozodja. A szakmai kozvélemény lényegében egyetlen csédeseményt tekint
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stratégiai csédnek, Ecuador 2008-as esetét. Miért ellentmondasos mindez? Azért,
mert ha elfogadjuk azt, hogy az dllam a nem kivant koltségek miatt torleszt, akkor
burkoltan azt allitjuk, hogy stratégiai dontést hoz: mérlegeli, hogy a vissza nem fi-
zetésbdl nagyobb hasznossaga szdrmazik-e, mint amekkora negativ hasznossagot
jelentenek a cs6d koltségei.

Az dllamcsdd koltségeinek elemzése annak ellenére nem egyértelmii feladat, hogy
létezésiiket és jelentéségiiket illetéen egységes a szakirodalom. Abban ugyanis mar
megkozelitGen sincs egyetértés, hogy melyek ezek a koltségek, és kiilonosen, hogyan
lehetne mérni 6ket. Talan éppen ezek a nehézségek azok, amelyek miatt az allam-
cs6dok stratégiaijellegét nagyon nehéz tetten érni. A szakirodalom az allamaddssag
koltségeinek altalaban két tipusat emliti, illetve vizsgalja. Az egyik a jo hirnévhez
kapcsolddo, reputacios koltség, a masik a kozvetlen szankciok koltsége. A reputacios
koltségeken elsé megfogalmazasban a nemzetkozi pénziigyi piacokrol valo kizarast
értették, a kozvetlen szankcidkat pedig leginkabb a nemzetkozi kereskedelem kor-
latozasaval szokas azonositani. Az elméleti és empirikus kutatasok nagy része ezt a
két koltségtipust elemzi, ennek megfeleléen ebben a tanulmanyban is hangsulyozot-
tan foglalkozunk veliik; ugyanakkor mas lehetséges koltségtipusokat is bemutatunk.

Szuperszankciok és eszkozfoglalasok

Az allamadossagok esetében hianyzo, jogi értelemben vett, birdsag altal kikényszerit-
het¢ torlesztésnek drasztikus alternativai voltak a korabbi évszazadokban a Mitchener-
Weidenmier [2005] altal szuperszankciéknak nevezett fegyveres beavatkozasok, a
politikai és fiskalis ellen6rzés atvétele a csédbe ment orszagban. A szuperszankciok al-
kalmazasa természetesen csak allami szinten lehetséges, leginkabb akkor fordulhat el6,
ha a hitelez6 maga is szuverén allam. A katonai er6 bevetése adossagok beszedésére még
a 20. szazadban is tobbszor eléfordult. 1902-1903-ban példaul Nagy-Britannia, Német-
orszag és Olaszorszag tengeri blokad ald vette Venezuelat, mert az dllam nem inditotta
Ujra addssagtorlesztését a polgarhaboru utan (Sturzenegger—Zettelmeyer [2006] 6. 0.).
Az Egyesiilt Allamok is az dgytinaszad-politikat alkalmazta t6bb latin-amerikai 4llam
esetében a 20. szdzad eleji addssagvalsagok idején: 1905-ben a Dominikai Koztarsasag-
nal, 1911-ben pedig Nicaraguanal vetették be a tengerészgyalogsagot, hogy atvegyék az
ellendrzést a vambevételek f6l6tt; a Dominikai Koztarsasagot pedig 1916-ban el is fog-
laltak (Hale [2003], Sturzenegger-Zettelmeyer [2006]). Egyiptom brit protektoratus lett
19. szazadi csédje utdn, de Torokorszag és Gorogorszag is kénytelen volt ilyen médon
részben, atmenetileg felaldozni 6nallosagat (Reinhart-Rogoff [2009]). Ahogyan azt Hale
[2003] részletesen leirja, a legszélséségesebb példa Uj-Fundland esete, amely kezdetben
a demokraciat, késobb pedig a teljes szuverenitast vesztette el a két vilaghabora kozotti
allamcsdd (veszélye) miatt, az allam végiil 1949-ben Kanada tartomanya lett. A fegyve-
res beavatkozasok esetében persze mindig felmeriil a kérdés, hogy az adossagvalsag, az
allamcs6d mennyiben valés indok, és mennyiben csak iiriigy az intervenciora, ez azon-
ban irrelevans abbol a szempontbdl, hogy a hitelez6k ezekben az esetekben megtalaltak
a megoldast a hitelszerz6dések kikényszeritésére.
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Az allamaddssagok masik jellegzetességeként emlithetd, hogy az adds eszkozei
nem jelentenek fedezetet a hitelekre. Az dllami eszkozok sok esetben elidegenithe-
tetlenek, a hitelez6k nem férnek hozzdjuk, és semmiféle eszkoziik nincs arra, hogy
a vagyontargy értékesitésére kényszeritsék a csédbe ment addst. Az orosz cari kot-
vények esetében kivételesen ,,szerencsés” helyzetben vannak a francia tulajdonosok,
hiszen egy jelentds orosz allami ingatlanvagyon van francia teriileten, még sincs sok
reményiik arra, hogy a nizzai katedralis elkobzasabdl valaha is karpétolni fogjak
Oket. Az ilyen esetek, amikor egy allamcs6d miatt veszteséget szenvedd fél az dllami
vagyonbdl prébalja visszaszerezni befektetésének értékét, lényegében reménytelen
partizanakcidknak tekinthetdk.”

Az aranystandard-rendszer korszakara vonatkozoan kvantitativ elemzést készitett
a témaban Mitchener-Weidenmier [2005]. Az 1870-1913 kozotti idGszak hitelezési
folyamatait és csédeseményeit vizsgalva azt tapasztaltdk, hogy ebben a periédusban
a szuperszankciok és a maganhitelezdk eszkozfoglalasi akcioi kifejezetten dltalanos,
s6t hatékony biintetési formak voltak. Ebben az id6szakban a cs6dot jelentd orsza-
goknak 40 szazalékos valdszintiséggel kellett az emlitett szankciokkal szdmolniuk,
és az esetek kétharmadaban ez katonai beavatkozast vagy a fiskalis szuverenitas el-
vesztését jelentette. A bevetett eszkozok hatékonysagat mutatja, hogy a szuperszank-
ciok alkalmazasa utan az ex ante cs6dvaloszintiségek 60 szazalékkal, a hozamfelarak
pedig 800 bazisponttal visszaestek.

Reputacids koltségek

Az allamcs6dok reputacios koltségekkel vald elsé modellezése az Eaton-Gersovitz
[1981] tanulmdnyban jelenik meg. Tekintettel arra, hogy az orszagok tipikusan nem
egyszeri alkalommal vesznek fel hitelt, a szerzok szerint a legfébb megtorlas, amit a
hitelez6k jogi kényszeritd eszkozok hijan alkalmazhatnak egy nem torleszté allam-
mal szemben, a pénziigyi piacokrdl val kizdrds.” Az dllamok tudjak, hogy egy ké-
s6bbi periddusban is szitkségiik lehet kiils6 forrasokra, igy a modell alapgondolata
szerint a jovébeli hitelezés megtagadasatol valo félelem, az ebbdl szarmazé koltségek
biztosithatjak azt, hogy visszafizetik addssagaikat. A kovetkezékben bemutatjuk az
Eaton-Gersovitz-modell feltételeit és ezek szerepét, jelentéségét a modellben.

1. A hitelek lejarata egy periddus, a periddust tekinthetjiik az egyszertiség kedvéért
évnek. Az allam minden évben eldonti, hogy mennyi hitelt fizet vissza, illetve mek-
kora uj hitelt vesz fel. Ha a torlesztés nem éri el az el6z6 évben felvett hitel utan visz-
szafizetendo teljes Osszeget — vagyis ha az dllam a cs6d mellett dont -, akkor ettdl a

? Egy masik érdekes (kézelmultbeli) példa az argentin Libertad hadihajo kalvériaja (bévebben ldsd
Vidovics-Dancs [2013] 300. 0.).

? Szandékosan hasznaljuk az dltalénos pénziigyi piac (financial market) elnevezést, annak ellenére,
hogy a szakirodalom - az eredeti Eaton-Gersovitz [1981] cikk is — sokszor inkabb tékepiacrdl (capital
market) beszél. A t6kepiac kifejezéssel ugyanis a pénziigyi piacok egy szegmensét, az egy évnél hosz-
szabb lejaratu instrumentumok piacat szoktuk illetni, ezekben a modellekben azonban nincs annak
jelentGsége, hogy naptari értelemben mekkora a hitelek futamideje.
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periddustol kezdve az allam tobbé nem vehet fel hitelt. Az allamcséd biintetése tehat
a pénziigyi piacokrdl valo végleges kizaras.

2. A modell idéhorizontja végtelen: az adds allam a jovébeli fogyasztasok végtelen
sorozatan elért hasznossaganak varhat6 jelenértékét maximalizdlja. Ez a feltételezés
alapvet6 fontossagu, hiszen - ahogyan arra Eaton-Gersovitz-Stiglitz [1986] is felhiv-
jaa figyelmet — véges idétavon a tovabbi hitelezésbdl vald kizaras onmagaban bizto-
san nem rettent el a vissza nem fizetést6l. Ha ugyanis van egy utolsé periédus, akkor
ebben a periédusban a tovabbi hitelezés lehetdsége mar nyilvanvaléan nem 6szténzé
erd, az ados biztosan nem fizeti vissza ekkor lejaro hitelét. Ezt tudjak a hitelezok is,
az adds tehat nem kap olyan hitelt, amely az utolsd periddusban jarna le, vagyis — fi-
gyelembe véve, hogy a futamid6 mindig egy év - biztosan nem kap hitelt az utolsé
el6tti évben. Ezt azonban a szuverén ados is tudja, igy az 6 szempontjabol racionalis
dontés mar az utolso el6tti periodusban csédbe menni. A gondolati lancot folytatva,
visszagongyolités (backward induction) segitségével belathato, hogy egy ilyen mo-
dellben a hitelezés nem mukodik, el sem indul (Eaton-Gersovitz-Stiglitz [1986]).

3. A modellben a gazdasagot éré sokkok a termelés, a kibocsdtds ingadozdsdban
nyilvanulnak meg, a magas és alacsony jovedelmi periédusok determinisztikus
vagy sztochasztikus modon kovetkeznek be. A determinisztikus verzidban a kétfé-
le periédus szabalyosan, felvaltva koveti egymast, az alacsony jovedelmi periodu-
sokban az allam hitelt vesz fel — a kovetkezé pontokban latni fogjuk, hogy milyen
céllal -, majd a kovetkezGben visszafizeti azt. A pénziigyi piacon ellenkezg iranyu
tranzakciokat is végrehajthat az allam: magas jévedelmi periédusban hitelt helyez-
het ki, majd ezt a befektetését a rossz évben lezarhatja — a modellben ilyen formaban
jelenik meg megtakaritds." A 2. pont (végtelen id6horizont) feltételéhez hasonléan
a kibocsatas allandd ingadozasanak sziikségessége is nyilvanvald. Pontosabban, a
feltételnek az az jellemzdje a meghatarozo, hogy mindig pozitiv a valészintisége
annak, hogy az allamnak lesz még a jovben sziiksége hitelre. Ha nem igy lenne, és
valamely periddus utan mar biztosan nem kivanna tobb hitelt felvenni, akkor a 2.
pontbelivel teljesen megegyez6 (visszagongyolitésen alapuld) logikaval lathato, hogy
a hitelezés nem miikodne.

4. A gazdasagkibocsatasa a pénziigyi piaci miveletektdl (hitelfelvétel, illetve meg-
takaritas) eltekintve teljesen meghatarozza a fogyasztast. A kibocsatas ingadozasa
tehat hitelek nélkil a fogyasztds ingadozdsdt is jelenti, ami a kovetkezd, 5. ponttal
egyiitt megmagyarazza, hogy egyaltalan miért vesz hitelt fel az allam.

5. Az dllam kockdzatkeriil6, ezt a szerzOk konstans allando relativ kockazatke-
riilési (constant relative risk aversion, CRRA) hasznossagfiiggvénnyel modellezik.
A kockazatkeriilés kovetkezményeként a szélsdséges fogyasztasokon elért atlagos
hasznossag alacsonyabb, mint az atlagos fogyasztasi szint hasznossaga. Az allam te-
hat simitani akarja a fogyasztast, ez adja a modellben a hitelkeresletet.

6. A hitelpiac kompetitiv, a hitelez6k kockdzatsemlegesek.

* Ennek kévetkeztében — ahogyan arra Gelos-Sahay-Sandleris [2004] is rimutat - a csdd biintetése,
vagyis a pénziigyi piacokrdl valé kizards nemcsak a tovabbi hitelfelvétel, hanem a jovébeli megta-
karitds lehet6ségétdl is megfosztja az dllamot. Ez az implicit feltétel lett késébb Bulow—-Rogoff [1989]
kritikdjanak alapja is.
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Determinisztikus modelljében Eaton-Gersovitz [1981] megmutatta, hogy a pénz-
igyi piacokrdl valo végleges kizaras elégséges mechanizmust biztosit az addssagok
visszafizetésére, egyensulyban a hitelezés nagysaga pozitiv, és létezik egy emelkedd
hitelkinalati fiiggvény. Az ilyen egyensulyt, amelyben a reputacios koltségek biztosit-
jak a hitelezés mtikodését, a szakirodalom reputdciés egyensiilynak nevezi.

Az Eaton-Gersovitz-alapmodellre szamos elméleti és empirikus munka épit. A re-
putdcios koltségeket ezek a kutatasok altaldban az eredeti megfogalmazasnal lazabban
értelmezik, és a hitelezésbdl valo kizarast sokszor csak idészakosnak, atmenetinek
feltételezik. E modellnek jelentds altalanositasat adja példaul Chatterjee-Eyigungor
[2011], amely feloldotta a hitelek egyperiodusos jellegének feltételezését, s amelyben
a hitelek kiilonbozé futamidejii kétvények formdjaban jelennek meg. Egy masik
kiterjesztés Cuadra-Sapriza [2006] modellje, amelyben a szerzék politikai bizony-
talansdggal is szamoltak, és figyelembe vették, hogy az éppen kormdanyon 1évé part
annak tudataban vesz fel hitelt, hogy azt késébb pozitiv valészintiséggel nem neki
kell visszafizetnie. Megemlitheté6 még Moore-Kaluzny [2005] tanulmanya, amely az
Eaton-Gersovitz-modell azon alappillérét valtoztatta meg, amely szerint a hiteleket a
fogyasztas simitdsara veszik fel az dllamok, a modellben ugyanis a forrasokat beruhd-
zdsokra, a gazdasdgi fejlodés eldsegitésére forditjak az addsok.

Empirikus elemzések

A reputacios koltségeket vizsgalé empirikus kutatasok alapjan azt mondhatjuk, hogy
ilyen tipusu (tehat a pénziigyi piacokon jelentkezd) koltségek valoban léteznek, am
nem feltétleniil abban a formaban jelennek meg, ahogyan elméleti keretek kozott mo-
dellezni szokas 6ket. Borensztein-Panizza [2008] szerint ma mar egyetértés van ab-
ban, hogy az allamcséd nem vonja maga utan az orszag végleges kizarasat a nemzet-
kozi pénziigyi piacokrdl. Ellenkezéleg, egy addssagatstrukturalast kovetden, annak
lezarasa utan kozvetleniil a piacok nem diszkrimindlnak a forrasokhoz valé hozzafé-
rés tekintetében, az orszag hitelezése meglepéen gyorsan tjraindul.

Igazolni latszik ezeket a gondolatokat Gelos-Sahay-Sandleris [2004], amelyben
a szerzok a fejl6dé orszagok nemzetkozi hitelekhez valé hozzaférését vizsgaltak az
1980-1990-es években. Ertelmezésitkben akkor volt hozzéférése egy orszdgnak a
nemzetkozi piacokhoz, ha nyilvanos kétvénykibocsatas vagy szindikalt bankhitel
formajaban tudott forrast gytjteni. A csédesemény tekintetében pediga Standard
& Poor’s kiilfoldi devizaban denominalt adossagokra vonatkozé besorolasat vet-
ték alapul. A szerz6k szignifikans negativ kapcsolatot mutattak ki az dllamcs6d
és a piacokhoz valé késébbi hozzaférés kozott, ami a reputacios koltségek létezé-
sét tamasztja ala. Ugyanakkor a hozzaférés valoszintisége minddssze 3 szazalékkal
volt alacsonyabb egy csédesemény utédn, mint egyébként. Erdekesek tovabbé azok
a statisztikak is, amelyek a csédeseményt atélt orszagokban mutatjak, hogy milyen
gyorsan nyerték vissza ezek az allamok képességiiket nemzetkozi hitelfelvételre. A
szerzOk azokat az orszagokat vették itt figyelembe, amelyek 1980-1999 kozott men-
tek csGdbe, a csddesemény évében vagy az azt megel6z6 két évben volt hozzaférésiik
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a piacokhoz, és a cs6d utan legkésdbb 2000-ig vissza is nyerték azt. A nyolcvanas
években 49, a kilencvenes években 13 ilyen orszagot talaltak, és azt tapasztaltak,
hogy a cs6d utdni pénziigyi elszigetel6dés a két évtizedben atlagosan 4,7, illetve
0,3 évig tartott, a median pedig rendre 4, illetve 0 év volt (Gelos-Sahay-Sandleris
[2004] 36. 0. A7. tablazat). A kilencvenes években tehat a piac lényegében nem biin-
tette kizdrassal az dllamcs6dot — legalabbis a vizsgalt esetekben. Fontos ugyanak-
kor hozzatenni, hogy a vizsgalt id6szakban t6bb olyan dllamcsdd is volt, amely utan
az orszag 2000-ig még nem nyerte vissza nemzetkozi hitelfelvevo képességét, igy
nem szerepel a fenti statisztikdkban.

A reputécios koltségek empirikus elemzésének jelentés munkaja: Fuentes-Saravia
[2010]. A szerzdk az eddigiekkel 6sszhangban a forrdsokhoz val6 hozzaférés vissza-
esését mint a cs6d lehetséges kovetkezményét vizsgaltdk. A nemzetkozi pénziigyi pi-
acokat a kiilfoldi miikodé6tSke (Foreign Direct Investments, FDI) segitségével ragadtak
meg, a csddeseményeket pedig a Parizsi Klub® addssdgatstrukturdlasi eseményeivel
azonositottak az 1980-2003 kozotti idészakban. Fuentes-Saravia [2010] elemzésének
fontos jellemzdje, hogy a csédeseményeknek nem az altalanos, hanem a bilateralis
ados-hitelezd viszonylatokban bekovetkez hatdsait probalja azonositani.®

Ez a megkozelités lehetévé teszi, hogy elkiilonitsiik az addssagvalsaggal altalaban
egylitt jard vagy az aktualis vilaggazdasagban globalisan megfigyelhet6 negativ jelen-
ségeket, illetve a nemfizetés tényleges szankcionalasat a hitelezok részérél. Fuentes—
Saravia [2010] eredményei szerint egy allamcsdd utdn jelentdsen csokken az orszagba
bearamlé miikodotoke, amiért kifejezetten a cs6deseményben kozvetleniil érintett
hitelez6 orszagok okolhatok. A cs6édben nem érintett orszagok esetében nem figyel-
het6 meg a miikodétéke visszafogasa, tehat nem altalanos jelenségrdl van szo, a kiil-
toldi miikoddtéke visszaesése mogott egyfajta szankcionalasi mechanizmus all. Az is
megfigyelhetd, hogy a miikodétéke visszaesése dtmeneti, az allamcséd ilyen biintetése
id6vel lecseng. Tovabbi fontos eredménye a kutatasnak, hogy a kidramlé miikodétoke
nem esik vissza a csédesemény utan, a nemzetkozi piacok tehat még atmenetileg sem
biintetik az allamcs6dot a kiilfoldi befektetési lehetdségekbdl vald kizarassal. Fuentes—
Saravia [2010] eredményei tehat alatamasztjak egyfajta reputacios koltség létezését: az
allamcs6dben kozvetlentil érintett hitelez6 orszagok atmenetileg visszafogjak a csédbe
jutott orszagba aramlé mitkodotokéjiiket. A szerzék azonban nem vizsgaltak azt a kér-
dést, hogy ez a szankcié mennyire relevans mértékd, illetve hatasu.

A reputacios koltségek az eredeti megfogalmazasuk (piacokrdl valé kizaras) helyett
sokak szerint mas formaban, a hitelezési koltségek emelkedésében jelentkezik: a hi-
telmindsitések romlanak, a hozamfelarak emelkednek. Ezt a hatast - a hitelmindsités
és a cs6del6zmények kapcsolatat — vizsgalta példaul Borensztein-Panizza [2008] 68
orszagot tartalmazo, keresztmetszeti mintdban. Az orszagok 1999-2002 kozotti atla-
gos hitelbesoroldsat ugyanezen iddszakra vonatkozo6 kontrollvaltozok (példaul infla-

* A Parizsi Klub egy, a fejlett hitelez orszdgokat témdrit8 informalis férum, ahol szuverén allamok
kiils6 addssagainak djratargyalasat, atiitemezését vitatjak meg. Mikodésérdl atfogo képet kaphatunk
Rieffel [2003] alapjan.

® Ennek a megkozelitésnek a jelentésége megfigyelheté Rose [2005), illetve Martinez-Sandleris [2011]
kozvetlen szankcidkat vizsgalé munkaiban, amelyekre Fuentes-Saravia [2010] tamaszkodott is.
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ci6, GDP-novekedés) magyaraztak, bevonva a modellbe a korabbi csédeseményeket is.
A modell 91 szazalékos magyarazo erd mellett szignifikdns negativ hatast mutatott ki
azallamcsdd és a hitelmindsités kozott, a korabbi csddesemény 1,7 ponttal csokkentette
a becsiilt mindsitést.” Az dllames6d hatasat a késébbi hozamokra az 1997-2004 kozotti
idészakban vizsgaltdk a szerz6k az EMBI Global® dllamkotvényfelarak segitségével.
Azt tapasztaltdk, hogy a befektet6k erésen (a cs6d utani évben atlagosan 400 bazis-
ponttal) biintetik a cs6édeseményt, a biintetés hatasa azonban meglehetdsen rovid tavu.
A cs6desemény utani masodik évben a cséd egylitthatdjanak értéke még viszonylag
magas (250 bazispont), a hatas azonban nem szignifikans. Még késGbbi években pedig
rendre kicsinek és nem szignifikansnak mutatkozik a cs6d hatasa.

Az empirikus munkék k6zott nagy jelentdségti Cruces-Trebesch [2013] Gj felfogas-
ban késziilt elemzése. A szerzék az 1970 és 2010 kozott lezajlott, kilfoldi bankokat és
koétvénytulajdonosokat érinté addssagatstrukturalasokat vizsgaltak, és szignifikdans
kapcsolatot mutattak ki a hitelez6knek okozott veszteség nagysaga és az allamcs6d
reputacios koltségei kozott. Eredményeik arra hivjak fel a figyelmet, hogy a csddese-
ményeknek nemcsak a ténye, hanem a nagysaga is fontos jellemz6: mind a hitelek-
hez vald hozzaférés, mind a hozamfelarak tekintetében megjelennek tehét jelentds
allamcs6dkoltségek, de az eseteket differencialtan kell kezelni.

Kozvetlen szankcidk

A reputacios modellek ellenpontjaként emlegetett, kozvetlen szankcidkon alapuld
modellcsaladot Bulow-Rogoff [1989] munkaja hozta létre. A Bulow-Rogoff-modellt
valdjaban tekinthetjiik az Eaton-Gersovitz [1981] modellje dltalanositasaként is ab-
ban az értelemben, hogy a piacokon nemcsak reputdcios alapon miikodé hitelek
érhet6k el, hanem mas pénziigyi termékek is. A szerz6k két fontos eredménnyel ja-
rultak hozza az allamcs6dok irodalmahoz. Az egyik, hogy az Eaton-Gersovitz-féle
reputacids egyensuly nem létezik, ha vannak a pénziigyi piacon allapotfiiggd, bizto-
sitastipust termékek. A madsik, hogy ilyen termékek mellett a hitelek piacardl valé
kizaras, a reputacios veszteség helyett a hitelez6k kozvetlen biintetései biztosithatjak
a hitelek visszafizetését, az allamaddssag létezését.

Bulow és Rogoff munkaja nagyban eltér Eaton és Gersovitz modelljétl abbdl a szem-
pontbdl, hogy érvelésitk nem optimalizalason, hanem arbitrazs-osszefiiggéseken ala-
pul. Ennek megfelel6en a reprezentativ allampolgar preferencidira nem tesznek olyan
megkdotést, mint a reputacios elmélet (kockazatkertilés), csak annyit feltételeznek, hogy
a hasznossagfliggvény névekvo az elfogyasztott joszag mennyiségében.

A modell szerint a nemzetkozi pénziigyi piacon kétféle termék érhet6 el, amelyeket
konnyebb targyalas kedvéért hitelnek és biztositasnak nevezhetiink. A hitel az Eaton—
Gersovitz-féle reputacids elven miikodik, mig a biztositas azt jelenti, hogy egy el6re ki-

,,,,,

AAA mindsités jelentett 20 pontot, a SD kategoria 0 pontot.
® Az EMBI Global (Emerging Markets Bond Index Global) a JP Morgan fejlédé kétvénypiaci ho-
zamindexe.
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tizetett Osszeg fejében az allam allapotfiiggd jovobeli kifizetést kap. A vildgallapotokat
tiiggetlen, exogén sokkok sorozata hatarozza meg, amelyek fiiggvényében ingadozik a
gazdasag kibocsatasa. Az dllam minden periédusban eldonti, hogy a megtermelt out-
putot hogyan osztja fel fogyasztas, beruhdzas és netté export kozott. A nett6 export
jelentheti hitelek visszafizetését vagy kiilfoldi eszk6zok beszerzését is.

A gondolatmenet fontos eleme, hogy a hitel- és biztositastipusu szerzédések kifi-
zetései ugyanazoktol a vilagallapotoktol fiiggnek. Bulow-Rogoff [1989] megmutatta,
hogy ilyen feltételek mellett — és kozvetlen szankciok hianyaban — minden reputacios
hitelszerz6dés esetében lesz legalabb egy vilagallapot, amikor az allam csédbe megy,
nem fizeti vissza a hitelt. Ezekben a vilagallapotokban ugyanis az allam a visszafi-
zetés helyett biztositast tud venni, ami a jévébeli periédusokban magasabb fogyasz-
tast tesz lehet6vé, mint a reputacids szerzédés. A reputacids egyensuly tehat nem
létezik. Fontos észrevenniink, hogy Bulow és Rogoff kritikaja az Eaton-Gersovitz-
modellnek lényegében azt az elemét kérddjelezi meg, hogy a megtakaritasok negativ
hitelek formajaban jelennek meg, és igy a csdd kovetkezménye, a jovébeli hitelezés-
bdl valé kizaras a megtakaritasbol is kizarja az allamot.

Bulow és Rogoff tehat a reputacios egyenstly ellen érvel, véleményiik szerint a hi-
telezést és a visszafizetést csak olyan kozvetlen szankciok biztosithatjak, amelyek ko-
vetkeztében a csédbe ment allam kibocsatasa valamilyen mértékben csokken. A koz-
vetlen biintetések leginkabb az orszag kereskedelmének korldtozasaban vagy kiilfoldi
pénziigyi eszkozeinek lefoglalasaban nyilvanulhatnak meg.

Empirikus elemzések

A reputdcids koltségekhez hasonléan a kozvetlen szankcidkkal kapcsolatban sem egy-
értelmiiek az empirikus kutatasok eredményei. English [1996] az amerikai szovetségi
allamok adossagtorlesztési gyakorlatat vizsgalta az 1840-es években. Az amerikai alla-
mok kozott szabad kereskedelem volt, a kiilf6ldi hitelezék igy egy-egy allammal szem-
ben nem alkalmazhattak kereskedelmi korlatozasokat, az egész szovetséget biintetni
pedig a hitelez6knek sem lett volna érdekiik. Egyrészt a legjelent6sebb hitelez Nagy-
Britannidnak példaul az Egyesiilt Allamok jelentés felvevé piacot jelentett, mésrészt az
amerikai allamok voltak a legfobb beszallitdi a brit ipar legfontosabb nyersanyaganak,
a gyapotnak. Ennek ellenére a legtobb amerikai allam visszafizette hiteleit ebben az
idészakban, ami megkérddjelezi a kozvetlen szankciok sziikségességét a csdd elkertii-
lésében. Azokban az allamokban pedig, ahol mégis volt csédesemény, a korabbi érve-
lésnek megfeleléen nem talalkozunk tényleges kozvetlen kereskedelmi szankciokkal.
A szerz0 arra is felhivja a figyelmet, hogy a csédbe ment allamok sokkal nehezebben
vagy egyaltalan nem jutottak hitelekhez az 1840-es, 1850-es években, mig az adossag-
szolgalatot teljesit6 allamok nem szembesiiltek ilyen nehézségekkel. Ez a megfigyelés a
reputdcios modellkeret érvényességét sugallja a vizsgalt esetben.

Az empirikus kutatdsok tobbsége mégis inkabb azt tamasztja ald, hogy az allamcséd
befolyasolja az orszag kereskedelmi pozicidjat, a szankciok azonban nem olyan tiszta
formaban jelentkeznek, mint példaul a kvétak vagy az embargd bevezetése. A tényle-
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gesen bevezetett, esetleg ma is érvényben lévé embargok mogott sokkal inkabb poli-
tikai okok (példaul terrorizmus elitélése, emberi szabadsdgjogok, demokratikus jogok
védelme) vagy fegyveres konfliktusok allnak, mint a hiteltorlesztés kikényszeritése.
Embargok helyett inkabb a kereskedelmi forgalom visszaesése, illetve a kereskedelmi
(tipikusan rovid lejaratu) hitelekhez valé nehezebb hozzdjutas tiinik meghatarozénak
az allamcs6dok és a nemzetkozi kereskedelem kapcsolataban.

Rose [2005] empirikus vizsgalataiban az 1948-1997 koézotti mintegy fél évszazad-
ban vizsgalta 200 orszag kereskedelmi kapcsolatait és a Parizsi Klub adéssag-ujra-
targyalasainak hatasat ezekre a kapcsolatokra. Rose eredményei szerint az addssag
yjratargyalasanak jelentds negativ hatasa van az adds és hitelezd kozotti bilaterdlis ke-
reskedelemre, amely csaknem 7-9 szazalékkal esik vissza. A hatas raadasul tartos is,
mintegy 15 éven keresztiil megfigyelhet6 ezen a szinten. Ezeket az eredményeket
azonban Martinez-Sandleris [2011]ajraértelmezte, a szerz6k arra hivtak fel a figyel-
met, hogy Rose vizsgalataibol a modellspecifikacié miatt nem deril ki, hogy a keres-
kedelem visszaesése valoban az adds-hitelez6 bilaterdlis kapcsolatdban kovetkezik-e
be, vagy annal altalanosabb. Az eredmények ez utdbbira engednek kovetkeztetni, s6t
arra utalnak, hogy a kereskedelem cs6d utani dltalanos hanyatlasan tal az adds és a
cs6dben nem érintett kereskedelmi partnerek kozott tapasztalhat6 a nagyobb vissza-
esés. Ez a megallapitds alapjaiban kérddjelezi meg a kozvetlen szankciok elméletének
azt a megkozelitését, hogy a hitelez6k kereskedelmi korlatozasokkal biintetnék az al-
lamcsddot, és ezek a buntetések biztositanadk a hitelezés és visszafizetés mechanizmu-
sat. Fontos azonban hangsulyozni, és ez félreérthetd a tanulmanyban, hogy Martinez
és Sandleris eredményei nem kérddjelezik meg, sét éppen alatamasztjak az allamcs6d
kereskedelemre gyakorolt negativ hatdsat, az ilyen tipust koltségek létezését. Vizsga-
lataik csupan azt sugalljak, hogy az altalaban kozvetlen szankcioknak nevezett kolt-
ségeknek — az elnevezés ellenére — nem kozvetlen szankcionalds, hanem valamilyen
mas csatornan keresztiil kell érvényestilnie. Ennek a csatorndnak a pontos feltarasa
és megismerése még varat magara, azt azonban ezek a kutatasok jol példazzak, hogy
- ahogyan arrdl még lesz sz6 részletesebben is — a koltségek érvényesiilési teriilete és
mechanizmusa két kiilon dimenzid, amelyeket nem lenne szabad dsszekeverni.

Tovabbi érdekes eredmény, hogy Mitchener-Weidenmier [2005] is elvégezte a Rose
altal alkalmazott vizsgalatokat egy korabbi periddusra (1870-1913), am a szerzék azt ta-
pasztaltak, hogy ebben az id6szakban a csdeseményeknek egyaltalan nem volt statiszti-
kailag szignifikdns hatasuk a kereskedelemi kapcsolatokra. Véleményiik szerint ennek az
az oka, hogy — amint arrél korabban mar volt sz6 — az aranystandardrendszer idején még
sokkal inkabb szuperszankciok formdjaban jelentkezett az allamcsddok hatasa.

Egyéb koltségek

A reputacios és kozvetlen koltségeken tul természetesen mas negativ kovetkezmé-
nyei is lehetnek egy dllamcsédnek. Borensztein-Panizza [2008] az allamcsédkolt-
ségek két tovabbi tipusara is felhivja a figyelmet. Az egyik a hazai bankrendszerre
gyakorolt hatas, a masik a politikai kovetkezmények csoportja.
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Az dllamcs6dok irodalma alapvetéen a nemzetkozi hitelezési folyamatokat vizsgal-
ja, a hitelez6k azonban nem csak kiilfoldiek, és igy a cs6d hazai gazdasdgra — minde-
nekel6tt a bankszektorra — gyakorolt hatasat is figyelni kell. Kiilonosen igaz ez akkor,
ha a hazai bankok jelentds mértékben finanszirozzak az allamadéssagot. Ezen tul egy
csédesemény bizalmi valsagot, a bankok megrohanasat is okozhatja. Mindez sériilé-
kenny¢ teheti a hazai pénziigyi rendszert, a hitelezés leallhat, bankvalsag alakulhat
ki. Borensztein-Panizza [2008] 149 orszagot vizsgalt az 1975-2000 kozotti idészak-
ban, és azt talalta, hogy a felhasznalt mintdban a bankvalsag valoszintisége 3 szazalék
koriili volt, a cs6édeseményekre vonatkozo feltételes valdszintiség azonban mar 14 sza-
zalék. A feltételes és feltétel nélkiili valoszintségek kozotti kiilonbség statisztikailag
szignifikans volt. Ugyanakkor az adatok azt nem tdmasztottak ala, hogy az allam-
csdd jelentds hitelosszeomlast okozna, a csédeseményeknek nem volt statisztikailag
kimutathatéan nagyobb hatasuk a kiils6 forrasoktol jobban fliggs iparagakra. Az ok-
okozati 0sszefiiggéseket vizsgalva a szerzdék arra jutottak, hogy inkabb az allamcs6d
okozhat bankvalsagot, mint forditva. Ez a kissé bizonytalan megallapitas felhivja a
figyelmet egy olyan problémara, ami altalanosabban is jellemzi a cs6dkoltségek vizs-
galatat: sok esetben nehezen elkiilonithetd, hogy egy-egy negativ gazdasagi jelenség
mennyiben okozoja és mennyiben kovetkezménye a csédeseménynek.

Az allamcs6dok politikai koltsége kormanyvaltasban, vezeté kormdnyzati tiszt-
ségvisel6k bukdsaban jelentkezhet. Ezek a koltségek azért is jelentsek, mert a ko-
moly politikai kovetkezmények arra 6sztondzhetik a dontéshozdkat, hogy egyéni
érdekekbdl olyankor is késleltessék az dllamcs6dot, amikor Ossztarsadalmi szinten
mar az Ujratargyalds lenne racionalis. Borensztein-Panizza [2008] azokat a demok-
ratikus berendezkedésti orszagokat vizsgalta, amelyek 1980 és 2003 kozott legalabb
egyszer cs6dbe mentek. Az esetek felében a kormanyfot a cséd évében vagy a kovet-
kez6 évben levaltottak, a kormanyzo politikai er6k tamogatasa pedig atlagosan 16
szazalékponttal csokkent a kovetkezd valasztasokon.

A politikai dontéshozok bukasa egy meglehetdsen nehezen szamszertsithetd,
tobb szempontbdl is specidlis koltségtipus. Egyrészt nem az egész dllamot vagy a
tarsadalom széles rétegeit érinti, csak néhany embert, esetleg partot. Ebbél a szem-
pontbdl kevésbé tlinik jelentdsnek ez a koltségtipus. Ugyanakkor pontosan egy
olyan kisebb csoportrol van sz6, amelynek kozvetleniil lehetésége van donteni a
hitelek visszafizetésérol, a csdd elkeriilése érdekében szitkséges gazdasag(politika)i
aldozatokrdl. Masrészt ez a koltségtipus leginkabb masodlagos koltségként je-
lentkezhet: az allamaddssag-valsag és végso soron az allamcséd miatt valamilyen
negativ hatas éri a tarsadalmat (ez az els6dleges koltség), és ezért a valasztopolga-
rok megbiintetik a politikai vezetést.

A koltségek dimenzidi
Az allamcs6dokhoz kapesolodo f6bb koltségtipusok attekintése utan tobb érdekes-

ségre és problémara figyelhetiink fel. E16szor is, a legjelent6sebbnek tartott két kolt-
ségtipus - reputacios koltségek és kozvetlen szankciok - és a hozzajuk kapcsolodd
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kutatdsi irdnyok elnevezése meglehetdsen félrevezetd, ami megneheziti a kutatasi
eredmények értelmezését.

Az elmult 30 év soran rutinszertien azonositjak a reputacios koltségeket a hitelezés-
bél valo kizarassal vagy a hozamfelarak emelkedésével, a kdzvetlen szankciokat pedig
a kereskedelmi kapcsolatok romlasaval. Pedig az elnevezések egyaltalan nem erre utal-
nak. A reputdci6 elveszitése azt jelenti, hogy az adott orszagot rossz adosnak tekintjiik,
vagyis egy cs6desemény utan valoszintibbnek tarthatunk egy tujabb csédeseményt. En-
nek nyilvanval6 kovetkezménye valoban az, hogy nem vagy csak dragabban hiteleznek
az adott orszag szamara. A kozvetlen szankciok elnevezés azt sugallja, hogy a kéltségek
biintetési mechanizmuson keresztiil érvényesiilnek, am a biintetés éppugy lehet a hi-
telezési, mint a kereskedelmi kapcsolatok romlasa, de még nyilvanvalobb megjelenési
formaja lehet a katonai beavatkozas is. A koltségtipusok elnevezése tehdt valdjaban a
koltségek érvényesiilési mechanizmusara utal, az empirikus kutatasok azonban azzal
probaljak azonositani 6ket, hogy mely gazdasagi agazatokban érvényesiilnek. A ko-
vetkezbkben a koltségeknek ezt a két dimenzidjat kiilonitjiik el, részletesen kifejtve a
szankcionalassal kapcsolatban felmeriil6 problémakat.

Egy koltségtipus kapcsan érdemes tisztazni, hogy az a csédbe ment allam szem-
pontjabdl elsédlegesen politikai vagy gazdasdgi jellegii. Ezeket a kategdriakat tovabb
is részletezhetjiik: a politikai koltségek lehetnek bel- és kiilpolitikaiak, a gazdasagi
jellegtiek pedig kiilonbozd dgazatokat (kereskedelem, ipar, idegenforgalom stb.) érint-
hetnek. Fontos kiilonbség, hogy a politikai kovetkezmények dltalaban sokkal nehe-
zebben szamszertsitheték, mint a gazdasagiak. Az eddig bemutatott koltségek koziil a
hitelezési feltételek romlasa, a kereskedelem visszaesése és a bankvalsag egyértelmtien
gazdasagi, a kormanyzat bukasa pedig politikai koltség. A szuperszankciok mindkét
tipustiak lehetnek, hiszen az elnevezés csak arra utal, hogy fegyveres eré bevetésérol
van sz0. Egy haborus konfliktus, a szuverenitds elveszitése vagy csorbuldsa elsddlege-
sen politikai koltség, de ha a katonai er6 kifejezetten az add- és vambevételek megszer-
zéséhez sziikséges, akkor inkabb gazdasagi jellegti az dllamcsédkoltség.

A koltségek masik dimenzidja az érvényesiilési mechanizmus. Ennek természetes
formaja a biintetés, nehezebben azonosithatéok a gazdasagi mechanizmusok. Ahogyan
arra mar ramutattunk, egy csédesemény utani dragabb hitelezés mind a kétféle csator-
nan keresztiil érvényesiilhet: lehet a csédben kart szenvedett hitelez6 szankcidja, de az
is lehet, hogy a hitelez6k az tjabb csddt6l valo félelmitkben kérnek magasabb kockazati
felarat. Ez a megkiilonboztetés egyaltalan nem elhanyagolhato, hiszen a biintetés csak
olyan hitelez6k részérdl képzelhet6 el, akik a cs6d bekovetkeztekor is hitelez6k voltak,
mig a magasabb csédvaldszinliség minden késébbi befektetd hitelezési feltételeit be-
folyasolja. A témaban kivételesnek tekintheté Benczur-Ilut [2006], amelyben a cséd-
események szuverén bankhitelekre gyakorolt hatasat vizsgaltak fejl6dé orszagok 1973
és 1981 kozotti adatai alapjan, oly modon, hogy elktilonitették a fenti két csatornat.
A szerz6k a kamatok alakuldsaban meghatarozo tényezének taléltak mind a multban
megtortént csédeseményeket, mind a jévébeli potencialis cs6d kockézatat. Ugy tlinik
tehat, hogy a befekteték a multat és a jovot is araztak a vizsgalt esetekben.

Lathattuk, hogy lehetséges biintetésként a kereskedelemben jelentkez koltségeket
(kozvetlen szankciok) és a fegyveres beavatkozasokat (szuperszankciok) szokas em-
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liteni. A szankcionalas azonban elvileg barmilyen teriileten bekovetkezhet, ahol a
veszteséget szenvedo hitelezének (és/vagy szovetségeseinek) az adds szempontjaban
hasznos kapcsolata van. Ugy tlinhet tehdt, hogy a biintetés nemcsak logikusan add-
dd, hanem sokféle formaban is megjelend kovetkezménye lehet egy csédesemény-
nek. A szankcionalasnak azonban komoly korlatai vannak.

Az egyik jelentds korlat, hogy a hitelez6k egyiittmiikodnek-e, és megfeleld szovetsége-
seket talalnak-e a biintetés végrehajtdsahoz. Egy szuverén allammal szemben leginkabb
egy masik allam vagy tobb allam szovetsége tud olyan mértékii szankciot kilatasba he-
lyezni, amely jelentds koltségeket okozna az addsnak. Visszatérve a cari kotvények eseté-
hez, a francia kotvénytulajdonosok kell6en sokan voltak ahhoz, hogy a francia allam fel-
lépjen az érdekiikben, és 1996-ban kartéritést alkudjon ki Oroszorszagtol. Ugyanakkor
az is valoszintinek tlinik, hogy hiaba tomoriiltek a kotvényesek egységes szervezetbe, az
allami segitség nélkiil tovabbi, magasabb 6sszegtli karpotlasra nincs reményiik.

A szankcionalas kovetkez6 korlatja, hogy van-e hozza elégséges eszkoze a hitelezd-
nek. Példaul, ha a biintetés a tovabbi hitelekbdl vald kizaras, akkor kérdés lehet, hogy
szliksége van-e egyaltalan az adosnak a szankciondlasban részt vevd hitelezéktdl
Ujabb hitelre. Amikor Correa elnok 2008 decemberében felmondta Ecuador két nem-
zetkozi kétvénysorozatat, a pénziigyi vilag nagy része stratégiai cs6dot emlegetett, és
az atstrukturalas utan nem adott Gjabb hitelt az orszagnak. Ecuador mégsem maradt
teljesen forras nélkill, uj gazdasagi-pénziigyi partnert keresett és taldlt: a dél-amerikai
orszag 2012 szeptemberéig dsszesen 7,3 milliard dollar hitelt vett fel Kinatol, cserében
pedig nyersanyagokat biztosit a Kinai Népkoztarsasagnak (Gill [2012])

Végiil, a biintetési mechanizmus legizgalmasabb problémdja az, hogy egyaltalan
érdekében all-e a hitelez6nek a szankcionalds. A kereskedelmi kapcsolatokban pél-
daul a hitelezének épptigy hasznosak és fontosak lehetnek ezek a kapcsolatok, mint
az addsnak, igy azok visszaszoritasa elképzelhetd, hogy egyaltalan nem jelent hihetd
fenyegetést. Az is lehetséges, hogy egy csédhelyzetben 1év6 vagy abbol éppen kilabald
allamot azért sem racionalis gazdasagi szankciokkal sdjtani, mert azzal elmélytilne
vagy megismétlédhetne a valsag, ami a hitelezének is ujabb karokat okozhat.

Osszegzés

Miért adnak racionalis befekteték hitelt szuverén allamoknak, mikdzben a szerzé-
dések jogi kikényszerithetGsége nem biztositott? Tulsagosan sokszor és tlsagosan
nagy veszteségeket szenvedtek mar el a hitelez6k ahhoz, hogy bizalmi kérdésrél vagy
az elrettentd precedens hianyardl legyen sz6. Sokkal inkabb az allamcséd gazdasagi
és politikai koltségei allhatnak a hattérben, a koltségeket vizsgald empirikus elemzé-
sek azonban egyel6re nem hoztak egyértelmii eredményeket. Neheziti persze a vizs-
galatokat, hogy a koltségek formdja idében valtozik: a 20. szazad elején még gyakori
volt a csédbe ment dllam katonai erdvel vald kényszeritése, ma mar a pénziigyi pia-
cokrdl vald kizaras sem igen figyelhet6 meg.

Az ellentmondasos empirikus eredmények egyik oka lehet, hogy a koltségek két leg-
f6bb dimenzidjat — mely teriileten és hogyan érvényestilnek — nem kiilonitik el megfe-
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leléen. A kézenfekvé biintetési mechanizmusnak példaul olyan elméleti akadalyai van-
nak (megvalosithatd és hihetd-e a fenyegetés; érdekében all-e a hitelez6nek), amelyeket
figyelembe kell venni, akdrmelyik teriileten vizsgaljuk is a csédkoltségeket. A masik,
jelentésebb ok az, hogy az elemzésekben altalaban a kivalasztott csddeseményeket egy-
ségesen kezelik, a mintaban szerepl6 dllamcs6dok koltségeit egyforman probéljak meg-
ragadni. Szerencsésebb lenne azonban, ha a kéltségeket differencialtan vizsgalnank,
hiszen a kiilonboz6 tipust cs6desemények eltérd stlyu kovetkezményekkel jarhatnak.
A cs6desemény nagysaga és a hitelezési feltételek romlasa kozott mar sikerdilt kapcso-
latot kimutatni, a koltségek azonban differencialtak lehetnek mas szempontok szerint
is. Erdekes lehetdség tovabba annak elkiilonitése, hogy kis vagy nagy orszdgban, dikta-
tiraban vagy demokraciaban, szocializmusban vagy kapitalizmusban kovetkezik be a
cs6d. Jelent6sége lehet tovabba annak, hogy egy allamcs6d oka mennyiben volt a fizetési
képesség vagy a fizetési készség hianya. Tanulsagos példa erre az ecuadori csédesemény,
ahol a szokdsosnal joval nagyobb hangsulyt kapott a hitelezésbdl valo kizaras koltsége.
Talan nem véletlen, hogy ez éppen annal az allamcsédnél kovetkezett be, amelyet stra-
tégiai csddnek mindsitettek a hitelezok.
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