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BEVEZETES

Az Egyesiilt Allamokban 2007 nyaratél kezdédden kibontakozo ,,subprime” valsdg nyoman
atfogo pénziigyi és redlgazdasagi krizis alakult ki, mely foképp az Europai Unioban éreztette
hatasat. A valsagkezeld intézkedések kovetkeztében — mar az elétte is nagyon magas — GDP-
hez viszonyitott bruttd allamadodssagi szint 2010-re elérte a GDP 80,0 %-at, S szuverén ados-
sagvalsag alakult ki az Eurdpai Unid perifériajan.

A dolgozat aktualitasat az adja, hogy az allamadossag szintje a 2010-es értékhez képest
mara még magasabb szintre emelkedett, s jelenleg sem mutat jelentds mértéka csokkenést. Az
allamkotvénypiacokon jelenleg tapasztalhatod viszonylagos nyugalom azonban csak latszola-
gos. Az addssagprobléma tovabbra is fennall az eurdpai periféria allamok vonatkozédsaban,
mely a tovagy(iriz6 hatas (spillover effect) kovetkeztében mas, eddig stabilnak gondolt tagal-
lamokra is atterjedhet.

A dolgozat kozponti témaja a szuverén fizetésképtelenség elméletének vizsgalata az eu-
ropai szuverén adossagvalsag tiikkrében. A témakorben szamos elméleti és empirikus tanul-
many sziiletett a nemzetkdzi irodalomban. A hazai szakirodalom vonatkozasaban azonban
modell alapt elemzések, illetve modellek Osszehasonlitasa nem lelhetd fel ¢ témaban. Jelen
dolgozat ezt az {irt prébalja meg valamelyest betdlteni.

A kutatas célja és egyben legfontosabb célkitlizése is, hogy atfogd képet nyujtson a
szuverén adossagvalsagrol és fizetésképtelenségrol, valamint kisérletet tesz a témakor modell-
jeinek rendszerezésére, s rovid attekintést nyujt az eurdpai szuverén adossagvalsag kialakula-
sardl és hatasmechanizmusairdl.

Ennek keretében a dolgozat elsé fejezetében attekintjiik a hazai és a nemzetkozi szak-
irodalom segitségével a szuverén adossagvalsag alapveté fogalmi korét, valamint rendszerez-
ziik a szuverén adossagkrizis modelljeit. Emellett vizsgaljuk, hogy létezik-e olyan alapmodell,
melyre a nemzetkozi szakirodalomban a szuverén fizetésképtelenség elméletének vonatkoza-
saban eddig elvégzett elméleti kutatasok visszavezethetok.

Ezt kovetden az eurdpai szuverén addssagvalsagot vessziik gorcso ald, melynek kereté-
ben azonositasra keriilnek a valsagba keriilt tagallamok, a krizis hatdsmechanizmusa, annak
kovetkezményei, valamint az ugynevezett ,,tovagylirlizé hatas” szerepe is.

A dolgozat harmadik részében a GDP aranyos allamaddssag keriil a kézéppontba,
melynek vizsgalatat kiilonb6z6 aspektusok szerint végezziik el mennyiségi elemzés keretében.

Az analizis soran a nemzetkozi terminologidban gyakran hasznalt csoportositas szerint az Eu-



ropai Unio két nagy csoportja lesz a vizsgélataink targya: a magorszagok és a periféria alla-
mok.

Az eurd6zéna magorszagainak csoportjaba tartozik: Ausztria, Belgium, Finnorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg, Németorszag, valamint az vizsgalodasunk soran ebbe
a csoportba sorolunk harom a kdzos valutat nem hasznald orszagot is: Daniat, az Egyesiilt Ki-
ralysagot és Svédorszagot.

A periféria allamokat egyiittesen PIIGS orszagoknak szokas nevezni, ide tartozik Portu-
galia, Olaszorszag, frorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag, valamint az elemzéseink sordn
ebbe a csoportba soroljuk még Ciprust is. Jelen orszagok (Olaszorszag kivételével) - eltérd
okokbol kifolydlag — nemzetkozi segélycsomagot kaptak 2009 és 2013 kozott, igy egyértel-
miien a periféria terililetekhez sorolhatok. Olaszorszag ezen csoportban vald szerepeltetése
mellett szamos érv szol, koztiik az allando politikai bizonytalansag, a mély strukturalis prob-
1émak, a GDP 130 %-at meghaladé brutt6 allamadossag, az egyes régiok egyenlétlen fejlodé-
se, valamint a lassi névekedési potencial is.

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

kertilnek megallapitasra.

*Mi a szuverén adossagvalsag? 2 Y
*Milyen okokra vezethet6 vissza?
adésségvélség *Milyen tipusait lehet ago_nositani? _
elméleti *Hogyan lehet a modelljeit rendszerezni?
*Milyen modellre vezethet6k vissza a szuverén
keretrendszere fizetésképtelenség elméleti keretrendszerei, s mik a
legfobb jellemzdik? ]
- *Hogyan alakult ki az europai adossagkrizis? \
Az europai -Mik voltak a legfbb kivlto okai?
szuveren *Mely tagallamok voltak a leginkabb érintettek?
adoss Z’IgV{llS ég . m!lyen hatésm?c?a?iﬁmlrlsa; voltak a valsagnak?
kialakulasa s &2 g fovagylIuzo hatasay
*Milyen médon fejti ki hatasait? Y,

\

*Hogyan valtozott az elmult években az adossagrata?

Kvantitativ *Milyen kapcsolat all fenn a realkamatlabak és a GDP
. slatok aranyos allamadossag kozott?
vizsgalato «Milyen magas allamadéssag varhato 2014-ben?

1. abra: A kutatas soran megvalaszolasra keriil6 kérdések

Forras: sajat szerkesztés
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1. ASZUVEREN ADOSSAGVALSAG ELMELETI KERETRENDSZERE

A rovid bevezetd rész utdn a kdvetkezokben kisérletet tesziink a fent felvazolt problémakor
koherens rendszerbe foglalasara, s ezaltal ,,megagyazunk™ a kdvetkezo fejezetben vizsgalt eu-
ropai adossagkrizisnek. Ennek elsé 1épéseként azonositasra keriilnek a szuverén adossagval-
sag alapvetd tipusai, fogalmi keretrendszere, valamint makrogazdasagi koltségei és kovet-
kezményei egyarant.

A modern kozgazdasagi modellezés fejlodésével parhuzamosan az 1980-as évek elején
zajlott a gazdasagtorténet egyik legjelentdsebb szuverén adossagvalsag hulldma. Ezen két
eseményt kovetdéen egész napjainkig szamos modell sziiletett a témaban, s az 1.2. fejezetben

ezek keriilnek bemutatasra, elemzésre, 6sszehasonlitasra, valamint tipizalasra is.
1.1. Altalanossagban a szuverén adossagrol és fizetésképtelenségrol

A szuverén adossagvalsag témakore sok tekintetben rendkiviili 6sszetettséget mutat. Ennek a
legfébb oka, hogy a nemzetkozi terminoldgidban annak ellenére nem alakult ki sem egységes
fogalmi meghatarozas, sem pedig egységes tipizalasi mddszertan, hogy szdmos elméleti és
empirikus tanulmany sziiletett ¢ témaban.® A bonyolultsig azonban abbol is fakad, hogy el-
lentétben a vallalati szféraval a szuverének vonatkozasaban nincs jogi kényszerité erd az
adossag teljesitésére, s a rendezett fizetésképtelenségre.

A szuverének adossagszolgalattal kapcsolatos problémak egy id6ében alakultak ki a ne-
kik nyujtott hitelek elterjedésével. Reinhart & Rogoff (2009) a torténelmi statisztikai adatok
empirikus elemzésével 1800 és 2008 kozott 6sszesen 5 fizetésképtelenségi ciklust kiilonbozte-

tett meg. Ezen események tetGpontjai egyértelmiien kirajzolddnak az 2. dbran.

! A témaban szamos az elméleti és empirikus irodalmat attekint nemzetkdzi tanulmény sziiletett mar, melyek a
teljesség igénye nélkiil a kovetkez6k: Aguiar — Amador (2013), Eaton (1993), Eaton — Fernandez (1995),
Reinhart — Rogoff (2009), Vidovics-Dancs (2013), Wright (2011).

3



30

25 |

O VO TNOVOTNODOITANOVDOTNO®OITANO D
OO T AN MITTTULOMNVDODOTTANANMITWLOONOOND O O
0 €0 €O €0 0 0 0 0 W W WV W W O OO O
T alR R T i e i e . s ot it =Rt S i Y]

M Eurépa M Eszak-Amerika M Latin-Amerika M Afrika ' Azsia M Ausztralia és Uj-Zéland

2. abra: A szuverén fizetésképtelenségek megoszlasa az egyes kontinensek
vonatkozasaban 1800-2008 kozott

Forras: (Vidovics-Dancs, 2013) pp. 286.

Az 2. abra alapjan az egyértelmiien kirajzolddik, hogy a gazdasagtorténet eddigi
legnagyobb csédhullama az 1980-as évek elején ment végbe. Hasonldan az is jol latszik, hogy
mindegyik cstucspontot megel6zott egy torténelmileg jelentds esemény, mint példaul egy
habort vagy gazdasagi valsag, melyek egyfajta gyijtopontként hatottak az egyes allamcsédok
kialakulaséban.

Ezek azonban csak kozvetett kivaltoé okként tiintethetok fel. Vidovics-Dancs (2013) az
elméleti elemzésében ramutat, hogy szamos szerz6é kozvetlen oknak a valsagok el6tti
hitelezési felfutast tekinti. Vidovics-Dancs (2013) elemzése 6sszesen 9 nagy hitelezési ciklust
jeldl meg, s megallapitja, hogy a legutobbi esetében valosziniileg még nem értiik el a
cs6dhullam tetéfokat.”

Reinhart — Rogoff (2009) kulcstényezoként kiemeli, hogyha az allampolgaroknak nincs
beleszolasa a koziigyekbe, a kapzsi és korrupt politikai elit is sok esetben fontos szerepet
jatszik a szuverén fizetésképtelenségek és a pénziigyi valsagok kialakulasaban.

Jogosan mertiil fel azonban a kérdés, hogy voltaképpen mit is neveziink pontosan
szuverén fizetésképtelenségnek? Az egyértelmi valasz az lenne a kérdésre, hogy azt, amikor
az adott allam fizet6képessége megkérddjelezédik. Ezen meghatarozas azonban nem fedi le
teljes mértékben a problémakort.

Tomz - Wright (2013) megkiilonboztet egy sziikkebb és tagabb értelemben vett

definiciot is. A sziikebb definicidjuk szerint egy allam csak abban az esetben mindsiil

2 A fizetésképtelenségi ciklusok és a hitelezési hullamok kozott kapcsolat részletes elemzését lasd itt: Vidovics-
Dancs (2013)



fizetésképtelennek, ha az addssagszerzddései jogi feltételeit sérti meg. Az el6bbieken tul
tdgabb értelemben azonban mar a hitelezOk szempontjabol kedvezdtlenebb feltételekkel
torténd adossagatstrukturalas (debt restructuring) is fizetésképtelenségnek mindsiil. (Ez a
definici6 a harom legnagyobb hitelmindsitd intézetté]® szarmazik, ahogy arra Vidovics-Dancs
(2013) is ramutat.)

Reinhart — Rogoff (2009) elemzéseiben meghatarozza, hogy a hazai adéssag (,,domestic
debt”) monetaris politikai eszk6zok segitségével torténd elinflalasa (20% feletti inflacids rata
esetében) is tulajdonképpen nyilt fizetésképtelenségnek mindsiil, s egyfajta elismerése a csod
kozeli helyzetnek.

Az egyes allamok ezenkiviil nemcsak hitelekkel rendelkeznek, hanem kiilonb6z6
kotelezettségekkel is az allampolgarok felé (pl. nyugdij, oktatasi rendszer, egészségiigyi
szolgaltatasok, infrastruktira stb.). Ezek esetleges elhalasztdsanak vagy nem teljesitésének
elemzésére azonban nincs egységes, relevans kvantitativ modszer, de jelentds befolyassal
birhatnak az adossagszolgalat vonatkozasaban (Vidovics-Dancs, 2013).

Az egyértelmiien latszik, hogy a téma elméleti elemzései kozott sincs egyetértés a
pontos, egzakt definiciot illetden. A fent emlitetteket Osszegezve azonban meghatarozhatjuk,

hogy a dolgozat tovabbi elemzéseiben a szuverének fizetésképtelensége alatt

7

% az adossagszerzddések jogi feltételeinek megsértését,
% a feltételeiben esetlegesen kedvezdtlenebb addssagatstrukturalast,

¢ a hazai addssag elinflalasat (20% folotti inflacid esetében)

értjiik.

A szuverén adossagvalsag kialakuldsanak okait talan még a fogalmi problémakornél is
komplexebb meghatarozni. Ennek egyik oka, hogy nincs két egyforma nemzetgazdasag, igy
nem létezik két ugyanolyan gazdasagi kornyezet és addssagstruktura sem. Ez alapjan minden
elemzésnek figyelembe kell vennie az egyes orszagspecifikus tulajdonsagait is, a
fizetésképtelenség okainak vizsgalata soran.

Szamos okot lehet emellett azonositani, melyek altalanosan az allamcsédok kivaltd
okaiként megjelenhetnek. Reinhart — Rogoff (2009) 5 olyan csatornat azonositott, melyeken
keresztiil a globalis pénziigyi problémak eldidézhetik a feltorekvé orszagokban az

allamadossagi valsagokat. Ezt szemlélteti a 3. abra is.

¥ A harom legnagyobb hitelminésit intézet: a Fitch, a Moody’s és a Standard & Poor’s.
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Bankvalsagok a fejlett
orszagokban

Csokkend vilagpiaci
nyersanyagarak

A globalis pénziigyi problémak Bankvalsagok a globalis
csatornai pénziigyi k6zpontokban

"Fert6zés"

Bizalomvesztés

3. dbra: A csatornik, amelyeken a globalis pénziigyi problémak eléidézik a szuverén
adossagkriziseket a feltorekvo orszagok vonatkozasaban

Forras: (Reinhart — Rogoff, 2009) alapjan sajat szerkesztés

A fejlett orszagok bankvalsdgai alapvetden lassitjdk a vilaggazdasagi ndvekedést,
melynek kovetkeztében az exportra berendezkedett feltorekvd orszdgok nagy nehézség aran
jutnak csak kemény valutdhoz. A novekedési rata csokkenése hasonld hatdssal jarhat a
nyersanyagarak csokkenésén keresztiil (Reinhart — Rogoff, 2009).

A bankvalsagok a tékedramldson keresztill is érzékenyen érinthetik a feltorekvo
gazdasagokat, ugyanis az ilyen jellegii krizisek kovetkeztében hirtelen megallas (sudden stop)
kovetkezhet be a fejlett orszagokbol a fent emlitett allamokba irdnyuld hitelezés
vonatkozasaban (Reinhart — Rogoff, 2009).

Az utols6 két csatorna, amelyen keresztiil a bankvalsagok negativ hatdssal lehetnek
szoros Osszefliggésben allnak egymassal. Az els6, az igynevezett ,,fert6zés” (contagion), ami
annyit jelent, hogy a befektetok adott kockéazatvéllalasi szint mellett a tokéjiiket féltve
csokkentik  kitettségiiket a  feltorekvd  orszdgokban, ezzel generdlva nagyobb
fizetésképtelenségi kockazatot. A masodik ok ezzel Osszefiiggésben, hogy a befektetok
hajlamosak az 4&ltaldnositasra, igy okozva bizalomveszteséget mas feltorekvd orszagok
esetében is (Reinhart — Rogoff, 2009).

A szuverén fizetésképtelenséggel kapcsolatban még szamos fogalom meriilhet fel,

melyek a kovetkezokben keriilnek tisztazasra. Fajtajat tekintve alapvetdéen kétféle



allamcsddrél beszélhetiink: teljesrdl €s részlegesrdl. Az eddigi legtobb addssagkrizis a
gazdasagtorténetben a masodik kategoriaba tartozik (Reinhart — Rogoff, 2009).

Az 4llamadossag jellegének szempontjabol alapvetéen 4 alapfogalmat kell
attekinteniink. Az adossagallomany kétféleképpen lehet kibocsatva: hazai és kiilfoldi
valutaban. Az elsé eset kedvezdbb a szuverén szamdra, hiszen az arfolyam-ingadozas nem
befolyasolja az adoéssagallomanyt, ez a veszély azonban a kilfoldi valutdban valo
denominalas esetében fennall, ha a szuverén allam valutaja jelentds értékvesztést szenved el
(Vidovics-Dancs, 2013). A hazai valutaban t6rténd hitelezés azonban a szuverén tekintetében
felveti a ,,moral hazard” kérdéskorét is, hiszen ebben az esetben lehetdség van az addssag
elinflalasara, ami azonban hiperinflaciohoz is vezethet.

Az adossag jellegébodl fakadoan még megkiilonboztethetlink hazai és kiilfoldi adossagot
is. Hazai adossagrol abban az esetben beszélhetiink, ha a szuverén kormanyzat hitelt vesz fel a
sajat allampolgaraitél vagy helyi bankoktol, a kiilfoldi adéssag pedig éppen ennek az
ellenkezdje (Reinhart — Rogoff, 2009).. Tomz — Wright (2013) azonban ramutat, hogy nehéz
beazonositani ¢és lokalizalni az egyes befektetoket.

Arra, hogy egy allam mi okbol vélasztja a fizetésképtelenséget szamos magyarazat
1étezik. Vidovics-Dancs (2013) alapvetéen négy okot azonosit: az addssagmegtagadast, az
illikviditast, az inszolvenst (fizetésképtelenség), valamint a stratégiai allamcs6dot. A
kovetkezdekben a két kozépsdvel foglalkozunk részletesebben, mivel azok a visszafizetési
képességre, s nem pedig a szuverén hajlanddsadgara vonatkoznak.

Az illikviditds nem jelent mast, mint azt, hogy az orszag érzékeli, hogy ideiglenesen
nem lesz képes az adossagszolgalatra. Ezzel szemben fizetésképtelenségrol abban az esetben
beszéliink, ha az dllam nem képes és nem is hajland6 hosszl tdvon visszafizetni adossagait
(Reinhart — Rogoff, 2009).

A szuverén adossagvalsag koltségekkel is jar, melyek sokrétiiek lehetnek. A nemzetkozi
szakirodalomban sincs egységes allaspont ebben a tekintetben. Az egyes orszadgok oldalardl
vizsgalva a kérdéskort alapvetden kétfele koltséget kiilonboztethetiink meg a ,,j6 hirnév”’-et és
a GDP veszteséget.

A ,jo himév” vesztesége azt jelenti, hogy a szuverén allam elveszti jovObeni
hozzaférését a nemzetkodzi tékepiacokon meglévd hiteldllomanyhoz. Empirikus tanulmanyok
sora vitatja ennek a pontos hosszat, abban viszont egyetértenek, hogy az egyes orszagok
hitelmindsitéseiben bekovetkezd romlasok és a felarak emelkedése csak rovid tavu hatas

(Borensztein — Panizza, 2008).



Furceri — Zdzienicka (2011) empirikus vizsgalatuk soran 1970 és 2008 kozott 154
orszagot tekintettek at, s megallapitottak, hogy a szuverén addssagkrizis 6 szazalékponttal
csokkenti egyidejiileg a kibocsatast révid tavon.

A novekedés azonban nemcsak a valsaggal, hanem a GDP ardnyos allamadossaggal is
szoros 0sszefiiggésben all. Szamos empirikus tanulmany sziiletett a két valtozo kapcsolatanak
vizsgalatara, ezek kozil kettét érdemes kiemelni. Az egyik a Reinhart — Rogoff (2010) szer-
z6paros elemzése, melynek soran 44 orszagot és 2 évszazadot analizaltak. Az elemzéseik so-
ran a GDP aranyos allamadossag 90%-anal talaltak forduldpontot, ugyanis e szint felett a
GDP novekedés atlagosan 1 szazalékponttal lassabb lett.

Caner, et al. (2010) tanulmanyaban 101 orszagot vizsgaltak 1980 és 2008 kozott. Az
elemzés soran a fordulopontot az adossagrata 77%-an allapitottak meg a fejlodd orszagok
tekintetében, a fejlett gazdasdgoknal az adossagrata 100%-an lett megallapitva.
Meghataroztdk tovabba, hogy minden szazalékpontnyi véltozds az 4allamaddssagban a
kiiszobértékek felett 0,017%-os csokkenést von maga utdn a real GDP ndvekedés
tekintetében. Emellett a tanulmany még ravilagit arra is, hogy a novekedési hatds nagyobb
lehet a fejlodé gazdasagok kontextusdban, mint a fejlettek esetében.

Borensztein — Panizza (2008) azonban kiemelik, hogy a szuverén fizetésképtelenség

koltségeinek azonositasa €s szamszerisitése jelenleg még elég homalyos kutatasi tertilet.
1.2. A szuverén fizetésképtelenség elméleti modelljei

Jelen alfejezetben a szuverén adossagvalsag modelljeinek bemutatasaval, elemzésével, Gssze-
hasonlitasaval és csoportositasaval fogunk foglalkozni.

A szuverén addssagvalsaggal kapcsolatban mar az 1980-as években is szdmos modell
sziiletett. A 2000-es évek eleje a szuverén allamok fizetésképtelenségének tekintetében is
csendesebb iddszaknak mondhatd, az elméleti kdozgazdaszok azonban ekkor is szdmos mo-
dellt alkottak a témaban, s ez csak fokozodott a 2010-es gordg addssagkrizis kapcsan.

Ennek koszonhetden ma mar szamtalan modell lelheto fel a nemzetkdzi irodalomban,
melyek kiilonboz6 aspektusbol vizsgaljak a problémakort. Ennek kovetkeztében szamos kii-
16nb6z6 szempont szerint lehetne csoportositani dket. Elemezésiink sordan 33 modell keriilt at-
tekintésre a témakor teljes palettdjat lefedve. Ez természetesen nem az 6sszes modell, mely a
témaban sziiletett, hiszen a teljes mértéki tipizalasra és elemzésre jelen dolgozat keretei nem

elegendodek.



A téma kapcsan attekintett kozgazdasagi modellek széles korben elfogadottak, s ered-
ményeikkel kaphatunk pontosabb képet a szuverén valsagok természetérdl, kialakulasarol va-
lamint, hatismechanizmusairdl is. A csoportositas soran minden esetben az eredeti modell ke-
riilt elemzésre, a tovabbi vagy Gjabb vizsgalatokra atvett vagy kvantitativ analizisekhez fel-
hasznalt valtozatok nem. A modellek sok esetben tobb csoportba is besorolhatok, hiszen a
legtobb esetben nem lehet pontosan szétvalasztani az egyes elemzett tényezdoket (pl. sok eset-
ben egy modell keretén beliil keriilnek elemzésre a szuverén adossagvalsag koltségeivel és az
adossagallomany atstrukturalasaval kapcsolatos problémak és lehetdségek is). A tipizalas

eredményét a 4. abra szemléleti részletesen.

N

A szuverén adéssag

modelljei
I ) L _ l. ) - 1 | _
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A szuverén A szuverén A szuverén Makrogazdasisi Politikai
fizetésképtelen- adoéssagvalsag adéssagallomany hatgésok g gazdasagtani
ség elmélete koltségei atstrukturalasa osszefiiggések

e 4 r -

4. abra: A szuverén adossagvalsag modelljeinek csoportositasa

Forras: sajat szerkesztés

A rendszerezés soran 5 csoportot alakitottunk ki. Ettdl természetesen lehetnek eltérd
csoportositasok is, de ez alapjan lehet szdmos mas modellt is kategorizalni. Az elemzés sokré-
tlisége ¢és a tartalmi korldtok miatt azonban nincs lehetdség a csoportositott modellek teljes
korli elemzésére és Gsszehasonlitasara.

Ennek megfeleléen a kovetkezokben a szuverén fizetésképtelenséget teljes mértékben
meghatarozo6 elméleti modelljeivel foglalkozunk, melynek keretében 6sszesen 4 modell kertil
elemzésre. Ezen modellek tulajdonképpen az egész problémakor elméleti alapjait hivatottak
szolgélni, igy a legfontosabbak a szuverén addssagvalsdg elemzésének szempontjabol. A

vizsgalat meneteként elészor tipizalasra keriilnek a modellcsoporton beliili alcsoportok, majd



ezt koveti a részletes dsszehasonlitasuk és elemzésiik. Ez elsdre logikatlannak tlinhet, azonban
a késObbi 6sszehasonlitasok eldsegitését hivatott szolgalni.

Ezen modellek csoportositasa sordan az elsdédleges szempontunk az volt, hogy hogyan
viszonyulnak a szuverének fizetésképtelenségéhez a modellezés soran. Ezen aspektus alapjan

az elemzéseinkben alapvetden két f6 csoportot kiilonboztetiink meg.

5. abra: A szuverén fizetésképtelenség elméletének modelljeinek csoportositasa

Forras: sajat szerkesztés

Ahogy a 4. abran is latszik a két csoport, melynek mentén a tovabbiakban folytatni fog-
juk az elemzéseinket: a fizetésképtelenség stratégiai dontés €s a fizetésképtelenség a tehetet-
lenség eredménye.* Az elsé csoportba a vizsgalatunk soran dsszesen négy modellt sorolunk,

ezzel szemben a masodik csoportba kettdt.
1.2.1. A fizetésképtelenség, mint a szuverén stratégiai dontése

Ebben az alfejezetben a szuverén fizetésképtelenség, mint stratégiai dontés keriil gorcsé ala.
Az eclemzést Eaton — Gersovitz (1981) a témaban alapvetének tekinthetd, modelljével
kezdjiik.” Eaton-Gersovitz modellje Gttorének szamit a témaban, hiszen annak ellenére, hogy
23 évvel ezel6tt alkottak, még a mai napig szamos tanulmany alapjaul szolgal. Ennek
kovetkeztében elengedhetetlen a részletes és teljes korli bemutatisa a tovabbi modellek

elemzésének fliggvényében.

* A szuverén kockézati csatornit elemz$ modelljiik pozicionalisakor Corsetti, et al. (2012) is hasonlo
csoportositast alkalmaz a szuverén fizetésképtelenség elméleti modelljei kdzott.

® Szamos szerzé hivatkozik a modellre gy, mint a szuverén fizetésképtelenség elemzésének kiinduldpontja:
Reinhart — Rogoff (2009) a téma sztenderd modelljeként, mig Vidovics-Dancs (2014) alapmodellként tekint ra
elemzéseiben.
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Ez a modell volt az elsd, mely a szuverén adossdg problémajanak feldolgozasaval
foglalkozott dinamikus modern kozgazdasagi eszkozok segitségével. Az alapvaltozat
biztositja a versenyzOi egyensuly teljesen altalanos jellemzdit a nemzetkdzi tokepiacok
vonatkozasaban. A modellt alapvetden két szerepl6 alkotja: a hitelfelvevé (szuverén allam) és
a hitelezo.

A modellben a t id6északi kibocsatas y,, amely véletlen valtozo g.(y;)

stirliségfiiggvénye. Fontos tulajdonsag még, hogy a kibocsatis nem tarolhato®, valamint a
maximum kibocsatas y < oo oly médon, hogy foy g: ypdy, = 1.

A hitelfelvevo célfiiggvénye:

[y prue-r )

ahol U’ > 0, U”< 0, valamint U feliilrél korlatos. 0 < B < 1. P; a fizetésképtelenség
biintetése, mely a hitelezOktdl szadrmazo ,segélyek” elvesztésébdl vagy a megtorld
interferenciakbol ered, s a jovébeni hitelfelvételi lehet6ség embargdjaban nyilvanul meg.
Ennek megfeleléen a modell feltételezi, hogy az egyszeri fizetésképtelenség bekdvetkeztével
a szuverén allam visszavonhatatlanul elveszti hozzaférést a nemzetkdzi tékepiaci forrasokhoz.

A modell egyik egyszeriisitése, hogy az adossag csak egy iddszakban esedékes, ahol a
t + lid6szaki adossagszolgalat d,,.,, s altalanossagban d;,; = (1 +1.)b;, ahol na

kamatlabat jeloli b; vonatkozasaban. Ennek megfeleléen az adossag visszafizetés fliggvénye:

der1 = R(by) (2)
A hitelfelvevd fizetésképtelenségi dontésének célfiiggvény értéke t idészakban:
VOO SE|Y. FUG R ©
t+

A hitelfelvevdé azon dontésének célfiiggvényi értéke, hogy t idészakban, nem lesz

fizetésképtelen:

VR, dy) = SupthBt{U(yt + b — dy)} @)
+BE maX[VR Ve+1,des1), vP Ve+1)]

® ¢ =y + by — py ahol c¢; az abszorpcio, by a hitelfelvétel és p, az adossagszolgalati kifizetések minden t
1dOszakban.
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A modell ¢l a feltételezéssel, hogy a képlet 1étezik és egyediilallo, ennek megfelelden a

fizetésképtelenség t idészakban optimalis akkor és csak akkor, ha:

VP (y) > VR(y, dy) (5)

Az adbéssdg nem teljesitésének valoszinlisége t iddszakban monoton novekvd az
adossagszolgalati  kotelezettségekkel parhuzamosan. A t — 1 iddszakban vérhatd

fizetésképtelenség valdszintisége:

A(d,) = Pr[VP > VE] (6)

Feltételezve van, hogy a hitelezd alapvetdéen kockdzat semleges, tovabba, hogy az
egyéni kockédzata nincs Osszefiiggésben a piaci kockazattal. Tovabba ismeri a
fizetésképtelenség valdsziniiségének fliggvényét, s a teljes hitelezheté toke mennyisége
W, < 0,V < 00 oly mdédon, hogy sup B, < W,, valamint a hitelezés 7 kamatlab mellett
biztonsagos szamara. A hitelezék versenyzOi magatartasa, valamint az, hogy csak abban az
esetben fognak hitelt nyujtani, ha a varhaté hozam legalabb a piaci kamatlabnal magasabb,
teszi lehetdvé a hitelfelvevd hasznossagdnak maximalizalasat.

A versenyz6i hitelfelvételi egyenstaly a V*(y, d;), B*(y: d;) fiiggvények értékeként
adhato meg, valamint R*(b,) hatarozzak meg b, € B*-re, mely maximalizalja V*(y,, d;)-t

azzal a megszorito kikotéssel, hogy

[1—2°(R*(bY)|R*(b) = (1 + Db, Vb, € B* @)
ahol R* meghatarozott a kovetkez6 differencialegyenlet altal:

R*(be) = (1 +7)/{1 = A[R*(b)] = X' [R*(b)]} (8)

R*(b;) monoton novekvo és konvex [O, Et] tartomanyban, s ez meghataroz egy pozitiv
meredekségii kinalati gorbét a hitelekre. A modell a hitelkeresletet alapvetéen a by
hitelfelvételi szintként definialja, s igy ez barmilyen pozitiv hitelfelvételi szinten a

hitelfelvevé altal van megvalasztva, vagyis b; meghatarozza VY (y,, d,) értékfiiggvényt, azaz

v = SUPp,er* {U(J’t + b, —d,) + BE maX[VR(yt+1'R*(bt))'VD (}’t+1)]} )

ahol R*(b,) = R*(b;) by/ by, valamint b, > b.
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Az aktualis hitelfelvétel szintjét b, = min(b;, b, ) képlet hatdrozza meg, ahol a b; az

egyensulyi allapotban a felvehetd hitel mennyisége, b, a legnagyobb elérheté mennyiség,
amelyhez abban az esetben jut hozza a hitelfelvevd, ha nem all rendelkezésére a teljes
egyensulyi mennyiség.

A fentebb bemutatott modell determinisztikus kiterjesztésében magas és alacsony
jovedelmi idészakok valtjadk egymast, s a hitelfelvevé a magas jovedelmi idészakokban
maga is hitelezhet a nemzetkozi tOkepiacokon, valamint alacsony jovedelmi idészakokban
ebbdl bevételei szdrmaznak. Ezt a folyamatot tekinti a modell megtakaritasnak a hitelfelvevék
esetében. A fizetésképtelenség lehetdsége e varidcio esetében nem all fenn, ugyanis €l az a
sziikités, hogy az adossag minden esetben teljes mértékben visszafizetésre keriil. Az egyes
szereplOk varakozésai raciondlisak a modellezett kdrnyezetben.

A szuverén allam kibocsatasa alapjaiban a fogyasztasban nyilvanul meg. A hitelfelvevo

az alacsony jovedelmii id8szakban ct-t fogyasztas, ahol

R's
ct(s,b,t) = ll -0 (1 - b7>l yG*t t=0,24,.. (10)

Ezzel szemben magas jovedelmii idészakokban c" mennyiség a fogyasztas, azaz

Rb
c"(s,b,t) = [1 +0 (1 v s)] yGt t=1,3,5.. (11)

A fenti két egyenletben G =1 + g, ahol g a trend jovedelem novekedés rataja. ¢ a
jovedelem trendértéktdl valo eltérésének szazaléka. Tovabbi kikotés, hogy b és s csak olyan
értékeket vehet fel, amelyek biztositjak, hogy c' és " koziil egyik sem lesz negativ.
Amennyiben a hitelfelvevo fizetésképtelen b = 0. Tehat megallapithatjuk, hogy a szuverén
allam fogyasztésa, s ez altal a kibocsatas is jelentds mértékben fiigg a jovedelem nagysagatol.

A fogyasztds hasznossaga meg van adva konstans relativ kockéazatkeriild hasznossagi

fliggvény altal minden iddszakban:

xt-v y>0y#1

1-vy
InX y=1

UX) = (12)

Ez alapjan megallapithatjuk, hogy a hitelfelvevé kockazatkeriilé6 magatartast folytat. A

magas €s az alacsony iddszakra meghatarozott két-id6szaki diszkontalt hasznossagok:
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Wh(s,b) = U[c"(s, b, t)] + BU[c'(s, b, t + 1)] (13)
WL(s,b) = U[c'(s, b, t)] + BU[c"(s, b, t + 1)] (14)

Ha ¢ = ¢ a hitelfelvevd maximalizalja W"-t s-t illetSen, adott b mellett, viszont ¢ = c*
esetében a hitelfelvevé maximalja W't b-t illetéen, adott s mellett. Osszességében tehat
GY > B(R'R)Y? esetben a kivant hitelfelvétel mennyiség pozitiv, mig a megtakaritasok
mennyisége nulla. Ezzel 6sszhangban tehat, ha G¥ < B(R'R)'/? akkor a hitelfelvétel sszege
a nulla és a kivant megtakaritasok értéke pozitiv. Tovabba, ha GY = B(R'R)/? akkor a
hitelfelvevd valaszt a hitelfelvétel €s a hitelezés simitasa kozott.

GY > B(R'R)Y/? esetében a hitelfelvétel kivant szintjét a jovedelemhez viszonyitva a

kovetkezo egyenletet kapjuk:

_o[1+ (BRG] + [(BR) VG — 1]

o [+ (BR)-/7R]

(15)

A fenti egyenlet alapjan, tehat a modell kimondja, hogy a hitelfelvétel kivant szintje
pozitivan fiigg a G ndvekedési ratatdl és a o szordsatdl. A szuverén adds amennyiben az
addssag visszafizetés mellett dont, akkor az alacsony jovedelmii idészakokban felvett
hitelekbdl, a magas jovedelmi id6szakokban teljesiti ezen kotelezettségeket.

A fenntarthaté adoéssag szintjeinek halmazat a [0, E] intervallum hatarozza meg. A

kovetkezd harom feltételt azonban ki kell, hogy elégitse:

VR(b) —VR(0) = 0 (16)
ch>0 (17)
s>0 (18)

A modellben szigoruian meg vannak hatarozva, hogy a jovedelemben ¢€s a novekedési
rataban bekoOvetkezett valtozasok milyen hatassal vannak a hitelplafonra, igy példaul a
hitelplafon a jovedelemtdl valo eltérése (o) ndvekvd fiiggvénye a modellben. Ezzel
ellentétben a novekedési rataban bekovetkezd novekedés kétértelmii hatassal van ra.

A fentiekben elemzett determinisztikus Kkiterjesztés mellett a modell rendelkezik
sztochasztikus specifikacioval is, mely esetben — az eldzdekkel ellentétben — a szuverén allam
¢lhet a fizetésképtelenség lehetdségével is. A modell bevezeti a bizonytalansag kérdéskorét,

mely azonban megkdvetel par egyszerisitést is, vagyis € modellvaltozatban sem novekedés
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sem pedig megtakaritas nincs. Tovabba szdmos eredmény moddosul a determinisztikus
allapothoz, ezek koziil a legfontosabb, hogy a jovedelem valtozékonysagban bekdvetkezo
novekedés csokkentheti az addssagplafont.

Feltételezziik, hogy a szuverén allam jovedelme az el6z6 iddszaki jovedelemtol
fiiggetleniil egyenld valésziniiséggel y' = 1 — o és y" = 1 + o értékeket veszi fel barmilyen
jovObeni idészakban. A t iddszaki hitelfelvétel csak abban az esetben lehetséges, ha a
kovetkezo két felvétel egyszerre teljesit, vagyis, hogy a hitelfelvevd a t — 1 iddszakban ¢és
elétte is teljesitette kotelezettségeit teljes mértékben, valamint akkor és csak akkor, ha y, =
y!, b,_; = 0. Tovabba a hitelek a jovedelemtél fiiggetleniil az el6zdekhez hasonloan csak egy
iddszakban esedékesek.

A szuverén dllamok vissza fogjak fizetni hiteleiket, hogy maximalizaljak

hasznossagukat. Az optimalis hitelfelvétel:

1—-BR)/A+
ob* _(A-BR)/A+o (19)
(1+BR?)
ahol A = —U"'/U’, mint az abszolut kockazatsemlegesség mértéke. Az adossag visszafizetése
azonban akkor és csak akkor lesz optimélis barmilyen 0 < b < b, értéknél, ahol
— [2B(1+R)—4R]/A+ 2(B — 2Ra)c
[B(1 + BR?) + 2R?q]
és
a=1-8/2-p?%/2 (21)
valamint, ha
Ull-0o(1+Rb)]+BVR()—U[1—0]-BVP >0 22)

Ebbdl kovetkezik, hogy a fizetésképtelenség csak az eldzdekben emlitett hasznossagi
szint mellett elkeriilhetd, s ebbdl kifolyolag alakul ki az optimalis adossagszolgalat is.

A hitelezdk hajlandéak ndvelni a hitelmennyiséget még akkor is, ha a
fizetésképtelenség valoszinlisége pozitiv, ha a kamatlab nagyobb, mint R. Amennyiben az
ados adott idészakban b > b hitelt vallal, amikor y = y*, csak akkor vélaszthatja a kovetkezo

iddszakban a visszafizetést, ha y = y". Ezzel 6sszhangban azonban, ha két egymast kovetd
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iddszakban y = y!, a szuverén allam fizetésképtelen lesz, s ez a modell tulajdonsagaibol
kiindulva maga utan vonja a nemzetkozi tokepiacokrol valo kizarast.

R* = 2R kamatlab esetében a szuverén adossag csak korlatozott mértékben szandékozik
visszafizetni fennallo tartozasait, csak y = y™ esetében valasztja b-t, hogy maximalizalja

hasznossagat:

Ull-—0c(1-b)]+BU[1+0c(1—R"D)]/2 (23)
Az optimalis hitelfelvételi szint pedig megkozelitd lehet

_(1-BR)/A+(1+BR)o
B 1+ 2R

ob* (24)

A sztochasztikus modellben alapvetéen tobb egyensuly van. b < b esetében a
kockazatosabb hitelfelvétel megkoveteli a magasabb kamatldbat, igy biztositva a
biztonsagosabb hitelfelvételt. b > b esetében pedig a hitelezés vagy biztonsagos, vagy
kockazatos, igy korlatozva lehet vagy nem, b vagy b altal.

Az elméleti keretrendszer szorosan illeszkedik az empirikus adatokra Eaton — Gersovitz
(1981) a vizsgaltak soran megallapitottak, hogy az export bevételek valtozékonysaga noveli
az adossagkeresletet és az adossagkindlatot egyarant.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a modellben a hitelfelvevd, vagyis a
szuverén allam kibocsatasa egyediil a fogyasztast hatdrozza meg. A hitelek egy iddszakban
esedékesek, s az allam kizardlag egy esetben lehet fizetésképtelen, ugyanis a tovabbiakban
tartosan €s véglegesen elvesziti hozzaférését a nemzetkozi tékepiacokhoz. A hasznossaganak
maximalizalasa mellett az allam torekszik jo hirének fenntartaséra is, hogy tovabbi hitelekhez
jusson a kovetkezé id6szakok vonatkozasaban. fgy Eaton — Gersovitz (1981) szerint ez a
feltételezés jogi eszkozok nélkiil is elengedd ahhoz, hogy radkényszeritse a hitelfelvevdt az
addssagszolgalatra.

A sztenderd modellel kapcsolatban szamos kritika fogalmazddott mar meg. A j6 hirnév
feltételezés, mint kényszeritd erd azonban a valdsdgban még a jelenleginél is torékenyebbé
tenné a hitelezési piacot Reinhart — Rogoff (2009). Bulow — Rogoff (1988) vitatja, hogy a jo
hirnév egyediil elegendd 0sztonzé erd lenne az adossag visszafizetésére a kevésbé fejlett
orszagok vonatkozasdban. Modelljiikkben’ bebizonyitjak, hogy a feltérekvé orszagoknak

nyujtott nyugati hitelek jelentds mértékben befolydsolva vannak a hitelezé orszaganak jogi €s

” Bulow — Rogoff (1988) modelljét a nemzetkdzi irodalomban szamos tanulmany Eaton — Gersovitz (1981)
modelljének altalanositasanak tekinti.
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politikai kikényszeritési lehetdségeivel. Azt azonban 6k sem tagadjak, hogy sok esetben
0sszemosddik a jo hirnév és a jogi kikényszerités az addssag visszafizetésére.

Az alapmodell tovabbi kritikaja, mely a mai empirikus vizsgalatoktol eltérést mutathat,
hogy az adossag id6tartama csupan egy idoszak, mikézben a valdsagban az egyes szuverének
vallalnak révid és hosszu tavu kotelezettségeket egyarant. Tovabba figyelmen kiviil hagyja,
hogy az addssagszerzodések jogi részleteiben kiillonb6z6 variaciok lehetnek, valamint azt,
hogy minden tranzakcié egyetlen fogyasztasi termékben nyilvanul meg (Tomz — Wright,
2013).

A szuverén fizetésképtelenség sztenderd modellje azonban szamos mas modell esetében
szolgalt alapul. Ezek tovabbi kiterjesztésekkel €ltek a kiilonbozo kérdésfeltevéseik elemzése
kapcsan, s ennek kdszonhetden elég valtozatos eredmények sziilettek az elméleti és empirikus
vizsgélatok soran, melyek a kdvetkezdekben keriilnek bemutatasra.

Arellano (2008) sztochasztikus, altalanos egyensulyi modelljének kiindulasi alapja is a
korabbiakban elemzett sztenderd modell. Az elemzés ugyanakkor a fizetésképtelenségi
kockazat vizsgalatara, valamint ennek kibocsatassal, fogyasztassal és kiilfoldi addssaggal valo
Osszefliggésére iranyul.

A kis nyitott gazdasdgban, a kockdazatkeriil6 (risk aversion) hitelfelvevd, vagyis a
nemzetgazdasag kormanya kotvények formajaban hitelt vesz fel a kiilfoldi kockazat-semleges
(risk-neutral) hitelezéktél. A modell alapvet6 tulajdonsaga, mely alapjan ebbe a csoportba
keriilt, hogy a fizetésképtelenséget a kormany barmikor valaszthatja, mint addssadgszolgalat
elkeriilésének lehetséges modszerét. Az addssagszolgalat megtagaddsa azonban maga utan
vonja az ideiglenes hozzaférést a nemzetkozi intertemporalis kereskedelemtdl, valamint a
kozvetlen kibocsatasi koltségeket is.

A modellezett gazdasag harom szereplére bonthatd: a hdztartdsokra, a kormanyzatra és
a kiilfoldi hitelezOkre. A haztartasok alapvetden azonosak, kockazatkeriiloek, s a preferencidik

a kovetkezdképpen irhatok le

[0e]

Fo ) Bru(e) 25)
t=0
ahol 0 < <1 a diszkont faktor, u(.) novekvé és szigoruan konkav, mig ¢ a
fogyasztds. A kormany elsddleges célja, hogy maximalizdlja a haztartdsok hasznossagat. A
nemzetkozi tékepiacokhoz vald hozzaférés eredményeként iddszaki diszkontalt kdtvényeket

(B") vasarol q(B’,y) aron. A kormany megvalaszthatja adott id6szakban, hogy teljesiti az
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adossagszolgalatat vagy pedig fizetésképtelen lesz. A jovObeni hasznok elérése érdekében
megtakarit q(B’,y)B' mennyiséget t idészakban, hogy a kovetkezd id6szakban B’ = 0
mennyiséget kapjon vissza. Ha a kormanyzat Ggy dont, hogy visszafizeti addssagait, a

kovetkezo forraskorlat 1ép fel:

c=y+b—q(B',y)B’ (26)

A modellben az endogén fizetésképtelenségi kockazat és a téke elérhetéségének
halmaza miatt a tOkepiacok tokéletlenek. Abban az esetben, ha a kormanyzat az
adossagszolgalat helyett a fizetésképtelenséget valasztja a fogyasztds megegyezik a
kibocsatassal.

A kilfoldi hitelez6k teljes hozzaféréssel rendelkeznek a tOkepiacokhoz, valamint
tokéletes informaciok vannak birtokukban, s annyi hitelt képesek felvenni, illetve
kolesondzni, amennyit sziikséges, és mindezt r > 0 kamatlab mellett. Minden iddszakban

megvalasztjak azt a hitelmennyiséget, amellyel maximalizalhatjak varhato hozamukat (¢)

(1—5)3,

1+ @1

¢ =qB' -

ahol 6 a fizetésképtelenség valoszinlisége, ami a modellben endogén valtozod, s egyediil a
korményzat dontésétél fligg. Az orszdg bruttd kamatldba a diszkontdlt kotvényarak
inverzeként van meghatarozva a modellben, vagyis 1 + r¢ = i.

A rekurziv egyensuly meghatirozasanal a kormanyzat értékfiiggvény v°(B,y), s
rendelkezik a lehetdséggel a fizetésképtelenség ¢s a targyiddszakot kezdi B mennyiségi
tokével és y képességgel. A fizetésképtelenség melletti dontés azonban csak addssaggal valo
rendelkezés esetében optimalis.

A lehetdség meg van adva a fizetésképtelenségre, v° (B, y), kielégiti

vo(B,y) = 1{12%({17%3, ¥), v4(y)} (28)

ahol v¢(B,y)az érték, amely kapcsolodik a nem fizetésképtelenséghez és v4(y) az érték,

mely kapcsolodik a fizetésképtelenséghez. Ez utobbi a modellben meg van adva:

V) =uG )+ [ 1090090 + (1= v OO Y’ (29)
y’
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ahol 8 annak a valdszinlisége, hogy a gazdasag visszaszerzi hozzaférését a nemzetkozi
hitelpiacokhoz.

A kormany adossagot nem teljesitd politikdja a fizetésképtelenség és a visszafizetés
halmazai altal van jellemezve a modellben. A(B) y az a halmaz, ahol a visszafizetés

optimalis, amikor a téke B mennyiségii
AB) ={y eY:v°(B,y) = v*(»)} (30)

valamint D(B) = A(B) y azon halmaza, ahol a fizetésképtelenség optimalis B toke szintjére

D(B) ={y € Y:v°(B,y) <v*(y)} 31)

A modell rekurziv egyensulyat a politikai fliggvények halmaza hatarozza meg, melybe
beletartozik a fogyasztas c(s); a kormanyzati téketartas B'(s); a visszafizetés halmaza A(B);
a fizetésképtelenség halmaza D(B) és a kotvények arfiiggvénye q(B’,y) oly mddon, hogy
adottnak tekintve a korményzati politikakat a rekurziv korlatot teljesiti a haztartasok
fogyasztasa. Ha a kotvények arfliggvénye adott, a kormanyzat optimalizalasi problémaja ki
van elégitve a kormanyzati fliggvények, a visszafizetési és a fizetésképtelenségi halmaz altal.
A kotvényarak 6sszhangban vannak a hitelezok varhatd zérd profitjaval, valamint kifejezik a
kormany fizetésképtelenségének valdszinliségét. Ez utobbit ki lehet fejezni a

kovetkezOképpen is:

(B, y) = [ y)dy' (32)

D(B")

Minden B! < B? esetében, ha a fizetésképtelenség optimalis B%-re néhany y allapotban,
akkor a fizetésképtelenség szintén optimalis lesz B-re y néhany éllapotéra.

A modell tovabba jellemzi a fiiggetlen és egyforma eloszlasa sokkok® eseteit is. Ennek
eredményeként megallapitott egy endogén hitelfelvételi korlatot, amely felett a szuverén
allam hiaba szeretné, nem tud hitelt felvenni, ezt egyfajta Laffer-gorbe hatasként értékelik a
modellben.

A f6 eredmények kozott emlithetjik meg, hogy az Eaton - Gersovitz (1981)
keretrendszerbdl kiindulva jelentds kiterjesztést ér el a modell, ahol tanulmanyozza a

kapcsolatot a fizetésképtelenség és a kibocsatas kozotti tokéletlen tékekornyezetben. A

% i.i.d shock — independent and identically distributed shocks
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modellben a kamatlab vélaszol a kibocsatds ingadozasokra az endogén iddben-valtozo
fizetésképtelenségi valoszinliségeken keresztiil. Tovabba biztositja a keretrendszert a szuverén
fizetésképtelenségek ¢és ingadozasok vizsgalatira az orszagkockazati felarakban, valamint
eldsegiti a kamatlab valtozasok megértését a feltorekvo piacok vonatkozasaban.

Eaton — Gersovitz (1981) modelljén alapul Hatchondo — Martinez (2009) kiterjesztése
is, melyet az alapmodellel ellentétben nem csak rovid tavh hitelezésben, hanem hossza tavi
kotvényeket is bevezet.

A modellkérnyezetben egyetlen forgalmazhaté termék (y,) van, melybdl a gazdasag

sztochasztikus mennyiségben ellatott, ahol

log(y,) = (1 — p)u + plog(ye—1)e; (33)

ahol |p| < 1, és £,.~N(0, 02).
A  kormany célja, hogy maximalizdlja a reprezentativ {igynokok jovObeni

hasznossaganak jelenbeli varhato diszkontalt értékét

B [Z ﬁtu(ct)] (34

ahol B a szubjektiv diszkont faktor és feltételezett, hogy a hasznossagi fiiggvény mutatja a
relativ kockazatkeriilés konstans egyiitthatojat o altal, vagyis

u(c) = 71 (35)

—-0_
1-o0

A kormany alapvetéen minden id6szakban két dontést hoz meg: fizetésképtelen lesz,
vagy pedig vasarol vagy kibocsat a folyd iddszakban. A nem teljesités maga utan vonja a
¢(y) veszteséget a fizetésképtelenségi idészakban. Tovabba megvalasztja a kovetkezo
idoszaki adossag szintjét annak fiiggvényében, hogy mekkora aron bocsat ki vagy vasarol
kotvényeket a hitelezOk zérd profit varakozasai mellett. A hitelezok ezen varakozéasai mellett
hitelezhetnek vagy hitelt vehetnek fel kockézatmentes r kamatldbndl, valamint tokéletes
informacioval rendelkeznek a gazdasag ellatottsagarol.

Az adossagallomény egynél hosszabb iddszakra van meghatdrozva, azonban a t
1ddszaki fizetésképtelenségi és kiadasi dontéseket az adott idoszaki adossag kotelezettségek és

a jovobeni folyd addssag kotelezettségek egyarant befolyasoljak.
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A kamatfizetési kotelezettségek meg vannak hatarozva a kovetkezOképpen
b'=b(1-6)(1—-d)—i (36)

ahol b’ a fennalld kamatkovetelések szama a kovetkezd idOszak kezdetén, b a fennalld
kamatkdvetelések szama a folyo idészak kezdetekor. Ha b negativ érték, akkor a kormanyzat
a multban netté kotvénykibocsatd volt. Az adott idoszak fizetésképtelenségi dontését jeloli d,
mely, ha egyenld 1-el akkor a kormany az adott idészakban fizetésképtelen, ha pedig az
értéke 0 akkor nem. A kiadasok adott id6szaki szintjét i jeldli.

Ha b’ < b(1 —6)(1 —d) — i a kormany 0j kotvényeket bocsat ki, amennyiben b’ >
b(1—-46)(1 —d) —i a kormany kotvényeket vasarol, viszont, ha b’ = b(1 —8)(1 —d) —i
akkor se nem vasarol se nem bocsat ki uj kotvényeket.

A modell alkalmazza a Macaulay iddszaki definiciot a kdtvények vonatkozasaban, ami
azt jelenti, hogy a kotvény iddszaka egyenld a jovObeni fizetések datumdnak sulyozott
Osszegével, ahol az egyes datumok a kifizetések esedékességének relativ fontossdga altal

sulyozottak

D= Z s—cs(“;r*)'s 37)
s=1

ahol D jeloli a kotvény idGszakat, C; a kamat mennyiség s datumnal és a kotvény ara q. r*
jeloli a konstans iddszakonkénti kotvényhozamot. A modell ¢l a feltételezéssel, hogy a
kotvény Macaulay iddszaka kamatstruktiraval meg van adva

D = 1+r* (38)

TS+t

A modell rekurziv formulajaban V(b,y) jeloli a kormany értékfiiggvényét az idGszak
kezdetében, mig V(d, b, y) jeloli az értékfiiggvényt a fizetésképtelenségi dontést kdvetden. A
kovetkezd idészaki y’ ellatottsag feltételes eloszlasfiiggvényének jelolése F(y' |y).
Barmilyen kotvényar fliggvényre, a V(b,y) fuggvény kielégiti a kovetkezd
fliggvényegyenletet:

V(b,y) = max (d7(Lb,y) + (1 = )7 (0,b,)) (39)

ahol
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7(d,b,y) = max{u() + 8 [ v,y 1) (40)
és
c=y—dgp0) + (1 - b - g NI — (1 - (A - H)b] (a1)

A modell rekurziv formuldjdban a kotvényarak meg vannak adva a kovetkezd

fliggvényegyenlet alapjan, oly modon, hogy kielégitsék a hitelezok zéro profit feltételét

QP (1",y) = 1 [1-n(".y)IF (Y | )
1-8

42
+ 1 [ [1-n @' 1a " (g (h(b', ¥, b, ¥, ¥ IF (dy' | ) (42

ahol h(b,y) és g(d, b, y) jeloli a jovébeni fizetésképtelenséget és a hitelfelvételi szabalyokat,
amelyeket a hitelezok a kovetkezdkben varnak a kormanyzattol.

A Markov Tokéletes Egyensulyt (Markov Perfect Equilibrium) a V(d, b, y) és V(b,y)
értékfiggvények halmaza; a fizetésképtelenségi szabaly h(b,y) és a hitelfelvételi szabaly
g(d, b,y); a kotvényar fiiggvény q%F (b'y) egyiittesen jellemzi a modellben.

A modell alapvetd megallapitasa, hogy a parametrizacidt kovetden a kamatlab szorasa
¢és atlaga lényegesen nagyobb, mint amikor egy iddszaki kotvények vannak feltételezve a
szuverén addssag modelljében.

A csoportositasunkon beliil még szamos mas modell is fellelhetd a nemzetkozi
szakirodalomban. Chatterjee — Eyigungor (2011) az el6z6héz hasonld megkozelitést
alkalmaznak, vagyis hogy az addssag nem csak egy idészakon beliil esedékes, hanem hosszu
tdvon is. Az azonban egyértelmiien kijelenthetd, hogy az elézdekben elemzett modellek

mindegyike az Eaton — Gersovitz (1981) sztenderd modellre vezethet6 vissza.
1.2.2. A fizetésképtelenség a tehetetlenség eredménye

Ebben az alfejezetben az el6z6 csoportositasi szempontunkat folytatva a fizetésképtelenséget,
mint a kormanyzati tehetetlenség eredményét fogjuk elemezni. Ezen csoportba alapvetden két
tanulmanyt sorolhatunk: Juessen, et al. (2011) és Bi — Leeper (2010) modelljét. Az eléz6ek-
ben emlitett két modell koziil jelen dolgozat keretei kozott csupan az elsé keriil részletesen is
elemzésre.

Juessen, et al. (2011) 1étrehoztak egy egyszert real dinamikus egyensulyi modellt, ahol
a kormény jovedelemadot szamit fel és nem 4allapot kontingens kdtvényeket bocsat ki egy

1ddszaki addssagban.
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A munkakinalat endogén, amely megadja az emelkedést a Laffer-gorbére, ami korlatoz-
za az egyensulyi adobevételeket. A modell alapvetden két szektort kiilonboztet meg: a magan
¢s az allami szférat.

A haztartasok racionalis varakozasokkal rendelkeznek, végtelen idoben vannak megha-
tarozva €s azonosak, igy egy egész sokasagnak tekinthetok. A hasznossaguk a fogyasztasban
(c?) emelkedik és csdkken a munkaidében (1), melynél a késdbbi valtozd korlatozva van az
egységnyi id6 altal oly modon, hogy [, € (0,1). A reprezentativ haztartasok célja meg van

adva a kovetkezOképpen

max Eg Z Bt [ln Cers + 1_)1/”51 (43)
t=0

ahol B jeloli a szubjektiv diszkont faktort, valamint f € (0,1), y > 0. A haztartasok hitelt
vesznek fel és hiteleznek egy iddszakon keresztiil magén adossagszerzddések formdjaban,
ahol a kockéazatmentes kamatlab R:f . A modell ¢l azzal a korlatozassal, hogy a magan ados-

sag kikényszerithetd és a haztartasok teljesitik a hitelfelvételi korlatot

lim(ders/REL) | [1/RT 12 0 (44

ahol R:f a t iddszaki ar a kibocsatas egy egységnyi kifizetésére t + 1 iddszakban.

A haztartasok egy iddszakos kormanyzati kotvényekbe (b;) is befektethetnek, azzal a
két kikotéssel, hogy b_; > 0 és b, = 0, valamint a fent emlitett kdtvényeket a korméanyzat
1/R; aron ajanlja t iddszakban.

A héztartasok koltségvetési korlatja a modellben meg van adva

Ct + (bt/Rt) + (dt/R:f) S (1 - Tt)tht + (1 - St)bt—l + dt—l + T[t (45)

ahol 1 — 6, azon kormanyzati kotvények hanyada, melyek torlesztve vannak és &, a fizetés-
képtelenségi rata. m, jelenti a vallalatok profitjat €s a munkajovedelem w,l; azzal a kikotéssel,
hogy az aranyos adokulcsr; € (0,1).

A magan szféra masik résztvevdje a tokéletesen versenyzd vallalat, mely y, terméket

gyart egyszeru linearis technoldgiaval

Ve = aele (46)
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ahol a; munkatermelékenység meg van hatarozva a kovetkezoképpen
a; =pai_1+(1—pla+e (47)

A kozszféra egyetlen szerepldje a kormany, mely bevételeit addssag kibocsatassal €s a
munkajovedelem megadoztatasaval noveli. Emellett minden idészakban exogén adott meny-
nyiségll g, terméket vasarol. A modell feltételezi, hogy a kormdnyzati kiaddsok mennyisége

konstans, g, = g > 0. A koltségvetési korlat pedig a kdvetkez6képpen van megadva

beRy* +sp = (1= 8)be—q (48)
ahol a tobblet (s;) egyenl6 az adobevételek és a kiadasok kiilonbségével, vagyis
St = Tttht - g (49)

A haztartasokkal ellentétben a korméanyzat nem vallal kotelezettséget arra, hogy vissza-
fizeti a teljes adossagat. A fizetésképtelenség abban az esetben jelenik meg, ha a gazdasag
romlo allapota vezet az addssagallomany felhalmozodéasahoz, s ezzel megneheziti a kormany
képességét az addssagszolgalatra. Feltételezve van, hogy a kormanyzat konstansnak tekinti az
adokulcsot, 1 = 7.

A jovObeni tobbletek jelenbeli értékére a modell meghatdroz egy maximum értéket,

amelyet maximum adossag visszafizetési kapacitasnak (1) nevez, s meg van hatarozva

0o k
Y. =E; Z St+k 1_[ 1/R:£i_1 (50)
k=0 i=1

A maximum kezdeti adossagszintje, ami mellett varhato, hogy a kormany visszafizeti
adossag fizetésképtelenség nélkiil: b,_; = Y. A kormanyzat teljes mértékben teljesiti ados-
sagat, ha b,_; < 1;, ebben az esetben a kormanyzati fizetésképtelenség nem jelenik meg. A
fizetésképtelenség azonban nem keriilhetd el, amennyiben az adossag folyd dllomanya meg-
haladja a maximum visszafizetési kapacitast b;_; > ;.

A modell egyensulyi allapotaban konnyen meg lehet hatarozni az idében éallandé ado-
kulcsot, mely segit kiszamitani a maximum addssag visszafizetési kapacitast. Az adokulcs tel-
jesiti a F(r*):= g+ ay(1 —2r*) = 0 feltételt, oly modon, hogy az egyedi adokulcs r*,

amely maximalja az adobevételek meg van adva a modellben:
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*

r ==+ -— (51)

g
2ay

N[ =

Egyensulyban a maximum adossag visszafizetési kapacitas a politikai és a preferencia
paraméterek, valamint a gazdasag folyd és jovObeni exogén allapotainak fliggvénye ¢, =

Y(ag, 0., p, "), ahol

Yo =y =rIak ) B - ity i) (52
k=0

Meg van hatarozva a fizetésképtelenség és a nem fizetésképtelenség valdsziniiségét

ai41
prob(Yeyq < by | ag, by) = f T (Apy1)dagsq (53)
prob(Yey1 = by | ag, b) = f T (apy1)dacsy (54)
aitq

A modell alapvetden biztosit egy keretrendszert a kotvényarakban bekovetkezd mozga-
sok empirikus elemzésére. A legfontosabb megallapitasa, hogy a hitelez6k nem hajlanddak
tovabb finanszirozni az 4llamaddssagot abban az esetben, ha az meghaladja a kormanyzat
adossag visszafizetési kapacitasat, hiszen a modell alapjan ebben az esetben a szuverén allam

fizetésképtelenné fog valni.
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2. AZ EUROPAI SZUVEREN ADOSSAGVALSAG

Az eldz6 fejezetben bemutattuk a szuverén adossag legfontosabb elméleti Osszefiiggéseit, va-
lamint a szuverén fizetésképtelenség elméletének nemzetkozileg elfogadott modelljeit. Ebben
a fejezetben sziikitve az elemzésiinket az eurdpai szuverén adodssagkrizis keriil gorcsé ala,
mint az utobbi évek egyik legjelentdsebb ilyen jellegli valsaga. Ennek keretében megvizsgal-
juk a kialakulas okait els6 korben egyiittesen, majd kiilon-kiilon az egyes orszagok specifikus
jellemzoit is. A fejezet masodik részében ezt koveti a hatdismechanizmusok és az tigynevezett
tovagyuriizo (spillover effect) attekintése.

Az el6z6 fejezetben csoportositott modellek kdzott is szamos olyan megtalalhato, mely
az eurOpai adossagvalsaggal vagy a monetaris unioval foglalkozik. Jelen dolgozat keretei ko-
z0Ott azonban a fent emlitett problémakorok elemzése csupan a hazai és nemzetkozi szakiroda-
lom segitségével torténik. Ennek oka, hogy az eurdpai szuverén adossagvalsag modell alapu
elemzése a témakor Osszetettsége miatt kiilon dolgozatot igényel, melynek elkészitésére a jo-
vébeni kutatasok soran keriil sor.

Azt egyértelmiien kijelenthetjiik mar a fejezet elején, hogy 2010-ben az Eurdpai Unid
perifériajan kialakult adossagvalsag az eurdpai integracié valaha volt legnagyobb krizise, s

komoly 1épéséket kovetelt a politikai dontéshozoktol és a kozgazdaszoktol egyarant.
2.1. Kialakulas

Az eurdpai adossagvalsag 2010-es kirobbandsa eldtt is szdmos szuverén krizis alakult mar ki
a vilag egyes orszagaiban. Jelen fejezetben targyalt valsag volt azonban az elsé, mely egy fej-
lett orszadg — nevezetesen GOrdgorszag — vonatkozasaban okozott részleges fizetésképtelensé-
get, valamint adossag-atstrukturalast. A kovetkezokben ennek kialakulasa kertil attekintésre.

A 2007-ben az Egyesiilt Allamokban kibontakozo ,,subprime” valsag 2008-ra, az Euro-
pai Unidra is atterjedt, melynek kovetkeztében bankkozi pénziigyi piacon szinte teljesen leallt
a hitelezés. A pénziigyi valsag ezt kovetden gyorsan realgazdasagi valsagba valtott at az Eu-
ropai Unid vonatkozéasaban.

Az eurdzona tagéallamai a Gazdasagi €s Monetaris Unio tagjaként nem rendelkeznek
6nallé monetaris politikdval. Ennek kovetkeztében a tagallamok a gazdasagi ingadozasokat
csak a fiskalis politikai eszkozok segitségével kezelhetik.

fgy a pénziigyi, majd késébb a realgazdasagi valsag altal okozott problémak enyhitése

érdekében a tagallami korményok jelentds koltségvetési forrasokat mozgositottak. Ennek ke-
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retében keriilt sor szdmos orszag esetében bankkonszolidacios 1épésekre, majd gazdasagélén-
kité csomagok bevezetésére. Ennek kovetkeztében jelentdsen megnétt a tagallamok koltség-
vetési deficitje és allamadossaga is. Az eladosodottsagbol finanszirozott gazdasagélénkités
minden er6feszités ellenére is csak részleges eredményeket hozott (Benczes — Kutasi, 2010).

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

Ez azonban még nem magyarazat arra, hogy miért a periféria orszagokat sujtotta a szu-
verén adossagvalsag. Azt mar itt le kell szogezni, hogy az addssagkrizisrdl csak Gorogorszag,
frorszag, Portugalia, Spanyolorszag és Olaszorszag esetében beszélhetiink.? Ezen allamok ke-
vésbeé kiforrott fiskdlis intézményekkel, méretiiknél fogva kisebb automatikus stabilizaciot
biztositod koltségvetéssel és gyakori diszkreciondlis intézkedésekkel birtak (Murakozy, 2010).
Ezen orszagok esetében a GMU tagsagbol fakadd alacsony kamatlab a hitelezési kedvet jelen-
tdsen emelte, melyet a makrogazdasagi hattér nem indokolt, s aminek kovetkeztében az allami
¢s a maganszféra is jelentds hiteldlloméanyt halmozott fel.

Tovabba a kockdazatkeriilés a pénziigyi valsagot kovetden fontos szerepet jatszott a
szuverén adossagvalsag kialakulasaban, ugyanis a befektetok elkezdték biintetni a sulyos
egyensulytalansagokkal rendelkezd periféria allamokat.

A koz0s jellemzOkon tal Gordgorszag esetében érdemes megemliteni az dllamaddssag-
gal kapcsolatos problémaékat. Ezek koziil az els6, hogy a gordg allamadossag ugrasszeri no-
vekedése (34 milliard eurdval) 2009-ban, aminek kdszonhetden az adossagrata 2010-re elérte
a GDP 120,8 %-at. A masik nagyon fontos tényezd, hogy a gordg allamadossag jelentds része
a kiilfoldi hitelezOk kezében volt. Ezek mellett még emlitésre méltoak a strukturalis gyenge-
ségek, melyekhez szorosan kapcsolodik a fizetési mérleg jelentds hidnya, valamint a verseny-
képesség csokkenése. Emellett még szamos okot ki lehet emelni; koztiik példaul, a korrupciot,
a hamis statisztikai adatokat, az oktatasi és munkaerd-piaci anomalidkat és a fejletlen infrast-
ruktarat. Ezen bels6é problémak mellett jelentkeztek a 2008-as valsag hatasai, valamint a val-
sagkezelés hibai is (Csankovszki — Mez6, 2012).

frorszag vonatkozasaban a tobbi periféria orszaghoz képest is latvanyos strukturalis és

egyéb gazdasagi problémakrol is beszélhetliink. Az ir gazdasag az ezredfordulon jelentds val-

% Szamos elemzés ujabban ebbe a kategoriaba sorolja még Ciprust és Szlovéniat is, azonban a tovabbi elemzé-
seink soran, ezen két tagallam elemzésétdl eltekintiink.
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tozasokon ment keresztiil, melynek kovetkeztében a korabbi exportorientaltsag atfordult a ha-
zai fogyasztason alapuld novekedéssé. Ezzel parhuzamosan megvaltozott a foglalkoztatasi
szerkezet is, melynek kovetkeztében az épitdiparban jelentds munkaerd-névekedés ment vég-
be. A névekedés motorja egészen a valsag kitoréséig a hitelekb6l finanszirozott belsé kereslet
volt, mely hosszl tavon nem volt fenntarthatd. Ezen hatdsok is jelentds szerepet jatszottak az
ingatlanpiaci buborék kialakulasaban, mely a valsag ideje alatt kipukkant és szuverén ados-
sagvalsagba sodorta az orszagot (Udvardi, 2012).

Portugéalia és Spanyolorszag esetében is kozos okként emlitheté meg az alacsony terme-
1ékenység, az ingatlanpiaci boom és a versenyképesség romldsa. Ezen tilmenden sajatos spa-
nyol problémak voltak az alacsony K+F befektetések aranya, a munkaer6-piaci szerzodések
merevsége, a fiatalok munkanélkiiliségének problémdja és az inflaciés problémak. Ezzel
szemben Portugdlia sajatsdgos gondjai az alacsony nemzeti megtakaritasi rata, a spekulacios
tamadasok, a diszkrecionalis intézkedések, valamint a rossz fiskalis politikai dontések voltak
(Koszo6 - Udvari, 2012).

Ezen orszagok kozds és sajatsagos problémai vezettek elészor a CDS felarakban®® be-
kovetkezd hatalmas emelkedéshez (6. dbra), majd ezzel szoros Osszefiiggésben az eurdpai

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

v cps (Credit Default Swap) felar — orszagkockazati felar vagy allamcséd kockazati mutatod

28



Empirikus vizsgalatok igazoljak, hogy Gorogorszag, Portugalia és Spanyolorszag CDS
felaraiban bekovetkezett valtozasok jelentds hatast gyakoroltak egymas CDS felaraira.
frorszag ez alol kivételt képez. A periféria orszagokat az EU egészéhez viszonyitva
elmondhat6, hogy Gordgorszag ¢és Spanyolorszag, mint forrasorszag fizetésképtelenségi
kockézataban bekovetkezett valtozasai nem idéznek eld kiemelkedd kovetkezményeket az EU
egészének tekintetében, ugyanezen elemzést Kkiterjesztve Portugaliara és Irorszagra
megallapithat6, hogy ezen két orszag esetében mar van kimutathat6 hatas a nem periférikusok
orszagok CDS felaraira is (European Commission, 2011).

Az orszagkockazati felarak és a GDP-hez viszonyitott aranyos allamadoéssag kozott nem
linearis, erdsen konvex és kozepes erdsségli kapcsolat all fenn a mag- és a periféria orszagok
vonatkozasdban. A két valtoz6 kozotti kapcesolat erdsségében azonban folyamatos gyengiilés
mutathaté ki (Roeger — Veld, 2013). A korabbi elemzéseink azonban ravilagitottak, hogy
ugyan a kapcsolat jellegét illetden nincs valtozas (vagyis tovabbra is fenndll a nem linearis,
erdsen konvex és kozepes erdsségli kapcsolat), azonban a kapcsolat erdsségében a gyengiild
tendencia megfordul, s gyenge, de folyamatos er6sddés mutathaté ki 2014 januarjatol kezdve.

Dell'Erba, et al. (2013) is elemzésében pozitiv kapcsolatot mutat ki a szuverén CDS
felarak és az addssagrata kozott a fejlett és a feltdrekvd orszagok vonatkozéasdban egyarant. A
korrelacio azonban a feltorekvd orszagok esetében 6tszorose a fejlett orszagokénak, viszont
az eurdzona tagorszagai a feltdrekvd allamokhoz hasonld korreldciot mutatnak. Tovabba
kiemelik, hogy az ad6ssag szintje mellett, annak Osszetétele is fontos szerepet jatszik, vagyis,

hogy mekkora a kiilfoldi és a belfoldi adossag mértéke a teljes adossagrata vonatkozasaban.
2.2. A krizis hatasmechanizmusa, tovagyiiriizo hatas

A krizis kialakulasanak és hatdsmechanizmusénak szétvélasztisa nem konnyt feladat. Ez
latszik abbol is, hogy mar az el6zd alfejezet végén is a CDS feldrak vonatkozasaban
tulajdonképpen az egyes hatdsmechanizmusok keriiltek elemzésre. A kovetkezéekben azon-
ban mar ténylegesen a kiilonbozé mechanizmusok keriilnek részletes attekintésre.

Folytatva a gondolatmenetiinket az allamcsddkockéazati mutatorol. Empirikus elemzés
bizonyitja, hogy a szuverén felarakban bekovetkezd emelkedések heterogén hitelfeltételekhez
és hiteldinamikahoz vezetnek az eurodvezeti tagallamok kozott (Neri — Ropele, 2013). A CDS
felarak azonban nem az egyediili kockazati tényezOk, melyek jelentOs hatast gyakorolnak a
szuverén kotvényhozamokra. De Santis (2012) empirikus modelljében alapvetéen harom {6

kockézatot azonositott: az aggregat (altényez6i, melyek befolydsoljak: a monetaris kockazat, a
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globalis bizonytalansag és a kockazatkeriilés a befektetok részérdl), az orszagspecifikus
(alkockazatai: a fizetésképtelenség, a finanszirozas ¢és a likviditas) €s a fertézés (contagion)
kockazatat.

Az empirikus elemzés kimutatja, hogy a fent emlitett harom tényez6 koziil a fertdzés
kockézata, valamint a fizetésképtelenség jatssza a legnagyobb szerepet a tényezdk koziil,
ezzel szemben az aggregiat vonatkozasaban nem lehet jelentds hatast kimutatni, mig a
likviditas csak marginalis mértékben hat (De Santis, 2012).

A periféia allamok esetében a szuverén fizetésképtelenség kockazatanak novekedése
fontos tényezdje a likviditasi kockézatnak az eurdpai bankkozi piacon, ugyanis ennek hatasara
az eurdpai bankok megtapasztaljak a likviditds kiszaradasat az emlitett piac esetében
(Guerrieri, et al., 2012).

Az eurdpai szuverén adossagvalsag kapcsan a tovagylirlizd hatds (spillover effect)
jelentés hatast gyakorolt az egyes tagallamok vonatkozasaban. Ennek betudhatdéan szamos
elméleti és empirikus elemzés késziilt, mely a problémakor részletes vizsgalataval
foglalkozik.

A 2008-as pénziigyi valsag eldrehaladdsaval az eurdpai kotvénypiacokon egyre
erbteljesebben nétt a tagallamok egymasra utaltsdga, mint a spillover effect k6zos jellemzdje.
A Dbelga, a spanyol és az olasz kotvénypiacok erds sokk atadok, melynek okai a fiskalis
problémakra, valamint a viszonylagosan nagy bankszektorra vezethet6ek vissza (Claeys -
Vasicek, 2014).

A szuverén allamok kozotti tovagylirlizé hatas kialakulasaban rendkiviil nagy szerepet
jatszanak a bankok, ugyanis a mai pénziigyi integracioban a bankok hazai és kiilfoldi
allampapirokat egyarant tartanak portfoliojukban. Guerrieri, et al. (2012) a kormanyzati
fizetésképtelenségi sokkok tovabbitasat vizsgalja a bankrendszeren keresztiil egy két-orszagos
modell vonatkozasdban. Az empirikus eredményei bizonyitjak, hogy a szuverén
fizetésképtelenség az egyes orszagok kibocsatasanak egyiittmozgasat idézi el6. A periféria
orszagok GDP-jéhez képest 10%-0s szuverén fizetésképtelenség kozel fél szazalékkal
csokkenti a GDP-t fél év utan a mag ¢és periféria tagallamokban is. Ezzel 0sszhangban a
nagyobb fizetésképtelenség nagyobb GDP veszteséget von maga utan (Guerrieri, et al., 2012).

A kibocsatassal 0sszhangban az ipari tevékenység alakulasa iS hasonlé az orszagok
kozott, mely elsdsorban a szoros kereskedelmi kapcsolatokra vezethetd vissza a mag- és
periféria orszagok kozott. Az allamadossag-piacon létrejott fesziiltségek az  Osszes
tagallamban, valamint az EU aggregat szintjén is csokkenést okoztak a gazdasagi aktivitasban

(Neri — Ropele, 2013).
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A spillover effect azonban csak a mag és a periféria orszagok vonatkozasaban
figyelhet6 meg. Heinz — Sun (2014) 2007 januar ¢s 2012 december intervallumban elemzi az
eurdpai orszagokat, s hangsulyozza, hogy a vizsgalt idétartamban a periféria tagallamokbdl
szarmazo6 tovagyiriizé hatds nem volt szignifikans tényez6 a kdzép-kelet és dél-kelet eurdpai
orszagok vonatkozasaban, viszont a globalis kockéazatkertilés és a befektetdi aggodalmak ezen
régiokban is megjelentek.

A tovagylrizd hatds nemcsak a bankrendszeren vagy a CDS feldrakon keresztiil
jelentkezhet. Az egyes tagallamok hitelmindsitok altal torténd le-, illetve felmindsitései is
hatassal lehetnek az egész eurdpai kontinens tekintetében. A hitelmindsitéssel kapcsolatos
informaciok statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutatnak a magasabb hozamfelarakkal
Gorogorszag, Irorszag, Portugalia, valamint Spanyolorszag vonatkozasaban, tovabba ezen
mindsitések erésen hatnak az egész eurodvezet szuverén addssagpiacaira is. (De Santis,
2012).

A Gordgorszagbdl induld spillover hatds sokkal erdsebb, s komolyabb kockézatokat
hordoz magaban kiilondsen Irorszag, Portugilia, Olaszorszag, Spanyolorszag, Belgium és

Franciaorszag esetében (De Santis, 2012).
2.3. Osszegzés

Az eurdpai adossagkrizis a szuverén fizetésképtelenség torténetében maig egyediilallonak
szamit, ugyanis ez volt az elsd eset, hogy fejlett orszagok keriiljenek részleges allamcsddbe, s
szoruljanak addssag atstrukturalasra (Gordgorszag esetében).

A szuverén adossagvalsag kialakulasa azonban nem vezethetd vissza kozvetleniil csak a
2008-as ,,subprime” krizisre, az csupan gyajtopontnak tekinthetd. Az egyértelmiien kijelent-
hetd, hogy az altalanos és az orszagspecifikus okok egyiittes fennallasa vezethetett az egyen-
sulytalansagok kialakulasdhoz. Tovabba az is biztosan allithatd, hogy az egyes okok megléte
mellett nem alakult volna ki az eur6pai szuverén adossagkrizis.

A nyugtalansag azonban még nem mult el. Ezt jol bizonyitja, hogy a gordg allampapir
hozamok oktober kdzepén tjra 8% f61é ugrottak, melyre januar 6ta nem volt példa (Portfolio,
2014). Ezen aggaszté jelek, valamint a tovagy(iriz6 hatds mechanizmusa miatt a strukturalis
reformok és a koltségvetési konszolidacio tovabbra is fontos gazdasagpolitikai irdnyvonalak a

sériilékeny tagallamok vonatkozasaban.
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3. KVANTITATIV VIZSGALATOK

A dolgozat el6z6 fejezetében megvizsgaltuk az eurdpai szuverén addssagvalsag kialakuldsa-
nak okait, hatasmechanizmusat, valamint a tovagytriizé hatast is. A 3. fejezetben a szuverén
adossagvalsaggal szoros 0sszefiiggésben allo GDP aranyos allamadossagi ratat fogjuk részle-
tesebben elemezni.

Az altalunk vizsgalt orszagok halmaza a magorszagok ¢és a periféria tagallamok. Ahogy
az elézéekben is jelen elemezéseink keretében is a magorszagok kozé soroljuk: Ausztriat,
Belgiumot, Finnorszagot, Franciaorszagot, Hollandiat, Luxemburgot, Németorszagot, vala-
mint az vizsgalodasunk soran ebbe a csoportba sorolunk még harom a kozds valutdt nem
hasznald orszagot is: Daniat, az Egyesiilt Kirdlysagot és Svédorszagot.

A periféria allamok kozé tartozik Gordgorszag, frorszag, Portugalia, Spanyolorszag és
Ciprus. A vizsgalatainkat a szuverén valsag kitdrése ota eltelt id6szakban folytatjuk, vagyis a

2009-2013-as iddintervallumban.
3.1. A GDP aranyos allamaddssag

Vizsgalatainkat a valsag kezdete oOta eltelt idészakban a GDP aranyos allamadossag altal
mutatott tendenciak elemzésével kezd;iik.

A  mutatd fontossagat amellett, hogy pontos képet ad egy adott orszag
eladosodottsagarol az is adja, hogy az eur6 bevezetésének alapfeltétele, hogy a vizsgalt évben
az adott orszag allamadossaga nem haladhatja meg a GDP 60 %-at, azonban ennél magasabb
értek esetében csokkend tendencidval még elfogadhatd (maastrichti kritériumok egyik
sarkkove).

A 7. 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 allamado6ssag aranya.

Ezen két orszdgban az emelkedés a fiskalis megszoritd intézkedések, a strukturalis
reformok (pl. Franciaorszagban 60-r6l 62 évre emelték a nyugdijkorhatart) és a beindulo
gazdasagi ndvekedés ellenére is folyamatos lesz a jelzett idészakban (European Commission,
2014).
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Dania, Svédorszag ¢s Belgium esetében az allamadossag szintje 2013-ra ujra a szuverén

valsag elotti szintet éri el, mikozben Németorszagban 2010 6ta folyamatosan csokken az

addssagrata.
A GDP aranyos allamaddssag a
magorszagokban (2009-2015)
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7. abra: A GDP aranyos allamadodssag alakulasa a magorszagokban

Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

A periféria allamok GDP aranyos allamadossaga jelentds mértékben magasabb, mint a
magorszagoké. Ennek tobbek kozott az is az oka, hogy a PIIGS orszagok és Ciprus
addssagratajat a nemzetkozi segélycsomagok is szamottevden emelték.

Az egyértelmiien latszik a 8. abra alapjan, hogy 2009 6ta a fiskalis konszolidaciok
ellenére is mindegyik orszagban jelentds mértékben nétt az allamaddssag szintje. A
strukturalis hidny csokkenésével parhuzamosan csak 2013-t6l fog az adossagrata folyamatos
stagnalast mutatni. Ez a stagnalas az eldre jelzett id6szak végéig, vagyis 2015-ig tartosan meg
Is marad.

A Bizottsag szerint Olaszorszag esetében az allamadodssagi szint maximuma 2014-ben
(a GDP kozel 134 %-an) lesz, Portugalia esetében 2013-ban (a GDP 129,5 %-an),
Gorogorszagnal (a GDP 177,3 %-4n) és frorszagnal (a GDP 122 %-4n) ugyancsak 2013-ban
volt. Ezen orszagok esetében a maximum elérése utan lasst csokkenés prognosztizalhato.
Spanyolorszag és Ciprus esetében azonban még nincs sz az adossagrata ,,csiicspontjarol”,
ugyanis ezen orszagoknal tovabbi emelkedés varhato a kovetkezd években is (European

Commission, 2014).
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Az Unio aggregalt GDP ardnyos allamadossaga szintén tovabbi emelkedést mutat 2013-
ban, és lassul6 iitemben, de 2014-ben is novekedés figyelheté meg a mutatd értékében. Az
Europai Unioban a GDP 89,7 %-an, az eurodvezetben a GDP 95,9 %-an éri el az
allamadossag a maximum értékét. 2015-ben mindkét csoport esetében lassi csokkenés
prognosztizalhatd. A mérséklddés okai kozott emlithetjik meg a gyorsuld gazdasagi
novekedést, valamint a magasabb elsddleges koltségvetési tobbleteket egyarant (European

Commission, 2014).

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

Forras: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés

3.2. Elemzések regresszioval

Szamos elemzés sziiletett mar, amely modellezi a kolcsonhatast a CDS felarak és az adossag-
rata kozott. Az 5 éves lejarati idejli szuverén CDS felarak és a GDP-hez viszonyitott allam-
adossagszint kozott erdsen konvex kapcsolat van az Eurdpai Unid tagallaminak tekintetében
2011-t61 egészen 2013-ig. 2011 és 2012 kozott a két valtozd kozotti kapesolat erdssége nem
valtozott szamottevOen, viszont 2013 februarjadban a kapcsolat konvexitasa mar alacsonyabba
valt (Roeger - Veld, 2013). Ahogy utaltunk mar ra a 2.1. alfejezetben is, korabbi elemzéseink
soran bebizonyitottuk, hogy ez a tendencia 2014 januarjaban megfordul, s ujra lasst erésodés

mutathato ki a két valtoz6 kozott.
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A jelenlegi alfejezetben a kordbbi vizsgalatainkat 0j aspektusba helyezve a hosszl tavu
realkamatlabak és a GDP-hez viszonyitott allamaddssag kozotti kapesolatot fogjuk vizsgéalni a
mag- €s a periféria allamok vonatkozasaban a pénziigyi valsag kitorését kovetd hat évben reg-
resszios elemzés segitségével.

A nemzetk6zi szakirodalomban szamos tanulmény vizsgalja a redlkamatlab és a GDP
aranyos allamadossag kapcsolatat. A vizsgalodasok kozott egyenld aranyban taldlunk olyat,
amelyek a GDP aranyos allamadossagot tekintik a magyarazo valtozonak, s olyat is, amelyek
a realkamatlabat tekintik annak. A kovetkezOkben az elsé esettel fogunk foglalkozni.

Az elemzéseinket az SPSS program segitségével folytatjuk le, melyek soran a
felhasznalt adatok forrasa az Eurdpai Bizottsag altal is hasznalt AMECO adatbazis lesz. A
vizsgalataink soran feltételezziik, hogy lesz kapcsolat a redlkamatlab (y, fliggd vagy
eredményvaltozo) és a GDP-hez viszonyitott allamadossagszint (x, magyarazo vagy tényezo
valtozo) kozott. Ezen feltételezést a nemzetkdzi szakirodalom eredményei is aldtdmasztjak,
azonban a kvantitativ vizsgalatok megerésitik, hogy a ndvekvd allamadossag csak
kismértékben noveli a kamatlabakat. Claeys et al. (2012) eredményei megmutatjak, hogy az
allamadossagban bekovetkezd 1%-os novekedés legfeljebb két szazalékponttal emeli meg a

hazai hosszu lejaratu kamatlabakat.

1. tablazat: A kétvaltozos regresszio vizsgalata soran kapott eredmények osszefoglalasa

R [ R | szignifikancia_|
2007 0,016 0,000 0,954
2008 0,176 0,031 0,547
2009 0,003 0,000 0,992
2010 0,621 0,386 0,013
2011 0,781 0,609 0,013
2012 0,779 0,607 0,001
2013 0,758 0,575 0,001

Forréas: sajat szerkesztés

Ahogy az 1. tablazat is mutatja 2007 és 2009 ko6zott nincs szignifikans és értékelhetd
kapcsolat a két valtozo kozott. Ez azonban a 2010-es szuverén addssagvalsag kialakulasaval
parhuzamosan megvaltozik.

2010-ben mar gyenge kapcsolat mutathat6 ki a fliggd és fiiggetlen valtozo kozott, mely-
nek alapjan megallapithatjuk, hogy ebben az évben megfeleld szignifikancia szint mellett a
redlkamatlabakban bekdvetkezd valtozast 38,6%-ban befolyasolta a GDP aranyos allamados-

sag.
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2011-re a kapcsolat jelentds erdsddést mutat (R2=O,609), s ez az er0sség megmarad
2012-re is tovabbra is megfeleld szignifikancia mellett. Az eredmény és a magyarazo valtozo
kozotti kapcsolat azonban 2013-ra kis mértékben gyengiil, mindazonaltal még igy is kdzepes

erdsségll kapcsolat mutatkozik a két valtozo kozott.
3.3. A GDP arinyos allamadossag elérejelzése 2014-re linearis trendillesztéssel

A GDP aranyos allamadossag altalanos tendencidinak és a realkamatlabbal Gsszefliggd
kapcsolatanak vizsgalata utdn, ebben az alfejezetben rovid tava prognozist készitiink 2014-re
az adossagrata vonatkozasaban.

Az eldrejelzéseket elkészitettilk a magorszagok és a periféria dllamok vonatkozasaban
egyarant, az Eurostat adatbazis adatai alapjan. Ezt kovetéen az eredményeinket 0sszevetjiik az
Eurdpai Bizottsag altal publikalt tavaszi és elérejelzésekkel, melyet a 2. tablazat mutat be

részletesen.

2. tablazat: A GDP aranyos allamadéssag elorejelzése 2014-re linearis trendillesztéssel
(%)

2010 2011 2012 2013 2014* 2014**

Ausztria 82,4 82,1 81,7 81,2 88,29 74,3
Belgium 99,6 102,1 104 104,5 109,7 100,5
Ciprus 56,5 66 79,5 102,2 98 121,5
Dania 42,9 46,4 45,6 45 51,95 41,6
Egyesiilt Kiralysag 76,4 81,9 85,8 87,2 100,99 93,4
Gorogorszag 146 171,3 156,9 1749 191,55 177,0
Finnorszag 47,1 48,5 53 56 60,9 60,4
Franciaorszag 81,5 85 89,2 92,2 98,8 96,1
Hollandia 59 61,3 66,5 68,6 73,55 72,4
Irorszag 87,4 1111 1217 123,3 1545 120,3
Németorszag 80,3 77,6 79 76,9 84,1 77,3
Olaszorszag 115,3 116,4 122,2 127,9 132,05 133,7
Portugalia 96,2 1111 124,8 128 143,25 126,6
Spanyolorszag 60,1 69,2 84,4 92,1 12,2 98,9
Svédorszag 36,7 36,1 36,4 38,6 37,07 41,8

* linedris trendillesztés modszere alapjan sajat szamitas
** Forras: European Commission (2014)
Forrés: Eurostat adatai alapjan sajat szamitasok és szerkesztés
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A linedris trendillesztés sordn a kovetd jel értéke minden esetben megfelelt, vagyis a
[—1; 1] intervallumba esett. Az elérejelzéseink alapjan megallapithatjuk, hogy jelentés mérté-
ki allamadodssag csokkenés egy vizsgalt orszdgban sem varhato, sét ezzel ellentétben sok
esetben kimutathato jelentdés emelkedés is. Ezt a kovetkeztetést tamasztjak ala European
Commission (2014) adatai is.

Az altalunk és a Bizottsag altal becsiilt adatok kozott azonban tobb esetben is eltérés
mutatkozik. Ez alapvetden két okra vezethetd vissza. Az els6, hogy a Bizottsag altal az elére
jelzett év, vagyis 2014 elodtti adatok is jelentdsen alacsonyabb értéket mutatnak, mint az
Eurostat adatbazisbol altalunk hasznalt adatok. A mésodik ok alapvetden az altalunk alkalma-
zott modszertanra vezethetd vissza, ugyanis a linedris trendillesztés nem tudja kiszlrni teljes
mértékben az egyszeri jelentds adossagrata novekedéseket. Ennek megfeleléen az egyes or-
szdgokban a valsag kovetkezményeket (pl. bankkonszolidaciok kapcsan) hirtelen megndve-
kedett GDP-hez viszonyitott allamadossag jelentdsen torzitja az eldrejelzéseink eredményeit.

Az eldrejelzésiink, valamint a korabbi mennyiségi elemzéseink alapjan is egyértelmiien
kijelenthetjiik, hogy az allamaddssag jelenlegi magas szintje tovabbra is az egyik legjelent-
sebb problémanak szamit az Europai Unid vonatkozasaban. Ez egy olyan gazdasagi jelenség,
mely a jelenleg tapasztalhat6 likviditasi béség idészakaban szamottevéen nem jelentkezik,
azonban a jovOben potencidlis veszélyt jelenthet nemcsak az egyes tagallamok, hanem az

egész EU vonatkozasaban is.
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4. KOVETKEZTETESEK

A dolgozatban a szuverén addssagvalsaggal és fizetésképtelenséggel foglalkoztunk az eurdpai
szuverén adossagvalsag tiikrében. Az elemzéseinkben alapvetéen megkiilonboztettiink két
nagy orszagcsoportot: a magorszagokat és a periféria allamokat.

A dolgozat elsé részében a szuverén adossagvalsag problémakorének koherens rend-
szerbe torténd foglalasat végeztiik el, melynek soran pontos definidlasra kertiltek a témakor
szempontjabol elengedhetetlen fogalmak. Ennek keretében a hazai és nemzetkozi szakiroda-
lom segitségével azonositottuk a szuverén addssagvalsag sziikebb és tagabb értelemben vett
koltségeit is.

A tovabbi elemzéseink sordn 33, a témakort részletesen vizsgald kozgazdasagi modell
keriilt attekintésre, elemzésre és rendszerezésre, S 0sszesen Ot alapvetd csoportot alakitottunk
ki, melyek a kovetkezdk: a szuverén fizetésképtelenség elmélete; a szuverén adossagvalsag
koltségei;, a szuverén adossagallomany atstrukturalasa; makrogazdasagi hatdsok; politikai
gazdasagtani osszefiiggések, melyek koziil az els6 csoportba sorolt modellek keriiltek részle-
tesebben elemzésre.

Ezen vizsgalatok soran megallapitottuk, hogy a szuverén fizetésképtelenség elméletének
modelljeit tovabbi két csoportra bonthatjuk. Az els6 esetben a fizetésképtelenség a szuverén
stratégiai dontése, mig a masodik esetben a fizetésképtelenség a StUverén tehetetlenségének
eredménye.

A fizetésképtelenség, mint a szuverén stratégiai dontése elnevezésii csoport vizsgalata
kapcsan megallapitottuk, hogy szamos a nemzetkozi szakirodalomban fellelheté modell alapt
elemzés kiindulépontjanak Eaton — Gersovitz (1981) sztenderd modellje tekinthet6. A modellt
azonban mar sok esetben lényeges kiterjesztésekkel bovitették, hogy a modellezett kornyezet
min¢l inkdbb megfeleljen a valosagos gazdasagi viszonyoknak.

Az eurdpai adossagkrizis vizsgalata soran megallapitottuk, hogy a szuverén valsag ki-
alakulasa nem vezethetd vissza kozvetleniil csak a 2008-as ,,subprime” krizisre, az csupan
gyujtopontnak tekinthetd. Az egyértelmiien kijelenthetd, hogy az altalanos ¢és az
orszagspecifikus okok egyiittes fennéllasa vezethetett az egyensulytalansagok kialakulasédhoz.
Tovéabba az is biztosan allithatd, hogy az egyes okok kiilon-kiilon vald fennallasa esetén nem
alakult volna ki az eurdpai szuverén addssagkrizis. A nemzetkozi szakirodalomban fellelhetd
empirikus vizsgalatok bizonyitjak, hogy a CDS felarak szoros kapcsolatban allnak a GDP-hez

viszonyitott allamaddssaggal. Emellett azonban tovabbi tényezdk is azonosithatoak, melyek
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jelentds szerepet jatszottak a valsag alakuldsaban. Ezek koziil az egyik legjelentsebb az ugy-
nevezett tovagylirizd hatas (,,spillover effect”) volt.

A nyugtalansag azonban még nem mult el. Ezt jol bizonyitja, hogy a gordg allampapir
hozamok oktober kdzepére ujra 8% f6l¢ ugrottak, melyre 2014 janudrja 6ta nem volt példa
(Portfolio, 2014). A GDP-hez viszonyitott allamadossag a tagorszagok tobbségében tovabbra
is nagyon magas €rtéket mutat. Ezek aggaszt6 jelek, valamint a tovagyiirizé hatas mechaniz-
musa miatt a strukturalis reformok és a koltségvetési konszolidacio tovabbra is fontosak a sé-
rilékeny tagallamok vonatkozéasaban.

Mennyiségi elemzés keretében ravilagitottunk arra, hogy az adoéssagrata az elemzések
alapjan egészen 2014-ig novekedést mutat, csak ezt kovetden varhato lassu csokkenés a muta-
to értékében a vizsgalt két orszagesoportnal. A regresszios vizsgalatok eredményeként megal-
lapitottuk, hogy 2010 el6tt nem volt szignifikans és értékelhetd kapcsolat a redlkamatlab és
GDP aranyos allamadossag kozott. 2010 utan azonban a szuverén adossagvalsag kovetkez-
ményeként kozepesen erds kapcsolat mutathaté ki a két valtozé kozott megfeleld
szignifikancia szint mellett. A kapcsolat er6sség kis gyengiilést mutat 2013-ban, azonban még
igy is kozepesen erésnek mondhatd, tehat a nemzetk6zi irodalommal Gsszhangban a sajat
eredményeink alapjan is megallapithatjuk, hogy a GDP ardnyos allamaddssag novekedése,
hogyha kis mértékben is, de hatdssal van a hosszu tavi redlkamatldbakra.

A linedris trendillesztés kapcsan megallapitottuk, hogy az altalunk végzett elérejelzések
alapjan 2014-ben nem varhato csékkenés az allamaddssagban a vizsgalt orszdgok vonatkoza-
saban. Az elOrejelzésiinket azonban fenntartasokkal kell kezelni, mivel az egyes orszagokban
egyes években tapasztalhato jelentds novekedés az addssagrataban torzithatja az eredménye-
inket. Ennek megfelelden az eldrejelzés tovabbi vizsgalatokat és mas modszereket is igényel
majd a jovObeni kutatdsaink vonatkozasaban.

Osszességében vizsgalatunkkal a szuverén addssagvalsagot és fizetésképtelenséget, va-
lamint ezek modelljeit, tovabba az eurdpai szuverén addssagvalsag kialakulasat €s hatasmec-
hanizmusait probaltuk bemutatni. Ahogy azonban a jelen dolgozatbdl is kideriil a szuverén
adossagvalsag komplex témakdr, mely tovabbi kutatasokat igényel. Ezek ki fognak terjedni az
a fentiekben azonositott 6t modellcsoport tovabbi rendszerezésére és részletes elemzésére,
melyben részletes elemzésre keriilnek az eurdpai szuverén adossagvalsag kapcsan 1étrejott
modellek is. Ezen tilmenden lehetséges jovébeni iranyvonalként a kutatasokat ki fogjuk ter-
jeszteni a ,,Quantitative Easing” és a ,,Tapering” témakorének részletes elemzésére, valamint

a gazdasagi ndvekedés és a fiskalis konszolidacid paradoxonanak vizsgalatara is.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A KUTATAS SORAN ELEMZETT ES CSOPORTOSITOTT MODELLEK LISTAJA

Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa ‘

A modell a szuverén allamok hitelfelvételének elméleti elemzésével foglalkozik, melyben a

Eaton-Gersovitz 1981 fizetésképtelenség a szuverén stratégiai dontése. A modell alapjaul szolgalt szamos késobbi

szuverén addssagvalsaggal kapcsolatos kutatasnak is.

A tanulmany bemutat egy folyamatos alkufolyamati targyalasi modellt a szuverén adosok
Bulow-Rogoff 1986 vonatkozasaban, amelynek segitségével meghatarozasra keriilnek az egyes hitelek

visszafizetésének szintjei.

A tanulmany vizsgalja a reputdciés egyensulyt a modellben, amelyben a szuverén adossag
Grossman-Van Huyck 1987 névlegesen denomindlt azért, hogy szolgalja a kockazatot, melyet a megjosolhatatlan

adobevételek jelentenek.

Egy kis nyitott gazdasagot feltételez6 modellel keriil vizsgalat ala, hogy melyek azon szténzok,
Bulow-Rogoff 1988 amelyek kivaltjak, hogy az egyes szuverének visszafizessék fennallo adossagukat. A

vizsgalodasok a kevésbé fejlett orszagok vonatkozasaban zajlottak.

A szerzok egy altalanos modell keretében vizsgaljdk a magasan eladdsodott orszagok esetében
Bulow-Rogoff 1989 i
az adossag-visszafizetést, és az ezzel kapcsolatosan felmeriild kiilonb6z6 problémakat.

) A tanulmanyban megalkotott szuverén adossagvalsag modellben kombinalva vannak a hitelez6i
Ghosal-Miller 2003

koordinacios problémak, valamint a hitelfelvevé erkolesi kockazata (,,moral hazard”).




Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa ‘

Kis nyitott gazdasagi modell keriilt kifejlesztésre, melynek segitségével a szerzd tanulmanyozza

v — a szuverén fizetésképtelenséget ¢és az adossdg atstrukturdldst dinamikus hitelezési
ue

keretrendszerben. A modell tulajdonsaga, hogy endogén fizetésképtelenségi kockazattal ¢és

endogén addssag ,,recovery rate”-el szamol.

A tanulményban kifejlesztésre keriilt a szuverén adossag ¢és fizetésképtelenség kvantitativ
Cuadra-Sapriza 2006 modellje politikai kockazat alatt, kis nyitott gazdasdgok vonatkozasaban, mely rogziti a fo

szabalyszerliségeket a fejlodd gazdasagok esetében.

A tanulmany bemutatja a szuverén hitelfelvétel fizetésképtelenségének tokéletlen piaci
) ) modelljét, parositva a szuverén addssag atstrukturalasi folyamat explicit modelljével, melyben a
Pitchford-Wright 2007 ) ) )
felmeriil a késedelem a hitelezok ellenallasakor, vagy a hitelezok targyaldsi erdfeszitésiik

esetében torténd ,,potyazasakor” is.

A szerz$ sztochasztikus altalanos modelljének a kiindulasi alapja Eaton-Gersovitz (1981)
sztenderd modellje. Kis nyitott gazdasagi modell segitségével vizsgalja a fizetésképtelenségi
Arellano 2008 kockazat és a kibocsatas, valamint a fogyasztas és kiils6 addssag kapcsolatat, tovabba a
kamatlabak valtozasait. A modell Argentina konjunktaraciklusainak kiilonbozd tulajdonsagain

kerul tesztelésre.

Megalkotasra keriilt a hazai és kiilfoldi hitelezés egyszeri modellje, melynek segitségével a
Arellano-Kocherlakota 2008 ) ) ) )
hazai fizetésképtelenségeket (,,domestic defaults™) vizsgaljak.




Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa ‘

Kiterjesztik Eaton-Gersovitz (1981) modelljének kiindulasi keretrendszerét azzal, hogy egy
Hatchondo-Martinez 2009 negyedévnél hosszabb idejii kotvényeket is kibocsathatnak a kormanyok. A modell a fejlédé
orszagok vonatkozasaban keriil tesztelésre.
A modell elemzi a gorog adossagvalsaggal kapcsolatban az EMU fiskalis garanciajanak,
Arghyrou-Tsoukalas 2010 _ _ _ _
kotelezettségvallalasainak és azok hitelességeinek kiillonbozo forgatdkonyveit.
) A modell keretében vizsgalat alé kertil, hogy a ,,rovidlaté” kormanyzat az egyes intézkedéseivel
Acharya-Rajon 2011 ,
milyen hatédssal van a szuverén adossag fenntarthatosagara.
) ) Eaton-Gersovitz (1981) modellt terjesztik ki a hosszi tavi adoéssagallomanyra is, melyet
Chatterjee-Eyigungor 2011
Argentina esetében tesztelnek.
Egy egyszerli real dinamikus egyensulyi modell, ahol a kormany jovedelemadot szamit fel és
Juesson et al. 2011 _ ) _ . .
nem allapot kontingens kotvényeket bocsat ki egy iddszaki adossag formajaban.
Egy éltalanos egyensulyi modell keretében egyiittesen keriil elemzésre a szuverén
Mendoza-Yue 2011 ) _
fizetésképtelenség és a konjunktaraciklus.
) A tanulmanyban bemutatdsra keriill a szuverén fizetésképtelenség modellje aszimmetrikus
Zhu-Xie 2011
sokkok és hosszu tava kotvények eseteivel.
Egy DSGE modell segitségével az egyes gazdasagi egyensulytalansagok kialakulasai keriilnek
In't Veld et al. 2012
modellezésre Spanyolorszag esetében.

v



Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa ‘

Sandleris

2012

A szuverén adossagvalsag koltségeinek elméleti és empirikus bizonyitékainak elemzésével
parhuzamosan az egyes koltségekre, a mogottik rejlé {6 intuicidkra keriil bemutatasra egy

egyszert modell.

Aguiar et al.

2013

Egy folytonos ideji, kis nyitott gazdasagot feltételez6 modell segitségével vizsgaljak az
"inflacids hitelességet (,,inflation credibility”), valamint a sebezhetdséget a szuverén

adossagvalsagok kialakuldsara.

Aguiar-Amador

2013a

A tanulmany keretében felhasznalasra keriil egy benchmark korlatozott kotelezettségvallalasi
modell, melynek segitségével a kulcstényezéket elemzik a szuverén adossag tekintetében.
Ennek keretében targyalasra keriilnek az ijabb folyamatok a fizetésképtelenség és az addssag

atstrukturalasa esetében is.

Aguiar-Amador

2013b

Benchmark modell keretében keriil vizsgalat ald, hogy a szuverénnek hogyan kellene
csOkkentenie kiilsé eladdsodottsagat abban az esetben, amikor a fizetésképtelenségnek jelentds

valdsziniisége van.

Alter-Beyer

2013

Egy vektor autoregressziv (VAR) modell segitségével vizsgaljak a ,,spillover” hatas dinamikajat

az europai szuverén adossagvalsag vonatkozasaban.

Arellano-Bai

2013

Egy tobb orszdgos modellt alkottak meg, melyben az egyik orszagban bekovetkezd
fizetésképtelenség a masik orszadgban is fizetésképtelenséget okoz, s a szuverén allamok

kapcsolatanak erdsségét vizsgaljak.

\Y




Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa ‘

A szuverén kockazati tényezdk 31 fejlett és fejlddd gazdasdg vonatkozisaban keriilnek
. elemezésre. Tovabba bemutatasra keriil a rosszabbodas az egyes orszagok fundamentumaiban,
Beirne-Fratzscher 2013
valamint a fert6zés is, melyek a f6 magyarazatok az emelkedésre a szuverén hozamfelarakban

¢s a CDS felarakban egyarant a valsag ideje alatt.

A szuverén kockazat egyszerli modelljével vizsgaljak az addssagbol fakadd problémakat. A
Broner et al. 2013 modell 6 tulajdonsagai, hogy az addssaggal a masodlagos piacokon lehet kereskedni, valamint

a két kulcs 0sszetevoje a hitelezdi diszkriminacio €s a kiszoritd hatas.

A szerzok biztositjak a modell keretet a bank szektori kockazat, a szuverén kockazat, a vallalati
Gray et al. 2013 szektori kockazati, a redlgazdasagi tevékenység és a hitel novekedés kolcsonhatdsainak

vizsgalatara 15 eurdpai orszagban és az Egyesiilt Allamokban.

) A szuverén adossagvalsag makrookonomiai hatasait vizsgaljak a FAVAR (Factor Augmented
Neri-Ropele 2013

Vector Autoregressive) modell segitségével az eurdzona egy részhalmazara.

A magasabb szuverén kockazati felarak koltségeinek elemzését végzik az eur6zona mag- és
Roeger-Veld 2013
periféria orszagaira két régios DSGE modell segitségével.

Uhli S A tanulmany a bankok, a banki szabalyozés, a szuverén fizetésképtelenségi kockéazat és a
19
kozponti banki garancidk kozotti kolesonhatast vizsgalja a monetaris uni6 vonatkozéasaban.

Vi



Szerzo(k) Megjelenés éve A modell rovid leirasa

] A modellben a fiskalis és monetaris politika jellemzésén keresztiil keriil elemzésre, hogy mely
Aguiar-Amador 2014

tényezOk teszik sebezhetévé az egyes kis nyitott gazdasdgokat a monetaris unidban.

. A tanulmany modell segitségével vizsgalja az optimalis addssag atstrukturalasi politikdkat a
Arellano-Bai 2014

szuverén fizetésképtelenségek esetében.

Megjegyzés: A tabldzatban az egyes modellek a megjelenési éve szerinti sorrendben szerepelnek, a legrégebbitil a legfrissebb felé haladva, to-
vabba az irodalomjegyzékben torténd beazonositashoz elegendden csak a szerzo(k) és a megjelenés éve taldalhato itt meg.

Forrés: sajat szerkesztés
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