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BEVEZETES

2007-ben az Egyesiilt Allamokban kibontakozé ,,subprime” valsag nyoman atfogd pénziigyi
és realgazdasagi krizis alakult ki, mely f6képp az Eurdpai Unidban éreztette hatasat. A val-
sagkezelés kovetkeztében — mar az el6tte is nagyon magas — GDP-hez viszonyitott brutté al-
lamadossagi szint 2010-re elérte a GDP 80,0%-at. Ennek kovetkeztében szuverén adossagval-
sag alakult ki az Eur6pai Uni6 periféridjan.

A dolgozat aktualitasat az adja, hogy az allamadossag szintje a 2010-es értékhez képest
mara még magasabb szintre emelkedett, ezaltal kivaltva a mihamarabbi koltségvetési konszo-
lidacié sziikségességét a legtobb tagallamban.

A dolgozat kdzponti témaja a fiskalis konszolidacié hatasanak vizsgalata az eurodpai
szuverén adossagvalsag tiikrében. A kutatas célja és egyben legfontosabb célkitiizése is, hogy
atfogd képet nydjtson a szuverén adossagrol, valamint a fiskalis kiigazitasrol, mint lehetséges
kezelési eszk6zrdl és annak lehetdségeirdl, mozgasterérdl, hatasairol.

Ennek keretében a dolgozat elsé fejezetében attekintjiik a hazai és a nemzetkozi szak-
irodalom segitségével a szuverén adossagvalsag alapvetd fogalmi korét, valamint kialakuldsa-
nak okait és hatdsait. Emellett vizsgaljuk azt is, hogy milyen okokra vezethetd vissza, hogy a
periféria orszdgokkal ellentétben a magorszagokban az 4llamaddssag magas ardnya sem veze-
tett szuverén adossagkrizishez.

Ezt kovetden a fiskalis konszolidaciot vessziik gorcsd ala, melynek keretében az Eurd-
pai Bizottsag altal 1étrehozott QUEST III modellt alkalmazva mutatjuk be a fiskalis konszoli-
dacio eszkoztarat és ezek kiillonb6z6é makrogazdasagi hatésait.

A dolgozat harmadik részében a fiskalis konszolidacio sziikségességének alatdmaszta-
séhoz az aktualis helyzet vizsgélatat végezziik el mennyiségi elemzés keretében. Az analizis
soran a nemzetkozi terminologidban gyakran hasznalt csoportositds szerint az Eurdpai Unid
két nagy csoportja lesz a vizsgalataink targya: a magorszagok és a periféria allamok.

A magorszagok csoportjaba az eur6zona tagorszagai koziil Ausztria, Belgium, Finnor-
szag, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg és Németorszag tartozik, valamint vizsgalodasa-
ink soran ebbe a csoportba soroltunk harom a k6zds valutat nem hasznald orszagot is: Daniat,
az Egyesiilt Kiralysagot és Svédorszagot.

A periféria allamok elnevezés azon orszagok csoportjat takarja, ahol a 2008-as pénziigyi
valsag nyoman szuverén adossagkrizis alakult ki. Ezen allamok ko6zé soroljuk a PIIGS orsza-
gokat, vagyis Portugaliat, Olaszorszagot, frorszagot, Gorogorszagot és Spanyolorszagot, va-

lamint az elemzéseink soran ebbe a csoportba soroljuk még Ciprust is. Jelen orszagok (Olasz-



orszag kivételével) - eltéré okokbol kifolyolag — nemzetkozi segélycsomagot kaptak 2009 és
2013 kozott, igy egyértelmiien a periféria teriiletekhez sorolhatok. Olaszorszag ezen csoport-
ban val6 szerepeltetése mellett szamos érv szol, koztiik az allandd politikai bizonytalansag, a
mély strukturalis problémak, a GDP 130%-at meghaladé brutt6 allamaddssag, az egyes régiok
egyenldtlen fejlodése, valamint a lassu novekedési potencial is.

A dolgozat negyedik és egyben zar6 fejezetében a kutatds soran levont kovetkeztetések
keriilnek megallapitéasra.

A kutatas soran a kovetkezd kérdések keriilnek megvalaszoldsra: Mi az a szuverén
adossagvalsag? Hogyan alakult ki? Milyen hatdsai vannak? Miért a periféria orszagokat érin-
tette? Milyen hatast gyakorol egy esetleges fiskalis konszolidacié az egyes gazdasagi valto-
zOkra és szereplOkre? Milyen az ,,idedlis” koltségvetési megszoritas? Milyen kapcsolat van a
CDS felarak és a GDP-hez viszonyitott bruttd allamadossag kozott? Milyen a jelenlegi kolt-

ségvetési és adossagszolgalati helyzet a magorszagokban és a periféria allamokban?



1. ASZUVEREN ADOSSAGVALSAG

A dolgozat els6 fejezetében a szuverén adossagvalsag szempontjabol relevans szakirodalmat
tekintjiik at. Ennek keretében a kiilonbozo alapfogalmak keriilnek definialasra, majd a szuve-

rén adossagkrizis kialakuldsanak okait €s hatasait vizsgaljuk meg.

1.1. Alapfogalmak

A kutatdsi téma szempontjabdl elengedhetetlen attekinteni néhdny alapvetd fogalmat. Ezek
valosziniileg sokak altal ismertek, véleményem szerint azonban egy helyen valé megjelenité-
siik mindenki szdmara hasznos lehet.

Az els6 fogalom, melyet érdemes definialni a szuverén adéssag. llyen adossag esetében
az ados ,,személye” egy szuverén allam kormanya.

A szuverén adossagvalsag alatt a szuverén adosok, azaz az allamok fizetdképességének
megkérddjelezését értjiik. A 2008-ban az Egyesiilt Allamokbol indult pénziigyi valsag nyo-
man 2009 végén alakult ki szuverén addssagvalsag az Europai Unid periféria orszagaiban.

Az anticiklikus fiskalis politika legegyszeriibben ugy fogalmazhaté meg, hogy a gazda-
sag boviild idoszakaban a fiskalis politika tobbletet halmaz fel, mellyel a recessziok (depresz-
szi0k) és kisebb visszaesések idején lehet a gazdasagélénkitést finanszirozni.

A prociklikus fiskalis politika éppen az ellenkezdje, vagyis a gazdasag novekedésének
idején élénkit, mig valsagok idején fiskalis konszolidaciot €és megszoritasokat alkalmaz.

Az expanziv (gazdasagélénkito) fiskalis politikardl beszéliink, amikor a kormanyzati ke-
resletbdvités, transzfer novelés vagy addcsokkentés torténik.

A restriktiv fiskalis politika éppen az el6zd ellenkezdje, vagyis az allam kiadascsokken-
tést €s bevétel novelést hajt végre kiilonb6zo eszkdzokon keresztiil.

A CDS (Credit Default Swap) feldr tulajdonképpen egy biztositasi felar, mellyel bizto-
sitva van a kotvény vasarldja az esetleges fizetésképtelenségek ellen. A szuverén CDS felarat
szokas orszagkockazati felarnak vagy allamcsdd kockéazati mutatonak is nevezni. A CDS felar
emelkedése magaval vonja a fizetésképtelenségi kockazat emelkedését is.

Fiskalis konszolidacio alatt a koltségvetési bevételek novelését és/vagy az allami kiada-
sok csokkentését értjiik. Ezeknek tobbféle kombinacioja képzelhetd el, melyek hosszabb tar-
gyalasara a 2. fejezetben keriil sor.

Automatikus stabilizatorok a koltségvetési politikanak olyan eszkodzei, melyek stabilitasi
tevékenységiiket automatikusan fejtik ki. Jelentdségiik kiilondsen a gazdasagi ingadozasok

1dején mutatkozik meg (pl. progressziv addzas).
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Diszkreciondlis eszkozok k6zé az egyedi allami intézkedések sorolhatok a gazdasag

rendkiviili helyzeteiben (pl. kozmunkaprogramok).

1.2. Kialakulas

Az el6z6 fejezetben attekintésre keriiltek a kutatdsi téma és a dolgozat szempontjabol legfon-
tosabb fogalmak. Ebben a fejezetben a szuverén adossagvalsag kialakulasa kertil goreso ala.

A 2007-ben az Egyesiilt Allamokban kibontakozo ,,subprime” vélsag 2008-ra az Euro-
pai Unidra is atterjedt, melynek kovetkeztében a bankkdzi pénziigyi piacon szinte teljesen le-
allt a hitelezés. A pénziigyi valsag ezt kdvetden gyorsan realgazdasagi valsagba valtott at az
Eurdpai Unid vonatkozasaban.

Az eurdzbna tagallamai a Gazdasagi és Monetaris Unid (tovabbiakban: GMU) tagjaként
nem rendelkeznek 6nallé monetaris politikaval. Ennek kdvetkeztében a tagallamok a gazda-
sdgi ingadozasokat csak a fiskalis politikai eszk6zok segitségével kezelhetik.

gy a pénziigyi majd késébb a realgazdasagi valsag kezelése érdekében a tagallami
korményok jelentds koltségvetési forrasokat mozgositottak. Ennek keretében keriilt sor sza-
mos orszag esetében bankkonszolidacids 1épésekre, majd gazdasagélénkitd csomagok beveze-
tésére. Ennek kovetkeztében jelentdsen megndtt a tagallamok koltségvetési deficitje és allam-
adossaga is. Az eladosodottsagbdl finanszirozott gazdasagélénkités minden eréfeszités ellené-
re is csak részleges eredményeket hozott (Benczes—Kutasi, 2010).

A tagallamok Osszességét vizsgalva megallapithatjuk, hogy mar a valsag kitorése elotti
években, vagyis a konjunktura idején is szamos tagorszag esetében prociklikus fiskalis politi-
ka volt a jellemz6. Ennek kovetkeztében a maastrichti kritériumként meghatarozott szintet a
GDP aranyos allamadossag (a GDP 60%-at) €s a koltségvetési hiany (a GDP 3%-at) esetében
1s szamos tagorszag meghaladta.

Ez azonban még nem magyarazat arra, hogy miért a periféria orszagokat stjtotta a szu-
verén addssagvalsdg. Ezen allamok kevésbé kiforrott fiskalis intézményekkel, méretiiknél
fogva kisebb automatikus stabilizaciot biztosito koltségvetéssel €s gyakori diszkrecionalis in-
tézkedésekkel birtak (Murakézy, 2010). Ezen orszagok esetében a GMU tagsagbol fakado
alacsony kamatldb a hitelezési kedvet jelentdsen emelte, melyet a makrogazdasagi hattér nem
indokolt, s aminek kovetkeztében az allami és a magan szféra is jelentds hitelallomanyt hal-
mozott fel.

A koz0s jellemzOkon tal Gordgorszag esetében érdemes megemliteni az allamaddssag-
gal kapcsolatos problémakat. Ezek koziil az elsd, hogy a gordg allamaddssag ugrasszeriien

megnovekedett (34 milliard eurdval) 2009-ben, aminek kdszonhetéen az addssagrata 2010-re
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elérte a GDP 120,8%-at. A masik nagyon fontos tényez6, hogy a gordg allamaddssag jelentds
része a kiilfoldi hitelezok kezében van. Mindezek mellett még emlitésre méltoak a strukturalis
gyengeségek, melyekhez szorosan kapcsolddik a fizetési mérleg jelentds hianya, valamint a
versenyképesség csokkenése. Emellett még szdmos okot ki lehet emelni koztiikk példaul, a
korrupciot, a hamis statisztikai adatokat, az oktatasi és munkaerd-piaci anomaliakat és a fej-
letlen infrastruktirat. Ezen bels6 problémak mellett jelentkeztek a 2008-as valsag hatasai, va-
lamint a valsagkezelés hibai is (Csankovszki-Mez6, 2012).

frorszag vonatkozasaban a tobbi periféria orszaghoz képest is latvanyos strukturalis és
egyeb gazdasagi problémakrol beszélhetiink. Az ir gazdasag az ezredfordulon jelentds valto-
zasokon ment keresztiil, melynek kovetkeztében a korabbi exportorientaltsag atfordult a hazai
fogyasztason alapuld novekedéssé. Ezzel parhuzamosan megvaltozott a foglalkoztatasi szer-
kezet is, melynek koszonhetden az épitdiparban jelentés munkaerd-ndvekedés ment végbe. A
novekedés motorja egészen a valsag kitoréséig a hitelekbdl finanszirozott belsd kereslet volt,
mely hosszu tavon azonban nem volt fenntarthat6. Ezen hatasok is jelentds szerepet jatszottak
az ingatlan piaci buborék kialakulasaban, mely a valsag ideje alatt durrant ki és szuverén
adossagvalsagba sodorta az orszagot (Udvardi, 2012).

Portugdlia és Spanyolorszag esetében kozos okként emlitheté meg az alacsony termelé-
kenység, az ingatlanpiaci boom és a versenyképesség romlasa. Ezentul a sajatos spanyol prob-
1émak kozé sorolhatjuk az alacsony K+F befektetések aranyat, a munkaerd-piaci szerzédések
merevségét, a fiatalok munkanélkiiliségének problémajat és az inflacios problémakat. Ezzel
szemben Portugalia sajatsagos gondjai az alacsony nemzeti megtakaritasi rata, a spekulacios
tamadasok, a diszkrecionalis intézkedések, valamint a rossz fiskalis politikai dontések voltak
(Készo—Udvari, 2012).

Ezen orszagok kozds és sajatsagos problémai vezettek eldszor a CDS felarakban beko-
vetkez6 hatalmas emelkedéshez (1. dbra), majd ezzel szoros Osszefiiggésben végsd soron az

eurdpai szuverén adossagvalsag kialakulasadhoz.
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1. abra: A CDS felarak alakulasa 2010-2013 kozott
Forras: Roeger—Veld (2013) p. 1.

Empirikus vizsgélatok igazoljak, hogy Gorogorszag, Portugalia és Spanyolorszag CDS
felaraiban bekovetkezett valtozasok jelentds hatast gyakoroltak egymas CDS felaraira.
frorszag ez alél kivételt képez. A periféria orszagokat az EU egészéhez viszonyitva
elmondhato, hogy Gordgorszag és Spanyolorszag, mint forrasorszagok fizetésképtelenségi
kockazataban bekovetkezett valtozasok nem idéztek el kiemelkedd kovetkezményeket az EU
egészének tekintetében, ugyanezen elemzést Kkiterjesztve Portugaliara és [rorszagra
megallapithatd, hogy ezen két orszag CDS felarainak emelkedése viszont mar kimutathatd
hatast gyakorolt a nem periférikusok orszagok CDS felaraira is (European Commission,
2011).

A szuverén kockazati felarak ¢és a GDP aranyos allamaddssdg kozotti kapcsolat

vizsgalatara a 3. fejezetben keriil sor mennyiségi elemzés keretében.

1.3. Hatasai

Az el6z0 fejezetben megvizsgaltuk a szuverén adossagvalsag kialakulasanak okait és az egyes
periféria allamok sériilékenységének lehetséges magyarazatait. Ebben a fejezetben a szuverén
adossagkrizis egyes hatdsait fogjuk elemezni.

A szuverén adossagkrizis az egész redlgazdasagi szférara jelentds hatast gyakorolt, igy

ezen hatasok maradéktalan bemutatdsa meghaladja ezen dolgozat tartalmi és terjedelmi kere-



teit. Ennek megfelelden két gazdasagi mutatot fogunk elemezni jelen fejezet folyaman: a real

GDP novekedést, valamint a munkanélkiiliségi ratat.

1.3.1. A real GDP novekedésre gyakorolt hatas

A szuverén adossagvalsag kovetkezményeként recesszio alakult ki az Europai unio egyes
tagallamaiban és az Uni6 egészében egyarant.

A 2. abra alapjan megéllapithatjuk, hogy a magorszagok tekintetében ugyan jelentds
visszaesés mutatkozik a redl GDP alakulasaban 2012-ben, azonban Finnorszag, Hollandia ¢és
Dania kivételével a vizsgalt csoport mas allamaiban ez nem okozott tartos recessziot. A 2.
abra alapjan elmondhato, hogy 2012 volt a szuverén adossagvalsag novekedésre gyakorolt
hatdsanak mélypontja, 2013-t6l, de kiilonosen 2014-t6] javuld tendencia veszi kezdetét a

magorszagok vonatkozasaban.

A redl GDP alakulasa a magorszagokban 2011-2015
kozott
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2. abra: A real GDP alakulasa a magorszagokban 2011-2015 kozott

Forras: European Commission (2012) és European Commission (2014) adatai alapjan
sajat szerkesztés

A periféria orszagok vonatkozasaban elmondhato, hogy a recesszi6 idészaka tovabb tart
a magorszagokénal. Egyértelmiien latszik, hogy frorszag kivételével a novekedés csak 2014-
ben indul meg a progndzisok szerint. Véleményiink szerint azonban az eléggé kétséges figye-
lembe véve ezen orszagok hatalmas adossagratajat, strukturalis egyensulytalansagait és real-
gazdasagi helyzetét. Az is jol megmutatkozik, hogy a szuverén addssagvalsag kovetkeztében
nemzetkozi segélycsomagokra szoruld orszagok hatalmas gazdasagi visszaesést produkaltak

(3. abra).



A real GDP alakulasa a periféria allamokban
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3. abra: A real GDP alakulasa a periféria allamokban 2011-2015 kozott

Forras: European Commission (2012) és European Commission (2014) adatai alapjan
sajat szerkesztés

A szuverén addssagkrizis kapcsan szamos empirikus tanulmany sziiletett, mely a GDP
aranyos allamadossagi szint és a gazdasagi novekedés kozotti kapcesolatot vizsgalja. Ezen ta-
nulmanyok koziil kett6t érdemes kiemelni. Az egyik a Reinhart-Rogoff (2010) szerzéparos
elemzése, melynek soran 44 orszagot és 2 évszazadot vizsgaltak. Az elemzéseik soran a GDP
aranyos allamadossag 90%-anal talaltak fordulopontot, ugyanis vizsgalataik alapjan ezen szint
felett a GDP novekedés atlagosan 1 szazalékponttal lassabb lesz.

Caner, et al. (2010) tanulmanyaban 101 orszag keriilt elemzésre 1980 és 2008 kozott, az
elemzés soran a forduldpontot az addssagrata 77%-an éllapitottdk meg a fejlédé orszagok
tekintetében, a fejlett gazdasdgoknal az addssdgrata 100%-an lett megallapitva.
Meghataroztak tovabba, hogy minden szdzalékpontnyi valtozds az allamaddssagban a
kiiszobértekek felett 0,017%-os csokkenést von maga utdn a redl GDP ndvekedés
tekintetében. Emellett a tanulmany még ravilagit arra is, hogy a ndvekedési hatds nagyobb

lehet a fejl6do gazdasagok kontextusdban, mint a fejlettek esetében.

1.3.2.A munkanélkiiliségi rata alakulasa

A redl GDP novekedésének stagnalasa, majd csokkenése jelentds hatast gyakorolt a munka-
erd-piacra is. A kibocsatas csokkenés kovetkeztében a munkanélkiiliségi rata nagy mértékben

megnovekedett. Ez alapjan tehat megallapithatjuk, hogy a szuverén adossagvalsag a realgaz-



dasagi folyamatai révén hatast gyakorolt a munkanélkiiliségi ratara is, melynek magas értéke
miatt 2013-t61 kezdve szocialis valsagrol is beszélhetiink.

A magorszagok tekintetében szamottevo emelkedés a munkanélkiiliségi rata alakulasa-
ba csak Hollandia és Franciaorszag esetében allapithaté meg a szuverén addssagvalsag kovet-
kezményeként. Figyelemre méltdo Németorszagban a rata jelentds csokkenése, de szamos mas

orszagban is lefelé iranyul6 tendencia figyelhetd meg a vizsgalt orszagcsoportban (4. abra).

A munkanélkiiliségi rata alakulasa a
magorszagokban 2010-2013 kozott
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4. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa a magorszagokban 2010-2013 kozott

Forras: Eurostat adatbazis alapjan sajat szerkesztés

A periféria orszagoknal mar jelentds emelkedés mutatkozik a munkanélkiiliségi rata
vonatkozasaban. A szuverén addssagvalsag kozvetlen hatasa mellett a jelentds emelkedések a
nemzetkdzi segélycsomagok ellenében vallalt fiskalis konszolidacidk és strukturalis
reformokra is visszavezethetok. Ezeken keresztiil az adossagkrizis kdzvetve is érezteti a
hatasat, igy dupla befolyasrol is beszélhetiink (5. dbra).

Az 5. abra alapjan megallapithatjuk, hogy Irorszag kivételével 2010-2013 kozott
figyelemre méltdé emelkedés mutatkozik a rataban. A 2013-as gorog és spanyol 25% feletti
érték azonban véleményem szerint jelentds egyensulytalansdgokra utal és hosszi tavon is

kezelhetetlen értéknek tiinik.



A munkanélkiiliségi rata alakuldsa a
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5. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa a periféria orszagokban 2010-2013 kozott

Forras: Eurostat adatbazis alapjan sajat szerkesztés

Az elemzések alapjan megallapithatjuk, hogy a magorszagok tekintetében a szuverén
adossagkrizis jelentékeny hatassal bir. Ez tobbek kozott visszavezethet6 a stabil politikai és
gazdasagi kilatasokra, a hiteles gazdasagpolitikdra, valamint a csak kis mértékben jelentkezo
realgazdasagi egyensulytalansagokra.

A periféria orszagok tekintetében azonban mar nem ilyen rozsés a kép, ugyanis az ados-
sagkrizis nagy mértékben hatott ezen orszagok jelenbeli és jovobeni kilatasaira egyarant. fror-
szag kivételével ezen orszagcsoport esetében nem tapasztalhatd jelentds javulas sem a real

GDP alakulasa terén, sem pedig a munkanélkiiliségi rata viszonylataban.
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2. FISKALIS KONSZOLIDACIO

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogyan alakult a szuverén addssagvalsag az Europai Unio-
ban és milyen hatasokat gyakorolt az egyes gazdasagi valtozokra. Ebben a fejezetben a fiska-
lis konszolidacio kertil gorcsd ald, mint az adossagvalsagra adhatéd lehetséges valasz. Ennek
keretében megvizsgaljuk a koltségvetési konszolidacio hatasait az Eurdpai Bizottsag altal 1ét-
rehozott QUEST I11 modell, valamint mas szakirodalom segitségével.

Azt egyértelmiien kijelenthetjiik mar a fejezet elején, hogy a fiskalis konszolidacié sike-
rességén a koltségvetési egyenleg javulasanak tartdossagat értjiikk. A koltségvetési megszorita-

sok hatasa azonban jelentés mértékben fligg azok 0sszetételétol.

2.1. A kiadasi oldal konszolidaciéja

A legtobb makrodkondémiai modell, mint pl. a QUEST Il modell is megallapitjak, hogy a ki-
adas alapu intézkedések sokkal ndvekedés baratiabbak hosszli tavon, s a nem hatékony kiada-
sok kigyomlalasa maga utan vonja az alacsonyabb fenntarthat6 adoterheket és a pozitiv kina-
lati oldali hatasokat (Carnot, 2013).

Carnot (2013) mellett az Eurdpai Bizottsag (2010) és Gyorffy (2010) is kiemeli, hogy a
kiadasi oldalt érintd fiskalis konszolidaci6 soran kiilonbséget kell tenni a produktiv és a nem
produktiv kiadasokat illetden.

A QUEST I modell alapjan a transzferek, vagyis a nem produktiv jellegli kiadasok
csokkenése gyors pozitiv kibocsatasi hatashoz vezethet, azonban a joléti transzferek jelentds
mértékben a ,korlatozott haztartasokat” sujtjak, mivel korlatozva van a hozzaférésiik a
pénziigyi piacokhoz, ennek kovetkeztében jobban fliggnek az ilyen jellegli transzferektdl
(European Commission, 2010).

Az Europai Uni6o gazdasdgai tekintetében a transzferek kozé sorolhato joléti kiadasok
jelentik az egyik legnagyobb tételt a koltségvetési kiadasok tekintetében. A csokkentésiik altal
rovid tavon a Kkorlatozott haztartasokra gyakorolt hatasuknak betudhatéan csokken a
fogyasztds, hosszu tavon azonban a joléti allami szolgaltatdsok reformja hatékonysag
novekedést okozhat, valamint emelheti a foglalkoztatas és a potencialis kibocsatas szintjét
(Carnot, 2013).

A szocialis juttatasok koziil érdemes kiemelni a nyugdijat, ugyanis folyamatosan
oregedd népesség jellemzi az Eurdpai Unidt, mely a jovoben jelentds terhet jelenthet a

tagallami koltségvetési egyenlegek szdmara.

11



A nyugdijkorhatar-emelése egyértelmiien kettds elénnyel jar, mivel amellett, hogy
csokkenti a koltségvetési kiadasokat, noveli a munkaerd kindlatot és a foglalkoztatas szintjét
egyarant (Carnot, 2013). A magasabb foglalkoztatas kovetkeztében né a tarsadalombiztositasi
hozzajarulas is, valamint enyhébb nyomas helyezddik a bérekre. Ennek megfelelden a
nyugdijreform 16kést ad a potencidlis kibocsatasnak és a ndvekedésnek hosszii tdvon
(European Commission, 2010).

Az allami bérek csokkentése negativ hatassal van a bérekre rovid tdvon. Ennek oka,
hogy a bérek csokkentése enyhébb nyomast helyez a versenyszféra kereseteire, melynek
kovetkeztében csokkennek a bérek €s ezaltal a belsd fogyasztas is. Ez szintén a korlatozott
haztartasokat sujtja leginkabb, mivel ezen gazdasagi szereplok jelentdés mértékben fiiggnek az
aktualis rendelkezésre 4llo jovedelmiiktél. Igy csokken a fogyasztasra fordithatd jovedelmiik
nagysaga és ezaltal csokken a teljes fogyasztas nagysaga is (European Commission, 2010).

Az alacsonyabb bérek a versenyszféraban eldsegitik a versenyképesség javulasat,
valamint a varakozasok az addk jovobeni mértékének csokkenésére egylittesen a
foglalkoztatas ndvekedését eredményezhetik. Az igy bekdvetkezd hozzaadott érték ndvekedés
a versenyszféradban fokozatosan ellenstilyozza az allami szféra esetében bekovetkezett
csokkenést (European Commission, 2010).

A kiadasi hatékonysag egyre nagyobb jelentdsséggel bir, azonban a kozszféra
hatékonysaganak mérése sok tekintetben nem egyszerli, ugyanis nincs egyértelmii
mutatészam vagy Okonometriai modell, mely megfeleld lenne erre a feladatra (Gyorfty,

2010).

2.2. A bevételi oldal konszolidacioja

A bevételi oldal konszolidacidja alatt az adoéreformokon tul a koltségvetési bevételek
novelését is értjiik. A bevételek ndvekedése azonban tulajdonképpen maga utan vonja az adok
mértékének emelését. Az adoemelések negativ hatassal birnak a kibocsatas tekintetében rovid

¢és hosszl tdvon egyarant.
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A munkat terhel6 magas adok negativan hatnak nemcsak a munkavéllaldsra, hanem a
human tékében vald beruhazasra is (Gyorffy, 2010). Ennek megfeleléen rovid tavon GDP
veszteséggel jarnak, hosszu tavon azonban koszonhetéen a konszolidacido kovetkeztében
bekovetkezett javulasnak a koltségvetési pozicioban, fiskalis tér alakul ki, mely teret enged
ezen adok lehetséges csokkentésének. Ennek kovetkeztében a GDP-re gyakorolt hatas ismét

pozitiv lesz (6. abra) (European Commission, 2010).
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6. abra: A GDP 1%-anak megfelel6 fiskalis konszolidaci6 hatisa a
munkaero6t terheld adokra a GDP %-aban

Forras: European Commission (2010) p. 38.

A vallalati nyereség adok is rovid tavon GDP veszteségekkel jarnak, azonban a
befektetések és az alaptdke csokkenése miatt hossza tavon is jelentds kibocsatési
veszteségeket vonnak maguk utén, igy az addalapi konszolidacids intézkedések koziil ez
generalja a legnagyobb hosszu tavii GDP veszteséget. A vagyonadok kevésbé torzitd hatasuak

a QUEST III modell vonatkozasaban (European Commission, 2010).

13



7. abra: A GDP 1%-anak megfelel6 fiskalis konszolidacio hatasa a vallalati
nyereségadokra a GDP %-aban

Forras: European Commission (2010) p. 38.

Az egyes adok hatasainak szambavételénél a fogyasztasi adok nagyobb sulya tekinthetd
elénydsebbnek a munka, a vallalati nyereség €s a vagyon adoztatasa ellenében. A fogyasztasi
adok joval szélesebb bazison nyugszanak, valamint ezen adoénem esetében nehéz az
adoelkertilés (Gyorfty, 2010). Ezen addtipusok hatasait jol szemlélteti a 8. dbra, mely alapjan
megallapithatjuk, hogy rovid tavon GDP veszteséggel jarnak ugyan, viszont hosszu tdvon a

kibocsatas ujra novekedési palyara all.
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8. abra: A GDP 1%-anak megfelel6 fiskalis konszolidacio hatasa a fogyasztasi adékra a
GDP %-aban

Forras: European Commission (2010) p. 38.

Az adoemelések eltéré mértékben érintik a gazdasag egyes szerepldit. Azt tujfent

megallapithatjuk, hogy a korlatozott haztartasokat sujtjak leginkabb ezen intézkedések. A
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munkat terhel6 adok esetében a negativ kovetkezmény a csokkend béreken keresztiil
jelentkezik és az ezaltali csokkend fogyasztasbol. A fogyasztasi adok emelése a haztartasok
0sszes tipusara hat, viszont a korlatozott haztartasok nem képesek elhalasztani fogyasztasukat
a jovobeni adocsokkentésekre varva, ezaltal jelentdsebb mértékben érintik ket ezen
valtoztatasok az adorendszerben. A vagyonra kivetett adok csokkentik a rezidualis
befektetéseit a hitel-korlatozott és a nem korlatozott haztartasoknak, mely tartésan alacsony
sajat ingatlan allomanyt eredményez, ami a GDP-re is negativ hatast gyakorol (European

Commission, 2010).

2.3. A fiskalis konszolidacio hitelessége

A fiskalis konszolidacio legtobb esetben jelentds aldozatokat kivan az adott tagallam allam-
polgaraitol. Ebbdl kifolydlag szamos politikus a népszertiségét féltve csak részleges intézke-
déseket hajt végre, atfogd reformokra azonban nem keriil sor. Ennek kdvetkeztében a bejelen-
tett fiskalis konszolidacio hitelességén esik csorba.

Gyorffy (2008) empirikus elemzése szerint a sikeres fiskalis konszolidacié titka a
tarsadalmi konszenzus, a belsé elkotelezettség, a kiadasi oldal konszolidacidja tobb
kormanyzati cikluson keresztiil, vagyis a tartds és hiteles konszolidacio.

A hiteltelen megszoritdsoknak azonban sulyos dra van. A konszolidacié elényei csak
két év elteltével jelentkeznek, a hitelesség kezdeti hianya GDP veszteségekhez vezethet az
elsé két év soran, amelynek mértéke kétszer olyan nagy, mint a késébb jelentkezd hosszl tava
pozitiv hatdsoknak. A konszolidacids intézkedések, melyeket elsé korben nem tartosként
érzékeltek, de varhatdéan a jovében elnyerik hiteliiket jelentdsen nagyobb kibocsatasi és
foglalkoztatasi koltségekkel jarnak. Ennek kovetkeztében a konszolidacid soran létrehozott
jogszabalyi kornyezet jotékony hatassal lehet a gyakran fijdalmas reformok eldnyeinek

maximalizasa céljabol (European Commission, 2010).

2.4. Kovetkeztetések

A legtobb Eurdpai Uniods tagorszadgban elengedhetetlen a fiskalis konszolidacio alkalmazasa
az elsédleges deficit és a GDP aranyos allamadossag fenntarthatésaga szempontjabol. Ebben
a fejezetben vizsgalt 0sszefiiggések megmutatjak, hogy révid tavon a fiskalis konszolidacio
negativ hatast gyakorol mind a gazdasagi novekedésre mind pedig a foglalkoztatasra. Hossz
tavon azonban mar jelentds pozitiv hatasok mutatkoznak.

A koltségvetési megszoritas Osszetételét illetden a vizsgalataink soran kidertilt, hogy az

idealis kiigazitas a kiadasi oldal tekintetében a joléti rendszerek reformjat jelenti, a bevételi
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oldal tekintetében a legkisebb negativ kibocsatasi hatassal a fogyasztasi adok jarnak, valamint
hosszu tdvon a fiskalis térnek kdszonhetden a munkaerdt terheld adok csokkentésére nyilik
lehetség. A fiskalis politika hitelessége azonban — az Gsszetételt6l részben fliggetleniil - el-
engedhetetlen a konszolidacié sikerességéhez.

A pusztan az egyensulyi szempontokra koncentrdlo stabilizacié nem tekinthetd elégsé-
gesnek, ¢€s a gazdasag felzark6zasahoz elkeriilhetetlenek a kozszolgaltatasok szinvonalat és
hatékonysagat hosszu tdvon biztositd valtoztatasok (Gyorffy, 2010). Ennek megfelelden a fis-
kalis konszolidacionak sziikséges és elégséges velejaroi idedlis esetben a strukturalis refor-

mok is.
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3. KVANTITATIV VIZSGALATOK

A dolgozat el6z6 fejezetében megvizsgaltuk, hogy egy esetleges fiskalis konszolidacio milyen
¢s mekkora hatasokkal birhat az Eurdpai Unid tagallamaiban. A 3. fejezetben a koltségvetési
megszoritasok elengedhetetlen sziikségességét fogjuk aldtdmasztani mennyiségi elemzés kere-

tében.

3.1. A koltségvetés és az allamadossag jelenlegi pozicidinak attekintése

Az 1. fejezetben mar szemléltettiik, hogyan valtozott az egyes tagallamok koltségvetési és al-
lamadossagi helyzete a szuverén addssagvalsag tiikrében. Ebben az alfejezetben az azota eltelt
idében bekovetkezett valtozasokat, valamint az eldrejelzéseket fogjuk tiizetesebben megvizs-

gélni.
3.1.1. CDS felarak alakulasa

Az 1.1 alfejezetben mar definialtuk a CDS (Credit Default Swap) felar fogalmat, ezt kovetéen
pedig a 1.2 alfejezetben megvizsgaltuk milyen tendenciak voltak megfigyelhetéek ezen fel-
arak valtozasaiban a szuverén addssagvalsagot megeldzden, alatta és az azt kdvetd évben.

Ebben a fejezetben az elmult egy évben a CDS felarak arfolyamaiban bekovetkezett val-
tozéasokat fogjuk elemezni, melynek soran feltételezziik, hogy az adossagvalsag enyhiilése és
a javulo vilaggazdasagi kornyezet kovetkeztében a CDS felarak mar csokkend tendenciat fog-
nak mutatni.

A 9. abra ezen feltevésiinket alatamasztja, mely alapjan megallapithatd, hogy a
magorszagok tekintetében a CDS felarak az elmult egy évben jelentdsen csokkentek. Ennek
kovetkeztében az egyes orszagok (amugy is alacsony) fizetésképtelenségi kockazata tovabb
javult. A vizsgalt orszagok koziil a csokkend tendencia egyediil Ausztria esetében nem érvé-
nyesiil, ugyanis ezen allamban 2013. november ¢és 2014. marcius kozott a CDS felarak 15 ba-
zisponttal emelkedtek.

Ausztria esetében az emelkedd CDS felarak okat nehéz meghatarozni, ugyanis az or-
szag gazdasaga az Unio egyik legerdsebbje. A GDP aranyos dllamadossag a 2013-as 74,6%-
os maximumarél a prognézisok szerint 2014-ben és 2015-ben folyamatosan csdkkend tenden-
ciaba valt at. Az elsddleges koltségvetési egyensuly a 2012-es -2,5%-r6l 2013-re -1,7%-ra
csokken. A strukturalis egyensuly a 2012-2015 ko6zotti iddszakban folyamatos kiegyensulyo-

zottsagot mutat. A folyo fizetési mérleg 2011 6ta folyamatosan jelentds tobbletet jelez, a
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munkanélkiiliségi rata pedig az Unids rata fele. Az orszag tekintetében negativumként egye-
diil a bels6 kereslet lassulasa emelhet6 ki (European Commission, 2014).

Ezen adatok tekintetében az orszag esetében a 15 bazispontos emelkedés ciklikusnak
mondhato, annal is inkabb, mivel az emelkedéssel egyiitt is Ausztria rendelkezik az egyik

legalacsonyabb CDS feléarral az Europai Uni6 tagallamainak tekintetében.

Az 5 éves lejarati ideji CDS felarak a magorszagokban
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9. abra: Az 5 éves lejarati idejii CDS felarak alakulisa a magorszagok tekintetében
(2013 aprilisa és 2014 marciusa kozott)

Forras: Deutsche Bank Research alapjan sajat szerkesztés

A 10. abra alapjan megallapithatjuk, hogy a periféria orszagok tekintetében a nagyon
magas kezdeti szintekrdl jelentds csokkenés mutathatdo ki a CDS feldrakban a vizsgalt
idészakban. A kockazati felarak csokkend tendencidjabol egyértelmiien latszik, hogy a
befektetok bizalma visszatér ezen orszag allamadossaganak finanszirozasaba. Ennek
kovetkeztében az allamkotvények kamatratai is csokkenésnek indultak, mely megkonnyiti az

addssagszolgalatot az egyes tagallamok szamara.
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Az 5 éves lejarati ideji CDS felarak a periféria
orszagokban
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10. abra: Az S éves lejarati idejii CDS felarak alakulasa a periféria orszagokban

Forras: Deutsche Bank Research alapjan sajat szerkesztés

3.1.2. Strukturalis deficit

A koltségvetés strukturalis egyenlege az allamhaztartas helyzetét mutatja az egyszeri tételek
¢és a gazdasagi ciklusok hatdsainak kiszlirésével. Ez az allamhaztartasi folyamatok egyik leg-
fontosabb mutat6szama.

Ennek megfeleléen az Eurdpai Unid is nagy hangsulyt fektet rd és ennek keretében a
Tanacs 1étrehozta ajanlésait a strukturalis deficit mértékét illetden a ,,Szerz6deés a gazdasagi és
monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol” joganyagdban. Ebben
meghatarozzak, hogy az alsé hatara a strukturalis hidnynak a brutt6 hazai termék 0,5%-a le-
het, ettdl csak abban az esetben lehet eltérni amennyiben, a GDP-hez viszonyitott allamados-
sadg (piaci aron szamitva) jelentdsen alacsonyabb, mint 60%, valamint ha az allamhaztartasi
pozicio hosszu tava fenntarthatosdganak kockézatai alacsonyak. Ezen két feltétel teljestilése
mellett a strukturalis deficit nagysaga elérheti a brutto hazai termék 1%-at is (Eurdpai Tan4cs,
2012).

A 11. abra alapjan megallapithatjuk, hogy a magorszagok tekintetében a strukturalis de-
ficit nagysaga az északi allamok esetében a legalacsonyabb. Kiilon kiemelendd, hogy Dania,
Svédorszag és Németorszag esetében 2012-t6] kezdédden egyszer sem haladja meg az Euro-
pai Tandcs altal jovahagyott 0,5%-os irdnyszamot.

Az Egyesiilt Kiradlysag és Franciaorszag esetében is csokkend tendenciat mutat az

AMECO adatbazis altal eldre jelzett években (2013-2015), esetiikben azonban elmondhato,
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hogy a strukturalis deficit csokkenése nagyon magas szintrdl indult (Egyesiilt Kirdlysag ese-
tében 6,21%, Franciaorszagnal 4,73%). Ennek megfelelden a deficit csokkenése ellenére is az
adossagrata emelkedése prognosztizalhato.

A jelentOs strukturalis deficittel rendelkezd magorszagok esetében is elmondhatd, hogy
a fiskalis erdfeszitéseknek és a gazdasadgi novekedés beinduldsdnak kdszonhetden a hidny

mértéke jelentdsen mérséklddik a vizsgalt iddszakban.

A strukturalis deficit alakuldsa a magorszagokban
(2011-2015)
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11. abra: A strukturilis deficit alakulasa a brutté hazai termék aranyaban a
magorszagokban

Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

A periféria orszagokrol kozosen elmondhatd (Olaszorszag kivételével), hogy a valsag
kovetkeztében kiilsd segitségre szorultak. Az okok eltérdek ugyan, de a segélycsomagok ko-
vetkeztében megnovekedett adossaguk kezelése érdekében elengedhetetlen a fiskalis konszo-
lidacié végrehajtasa. Ez egyes allamok esetében, példaul Gorogorszagnal, a kiilfoldi hitelezok
(trojka, vagyis az Eurdpai Bizottsag, az Europai Kozponti Bank és a Nemzetkozi Valutaalap)
egyik feltétele a fiskalis konszolidacid volt a pénziigyi segitségnyujtasért cserébe.

Ennek tudatdban nem meglepd, hogy mindegyik periféria allam esetében a strukturalis
deficit folyamatos csokkenést mutat, melynek értéke 2011-ben még minden orszag esetében
jelentés hianyt mutatott, a legstilyosabb mértékben a gorogoknél, ott az értéke -14,7% volt.
Az eldrejelzések azonban Ciprus €s Spanyolorszag esetében is azt mutatjak, hogy 2014-re, il-

letve 2015-re a strukturalis egyensulyban Gjra jelentés deficit mutatkozhat meg (12. dbra).
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A Bizottsag allaspontja alapjan a strukturalis deficit az eldrejelzések szerint a GDP -
0,5% széazalékpontja felett marad az Eurdpai unid egész teriiletén 2013-ban. Ezt kdvetden
2014-ben varhatéan nagyon lassu csokkenésnek indul, majd 2015-ben Gjra emelkedésbe valt

at (European Commission, 2014).

A strukturalis deficit alakuldsa a periféria
allamokban (2011-2015)
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12. abra: A strukturalis deficit alakulasa a brutté hazai termék aranyaban a periféria
allamokban
Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

3.1.3. A GDP aranyos allamadéssag

Az el6z6 alfejezetben megvizsgaltuk, hogyan alakult a strukturalis egyensuly az egyes mag-
¢s periféria allamokban az elmult évben. Ebben az alfejezetben az egyik legfontosabb mutatod
alakulasat fogjuk elemezni, vagyis a GDP aranyos allamaddssagot.

A mutatdé fontossagat amellett, hogy pontos képet ad egy adott orszag
eladdsodottsagardl az is adja, hogy az eurd bevezetésének alapfeltétele, hogy a vizsgalt évben
az adott orszag allamadossdg nem haladhatja meg a GDP 60%-4t, csokkend tendencidval
azonban ennél magasabb érték is elfogadhatd (maastrichti kritériumok egyik sarkkove).

A 13. abra alapjan megallapithatjuk, hogy a szuverén addssagvalsag kovetkeztében az
addssagrata ardnya a magorszagokban is jelentdsen megndtt. Ezen allamok csoportjabdl is
kiemelend6 az Egyesiilt Kiralysadg és Franciaorszag, ahol kozel 30%-kal, illetve kozel 20%-

kal novekedett a GDP-hez viszonyitott allamaddssag aranya a vizsgalt idészakban.
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Ezen két orszdgban az emelkedés a fiskalis megszoritd intézkedések, strukturdlis
reformok (pl. Franciaorszagban 60-r6l 62 évre emelték a nyugdijkorhatart) és a beinduld
gazdasagi novekedés ellenére is folyamatos lesz a jelzett id6szakban (European Commission,
2014).

Dénia, Svédorszag és Belgium esetében az allamadossag szintje 2013-ra Gjra a szuverén
valsag elotti szintet kozeliti meg, mikdzben Németorszagban 2010 6ta folyamatosan csokken

az addssagrata.

A GDP aranyos allamaddssag a
magorszagokban (2009-2015)
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13. abra: A GDP aranyos allamadéssag alakulasa a magorszagokban

Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

A periféria dllamok GDP aranyos allamaddssaga jelentés mértékben magasabb, mint a
magorszagoké. Ennek tobbek kozott az az oka, hogy a PIIGS orszagok és Ciprus
adossagratajat a nemzetkozi segélycsomagok is szamottevden emelték.

Az egyértelmilien latszik a 14. abra alapjan, hogy 2009 ota a fiskalis konszolidaciok
ellenére is mindegyik orszagokban jelentds mértékben nétt az dllamadossag szintje. Az el6z6
alfejezetben elemzett strukturalis hiany csokkenésével parhuzamosan csak 2013-t6l fog az
adossagrata folyamatos stagnalast mutatni. Ez a stagnalds az eldre jelzett idOszak végéig,
vagyis 2015-ig tartdsan meg is marad.

A Bizottsag szerint Olaszorszag esetében az allamaddssagi szint maximuma 2014-ben
(a GDP kozel 134%-an), Portugalia esetében 2013-ban (a GDP 129,5%-an), Gorégorszagnal
(a GDP 177,3%-an) és Irorszagnal (a GDP 122%-an) ugyancsak 2013-ban lesz. Ezen

orszagok esetében a maximum elérése utan lasst csokkenés prognosztizalhatd. Spanyolorszag
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¢s Ciprus esetében azonban még nincs sz6 az adossagrata ,.csucspontjardl”, ugyanis ezen
orszagoknal tovabbi emelkedés varhatd a kovetkezd években is (European Commission,
2014).

A GDP ardnyos allamadossag az EU-28 vonatkozasdban tovabbi emelkedést mutat
2013-ban, és lassuld iitemben 2014-ben is. Az Eurdpai Unidban a GDP 89,7%-an, az
eurodvezetben a GDP 95,9%-4n éri el az dllamaddssag a maximum értékét. 2015-ben mindkét
csoport esetében lasst csokkenés prognosztizalhatd. A mérséklédés okai kozott emlithetjiik
meg a gyorsuld gazdasagi ndvekedést, valamint a magasabb elsddleges koltségvetési
tobbleteket egyarant (European Commission, 2014). Hasonldan az okok kozé tartozik a
folyamatosan helyrealld vildggazdasagi kornyezet, mely jelentds mértékben kdszonhetd az
amerikai jegybank (tovabbiakban: FED) altal folytatott mennyiségi lazitasnak (Quantitative
Easing = QE) is. Az eszkOzvasarlasi program azonban hosszi tdvon nem fenntarthato,
melynek kovetkeztében a FED folyamatosan csokkenti az eszkdzvasarlas litemét (tapering),

azonban ezen program hatasainak elemzése meghaladja jelen dolgozat kereteit.

A GDP aranyos allamaddssag a periféria
allamokban (2009-2015)
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14. abra: A GDP aranyos allamaddssag alakulasa a periféria allamokban

Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

3.2. Elemzések regresszioval

A jelenlegi alfejezetben a CDS felarak és a GDP-hez viszonyitott 4llamadossag kozotti kap-
csolatot fogjuk vizsgdlni a mag- és a periféria allamokban az elmult egy évben regresszid

elemzés segitségével.
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Szamos elemzés sziiletett mar, amely modellezi a kdlcsonhatast a szuverén addssag-
kockézat és a fiskalis politika kozott.

Az 5 éves lejarati idejli szuverén CDS felarak és a GDP-hez viszonyitott 4llamadossag-
szint kozott er6sen konvex kapcsolat van az Eurdpai Unio tagallamainak tekintetében 2011-
tol egészen 2013-ig. 2011 és 2012 kozott a két valtozo kozotti kapesolat erdssége nem valto-
zott szamottevden, viszont 2013 februdrjaban a kapcsolat konvexitdsa mar alacsonyabba valt
(Roeger—Veld, 2013).

A 2013 februarja utan altalunk elvégzett analizis soran is feltételezziik, hogy valamilyen
erdsségii kapcsolat lesz a GDP-hez viszonyitott allamaddssagszint (magyarazo vagy tényezo
valtozod) ¢és a CDS felarak (fiiggd vagy eredmény valtozo) kozott. A feltételezésiinknek meg-
felel6en egyértelmli kapcsolat all fenn a magyarazo és az eredményvaltozo kozott. Ennek
megfelelden az elvégzett regresszio elemzés alapjan megallapithatjuk, hogy 2013 éprilisdban
— megfeleld szignifikancia szint mellett — tovabbra is kdzepesen erds, nem linedris és konvex

kapcsolat all fenn a két valtozo kozott (15. abra).
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15. abra: Az S éves lejarati idejii CDS felarak és a brutté allamadéssag kozotti kapcsolat
(2013. aprilis)

Forras: Deutsche Bank Research és AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

2013 aprilisa utan is elvégezve az elemzéseket ugyanakkor egyértelmiien megallapitha-
to0, hogy tovabbra is fennall a nem linearis, konvex és kozepes erdsségli kapcsolat az adott

valtozok kozott. A kapcsolat erésségének vizsgalata soran, azonban megallapithatjuk, hogy a
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Roeger—Veld (2013) altal tapasztalt gyengiilés a kapcCsolat erésségét illetéen tovabbra is
fennall.
A bekovetkezet gyengiilés azonban megfordul, ugyanis 2014 januarjaban a kapcsolat

er6sségében ismét gyenge, de egyértelmi er6s6dés mutathato ki (16. abra; 17. dbra).
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16. abra: Az 5 éves lejarati idejii CDS felarak és a brutté allamadéssag kozotti
kapcsolat (2013. december)
Forras: Deutsche Bank Research és AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés
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17. abra: Az S éves lejarati idejii CDS felarak és a brutté allamadossag kozotti kapcsolat
(2014. januar)

Forras: Deutsche Bank Research és AMECO adatbézis alapjan sajat szerkesztés
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Az 18. abra alapjan megaéllapithatjuk, hogy az utolsé vizsgalt honapunkban, 2014. mar-
ciusaban a kapcsolat erdssége ujfent elérte a 2013. aprilis szintet, ami a vizsgalt valtozok
szempontjabol pozitivnak tekinthetd, ugyanis ezek alapjan teljes bizonyossag alapjan el-
mondhatjuk, hogy a feltevésiink helytallo volt €¢s a GDP ardnyos allamadossag szintje egyes
orszagok esetében jelentds mértékben befolyasolja a CDS feldrak szintjét és ezaltal az ados-

sagallomany finanszirozhatdsagat is.
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18. abra: Az 5 éves lejarati idejii CDS felarak és a brutté allamadéssag kozotti
kapcsolat (2014.marcius)

Forras: Deutsche Bank Research és AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

Jogosan meriil fel azonban a kérdés, hogy mely orszagok azok, amelyeknél ez a kapcso-
lat fennall és melyeknél egyaltalan nem?

A GDP aranyos allamadodssag alacsonyabb szintjein (60% alatt) a CDS felarak nem ér-
z€kenyek az addssagrata valtozasara. 60% ¢€s 90% kozott mar erdteljes emelkedés figyelhetd
meg a CDS-ekben 6sszhangban az dllamadossag novekedésével. A fizetésképtelenségi kocka-
zat és az allamadossag kozotti kapesolat orszagspecifikus (Roeger—Veld, 2013).

Az abrékban lathatd, hogy szamos orszag esetében (pl. Belgium, Franciaorszag vagy az
Egyesiilt Kiralysag) az allamaddssag magas szintje nem vonja maga utan térvényszerileg a
magasabb CDS felarakat. Az abrakbodl egyértelmiiek kirajzolodik a kordbban mar meghatéaro-

zott magorszagok csoportja. Esetiikben a CDS felar legmagasabb értéke is csak alig éri el az
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50 bazispontot (Franciaorszagnal), kovetkeztetésképpen ezen orszdgokat a befektetok még a
magasabb szuverén adossaguk ellenére sem tartjak kockdzatosnak.

Hasonloan jol elkiiloniilnek a periféria orszagok is. Esetiikben a magas allamadossag
mellé magas hitelkockazati felar is tarsul. Ez duplan megneheziti az addssagszolgalat csok-
kentését, ugyanis a magas CDS felar kovetkeztében az allamkotvények kamatai is emelked-
nek igy a kamatkotelezettség novekedése kovetkeztében az allamaddssag szintje folyamatosan
emelkedni fog. Ezen koriilmények teszik sziikségessé a mihamarabbi fiskalis konszolidaciot.

Arra a kérdésre nehéz valaszt taldlni, hogy mi az oka ennek a tagozddasnak. Ennek
szamos oka lehet, koztiik a befektetdk megvaltozott viselkedése a valsag kezdete ota, a politi-
kai és a gazdasagi bizonytalansag, a gazdasagpolitika kiszamithatosaga, a strukturalis problé-

mak.
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4. KOVETKEZTETESEK

A dolgozatban a fiskalis konszolidacioval foglalkoztunk az eurdpai szuverén addssagvalsag
tilkkrében. Az elemzések keretében alapvetden megkiilonboztettiink két orszagcsoportot: a
magorszagokat €s a periféria allamokat.

A dolgozat els6 részében pontosan definialtuk a témakor szempontjabol elengedhetetlen
fogalmakat.

A szuverén addssagvalsag kialakulasanak feltérképezése soran, ravilagitottunk azon té-
nyekre, melyek az egyes periféria orszagok tekintetében szerepet jatszottak a valsag kialaku-
lasaban. Az elemzés keretében megéllapitottuk, hogy a periféria orszagok CDS felarai egy-
mast is ,,fertézték”, valamint kizarélag csak Portugélia és frorszag kockézati felarai gyakorol-
tak hatast az Eur6pai Unid egészének kontextusaban.

Az adossagkrizis hatdsainal elemzésiink kozéppontjaban a real GDP ndvekedés és a
munkanélkiiliségi rata allt. Ezen két mutat6 esetében megallapithatjuk, hogy a magorszadgokat
csak csekély mértékben érintette a krizis, mikdzben a periféria allamok nemcsak a jelenbeli,
de a jovObeni kilatasaik is eléggé borusnak igérkeznek. Spanyolorszag és Gordgorszag eseté-
ben kiemelkeddéen magas a munkanélkiiliek ardnya a teljes lakossag korében (meghaladja a
25%-ot), s ezen érték tovabb emelkedik, ha kizarélag a fiatal munkanélkiiliek aranyat vizsgal-
juk.

A megnovekedett GDP ardnyos allamaddssagi ratdk alapvetden alatdmasztjak a fiskalis
konszolidacid sziikségességét az egyes Unids tagallamokban. Ennek kovetkezményeként
vizsgaltuk a fiskalis konszolidacio esetleges hatasmechanizmusait is.

A koltségvetési megszoritasok rovid tdvon negativ kibocsatdsi hatast vonnak maguk
utan, hosszl tdvon azonban ez a hatds pozitivba valt 4t. Az elemzéseink alapjan megéallapitha-
to, hogy az altalunk idealisnak vélt konszolidacio Osszetétele: a kiadasi oldal transzfereinek
csokkentése (nyugdijreform), valamint a fogyasztasi adok emelése a bevételi oldalan (ennek
oka, hogy a vizsgalt adonemek koziil a fogyasztasi ado bir a legkisebb negativ kibocsatasi ha-
tassal hosszu tavon). Ezen intézkedések kovetkezményeként 1étrejovo fiskalis tér teret enged a
munkaerdt sujté adok csokkentésére hosszu tavon. Emellett meghataroztuk, hogy a konszoli-
dacio jelentés mértékben fligg annak hitelességétdl, valamint az is megallapitasra kertilt, hogy
a strukturalis reformokkal egybekotott konszolidacié a legoptimalisabb a hosszu tava elényok
szempontjabol.

A mennyiségi elemzés keretében megallapitottuk, hogy a CDS felarak és, ezaltal az

egyes orszagok fizetésképtelenségi kockazata is jelentés mértékben csokkent az elmult egy év
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viszonylataban a mag- és a periféria allamok tekintetében egyarant. A szuverén addssagkrizis
altal sujtott periféria allamok esetében a kockazati felar értéke azonban még igy sem mondha-
t6 alacsonynak.

Az egyenstlytalansagok azonban tovabbra sem multak el. Erre utal a strukturalis defici-
tek alakulasa is. A csokkend tendencia ellenére ugyanis a hiany mértéke jelentds, foképp az
Eurdpai Unid periféria teriiletein, mely nagy mértékben hozzéjarul a GDP aranyos allamadoés-
sag novekedéséhez.

Az addssagrata az elemzések alapjan egészen 2014-ig ndvekedést mutat, csak ezt kove-
téen varhat6 lasst csokkenés a mutato értékeiben a vizsgalt két orszagcsoportnal. A regresz-
szi0s vizsgalatok eredményeként megallapitottuk, hogy az altalunk vizsgalt idészakban koze-
pesen erds, nem linedris és konvex kapcsolat van a CDS feldrak véltozasa és a GDP aranyos
allamadossag kozott.

A kapcsolat erdésségén tul az is jol latszik az elemzésbol, hogy a periféria orszagok te-
kintetében a magas allamadossag szinte torvényszerlien egylitt jar a magas CDS felarakkal.
Ezzel szemben a magorszagokban a magas adossagrata egyaltalin nem vonja maga utan a
magasabb fizetésképtelenségi kockazatokat. Ezen tagozddas oka tobbek kozott, hogy szamos
periféria allamban stlyos strukturalis problémak huzodnak az egyensulytalansigok mogott,
tovabbi okok a politikai és gazdasagi bizonytalansagok, a gazdasagpolitika kiszamithatatlan-
sagai, valamint a valsag kezdete 6ta megvaltozott befektetdi magatartasok.

Osszességében vizsgalatunkkal a szuverén adéssagvalsagot, valamint a fiskélis konszo-
lidaci6 hatasait probaltuk bemutatni, mennyiségi elemzéssekkel alatdmasztva ezek kapcsolatat
és hatasait.

A magas GDP aranyos allamaddssag negativ gazdasagi dsszefliggései tovabbi vizsgala-
tokra is lehetdséget adnak. Ennek keretében a tovabbi vizsgalatok targyat képezheti az ados-
sagrata és a novekedés kozott fennalld kapcesolat, valamint a mennyiségi lazitas jelenlegi no-

vekedési tendencidkra gyakorolt hatésa is.
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