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ABSZTRAKT

A dolgozat az Eurdpai Unio tagorszagok allamadossidganak alakulasat, azon beliill az
addssagszerkezeti mutatok valtozasat vizsgalja esettanulmany jelleggel. Kiilonos tekintettel
arra, hogy az elmult két évtized két jelentds valsaga — a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag
¢és szuverén adossagvalsag, valamint a 2020-ban kirobban6 koronavirus valsag — milyen
hatassal volt az unids tagallamok adossagszerkezetére. A relevans kutatdsok 0sszegyljtésén
keresztiil bemutatdsra kerlilnek az allamadéssaggal kapcsolatos elméleti elgondolésok,
valamint ezen belill az addssdg szerkezetének Iehetséges felbontdsaival foglalkozé
tanulmanyok. Az esettanulméany harom {6 addssagszerkezeti mutatd alakuldsat vizsgalja: az
allamadossdg devizaaranya, a kiilfoldi befektetdk altal birtokolt dlloméany aranya, valamint a
rovidlejaratu kotelezettségek aranya a teljes adossagon beliil. A kutatas egyik célja annak a
vizsgalata, hogy az unios orszagok addssagszerkezetének alakulasa igazodik-e az elméletnek
megfelelé mozgasokkal, allithaté-e parhuzam az elmélet és a gyakorlat kozott. A feltart
eredmények azt mutatjak, hogy mig az allamadossdg devizaardnyénak és a rovid lejarati
elemek stlyanak mozgasa megfelelt az dllamaddssaggal kapcsolatos tanulményoknak, addig a
kilfoldi befektet6k altal birtokolt arany alakuldsa pontosan ellentétes volt az elméleti
megfontolasokkal szemben. A dolgozat masik célja klaszterelemzés segitségével feltarni az
unios orszagok kozotti hasonld adossagszerkezeti stratégiakat, tendenciakat. Az eredmények
arra engednek kovetkeztetni, hogy foldrajzi és fejlettségi alapon Kirajzolodnak olyan
orszagcsoportok, amelyek hasonld addssagszerkezeti mutatokkal rendelkeztek a vizsgalt

1d6szakban, ugyanakkor az alacsony devizaaranyon keresztiil az euroovezeti tagsag a foldrajzi

crer
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1. BEVEZETES

Napjainkban egyre tobb figyelem harul az allamaddssagra €s a koltségvetés fenntarthatdésagara.
A kormanyok az adossag felvételével rugalmasan egyensulyozhatnak az allamkasszéaba
ténylegesen befolyt 0sszegek és a kiadasra szant tételek pénzaramlasa kozott. A rugalmasabb
koltségvetésnek koszonhetden lassan megtériild beruhazasokat is eléfinanszirozhatnak, a
tényleges bevételek nem korlatozzak az allami koltekezést. (Baksay et al., 2016) Ezért az
allamok elsopré tobbsége rendelkezik adossaggal. A tobbletkdltekezés, €s az ezzel jaro
rendszeres hitelfelvétel azért lehet fenntarthatd, mert a kormanyzat kiadasai idovel megtériilnek
és novelik az orszag jovedelemtermo képességét (Savai és Kiss, 2017). Azonban szamos kutatas

sz6l arrdl, hogy a magas allamadossag mar karos lehet a gazdasdg novekedésére (1asd késdbb).

Az allamadéssag kérdése, és annak fenntarthatosagi, valamint makrogazdasagi hatasa
igazan csak a gazdasagi valsagok soran értékelddik fel (Danko és Molnar, 2015). Piaci
turbulencidk soran kiilondsen sok figyelem harul a koltségvetés fenntarthatdosdgara ¢€s
biztonsagara, hiszen a valsagok soran jellemzden megugro allami koltekezést valahonnan és
valahogyan finanszirozni kell. Azonban az orszag makropénziigyi sériilékenységének
vizsgalatakor nem csak az adossag mértéke, hanem a szerkezete is rendkiviil fontos (Lojsch et
al.,, 2011). Két orszag azonos méretli allamaddssaga mogott akar latvanyosan kiilonbozo

szerkezeti felépités huzodhat meg, amelyek kozott a befektetOk is fontos kiilonbséget tesznek.

Eppen ezért arrol szeretnék kutatast késziteni, hogy az allamadossag felépitése hogyan
valtozik valsagok alatt, illetve konjunkturalis években. Arra keresem a valaszt, hogy milyen
altalanos kovetkeztetések vonhatoak le az adossagszerkezet alakulasaval kapcsolatban. Ennek
érdekében az Europai Uni6 tagorszagainak adossagszerkezetén keresztiil szeretnék betekintést
nyerni az elmult két évtized adossagszerkezeti folyamataiba, kiilondsen vizsgalva ezen iddszak
két legmeghatarozobb valsagat: a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsagot és az abbol kirobbano

europai szuverén adossagvalsagot, valamint a 2020 elején kitort koronavirus-valsagot.

A dolgozatom az allamadoéssaggal foglalkozo kutatasok részletezésével kezdddik, majd
kifejezetten az allamadossag szerkezetének elméleti hatterét mutatom be tanulmanyokon
keresztiil. Az allamaddssaggal kapcsolatos szakirodalom ismertetése utdn a két meghatarozo
valsag kialakulasaba és hatasaba engedek betekintést. A tanulmanyok attekintését kovetéen
felteszem azokat a kutatasi kérdéseket, amelyekre az elemzésem soran valaszt szeretnék talalni.
A kutatdsi modszertan és az adatok bemutatdsat kovetden pedig értelmezem a kapott

eredményeket. A dolgozatom a legfontosabb kovetkeztetések 0sszegyiijtésével zarul.



2. SZAKIRODALOM AZ ALLAMADOSSAGROL

2.1. Az dllamadossag szerepe a gazdasagban

Az 4llamadossag jelensége teljesen természetes a mai gazdasagban, a kormanyok tilnyomo
tobbsége rendszeresen tobbet kolt a bevételeinél, ezzel addssagot halmoznak fel. A rendszeres
tobbletkoltekezés azért nem feltétleniil jar fenntarthatésagi gonddal, mivel idealis esetben a
kormany koltekezései idével megtériilnek, amivel a gazdasag egészének fejlodését, valamint
sajat bevételeinek novekedését segiti eld, igy fenntarthaté maradhat a finanszirozas. Eppen
ezért az allamaddssagot nem valamilyen pénznemben denominalva, hanem a gazdasag éves

teljesitményéhez, a GDP-hez viszonyitva szokas értelmezni (Sdvai és Kiss, 2017).

Az éllam feladata és célja, hogy megteremtse, illetve elOsegitse a piacgazdasag feltételeit,
valamint sziikség esetén korrigdlja a piaci tokéletlenségeket. Ezen beliil biztositja a jolétet,
fenntartja a szocidlis ellatast és kozjavakat biztosit. Az 4allamaddssagnak két kiilonbozo
perspektivaja létezik: ,,egyrészt a multban felhalmozott dallamhaztartasi hianyok kumulalt
osszege, masrészt az dllam jovébeli rogzitett kotelezettségeinek jelenértéke” (Savai és Kiss,

2017, p. 445).

Az adossag felvétele rugalmas lehetséget biztosit a kormanynak, hogy a kiadasai és
bevételei idében elszakadjanak egymastol, igy az allam akar lassan megtériilé beruhazasokat is
eszk6zolhet, nem korlatozza a ténylegesen befolyt 6sszeg. Mivel a hitelfelvétel mogott egy
teljes gazdasag teljesitménye a fedezet, az orszagok jellemzden j6 adosnak szdmitanak, bar
allamcs6dok is elofordulnak. Emellett a tobbféle futamidejii, gyakorlatilag kockazatmentes
allampapirok kamatlabai fontos szerepet jatszanak a pénzpiac megfeleld miikodésében, ugyanis
az allampapir-piaci hozamgorbe alapjan 4raznak szamos pénz- €s tOkepiaci instrumentumot

(Baksay et al., 2016).

Tovabba az adossag felvételével nyert likviditdsbdség lehetdvé teszi az anticiklikus
gazdasagpolitikai eszk6zOok hasznalatat. Valsaghelyzetben a korménynak lehetdsége van a
bevételeinél joval nagyobb mértékben tobbletkiadasokat eszk6zolni annak érdekében, hogy
visszaforditsa és Gjrainditsa a gazdasagot. Ezzel szemben prosperalé gazdaséagi kérnyezetben a
kormany visszafoghatja kiadésait, hogy a véalsag soran felszedett tobbletaddssagot finanszirozni
tudja és/vagy biztonsagi tartalékot képezve felkésziiljon a gazdasag kovetkeld lassuldsara,
amikor ismét tobbletkoltekezéssel kell reagalnia. Tehat az allam eladosodési lehetdsége
nagyobb gazdasagpolitikai mozgasteret biztosit, aminek segitségével sziikség esetén lehet

hiiteni és fiiteni a gazdasagot. (Combes et al., 2017)



Eppen ezért az allamadodssag puszta ténye Gnmagaban nem pozitivum és nem is probléma.
A mértéke, illetve szerkezete viszont mar figyelmeztethet fenntarthatosagi veszélyekre, bar a

pontos részletekrdl megoszlik az akadémiai vélemény.

2.2. Allamadéssagi kutatasok

Barcza (2015) tanulmanya szerint a 2008-2009-¢s gazdasagi vilagvalsagot megelézéen a fejlett
gazdasagok adossagszintjére nem sziilettek kutatdsok, ugyanis a krizist megel6zden a fejlett
orszagokat egyaltalan nem érintette a tulzott eladosodas kérdése. Eppen ezért az dllamadossagi
szakirodalom eleinte kizarolag a fejlodo orszagokra korlatozodott, amelyek a nemzetkozi
pénziigyi liberalizacionak kdszonhetden és a fejlodésiik reményében jelentds kiilsé adossagot
halmoztak fel a 80-as évektdl kezdédéen. Ezen orszagok zome azonban a tulzott eladosodottsag
problémajaba esett, amely természetesen mar a ndvekedésiiket is visszafogta. Ezekben az
esetekben elsésorban a kiilsé addssag magas szintjét okoltak, amelyet eredend6 biinnek

(original sin-nek) azonositott a szakirodalom, példaul Eichengreen és szerzétarsai (2002).

A 2008-2009-es pénziigyi valsag, majd az azt kdvetd eurdpai szuverén adossagvalsag
azonban teljesen mas fényben mutatta az allamadossagot. A valsag hatasara mar olyan orszagok
is szembesiiltek az eladdsodottsag problémajaval, amelyek fejlettnek szamitanak, és az adossag
kérdése korabban nem jelentett szamukra problémat (példaul a GIIPS/P1IGS-orszagok, melyek
kés6bb még emlitésre keriilnek). Ennek koszonhetéen szamos tanulmany latott napvilagot,
amelyek azt vizsgaltdk, hogy a magas allamaddssag milyen szerepet jatszik a pénziigyi
valsagok kialakulasaban, az addssag hogyan hatraltathatja az orszag novekedését, valamint

milyen adossagszint mondhato fenntarthatonak. (Barcza, 2015)

Az allamadodssaggal foglalkozo szakirodalom két fontos adossagszintet kiilonboztet meg:
optimalis €s fenntarthaté adossagszintet. Az eldbbi azt az adossagszintet jelenti, ami leginkabb
eldsegiti az orszag hosszutavu fejlodését (példaul olyan beruhazasokon keresztiil, amelyek nem
csak lehetvé teszik az adossag késobbi torlesztését, hanem tovabbi forrasokat is termelnek).
Ezzel szemben fenntarthat6é adossagszintnek az szamit, amely hosszl tdvon nem veszélyezteti
az orszag finanszirozasi képességét, nem okoz allamcsédot. Eppen ezért az optimalis
adossagszint mindig alacsonyabb a fenntarthatonal, hiszen egy allamcséd felé vezetd

adossagpalya biztosan nem segiti az orszag fejlédését. (Barcza, 2015)

Schularick és Taylor (2009) tanulmanya szerint a ndvekvd allamadossagnak
koszonhetden a gazdasag atlagos teljesitménye is magasabb lehet, azonban ezzel parhuzamosan

a ciklikus visszaesések is egyre mélyebbek lehetnek. A jelenség mogott azt a magyarazatot



talaltak, hogy a pénziigyi szektor erésen prociklikusan miikddik, tehat gazdasagi konjunktara
idején a banki mérlegf6osszegek jelentdsen megduzzadnak, amely természetszeriileg egyiitt jar
a hitelportfolio romlasaval, a kockdzatos kolcsondk aranyanak emelkedésével is. A kutatds

szerint a nagyobb eladosodottsag fékezheti a gazdasagi kilabalast.

Reinhart és Rogoff (2011) kutatisa szamszertien probalta mérni a GDP-aranyos
allamadossag novekedésre gyakorolt negativ hatasat. A tanulmanyukban azt talaltak, hogy a
90%-0s GDP-aranyos kiiszobértékig nem fogalmazhatd meg egyértelmii kapcsolat az
allamadossag szintje és a gazdasag novekedése kozott. 90%-0s szint felett azonban a gazdasag
novekedésének medidnja 1 szézalékponttal alacsonyabb a kevésbé eladdsodott orszadgok
novekedési liteméhez képest. A kizardlag fejlodd orszagokra elvégzett kutatas pedig még
alacsonyabb kiiszobértéket hatarozott meg: a fejlodésben 1évé nemzetek esetén mar 60%-0S
GDP-aranyos allamadossag felett kimutathatoan lassabb a gazdasag bdviilése. Raadasul 90%-
0s adossagrata felett sokkal magasabb inflaciés nyomas nehezedik a gazdasagra, amely szintén

karos lehet a ndvekedésre.

Woo és Kumar (2010) kutatasa szerint a kezdeti adossagallomany, valamint az egy fére
jutd GDP novekedési potencial kozott negativ kapcsolat van. Szamitasaik a kezdeti GDP-
aranyos allamadossag 10 szazalékpontos emelése az egy fore es6 GDP novekedés 0,25
szazalékpontos csokkenését idézi eld atlagosan (kezdeti addssagszinttdl fliggetlentil). Erdsebb
hatas figyelheté meg a nagyon alacsony (30%-ot el nem érd) és a nagyon magas (90%-0t
meghaladd) adossagszintek dsszehasonlitasakor: fejlett orszagok 90%-0s allamaddssagi szintje
felett az eladosodottsag 10 szazalékpontos emelése 1,3 szazalékponttal csokkenti a ndvekedést.

A fejlédé orszagokban ennek a dupldja: 2,7 szazalékpontos a mérsékld hatas.

2.3. A magas allamadossag lehetséges hatasai a gazdasagra

Szabé (2013) tanulmanyaban Osszegyiijti, hogy a kozgazdasagtani gondolkodasban harom
meghataroz6 iskola alakult ki arra vonatkozoan, hogy az allam expanziv fiskalis politikaja és
az ezzel egyiitt jaro eladosodottsagnak milyen hatasa van a gazdasagra. Beszélhetiink a keynes-

I, a neoklasszikus, valamint a ricardo-i megkozelitésrol.

I. A Keynes-i iskola (Haavelmo, 1945) szerint valsaghelyzetben az allam koltségvetési
élénkitése boviti a keresletet, ezaltal serkenti a kinalatot, 0sszességében pedig az orszag
teljesitményét. Raadasul a fiskalis stimulusnak kdszonhetdéen olyan beruhazasok is
megvalosulhatnak, amelyek hosszabb tavon kozvetleniil az aggregalt kinalatot is

bévitik. A megkozelités fontos aspektusa, hogy nem Onmagaban a magasabb



allamadossag és a nagyobb fiskalis koltekezés, hanem a tudatos, megfeleld szerkezetii
0sztonzes tudja fenntarthaté modon élénkiteni a gazdasagot.

Il.  Ezzel szemben a neoklasszikus-iskola (Modigliani, 1961) azt az elvet képviseli, hogy
az expanziv fiskalis politika a jelenbeli fogyasztas novelésére 0sztondz, ami csak a
jelenbeli megtakaritas rovasara torténhet meg. Az alacsonyabb megtakaritéasi rata pedig
hosszitavon a kamatlabak emelkedését, és ebbdl kovetkezGen a beruhazasok
csokkenését eredményezi, ami mérsékli az orszadg hosszatava novekedési iitemét.

I1l. A ricardo-féle ekvivalenciatétel (Barro, 1989) az el6zéekhez képest egy harmadik
allaspontot képvisel: mig a keynes-i iskola pozitivan, a neoklasszikus negativan, addig
aricardo-i elmélet semlegesnek értékeli az allam fiskalis expanzidjat. Az elmélet szerint
a gazdasagi szereplok koltségvetési élénkitéskor sem fogyasztanak tobbet, ugyanis
tudjak, hogy hamarosan megszoritasok jonnek. Igy a fiskélis lazitas soran tudatosan
kevesebbet fogyasztanak és tobbet megtakaritanak, hogy a szigoritas és az adoemelés
idején is ugyanolyan mennyiségben és mindségben tudjanak fogyasztani. Ezaltal a

gazdasagi szereplok semlegesitik az allami 6sztonzést.

A rovid leirasokbol lathatd, hogy mig a keynes-i iskola szemléletét inkabb a rovidtav
jellemzi, addig a neoklasszikus és a ricardo-i elmélet sokkal inkdbb a hosszitav( hatdsokra
figyel. Noha elméletben harom kiilonb6z6 megkozelités 1étezik, Srivastava és szerzdtarsai
(2020) kutatasabol, valamint a historikus adatokbol arra kovetkeztethetiink, hogy
valsaghelyzetben a legtobb orszag a keynes-i megkozelitésnek megfelelden jelentos fiskalis
¢élénkitést eszkz0l a gazdasagi karok enyhitése érdekében. A kutatasukban hasznalt historikus
allamadoéssagi adatokbdl az is jol lathatd, hogy amilyen kdnnyen megugrik az addssagrata a

valsagokban, annyira nehezen cseng le az azt kovetd idészakban.

Ez elsddlegesen annak kdszonhetd, hogy a fiskalis megszoritashoz tartozé intézkedések
(allami transzferek csokkentése, adoemelés) rendkiviil népszertitlen 1épések politikailag, éppen
ezért a kormanyok nem szivesen €lnek ezzel a lehetdséggel. Az adossagmérséklési stratégia
altaldban azon alapul, hogy a gazdasagot serkentve az allamok megprobaljak kindni az
adossagot (nevezbhatas). Ez azonban sok esetben nem elégséges, ezért bizonyos orszagokban

ezek a terhek még a prosperalé iddszak alatt sem keriiltek ledolgozasra. (Lojsch et al., 2011)

Marton (2018) is arra a kovetkeztetésre jutott kutatidsa soran, hogy az GDP-aranyos
allamadossag csokkenését nem lehet kizarolag a gazdasagi ndvekedésre bizni, mert a historikus

adatok szerint ez a modszer csak lassan csokkenti a mutatot. Ezzel szemben egy véletlenszeriien



bekovetkezd valsagban az orszag jovedelme hirtelen zsugorodhat 6ssze, jelentdsen emelve az
orszagra nehezedd addssagterhet. Eppen ezért, ha egy orszag a vélsag soran a koltségvetési
¢élénkités eszkdzéhez nyul, akkor ezt mindig fiskalis konszolidacionak kell kovetnie a ,,béke
idészakban” a fenntarthatosag érdekében. Noha a koltségvetési szigoritas rovidtavon a
novekedés rovasara mehet, tudatos és megfeleld szerkezetii kiadascsokkentéssel hosszl tdvon
nagyobb novekedés érhetd el. Ebben az esetben a szamlalo csokken, a nevezd pedig nd, tehat
az adossagrata sokkal biztosabb és fenntarthatobb csokkenése érhetd el igy. A bevételoldali
konszolidacio (példaul addemelés) nagyobb valdsziniiséggel fogja vissza a gazdasag
novekedését, mint a koltségvetési kiadasok visszafogasa, ezért elsdsorban a kiadasoldali
tételeket célszeri csokkenteni (Alesina és Ardagna, 2009). Ugyanakkor egy nem megfeleld
koltségvetési konszolidacios 1épésnek sulyosabb kovetkezménye lehet a ndvekedésre nézve,

mintha nem is tortént volna meg a kiigazitas (Marton, 2018).

Az allamado6ssag makrogazdasagi hatasai békeidében nem kapnak tal sok figyelmet,
azonban valsagoknal kifejezetten el6térbe keriil a kérdés. A befektet6i bizalom megrendiilése,
az allampapirok iranti kereslet esése és a kamatok emelkedése miatt ilyen idészakban
jellemzéen feler6sodnek az allam finanszirozasi kockazatai. (Danké és Molnar, 2015) Minél
magasabb egy orszag addssagrataja, jellemzden anndl kockdzatosabbnak latjak a nemzetkozi
befektetdk, ezt a bizonytalansagi tényez6t magasabb elvart hozammal szeretnék fedezni, ami
ordogi korkeént tovabb novelheti az orszag addssagterhét. Tehat a magas adossagrata jellemzdéen
magas finanszirozasi koltségekkel jar, ami miatt konnyen adossadgcsapdaba/addssagspiralba

keriilhet a gazdasag. (Baksay et al., 2016)

Az allamadossag emelkedésével ndvekvo finanszirozasi igényt a kormany gyakran az
adok emelésével szeretné eldteremteni, ami azonban csokkenti a gazdasag szerepldinek
rendelkezésre allo jovedelmét. A megtakaritasok csokkenésén keresztiil mérséklodhetnek a
maganberuhazasok is, amelyek csokkentik a gazdasdg bdviilési potencialjat hosszutavon. A
novekvo allamadossag kovetkeztében emelkedhetnek az allampapir-piaci hozamok is a
kockazati felar miatt. Ez egyrészr6l azt eredményezheti, hogy az addssagfinanszirozas
magasabb hozama kiszoritja a maganberuhazasokat, masrészr6l az emelkedé finanszirozasi
koltségek miatt kevesebb forras jut olyan koltségvetési teriiletekre, amelyek az orszag
hosszutavii novekedését segitenék eld. Rdadasul a magas allamadossag valsagok idején
beszlikiti az anticiklikus gazdasagpolitika mozgésterét, ugyanis a magas finanszirozasi

koltségek miatt a korméany kevésbé tud a fiskalis 6sztonzés eszkdzeéhez nytlni. (Szabo, 2013)



2.4. Az dllamadossag szambavételének elméleti lehetoségei

Az é4llamadéssag nomindlis értelemben azt mutatja meg, hogy az adott orszag korméanyzatanak
adott id6szak végén mekkorara ragott a kotelezettségeinek alloméanya valamilyen pénznemben
denominalva. Az ESA 2010-es modszertana alapjan egy orszag allamadossaga harom fo
pénziigyi eszk6zbdl allhat: forgalomban 1€v6, nemzeti €s kiilfoldi valutaban kifejezett készpénz

és betétek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, valamint hitelek (Eurostat, 2013. p. 435).

A kutatasomhoz az orszadgok bruttd, konszolidalt, maastrichti elszdmolast addssagot vettem
figyelembe. A konszolidacio azt jelenti, hogy azok az addssagelemek, amelyek a kormanyzati
szektor kiillonbozo6 alrendszerei kozott allnak fenn, 6sszevezetésre, levonasra keriilnek, ezek
ugyanis belsé adossagnak szamitanak, ami nem kiilsé szereplével szemben allnak fenn (Bloch

és Fall, 2015).

A maastrichti addssag konyvszerinti értéken veszi figyelembe a kormanyzati szektor
fennalld konszolidalt adossagat. Pénziigyi instrumentumok tekintetében a forgalomban 1évd
készpénz- ¢s betétdllomanyt, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat, valamint hiteleket
veszi figyelembe, de példaul részvényeket vagy pénziigyi derivativakat nem. Azért hivjak
maastrichti elszdmoldsnak, mivel a GDP-ardnyos 4llamadossagra vonatkozd 60%-0S
maastrichti kritérium teljesiilését is ezen szabaly szerint nézik. Ezen kiviil hivjadk még EDP-
addssagnak is, mivel a talzottdeficit-eljarasnal (Excessive Deficit Procedure) is ezt a mutatot

veszik figyelembe. (Lojsch et al., 2011)

De mas addssag definiciok is 1éteznek, példaul az ESA-addssag, amit az Integralt Nemzeti
Szamlak Europai Rendszere (European System of Accounts) hatdroz meg. Ez a moddszer a
kormanyzat 6sszes fenndllo addssagelemét figyelembe veszi, tehat a kotelezettségek szélesebb
korét vizsgalja, mint a maastrichti elszamolas. Ezen kiviil fontos kiilonbség az elobbihez képest,
hogy az ESA-addssagot piaci értéken szamoljak, tehat az adossag alakulasa fligg az éppen
érvényes piaci hozamoktol is. (Lojsch et al., 2011) Noha a piaci értéken vett ESA-ad6ssag
sokkal hitelesebben irja le egy orszag pillanatnyi addssagat, piaci turbulencidk sordn nem mutat
valos képet. EbbOl a megfontolasbol a kutatdsomhoz a konnyebben mérhetd, valsagokra

érzéketlen, robusztusabb mutatot hasznaltam, a maastrichti adossagratat.

Ezen kiviil Brixi és Schick (2002) szerzéparos tovabbi kormanyzati kotelezettségelemeket
emlitenek, amelyeket figyelembe lehet venni az 4&llamadoéssdg meghatdrozasakor. A
tanulmanyukban megkiilonboztetnek kozvetlen adossagelemeket, amelyeket az allami

szektornak biztosan fizetni kell (példaul allamkotvények, hitelek, nyugdij- ¢és



tarsadalombiztositasi rendszer fenntartasa), és kozvetett adossagelemeket, amelyek csak
valamilyen esemény bekovetkezése miatt jelentenek tényleges kotelezettségeket (példaul cs6d
esetén allami cégek kimentése, befektetések/befektetdk védelme valsagban). A kotelezettségek
masik dimenzidju csoportositasa pedig az explicit addssag, amely kifizetését tényleges
szerzOdés vagy torvény irja eld (példaul a kibocsatott adossag visszafizetése), €s az implicit
kotelezettségek, amelyeket az dllam moralis kotelessége vagy egyes érdekcsoportok védelme
miatt teljesit (példaul ellatorendszerek fenntartasa, természeti katasztrofa helyreallitasa). Ezzel
a felosztassal az allamadossag rejtett kockdzatai is elemezhetéek, azonban az ilyen tipusu
adatok nehezen hozzaférhetdek, valamint nem is 1étezik egységes modszertan a becslésre, ami
ellehetetleniti a nemzetk6zi 6sszehasonlithatosagot. Ebbol kovetkezden a kutatdsom tovabbi

részéhez mar nem hasznalom fel ezt a mdodszertant.

A bruttd szdmbavétel azt jelenti, hogy a korméanyzat kitelezettségeit nem vezetik 0ssze a
koveteléseivel, kizarolag a fennalld addssagot veszik figyelembe. A nettdé adossagrata sokkal
atfogdbb képet mutatna a koltségvetés fenntarthatdosagardl, hosszu tavua fizetOképességérol,
ugyanis a kormanyzat eszkdzoldalan szerepld mérlegtételek hosszabb-rovidebb i1d6 alatt pénzzé
tehetdek, javitva ezzel a fizetOképességet. Azonban a nettd adossag felméréséhez sziikséges
adatok is nehezen megbecsiilhetéek, ezért csak korlatozottan elérhetdek. (Bloch és Fall, 2015)
A jobb 6sszehasonlithatosag érdekében a dolgozatomban a brutté adossagot hasznaltam, amely

az altalanosan hasznalt megoldas.



3. AZ ALLAMADOSSAG SZERKEZETI MUTATOI

Az allamadossag fenntarthatdsagi vizsgalata soran nem csak a GDP-hez viszonyitott mérték a
fontos, hanem annak a szerkezete is. Igazan az addssag szerkezete mutatja meg a finanszirozas
koltségeit és kockazatait, valamint jelentésen meghatarozza az orszdg addskockazati
besorolasat, nemzetkdzi megitélését. (Lojsch et al., 2011) Ebbdél kifolydlag az
adossagkezelonek az a célja, hogy hosszli tavon a lehetd legoptimalisabb kockazat-koltség
arany mellett biztositsa az allam finanszirozasat. Fontos cél, hogy az addssag robusztus legyen
a piaci sokkokkal szemben, aminek az alapja az adossagportfolié kockazatanak diverzifikalasa

kiilonboz6 gazdasagi szerepldk és foldrajzi piacok bevonasaval. (Baksay et al., 2016)

Az adossagkezeld szdmos tényezot nem tud befolydsolni: példaul mekkora koltségvetési
hiany keletkezik az adott évben, hogyan valtoznak az 4llamaddssag szempontjabdl relevans
arfolyamok, hogyan alakulnak a kamatlabak, milyen makrogazdasagi trendek uralkodnak.
Azonban a megfeleld tulajdonsagl papirok kibocsatasaval aktivan tudja alakitani az addssag
szerkezetét. (Danko és Molnar, 2015) Ugyanakkor az addssagszerkezet kialakitasa sem
kizarolag az adossagkezelén mulik, ugyanis a nemzetkozi hangulat vagy a befektetok kereslete
gatat tud szabni az addssagkezelési és allampapirkibocsatasi elképzeléseknek. Réadasul az
adossagkezeldnek figyelembe kell venni az aktualis gazdasagpolitikai torekvéseket is. Azonban
hosszutava, tudatos stratégiaval jol menedzselhetd, aktivan alakithatd az adossag szerkezete,

valamint a felmeriil6 kockazatok, habar ez egy lasst folyamat. (Baksay et al., 2016)

Az adodssag strukturajanak alakitasa gyakorlatilag trade-off-ok (atvaltasok) kozotti
valasztast jelent: az egyik tényez6 kockazata jellemzden csak egy masik tényezd kockazatanak
novelése aran csokkenthetd. A legtobb ilyen trade-off a koltségek és a biztonsag egymasnak
fesziilésérdl szol: nem lehet egyszerre nagyon olcso és biztonsagos az dllam finanszirozasa. Az
adossagkezeldnek a piaci viszonyok, az adossagstratégiai torekvések és egy sor masik tényezo
figyelembe vétele mellett kell dontenie arrél, hogy adott idészakban az olcsé finanszirozas vagy
a nagyobb biztonsag szolgalja inkabb az orszag optimalis adossagszerkezetét, illetve hogy ezek

kozott hogyan priorizal.

Az éllamadossag szerkezetének harom legfontosabb mutatdja van: az allamaddssag
devizaaranya, a lejarati szerkezete, valamint a papirokat birtokld tulajdonosok foldrajzi
hovatartozasi megoszldsa. Ezen harom tulajdonsagon kiviil tovabbi ismérvek szerint lehetne
felbontani az adossag strukturajat, példaul a kamatozasi konstrukcio szerint (fix vagy valtozo

kamatozas) vagy az eszkozok szerint (atruhdzhatdé pénziigyi instrumentumok, kolcsondk,



készpénz- és betétallomany), azonban ezek az aspektusok mar nem képzik részét a
dolgozatomnak. A tovabbiakban a harom f6 mutatét fogom részletesen ismertetni, ezeket

hasznalom a kutatasomban is.

3.1. Az allamadossag devizaaranya

Az allamadossag allomanya felbonthaté annak megfelelden, hogy az adossagot milyen
pénznemben bocsatottak ki: megkiilonboztetiink hazai pénznemben ¢és kiilfoldi devizéban
felvett adossagot. Altalanosan igaz, hogy a devizaaddssag kibocsatasaval szélesebb befektetdi
kor érhetd el, ugyanis a befektetok jobban megbiznak egy nagy, nemzetkdzi pénznemben,
rdadasul jellemzden az inflacio is kisebb, kiszadmithatobb a nagyobb devizaknal (vesd Ossze a
nyugat-eurdpai, eurot hasznald és a kozép-kelet-europai, sajat devizat hasznald tagallamokat).
Ebben az esetben az arfolyamkockazat nem a befektetoknél jelenik meg, igy nincs sziikség
arfolyamkockazati felarat fizetni, ezért a devizaadossag jellemzbéen olcsobban kibocsathato,

raadasul nagyobb mennyiségii forras emelheté be, jellemz6en hosszabb futamidé mellett.

(Baksay et al., 2016)

A fejlett pénzpiacu orszagok altaldban a sajat devizdjukban bocsatanak ki addssagot,
mivel ezaltal nagymértékben tudjak irdnyitani a torlesztési feltételeket. Elméletben ugyanis a
kormanyzat barmikor tudja ndvelni az adobevételeit és csokkenteni a kiadéasait. A kiilfoldi
devizdban denominalt addssag feltételeire sokkal kisebb és inkdbb kozvetett hatasa lehet az
adott orszag kormanyzatanak. (Lojsch et al., 2011) A hazai denominacidju papirok kibocsatasa
noha segithet csokkenteni a kockazatokat, azonban Abbas és szerzétarsainak (2014)
tanulmanya arra hivja fel a figyelmet, hogy egyes, jellemzden fejlédésben 1évo orszagnak nem
elég fejlett a hazai pénzpiaca, nincs elégséges mértékii belsd megtakaritasa €s/vagy csak magas
koltséggel tudna belfoldi pénznemben kibocsatani az adossagot. Eppen ezért a fejldds
orszagoknak jellemzéen magasabb az allamaddssag devizaaranya, mint a fejletteké (a 2.2.

alfejezetben emlitett original-sin koncepcio éppen ezt a jelenséget ragadja meg).

Tovabba az idegen pénznemben denominalt addssag tehermentesitheti a hazai
pénzpiacot, ezaltal nem jelentkezik a beruhazasok csokkenésével jard kiszoritd hatas.
Ugyanakkor a devizaadossag kibocsatasaval az arfolyamkockazat az adossagkezel6re
nehezedik, ezaltal hidba alacsonyabbak a nemzetk6zi kamatlabak, egy gyengiild hazai arfolyam
mellett végsdsoron akar dragabb is lehet a koltségvetés finanszirozasa, raadasul az

adossagkezeldnek nincs hatasa az arfolyamra. (Danko és Molnar, 2015)
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Az esetleges arfolyammozgasok miatt mind maga a devizaadossag névértéke, mind a
rendszeres 1dokozonként fizetett adossagtorlesztés nagymértékben valtozhat, ez jelentdsen
megneheziti az finanszirozas tervezését, litemezését. Ezaltal szadmottevéen romolhat az orszag
makropénziigyi sériilékenysége. A devizaadossag kibocsatdsan keresztiili finanszirozas

sikeressége részben a piaci hangulattol fligg, amelyre szintén nem tud hatni az adossagkezeld.

(Baksay et al., 2016)

A hazai pénznemben kibocsatott adossag tehat sokkal jobban kezelhet6 és tervezhet6 az
adossagkezeld szamara, és még arfolyamkockazattal sem kell szamolnia. Viszont ezaltal
jellemzden sziikebb azon befektetok kore, akik ilyen feltételek mellett szivesen finansziroznak
az allam koltekezéseit. Igy el6fordulhat, hogy az adossagkezel magasabb kamatlabak mellett
¢s kevesebb forrast tud bevonni a hazai fizetdeszkdzon keresztiil, mint egy megbizhato

nemzetkozi pénznem altal.

3.2. Az allamadéssag tulajdonosi hovatartozasa

Annak megfelelden is ketté tudjuk valasztani az adossagallomanyt, hogy mekkora azon adossag
aranya, amelyet belf6ldiek (nemzetgazdasagon beliiliek) birtokolnak és mekkora hanyadot
képviselnek az orszdgon kiviili, nemzetkdzi befektetok. Ez nem feltétleniil egyezik meg az
el6zd alfejezetben olvasott devizaardny felbontasaval, ugyanis a befektetdk keresztbe is
vasarolhatnak allampapirokat: egy hazai befektetd kiilfoldi pénznemben kibocsatott papirral is
nyujthat finanszirozast az allamnak, illetve egy kiilf6ldi hitelez6 is donthet ugy, hogy az allam

szempontjabol hazai (szamara kiilfoldi) devizaban vasarol kétvényeket. (Baksay et al., 2016)

Elsédlegesen azért fontos a kiilfoldi befektetdk bevonasa az allamaddssag
finanszirozéasaba, mert ha az adossagkezeld kizarolag a hazai piacokra bocsatana ki adossagot,
akkor az allamkdotvények elarasztanak a hazai pénzpiacot, megemelve ezzel a kamatokat. A
kamatlabak emelkedésével jaro draguld finanszirozas miatt mérséklédhetnek a
maganberuhazasok, ugyanis az allamadossag kiszoritja azokat, ez pedig a gazdasag hosszu tava
alapelv, hogy piaci turbulenciak esetén ne legyenek erds korrelaciok, azok ugyanis novelik a
kockazatokat. Ezért fontos az allamaddssag tulajdonosi diverzifikécidja, hogy egy esetleges
kiilfoldi vagy belfoldi piaci sokk esetén ne a teljes allomany kockazata emelkedjen meg, hanem

annak csak egy meghatarozott hanyada. (Danko és Molnar, 2015)

Altalanosan igaz, hogy a kiilfoldi befektetékon keresztiil sokkal tobb forrast vonhat be az

addssagkezeld, ugyanis a nemzetkdzi intézményi befektetok jelentds dsszegekrdl dontenek és
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szdmossagbol adoddan is sokkal tobben vannak, mint a hazai befektetok. Az allampapirok iranti
erds kereslet jellemzGen egyiitt jar az alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel is. Ugyanakkor
fontos, hogy a nemzetko6zi tékearamlast jelentdsen ingadozhat az éppen uralkodo piac hangulat
alapjan, ezaltal valsagokban a kiilfoldi hitelezék jellemzOen hirtelen Kkimenekitik a
befektetéseiket a kockazatosnak vélt orszagbol, ami prociklikus hatast, tehat tovabb mélyiti a
valsagot (Baksay et al., 2016). Emellett a kiilfoldi hitelezok aranya jelentdsen meghatarozza az
orszag koltségvetési mozgasterét, ugyanis esetenként a kormanyoknak rugalmatlanul, akar idé
elott fiskalis konszolidalast kell végrehajtaniuk, hogy a nemzetkozi befektetk bizalmat ne

veszitsék el (Bloch és Fall, 2015).

Ezzel szemben a hazai befektetok sokkal kevésbé fiiggenek a hitelmindsitok
véleményétol, rajuk kevésbé igaz a nemzetkozi hitelezkre kifejezetten jellemz6 nyajmentalitas
(Lojsch et al., 2011). A belfoldi lakossagi papirok altalaban révidebb futamidejiiek és a
haztartasok jellemzéen magasabb kamatlabak mellett hajlandoak befektetni, azonban ezen
szegmensnél a megujitasi arany IS magas, amely biztositja a kiszamithatd finanszirozast.
Raadasul a lakossag allampapir-kereslete még kevésbé mozog egyiitt a piaci kereslettel, ezaltal
jelent6sen véd a piaci turbulenciaktol. (Barcza, 2015) Az alacsonyabb kockazatok mellett az is
a hazai befektetok mellett sz6l, hogy az addssagelemek utan fizetett kamatokat hazai szereplok
kapjak meg, amelyek jellemzden a rendelkezésre allo jovedelmiik nagyobb részét hazai
fogyasztasra koltik és nem importra. Ezaltal a hazai befektetok serkentik a gazdasagot, amely

hosszutavon javitja az orszag finanszirozasi képességét.

Az éllamadoéssag tulajdonosi felbontasanak vizsgalatakor érdemes megemliteni Japan
kiilonos esetét. Bloch és Fall (2015) tanulmanyukban 2013 negyedik negyedévi adatokon
bemutattak, hogy a fejlett gazdasadgok koziil Japannak van a legmagasabb adossagratdja, a japan
GDP 225%-ara rugott az orszag adossagterhe. Az addssagszerkezet vizsgalatakor azonban
szembet{ing, hogy a kiilfoldi befektetok altal birtokolt adossagallomany a 10%-ot sem érte el
2013 végén. Az adossag elsoprd hanyadat tehat belfoldi szerepldk birtokoltak, mint példaul az
allami nyugdijalap, a japan jegybank vagy postabank. Az adatok alapjan a szerzparos amellett
érvel, hogy a latvanyosan magas adossdgrata ellenére Japan addssagfinanszirozasa

kiszamithato és rugalmas lehet, nem jelent fenntarthatosagi kockézatot.
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3.3. Az allamadossag lejarati szerkezete

Egy tovabbi fontos csoportképzé ismérv az adossag lejarati szerkezete, a rovid €s a hosszu
lejarati addssagelemek egymashoz viszonyitott ardnya. Az 1 év vagy annal rovidebb
futamidejli papirokat nevezziik rovid lejaratiaknak, ebbdl kovetkezden az 1 évet meghalado
lejaratt adossagelemeket hosszt tavinak tekintjiik. Ezen kiviil felbontasnak 1étezik egy masik
metszete is: az addssag lejarati szerkezetét vizsgalhatjuk eredeti (original) és hatralévo
(residual) futamidé szerint. Az el6bbi azt mutatja meg, hogy a jelenleg fennallo
addssagelemeket eredetileg milyen idétavval bocsatottak ki (pl. egy tiz éves kotvény lejarat
elott 6 honappal még hosszu lejaratinak szamit). Ezzel szemben az utobbi felbontas a
pillanatnyilag érvényes futamid6t mutatja, a kibocsataskori futamidotél fiiggetlentil (pl. egy tiz

éves kotvény lejarat eltt 6 honappal mar rovid lejaratinak szamit).

Az allamadossag lejarati szerkezete azért fontos, mert az allamkdtvények kiilonb6zo
lejaratokra szamolt hozamai benchmark-ként szolgdlnak a magén pénzpiaci kotvények
arazasanal, ezaltal fontos indikatorai a gazdasagnak. Az orszag finanszirozasi kockazata
jelentésen fiigg a lejarati szerkezettél. Altalinossagban elmondhatd, hogy a rovid lejarati
adossagelemek alacsonyabb kamatldbak mellett is kibocsathatoak, igy olcsobb finanszirozast
tesznek lehetdvé, ugyanakkor ezen adossagelemek mellett magasabb a forrasmegujitasi
kockadzat. Ugyanis ha egyszerre kell nagy mennyiségli addssdgot megljitani, akkor
eléfordulhat, hogy a befekteték csak magasabb hozammal hajlanddak vasarolni, vagy
egyaltalan nem akarnak hitelezni. A rdvidlejaratii forrasok magas aranya sériilékennyé teheti
az orszag finanszirozasat, ugyanis forrasmegujitasnal hirtelen szikiilhet a kormany fiskalis
mozgastere, likviditasi problémak is felmertilhetnek. Ilyen helyzetben a kormanyzat nyomast
gyakorolhat a jegybankra, hogy tartsa alacsonyan a kamatlabakat az olcsé finanszirozas
érdekében. Ez azonban a jegybanki fiiggetlenség sériilésén keresztiil siilyosan aldashatja a

gazdasag stabilitasat és az orszag megitélését. (Lojsch et al., 2011)

A forrasmegujitasi kockéazatnak leginkabb valsagokban van szerepe. Altalinossagban
elmondhat6, hogy nyugodt piaci kornyezetben a befektetok hosszabb futamidot is bevallalnak
az optimizmus hatasara, azonban valsagban lerévidiil az altagos futamidé a bizonytalansag
miatt. Piaci turbulenciak soran elvesztett bizalom a kamatok emelkedését okozhatja. (Baksay et
al., 2016) Az ilyen kornyezetben torténd kényszeri forrasmegujitas akar ugrasszeriien
megnovelheti a kamatterheket, az adossagkezelének ugyanis nincs sok valasztasi lehetésége
(Abbas et al., 2014).
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A hosszu lejaratu adossagelemek tehat koltségesebbek a rovid futamidejii tarsaikhoz
képest, azonban sokkal biztonsagosabbak, mivel kiszamithatobb és tervezhetébb az adossag
torlesztése és a megujitasa is. Rdadasul monetaris szigoritas ¢és emelkedd hozamkornyezet
idején a hosszu lejaratu forrasok lassabban arazodnak at, az emelkedd kamatldbak csak

késleltetve éreztetik a hatasukat a finanszirozasra.

3.4. Két alapvet6 adéssagkezelési stratégia

Nehezen lehetne sszeallitani egy ideélis, minden orszagra és minden gazdasagi szitudciora illd
allamadossagi szerkezetet. Ugyanis az adossag idedlis mértéke és szerkezete jelentdsen fligg a
gazdasagi fejlettségtdl, a ndvekedési potencialtol, a kockazati besorolastol, az altalanos iizleti
kornyezettol és még egy sor masik tényezotdl. Emellett az addssagszerkezetet nem kizardlag
az adossagkezeld hatarozza meg, mivel a tényleges finanszirozas jelentdsen fiigg az aktualis
torekvésektdl is. Tovabba az iddétényezd is fontos, hiszen mas szerkezet lehet idedlis gazdasagi
konjunktira és mas valsag 1idején, igy egymassal parhuzamosan tobb optimalis

adossagszerkezet is 1étezhet egymas mellett.

Az el6z6 harom alfejezetben emlitett tanulmanyok adossagszerkezeti megfontolasai
alapjan Osszevalogathato két elméleti adossagszerkezeti stratégia. Az egyik kitlizott cél lehet a
minél biztonsdgosabb ¢és kiszamithatobb finanszirozas, ezzel szemben all a lehetd
legalacsonyabb kamatkoltségekre valo torekveés. A két véglet a gyakorlatban nem fordul eld
tisztan, mindig keveredik. Az 4allami szektor finanszirozasa igy lehet rugalmas valtozo

koriilmények kozott is.

Ha a kiszamithatésag €s a kockazatmentesség az elsddleges cél, akkor érdemes az
allamkotvényeket hazai pénznemben denominalni, igy elkeriilhetd az arfolyam ingadozasabol
szarmaz6 adossagvaltozas. A finanszirozas konnyebb tervezése és kezelése érdekében célszerii
a fix kamatozasu és hosszu lejarata papirok elényben részesitése, mivel ilyen feltételek mellett
kiszamithatobb a torlesztés litemezése. A hosszu lejarat azért is fontos, mert igy kikiiszobolhetd
a megujitasi kockazat, a pénzpiaci valtozasok lassabban jelenitik meg a hatasukat. Emellett a
devizabelfoldi befektetOk sokkal megbizhatobbnak és hiliségesebbnek bizonyulnak valsag
idején a kiilfoldi befektetokkel szemben, akik jellemzden gyorsan kivonulnak a nyitott

pozicidjukbol. A biztonsagnak azonban ara van, amely a magasabb kamatokon latszik.

Ezzel szemben ha a minél olcsobb finanszirozas a cél, akkor érdemes kiilfoldi devizaban

denominalni a papirokat. Ez a kiilfoldi befektetd szamara vonzo, ugyanis stabil valuta mellett
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nincs arfolyamkockazat, tovabba az inflaci6 is mérsékelt és kiszamithatd. Igy az
adossagkezeldnek nem sziikséges kockazati felarat biztositani a befektetok szamara, hogy
vonzoak legyenek a papirok. A kiilfoldi befektetokon keresztiil jelentds forrdsokat képes
beemelni az adott orszag allami szektora, raadasul a nagyobb kereslet miatt olcsobban, mint a
belfoldi gazdasagi szereplokon keresztiil. Végiil a rovid futamideji papirok kamatlaba
jellemzden alacsonyabb, mert az adossagkezelonek nem kell megfizetnie a befektetok nagyobb
elkotelezddését, igy olcsobb lehet a forrasbevonas. Ez a stratégia azonban jelentGsen

kiszolgaltatotta teheti az adott orszdg gazdasagat és finanszirozasi egyensulyat.

Nyugodt befektetési kornyezetben, gazdasagi konjunktiraban eldtérbe keriilhetnek az
alacsonyabb kamatkdltségeket biztositdé adossagelemek. Ha az allam bizik abban, hogy a
jelenlegi prosperaldo kornyezet még jo ideig valtozatlan lesz, akkor torekedhet az olcsobb
finanszirozésra. Azonban valsdgok alatt hirtelen meginoghat a befektetdi bizalom az adott
orszagban ¢és ekkor tovabb mélyiilhet a recesszid. Ezen valds kockazat ellen ugy tud az orszag
védekezni, hogy biztonsdgos instrumentumokbol épiti fel az adossagat. Ugyanakkor kizardlag
biztonsagos elemek tartdsa jelentés kamatterhet jelent a jelenlegi és a kovetkezd generacioknak,
ezért az adott orszadg adossagszerkezetének Gsszeallitdsakor egyszerre kell szempontnak lennie
az alacsony koltségeknek és a biztonsdgnak. Emiatt nem 1étezik altalanosan elfogadott, minden
orszagra ill0 addssagszerkezet, hiszen az addssagkezelok masként itélhetik meg a sajat

gazdasaguk allapotat és a jovobeli trendeket.

Raadasul a torténelmi tapasztalatok is befolyasolhatjak azt, hogy az adott orszag milyen
finanszirozasi stratégiat valaszt. Lehetnek ugyanis olyan gazdasagi folyamatok, amelyre sokkal
érzékenyebb az adott nemzet gazdasagpolitikai gondolkodasa, és ami ellen mindenféleképpen
szeretné magat bebiztositani. Ilyen jelenség Németorszagban az inflacié: az 1920-as években
tortént hiperinflacié miatt nagyon mélyen berogziilt a gazdasagpolitikdba az inflaciotol valod

félelem, és igy az arstabilitas elsddlegessége. (Bod, 2020)
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4. A VILAGVALSAGOK BEMUTATASA

Ahogy a bevezetoben emlitettem, az dllamadossag makrogazdasagi hatasa és szerkezete piaci
turbulencidk kozepette értékelddik fel igazan. Akkor keriil igazan tesztelésre, hogy az orszag
finanszirozdsa mennyire stabil, fenntarthat6. Eppen ezért a kovetkez6 fejezetben roviden
bemutatom az elmult két évtized két legmeghatarozobb valsagat. Ezen két gazdasagi krizis

kozponti témaja lesz a kutatasomnak.

4.1. A 2008-2009-es pénziigyi valsag, valamint a szuverén adossagvalsag

Bartmann (2017) tanulmanyaban részletesen bemutatja, hogy a 2008-2009-es pénziigyi €s
gazdasagi valsag el6tt az USA-ban a stabil gazdasagi novekedésnek és az alacsony
hozamkornyezetnek kdszonhetéen népszeriivé valtak a jelzaloghitelek. A kereslet gyorsabban
nétt a kinalatnal, ezért az ingatlanarak emelkedni kezdtek, ami tovabb javitotta a bankok
jovedelmezdségét. Eldszor csak a prémium tigyfelek férhettek hozzd a jelzéloghitelekhez,
azonban a szabalyok higitasaval barmilyen hitelképesség mellett hiteleztek a bankok. Egy id6
utan a rossz adosok hitelei sorra kezdtek beddlni, rdadasul az ingatlanpiaci buborékra reagélva
a Fed kamatot emelt, ami miatt a valtozo kamatozasu jelzaloghitelek torlesztése megdragult,
ami tovabbi addsokat hozott nehéz helyzetbe. Ezek hatdsdra megfordultak a viszonyok: a
hozamkornyezet emelkedésével csokkent az ingatlanok iranti kereslet, a talkinalat miatt az
ingatlanarak zuhanni kezdtek. Igy a bank hiaba kapta meg az ingatlant egy bedélt jelzaloghitel
utan, az egyre kevesebbet ért, nehezen lehetett értékesiteni, ezért a bankok jelentds veszteséget

szenvedtek el.

Raadésul a pénzpiac szabalyozatlansaga miatt ezeket a jelzaloghiteleket mas hitelekkel
egylitt értékpapirositottdk, ezaltal szdmos banknak, pénziigyi intézménynek, nemzetkozi
befektetdnek volt kitettsége az amerikai ingatlanpiaci buborékra. A buborék kidurranasabol
kovetkezd sokk nagyon gyorsan elterjedt az egész vilagon a piacok dsszekapcsoltsaga miatt, és
dominoszer(i beddlést okozott: el6szor csak az amerikai ingatlanpiacon, majd az amerikai
pénzpiacon, majd a nemzetkdzi pénzpiacon, végiil a nemzetkdzi gazdasdgban is valsag alakult
ki. Altalanos bizalmatlansag alakult ki a pénzpiacokon, nem lehetett tudni, hogy az adott
hanyad, ezért a likviditas elparolgott a bankkozi piacrdl, ezzel tovabb sulyosbitva egyes

szereplOk pénziigyi helyzetét. (Bartmann, 2017)

Szamos pénziigyi intézmény keriilt a csdd szélére, mert likviditas hianyaban nem tudtak

teljesiteni a fizetéseket. Egyes pénziigyi intézményeket a kormanyoknak kellett kimenteniiik
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(bail out) (példaul a Fannie Mae ¢és a Freddie Mac), egyes bajbajutottakat felvasarolhattak a
versenytarsak (példaul a JPMorgan magaba olvasztotta a Bear Stearns-t), de volt olyan
pénzpiaci szerepld is, amit hagytak beddlni (példaul a Lehman Brothers-t). A Lehman esetében
megddlt a ,,too big to fail” elv, mely szerint egyes pénzpiaci szereplok annyira meghatidrozdak
¢s mélyen integraltak a gazdasagban, hogy a dominoszerii beddlések megeldzése érdekében a
hatosagok kénytelenek kimenteni az adott intézményt. Ugyanakkor szamos bank kapott rovid
tava finanszirozast, vészhelyzeti likviditasbovitést a tilélés érdekében. (Hodson és Quaglia,
2009)

A bankok fizetésképtelensége €s a pénziigyi szektor befagyasa azonban atterjedt a
realgazdasagra is: sok vallalat pénziigyi nehézségbe keriilt, ami lesujtélag hatott a
munkaerdpiacra, milliok lettek munkanélkiiliek vilagszinten. A hitelezés és a gazdasagi
aktivitas lelassulasa miatt megtortek a korabban latott ndvekedési dinamikak, a legtobb orszag
gazdasaga recesszioba fordult. Az emelkedd kamatok és a gyengiild hazai fizetéeszk6z miatt
bizonyos orszagoknak az IMF-hez kellett fordulniuk segélyért, példaul Izland vagy
Magyarorszag. (Hodson és Quaglia, 2009)

A Fed az elparolgo likviditasra reagalva kotvények és mas értékpapirok felvasarlasaval
rovid 1d0 alatt megkétszerezte a mérlegféosszegét, késdbb a tobbi jegybank is kovette az
unortodox likviditasbévitd 1épést. Mivel a hirtelen bedntott likviditasra hatalmas igény volt,
ezért a gazdasagi szereplok egybdl felszivtak a tobbletlikviditast, igy ezen lépésnek nem volt
inflacidgerjesztd hatdsa. Az Eurdpai Kozponti Bank is kovette a Fed-et az eszkozvasarlasi

programban, noha idében késobb. (Cukierman, 2013)

A globalis pénziigyi valsagbdl kibontakozd eurdpai szuverén adossagvalsag alapjat az
adta, hogy az eur6zona alacsony hozamkornyezete és a stabil valuta lehetéveé tette a tagorszagok
olcso hitelfelvételét. A 2008 el6tti historikus adatokbdl lathato, hogy az eurddvezet tobbsége
nem vette szigortian a kdltségvetési eldirasokat, csak kevés orszag tartotta be kovetkezetesen a
GDP-aranyos allamaddssagra vonatkozo 60%-0s, illetve a GDP-aranyos koltségvetési hianyra
vonatkoz6 3%-os maastrichti kritériumokat. 2007-ben, kozvetleniil a valsag eldtti évben a
valutadvezet egészére vonatkoz6 GDP-aranyos allamadossag 60% felett allt. (Begg, 2012) A
GIIPS/PIIGS orszagok (Gordgorszag, frorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) az
eur6zona kedvezd hozamkornyezetét fogyasztasOsztonzésre €s jutdnyos ellatorendszerek
fenntartdsara hasznaltdk. Ezzel azonban jelentds koltségvetési hidnyokat és allamaddssagot

halmoztak fel, ami nem volt fenntarthato. (Ullah és Ahmed, 2014)
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A pénziigyi valsag hatasara csokkent a befektetdi bizalom, ami a kdtvényhozamok és az
orszagkockazati mutatok (Credit Default Swap / CDS) emelkedésében mutatkozott meg.
Kiilonosen igaz ez a GIIPS orszadgokra, amelyek a nagyobb allamaddssag ratajuk miatt jobban
Ki voltak téve a kamatlabak emelkedésénck. Az egyre fokozodo sériilékenységre reagalva a
hitelmindsitk rontottdk ezen orszagok adossagkockazati besorolasat, ami a CDS-ek
emelkedésével tovabb ndvelte az orszagok finanszirozasi koltségeit. Noha csak néhany
periférids orszag keriilt ténylegesen fizetési nehézségbe, a befektetéi bizalmatlansag a
magorszagokra is atterjedt, az eurd dollarral szembeni leértékelodését és a hozamfelarak

emelkedését mindegyik tagorszag megérezte ezen idGszak alatt. (Ullah és Ahmed, 2014)

4.2. A koronavirus okozta gazdasagi valsag

Az els koronavirus fertézottet 2019. december végén igazoltak Wuhanban, majd egy honappal
késdbb, 2020 januarjaban az Egészségiigyi Vilagszervezet nemzetkdzi szintli vészhelyzetet
jelentett be a korokozd terjedésére reagalva (Jackson et al., 2020). Azdta virus emberek

szazmillioit megfertdzve vilagjarvannya valt, és milliok haldlat okozta el vilagszinten.

A rendkiviil gyors terjedés és stlyos szovédmények miatt a koronavirus korabban nem
latott nyomast helyezett a vilagra. A jarvanyra reagalva szamos orszag szigoru korlatozasokat
vezetett be, hogy féken tartsdk a virus terjedését, és hogy megprobaljak elkeriilni az
egeészségligyl rendszer tulterhelodését. Példaul a betegek ¢és a kontaktjaik elkiilonitése
karanténba, tesztelési kapacitasok kiépitése, diagnosztika fejlesztése, az iskolak bezarasa, home
office bevezetése, a tomegrendezvények elhalasztisa, a nemzetkdzi utazasok korlatozéasa vagy
kijarasi korlatozas bevezetése. Ezek a l1épések valoban hozzdjarultak a virus terjedésének
lassitasahoz €s ezaltal az emberéletek megmentéséhez, de emellett hatalmas gazdasagi karokat

okoztak. (Deb et al., 2020)

A virus és az arra adott korlatozo6 intézkedések alapjaiban rengették meg az orszagok
gazdasagat. A kijarasi korlatozas miatt jelent6sen visszaesett a lakossag fogyasztasa, ugyanis a
legtobb szolgaltatast nem vették igénybe, illetve tudatosan biztonsagi megtakaritast képeztek.
A csokkend keresletre reagalva szamos vallalkozas ideiglenesen vagy véglegesen bezart, emiatt
ugrasszerien megndvekedett a munkanélkiiliek szdma. A gazdasagi aktivitas ilyen mértéki
leallasa korabban nem latott modon fogta vissza a gazdasag novekedését. Altalanossagban
elmondhat6, hogy azok az orszagok, ahol nagyobb mértékii volt a szigoritas, nagyobb gazdasagi

visszaesést tapasztalhattak. (Ozili, 2021)
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Egyes alagazatok a tevékenységiikbdl kifolydlag nem élhettek a tivmunka bevezetésével,
igy a korlatozasok elrendelésekor kénytelenek voltak ideiglenesen felfiiggeszteni a
tevékenységiiket, vagy radikalisan csokkenteni a termelést és atszervezni a munkarendet a
megfeleld tavolsagtartas érdekében. A feldolgozoipar kiilondsen érintett volt a termelés
csokkenésében, ¢és ennek kovetkeztében szdmos feldolgozoipari alkatrészbdl, termékbdl hiany
volt, ami miatt toredezetté valtak ez eddig jol miikodé nemzetkdzi ellatasi lancok. Az ellatési
lancok szakadozasat emellett az is stlyosbitotta, hogy a logisztikai oldalon is jelentds
nehézségek akadtak. Az alaposabb ellendrzés és a dolgozok védelme érdekében bevezetett
intézkedések hatasara lelassult nemzetkozi szallitmanyozas, az atfutdsi idok latvanyosan
megemelkedtek. Az ellatasi nehézségek mar a végso fogyasztoknal érezhetdek voltak, amely a

termékhianyban és/vagy a hosszu szallitasi idokben csapodott le. (Pujawan és Bah, 2021)

A korményok ugy probaltak reagélni az egyszerre jelentkezd kindlati és keresleti sokkra,
hogy hatalmas gazdasagélénkitési programot vezettek be a gazdasag ujrainditdsdhoz. Példaul
segitették a jarvany altal kiilondsen érintett agazatokat, torlesztési moratoériumot vezettek be a
likviditasi sokk enyhitésére, kozvetlen transzfereket nyujtottak a lakossagnak vagy
munkahelyvédelmi programokat inditottak be. A kormédnyok olyan iddszakban eszkozoltek
korabban nem latott mértékii tobbletkoltekezést, amikor a gazdasagi aktivitas lassuldsa miatt az
allami szféra bevételei jelentdsen csokkentek. Ezaltal szdmos orszagban novekedett a GDP-
aranyos allamadossag mértéke. A tort mind a szamlalon (jelentds tobbletkoltekezés
alacsonyabb bevételek mellett), mind a nevezdn keresztiil (a gazdasagi teljesitmény
beszakadédsa miatt sziikebb lett a viszonyitasi alap) az eladdsodottsag megugrasa felé mutat.

(McQuinn et al., 2020)

A vilagok kormanyainak fajdalmas trade-off-ban, atvaltasi koltségben kellett dontést
hozniuk: vagy helyreallitjak a gazdasagot a jarvanyiigyi korlatozasok feloldasaval, vagy azok
fenntartasaval probalnak minél tobb életet megmenteni (Deb et al., 2020). Arellano és
szerzétarsai (2020) azt allapitottak meg tanulmanyukban, hogy azok az orszagok, amelyek mar
eladosodva érkeztek meg a 2020-as koronavirus valsagba, kevésbé tudtak a fiskalis expanzio
lehetdségével ¢€lni a sziikds koltségvetési feltételek mellett. Ezek az orszagok kevésbé
engedhették meg maguknak a tovabbi eladosodottsagot, az ugyanis a kockézati felarak
emelkedésével, és igy a finanszirozasi koltségek emelkedésével jart volna. Ezaltal ezen
orszagok gazdasaga kevésbé esett vissza, az allamadossaguk pedig kevésbé ugrott meg, viszont
lakossagaranyosan sokkal tobb ember halt meg a jarvanyban a korlatozasok hidnya miatt. Ez

kiilonosen a fejlddd orszagokra igaz, ugyanis ezen nemzetek jellemzden jobban ki vannak téve
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az export, a turizmus és a nemzetkozi tékearamlas alakulasanak, és a jarvanyban mindharom

teriileten jelentds lassulést lehetett megfigyelni.

Srivastava és munkatarsainak (2020) a G20 orszagcsoportok historikus adatain végzett
kutatasa arra enged kovetkeztetni, hogy 2020-ban az orszadgcsoport GDP-aranyos
allamadodssaga atlagosan 14,9 szazalékponttal emelkedett a 2019. év végi allapothoz képest. Ez
az ugrasszerl eladosodottsag kozel kétszerese volt a 2008-2009-es gazdasagi valsag alatt latott
adossagnovekményhez képest, amely szamitdsaik szerint akkor atlagosan 6,2 szazalékponton
alakult. Az adossagrata nagyobb megugrasa egyrészrél abbol kovetkezett, hogy a vilag
kormanyai 2020-ban sokkal nagyobb gazdasagélénkitési csomagot inditottak (szamlalohatas),
masrészrol pedig gazdasagok visszaesése is sulyosabb volt 2020-ban (nevezdhatas). Emellett a
historikus adatok azt mutatjak, hogy a valsagok soran megugré addssag csak lassan, hosszu
évek soran normalizdlodik, igy véarhatd, hogy a most tapasztalt adossadgszintek még évekig

emelkedettek maradnak.
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5. KUTATASI MODSZERTAN

5.1. Kutatasi kérdések

A 3. fejezetben részletesen bemutattam az allamadossag harom lehetséges felbontasi
kritériumat. A szakirodalom azt képviseli, hogy piaci turbulencidk soran az allamadossag
lejarati szerkezete 6hatatlanul rovidiil, mivel bizonytalan helyzetben a befektetok vonakodnak
hosszabb iddre lekotni a tokéjiiket, és inkabb a rovidebb papirokat preferaljak, az adossagkezeld
pedig kénytelen ehhez alkalmazkodni. Emellett valsagok soran a nemzetk6zi befekteték
jellemzden zarjak a bizonytalan kitettségeiket és kivonulnak a kiilfoldi, kockazatosnak vélt
piacokrol. Eppen ezért az allamadossag kiilfoldi befektetok altal birtokolt aranya dontden
csOkken turbulens iddszakokban a panikeladdsok miatt. Végiil gazdasagi krizisek idején a
legtobb fizetdeszkoz tobbnyire leértékelddik a tipikus menekiilédevizakkal szemben (példaul
USD, CHF, EUR, CNY), éppen az eclébb emlitett panikeladasok miatt. Minden mas
valtozatlansaga mellett ez a hatads mar Gnmagaban noveli az allamaddssag devizaaranyat, hiszen
ugyanaz a devizadllomany gyengiilé hazai arfolyam mellett nagyobb adoéssagterhet jelent.
Emellett a piaci turbulenciak bizonytalansaganak kozepette a nemzetkozi befektetok szamara

vonzo, ha az adott orszdg egy megbizhatd fizetéeszkdzben bocsat ki adossagot.

A dolgozatomban szeretném megvizsgalni, hogy a kozgazdasagtan valsag idejére alkotott
elméleti megkozelitései megalljak-e a helyliket a sajat adatbazisomban. Tehat a két vizsgalt
valsag sordn valoban emelkedett-e az unids orszagok devizaaranya, valdban csokkent-e a

kiilfoldiek altal birtokolt alloméany ¢€s valdban rovidiilt-e a tagorszagok lejarati szerkezete.

Tovabba azt szeretném koriiljarni, hogy az adossag szerkezetét tekintve megfigyelhet6ek-
e mintazatok az unids tagorszdgok kozott. Csoportosithatoak-e a vizsgalt orszagok foldrajzi,
fejlettségi, torténelmi vagy mas megfontolas szerint, amely alapjan az egy csoportba keriilt

orszagok hasonlo adossagkezelési stratégidval rendelkeznek.

A vizsgélatom sordan az Eurdpai Unio tagorszadgainak adossagszerkezetének alakulasat
elemzem. A valasztdsom mogott egyrészrdl az all, hogy az EU egy jol meghatarozott
orszagcsoport, masrészrol a kozosen elfogadott moddszertan miatt a kiilonboz6 tagallamok
adatai atalakitds nélkiil Osszehasonlithatoak. Ugyanakkor nem kizardlag az EU egészérdl
szeretnék megallapitasokat tenni, hanem a tagallamok szintjén is. Azonban a dolgozat kerete
nem engedné meg, hogy minden orszagroél oOnallo, részletes elemzés késziiljon, igy
klaszterelemzés segitségével a hasonld szerkezeti mutatokkal rendelkezé orszagokat

csoportokra osztom, majd ezen csoportok adossagszerkezetét vizsgalom.
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5.2. A kutatasi modszertan bemutatasa

A kutatisom masodik kérdésének megvalaszolasahoz az EU tagokat klaszteranalizis
segitségével csoportokba osztom az adossagszerkezetiik szerint. A klaszterelemzés tobb eljaras
Osszefoglald neve, azonban mindegyik modszerre igaz, hogy a megfigyeléseket hasonlosag
(egymastol vett tavolsag) alapjan rendezziik csoportokba, klaszterekbe. A cél az, hogy az egy
klaszterbe tartozo egyedek jobban hasonlitsanak egymasra, mint a csoporton kiviili elemekre,
tehat maximalizaljuk a csoporton beliili hasonldsagot, és minimalizaljuk a csoportok kdzotti
hasonlésagot. A klaszterezési eljarasok tavolsagmatrix alapjan soroljak be a vizsgalt elemeket
klaszterekbe. Az egyedek egymastdl vett tavolsaganak kiszamitasara szamos modszertan

Iétezik, a dolgozatom soran én az euklidészi tavolsagot fogom alkalmazni melynek képlete:

dik2 = Zj (xij — xkj)z. (Kovacs, 2014)

Fontos kiemelni, hogy a megfigyelések egymastol vett tavolsaga fiigg attol, hogy a
valtozok milyen mértékegységlick. Ha az egyik valtozét atskalazunk egy masik
mértékegységbe, akkor a vizsgalt elemek egymastol vett tavolsaga is megvaltozhat, ami
mindenféleképpen elkeriilend6. Ezt a problémat az adatok standardizalasaval lehet
kikiiszobolni. Az igy kapott adat el6jele azt mutatja meg, hogy az adott megfigyelés az atlaghoz
képest pozitiv vagy negativ irdnyban tér el, a mérték pedig azt, hogy a szords hanyszorosaval
tér el az atlagtol. A klaszterezés segitségével keletkezett csoportok diszjunktak, tehat a
klaszterelemzés a teljes vizsgalt sokasagot lefedi, mindegyik megfigyelés belekeriil valamelyik

klaszterbe. (Vékas, 2020)

Két 16 tipusat kiilonboztetjiik meg a klaszterezési eljarasoknak: a hierarchikus, amelynél
nem kell eldre rogziteniink a létrehozando6 csoportok szamat, ezzel szemben a nemhierarchikus
elemzésnél elére megadott szamu klaszterbe soroljuk a megfigyeléseket. Az utobbi modszertan
alkalmazaséanal elézetes szakmai ismeretekkel kell rendelkezni az adatokrol, hogy a megfeleld
klaszterszamot adhassuk meg. A csoportok szdmatol fliggden eltéréd megoldéasok sziilethetnek.
(Kovacs, 2014) A dolgozatomban az elébbi, hierarchikus eljarast fogom alkalmazni, hogy

minél robusztusabb eredményt kapjak, amely nem fligg elézetesen megadott paramétertol.

A hierarchikus klaszterezésen beliil is két alcsoportot kiilonboztetiink meg: felhalmozo,
illetve lebontd algoritmus. Az el6bbi eljards alulrol épitkezik, tehat kiindulasként mindegyik
megfigyelés egy kiilon klaszter, amelyeket 1épésrdl 1épésre dsszevon. A lebontd algoritmus
ezzel szemben kiindulasként azt a klasztert veszi, amelyben mindegyik elem megtalalhato, és

azt bontja szét csoportokra meghatarozott kritériumok szerint. A kutatdsom soran az elébbi
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eljarast fogom hasznalni, melynek mikodése a kovetkezd: kezdetben minden megfigyelés
onallo klasztert alkot, majd az algoritmus 1épésenként dsszevonja az egymashoz legkozelebbi
elemeket. Ez a metddus addig folytatodik, ameddig az osszes megfigyel egyed egy klaszterbe

kertil, tehat 6sszesen n-1 1épésbdl all a hierarchikus klaszterezés. (llonczai, 2014)

Ezt a Iépésenként haladd Osszevonasi folyamatot az ugynevezett dendrogramon
kovethetjiik figyelemmel. Az abra x-tengelyén szerepelnek a megfigyeléseink, az y-tengelyen
pedig a klaszterek Gsszevonasanak magassaga. A dendrogram tehat megmutatja, hogy melyik
klasztert milyen sorrendben és milyen tavolsag mellett kototte 6ssze az algoritmus. Az dbra
tampontot nyujthat abban, hogy a hierarchikus fat milyen magassagban vagjuk el, tehat hany

klaszter sziilessen a megfigyeléseinkbol. (Kovdcs, 2014)

5.3. Az adatok bemutatasa és a klaszterelemzés elvégzése

Mivel a dolgozatom egyik célja annak a vizsgalata, hogy az utobbi két meghatarozo valsag
hogyan befolyasolta az unids orszagok adossagszerkezetét, ezért kivalasztok 5 meghatarozo
idémetszetet, amelyekben megvizsgalom és dbrazolom az orszagok addssagszerkezeti mutatoit.
Az els6 metszet a 2007-es év, a krizis el6tti utols6 év, amikor a 2008-2009-es pénziigyi valsag
hatasai még nem érték el Europat. Ezen év parja a 2009-es metszet, amikorra a valsag mar
mérhetd karokat okozott az unios tagallamokban. A harmadik metszet 2013, ekkor az EU tagok
nagy része mar képes volt maga mogott hagyni az europai szuverén adossagvalsag nehézségeit.
2019-cel bezardlag altalanos konjunkturalis idszak jellemezte az eurdpai gazdasagokat, amely
soran sok orszag képes volt koltségvetési konszolidaciora. Végiil a legfrissebb elérhetd adat, a
2020. évi allapot azt mutatja meg, hogy a koronavirus-valsag hatasara milyen adossagszerkezeti
eltolodasok figyelhetéek meg a tagallamoknal. Mindegyik elébb emlitett idometszetre
készitettem egy klaszterelemzést, amelyekkel azt vizsgaltam, hogy az idémetszetek kozott

milyen atrendezddések, tendencidk mutatkoznak meg.

Az addssagallomanyt harom, korabban emlitett szempont szerint osztottam fel: a kiilfoldi
pénznemben denominalt adossadgelemek allomanyanak aranya, a nemzetgazdasagon kiviili
befektetdk altal birtokolt addssag aranya, valamint a rovid lejaratt kotelezettségek aranya a
teljes, bruttd, konszolidalt maastrichti allamaddssaghoz viszonyitva. A klaszterezést ezen
harom dimenzié mentén végzem el. A kutatashoz hasznalt adatok az Eurdpai Kozponti Bank
Statisztikai Adattarhazabol (ECB, 2022) szarmaznak. A vizsgalathoz az Uni6 27 tagorszagarol
sz6l6 adatokat hasznaltam fel, éves gyakorisaggal. A dolgozat elkészitésekor a legfrissebb,

2021. évi adatokat még nem kozolték hivatalosan, igy ezen idészak nem része a dolgozatomnak.
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Az éllamadossag fizetdeszkdz szerinti felbontasanal az ECB adattarhdza nem tartalmazott

relativ megosztast adatokat, igy azokat a nominalis adatokbdl sajatkeziileg aranyositottam.

Ahogy a 3.3. alfejezetben mar emlitettem, az adossag lejarati szerkezetét vizsgalhatjuk
eredeti kibocsatas (original) és hatralévé (residual) felbontas alapjan is. A dolgozatomban az
eredeti felbontast haszndlom, ugyanis ez mutatja meg azt, hogy az addssagkezeld a
kibocsataskor milyen futamidé mellett akart/tudott adossadgot kibocsatani, ezaltal nagyobb a
mutatd stabilitdsa. A hatralévé futamidé modszertanaval ugyanis a lejarati szerkezet ceteris

paribus az id6 mulasaval folyamatosan csokkenne, igy kevésbé mutatja meg az adossagkezeld

crer

Tovabba az altalam hasznalt adatbazisban szerepeltek hianyzo adatok, ezaltal nem tudtam
mind a 27 unids tagorszagot vizsgalni a kutatasomban. Lettorszadg és Horvatorszag adatai nem
a teljes id6horizonton érhetéek el, ezért csak részlegesen tudtam ezeket vizsgalni: ezen
orszagok a 2013-as, 2019-es, illetve 2020-as metszetben szerepelnek. Emellett Luxemburg,
Gorogorszag, Esztorszag és [rorszag egy-egy adossagszerkezeti mutatdja a teljes vizsgalt
idészakban hianyozott, igy ezen orszagok egyaltalan nem szerepelnek a kutatdsomban
adathiany miatt. Az adatbazisomhoz felhasznalt adatsorokat a 3. és 4. szamu tablazatok

tartalmazzék a dolgozat végén talalhatdo mellékletben.

A harom valtozé 6sszefoglalé tablazataban (/. tdbldzat) nem kizardlag a valtozok atlagat
[u] szerepeltettem a megadott 5 metszetben, hanem az alaposabb értelmezés érdekében mas
helyzetmutatokat is: a median [Me] (a megfigyelések 50%-a a median alatt, 50%-a pedig felette
helyezkedik el) mellett az als6 és fels6 kvartilisek [Q1 és Qs] (a megfigyelések 25%/75%-a ezen
szam alatt, a masik 75%/25% pedig ezen érték felett talalhato) is szerepelnek a tablazatban.
Ezen kiviil a szoras [o] (a vizsgalt adatok atlagosan mennyivel térnek el az atlagtol) is szerepel
a tablazatban az adatok heterogenitasanak szemléltetése érdekében. Ezaltal sokkal részletesebb
képet kaphatunk a valtozok eloszlasarol és iddbeli alakulasarol. Valamint a kdnnyebb

értelmezhetdség kedvéért a szazalékpontos valtozasokat is szerepeltettem.

Az adatok standardizélasa €s a tavolsagi matrixok kiszdmitasa utan abrazolasra keriiltek
a dendrogramok (2. 6. 10. 13. és 15. abrdk). A kovetkezetesség érdekében mindegyik
hierarchikus fat 2,5 és 3 kozotti tdvolsagnal vagtam el. Ezaltal a kiilonb6z6 iddmetszetekben 5,
illetve 6 klaszter képz6dott az unids orszagokbol. Esetenként bizonyos orszagok nagyon
kiilonutas stratégiat valasztottak, ezért egyes idémetszetekben el6fordul, hogy ezen outlier

orszagok kiilon klasztert alkotnak annak érdekében, hogy az eredmények ne torzuljanak.
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6. KUTATASI EREDMENYEK

Az 1. tabldazatbdl leolvashatd a harom vizsgalt valtozo eloszlasa. Altalanossagban elmondhato,
hogy a devizaarany valtozo eloszlasa er6sen balra ferde, jobbra elnyuld, ugyanis az atlag
latvanyosan meghaladja a mediant. Elmondhato, hogy 2007-ben az uniés orszagok tobb mint
fele mindossze 1-2%-nyi devizaadossaggal rendelkezett, mikozben néhany orszagnak
jelentésen magasabb volt az allamaddssagon beliili devizaaranya, ezaltal felhtuzta az atlagot.
Emogott az Unidn beliili mélyebb integracio, az eurdovezet adhat magyarazatot: a legfrissebb
2020. ¢évi adatok szerint az adatbazisomban szerepld 15 eurd6zdéna tagorszag atlagos
devizaaranya 1,36% volt 2020-ban, mik6zben a sajat pénznemmel rendelkez6 8 orszag atlagos

devizaaranya 35,9% volt (ezen beliil harom orszag mutatdja is meghaladta az 50%-ot).

1. tablazat: A vizsgalt valtozok helyzetmutatoi, és azok valtozasa az idometszetek kozott

Devizaarany Kiilfoldiek aranya Rovidlejaratu elemek aranya

Q1 Me M Qs o Qs Me 1) Qs () Q: Me U Qs o
2007 0,5 1,6 125 144 209 | 378 49,1 489 63,6 18,7 4,0 8,9 9,7 12,2 75
2009 0,4 1,9 139 202 214|393 513 499 572 17,6 6,3 10,7 12,7 195 7,8
2013 0,6 41 171 26,2 236 | 409 554 526 608 16,7 52 8,7 8,7 11,4 52
2019 0,1 2,7 134 16,1 22,7 | 36,1 480 47,9 58,7 16,9 1,8 6,0 6,7 9,8 5,7
2020 0,1 3,4 134 138 229 | 329 488 46,4 56,7 158 3,2 8,0 9,2 14,5 7,4

szazalék

szazalék- Devizaarany Kiilfoldiek aranya Rovidlejaratu elemek aranya
pont Q1 Me H Qs o Q1 Me K Qs o Q: Me H Qs o
07->09 | 0,0 0,3 1,3 57 0,5 15 2,2 1,1 -6,4 -1,1 2,4 1,8 3,0 7,2 0,3
09->13 | 0,2 2,2 3,2 6,1 2,2 1,6 4,0 2,7 3,7 09 ] -11 -20 -41 -81 -26
13->19| 05 -13 -37 -101 -09 | 48 -74 -48 -21 0,2 34 -27 -19 -16 0,5
19->20 | 0,0 0,7 0,0 -2,4 0,2 -3,2 0,9 -15 20 -11 14 2,0 2,5 4,7 1,7

Forrds: sajat szerkesztés

A kiilfoldi befektetok altal birtokolt arany eloszlasa kozel szimmetrikus, minimalisan
jobbra ferde. Ebben a tekintetben sokkal homogénebbek az unids orszagok (a relativ szoras itt
a legalacsonyabb, lasd 3. tdbldzat), jellemzéen 50% koriili allomanyt birtokolnak a kiilf6ldi
hitelezok. A rovidlejarati elemek aranya szintén kozel szimmetrikus, minimalisan balra ferde

a valtozo eloszlasa. 2007-ben az orszagok atlagosan 10%-nyi rovidlejarati adossagot tartottak.

Az els6, 2007-es idémetszetben 6 csoportot kaptunk a klaszterezés segitségével (1. és 2.
abrdk). A 2. tablazatbol kiolvashato, hogy az ,,A” és ,,B” jelli csoportok az unids orszagok nagy
részét magukba foglaljak. Mindkét klaszter atlagos mutatokkal jellemezhetéek, az egyetlen
kiilonbség az, hogy mig az ,,A” jelli klaszter orszagaiban az atlagosnal magasabb a kiilfoldiek
aranya, addig a ,,B” tagallamok addssagat az atlagosnal alacsonyabb mértékben finanszirozzak
kiilfoldi szereplok. A ,,C” és ,,D” jelii klaszterben 2-2 orszag szerepel: az eldbbi csoportban
Magyarorszdg ¢és Romania talalhatd, melyek az datlagosnal magasabb devizaarannyal

rendelkeznek, Olaszorszag ¢és Svédorszag addssagaban pedig a rovidlejaratu elemek aranya
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magasabb az unids atlagnal. Emellett keletkezett két outlier klaszter is, amiben egy-egy orszag
szerepel. Portugalia addssagadban magasabb a kiilfoldiek aranya ¢és jelentésen magasabb a
rovidlejaratu elemek aranya az atlaghoz képest. Bulgéria ezzel szemben rendkiviill magas

devizaarannyal rendelkezik, mik6zben az atlagnal alacsonyabb a rovidlejarata elemek aranya

1. abra: A 2007-es metszet haromdimenzios dabrdja
2.5

2. abra: A 2007-es metszet dendrogramja
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6.1. A 2007-es és 2009-es idometszet o0sszehasonlitasa

2007 és 2009 kozott az orszagok devizaaranyanak medidnja alig valtozott a gazdasagi valsag
alatt. Ugyanakkor az is lathatd, hogy mig az els6 kvartilis nem valtozott, addig a harmadik
kvartilis kozel 6 szazalékponttal emelkedett, tehat azon orszagok, melyek 2007-ben magasabb
devizaarannyal rendelkeztek (tehat jellemzden a nem eurodvezeti tagok), ebben az idészakban

jobban novelték a devizaadossadgukat. Hasonl6 vehetd észre a rovidlejaratu elemek ardnyanak
valtozasaban is: az alsé és a kozépsd kvartilis 2-2 szazalékponttal emelkedett, ugyanakkor a
fels6 kvartilis ezt meghaladd mértékben, tobb mint 7 szazalékponttal emelkedett. A kiilfoldiek
aranyanal is kozel 2-2 szazalékponttal emelkedett az elsé két helyzetmutatd, azonban a
harmadik kvartilis 6 szazalékponttal csokkent, tehat azon orszagok, amelyeknek 2007-ben
magasabb volt a kiilfoldi hitelez6k aranya, csokkent a kiilfoldi kitettségiik 2009-re. A valtozok
szorasabol lathatod, hogy mig a devizaarany ¢€s a rovidlejarata elemek aranyanak tekintetében

valamelyest nétt az orszagok kozotti kiillonbség a gazdasagi vilagvalsag évei alatt, addig a
kiilfoldi hitelezOk aranyéaban az orszdgok kozeledtek egyméashoz.

Az el6z6 idémetszethez hasonléan 2009-ben is 6 csoportot kapunk a klaszterelemzés

segitségével. Noha az ,,A” és a ,B” jeli csoport fentebb emlitett adossagszerkezeti
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karakterisztikaja nem valtozott 2009-re (egyetlen szamottevo kiilonbség a kiilféldiek aranya),
a legnagyobb atrendezddések ezen két csoport kozott torténtek. Az ,,A” jell csoportban maradt
Ausztria, Németorszag és Litvania, negyedikként csatlakozott Szlovénia, a masik gyijtd
csoportba pedig Belgium, Spanyolorszag ¢és Franciaorszag keriilt wjonnan (a belga
addssagszerkezet nem valtozott érdemben, 2009-re a spanyol és francia rovidlejarati elemek
aranya emelkedett az atlaghoz képest). A ,,C” jellii csoportban tovabbra is Magyarorszag ¢és
Romania keriilt. A két orszagban egymassal ellentétes adossagszerkezeti valtozasok torténtek
2007 és 2009 kozott, amelyek egymadst kioltva nem valtoztattdk meg a klaszter jellemzdit.
Szintén valtozatlanul Bulgéaria outlier orszagként kiilon klasztert alkotott, megorizve az atlagon
feliili devizaaranyat és atlagon aluli rovidtavu elemek aranyat. Malta és Olaszorszag klaszterek
szempontjabol helyet cseréltek (Malta adossagszerkezete nem valtozott érdemben, az olasz
rovidlejaratu elemek emelkedtek az atlaghoz képest), igy a ,,D” jelii csoport kiilfoldi aranya
Osszességében csokkent, a rovidlejarati elemek aranya pedig emelkedett az atlaghoz képest.
Portugalia 2007-ben még sajat klasztert alkotott, azonban 2009-re szamottevéen csokkent a
rovidlejaratu elemek ardnya az atlaghoz képest, igy Hollandia és Finnorszag is az ,,E” jeli
Klaszterbe keriilt Portugaliaval egyiitt (2009-re a holland és a finn rovidlejarat elemek aranya

emelkedett az atlaghoz képest).

3. dbra: A 2007-es metszet térképe 4. dbra: A 2009-es metszet térképe
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6.2. A 2009-es és 2013-as idometszet dsszehasonlitasa

2009 ¢és 2013 kozott az adossagok devizaaranydnak medianja 2 szazalékponttal emelkedett,
ezen beliil az als6 kvartilis nem véltozott érdemben, mig a felsd kvartilis ismét 6 szazalékponttal
emelkedett. Tehat az ¢l6z6 Osszehasonlitishoz hasonldan a szuverén adossagvalsag évei alatt
is igaz az, hogy a magasabb devizaaranyu orszagokban jobban emelkedett az allamadossag
devizaaranya a vizsgalt idészakban. JOI mutatja ezt, hogy a devizaarany szorasa tovabb
emelkedett. A kiilfoldi adosok aranyanak medianja 4 szazalékponttal emelkedett ezen iddszak
alatt, emellett ez els6 kvartilis 2, a harmadik kvartilis pedig 4 szazalékponttal emelkedett.
Ezaltal a kiilfoldi adosok ardnyanak eloszlasa tovabb ferdiilt jobbra ezen iddszak alatt, a szoras
csokkent. A rovidlejarati elemek aranya altalanossagban csokkent a szuverén addssagvalsag
évei alatt: az els6 kvartilis 1, a median 2, a fels6 kvartilis pedig 8 szazalékponttal csokkent ezen

id6szak alatt, ezaltal az eredetileg balra ferde eloszlasban csokkent az orszagok kozotti szoras.

A valtozok medianjat tekintve altaldnossagban elmondhato, hogy 2009 és 2013 kozott, tehat a
szuverén adossagvalsag évei alatt nagyobb adossagszerkezeti atrendezddés tortént Eurdpaban,
mint 2007 és 2009 kozott, a gazdasagi vilagvalsag éveiben. Ugyanakkor a megfeleld
Osszehasonlitas érdekében fontos korrigalni az évek szamaval: ha a medianok abszolut értéki
valtozasait leosztjuk az eltelt évek szamaval (2, illetve 4 év), akkor azt kapjuk, hogy a gazdasagi
vilagvalsag alatt valamelyest nagyobb mértékben modosultak a valtozok medianjai (0,72

szazalékpont évente), mint a szuverén adossagvalsagban (0,69 szazalékpont évente).

s

klaszter jott 1étre, outlier orszag nélkiil. Ahogy az 5.3 alfejezetben ismertettem, Horvatorszag
és Lettorszag a 2013-as metszettdl kezdddden szerepel az adatbazisomban, ezéltal 23-ra boviilt
az altalam vizsgalt orszagok szdma. Tobbek kozott a két j orszag miatt 2013-ra jelentdsen Uy

klaszterek keletkeztek.

Ebben az idémetszetben az ,,A” jelii lett a gyiijtéklaszter, a megfigyelések kozel fele, 10
orszag keriilt ebbe a csoportba. A 2013-as metszet dengrogramjan lathatjuk (6. dbra), hogy
ezen beliil egy 4 és egy 6 taghi alcsoport kiiloniil el, a 6 kiilonbség, hogy az el6bbi orszagcsoport
adossaganak kiilfoldi aranya egyarant atlag feletti. Osszességében a 10 fos klaszter az atlagnak
megfelel6 mutatokkal rendelkezik. A ,,B” klaszterbe Lengyelorszag, Szlovénia és Szlovakia
keriilt. 2009 és 2013 kodzott mindharom kozép-kelet-eurdpai orszag adossagaban emelkedett a
kiilfoldi hitelezok ardnya, valamint tovabb csokkent a rovidlejarata adossagelemek aranya. A

,C” jeltl klaszterbe Bulgaria, Horvatorszag és Romania keriilt, kirajzolva ezaltal egy masik, a
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délkelet-europai régidt. 2013-ra a roman rovid lejarata elemek aranya jelentésen csokkent az
atlaghoz képest, ezéltal a kordbbiakkal szemben Romania és Bulgaria egy klasztert tudott
alkotni, ehhez csatlakozott Gjonnan Horvatorszag. Ezen orszagokra az atlagosnal jelent6sen
magasabb devizaarany volt jellemz6 2013-ban. A ,,D” csoportba Svédorszag és Olaszorszag
mellett Magyarorszag keriilt. Mindharom orszagra igaz, hogy a vizsgalt id6szakban az atlaghoz
képest emelkedett a rovidlejarata adossagelemeik aranya. A korabbi ,,B” jelii klaszterbdl
kiszakadt Csehorszag, Dénia és Spanyolorszag, hozzajuk csatlakozott Mélta, megalkotva ezzel
az ,,E” klasztert. Ezen orszagok jellemzdje az atlagnal alacsonyabb kiilfoldi arany (2009 és

2013 kozott nem volt szignifikéns atrendez6dés ezen négy orszag addssagszerkezetében).

5. abra: A 2013-as metszet haromdimenzids dbraja 6. dabra: A 2013-as metszet dendrogramja
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6.3. A 2013-as és 2019-es idometszet dsszehasonlitasa
Altaldnossagban elmondhatd, hogy a 2013 és 2019 kozotti években konjunktura volt
Eurépaban. A pozitiv befektet6i hangulat, valamint az alacsony kamatkornyezet lehetévé tette
az unios tagorszagoknak, hogy konszolidaljak adossagszerkezeteiket. Ebben az iddszakban
elotérbe keriiltek a hazai fizetdeszkdzben kibocsatott, hosszabb lejarati adossagelemek,
valamint szélesedett a hazai befektet6i bazis is. A 3.4 alfejezet kovetkeztetései alapjan

mindharom folyamat egy stabilabb és kiszamithatobb adossagszerkezet felé¢ mutat.

Ennek megfelelden mindharom vizsgalt valtoz6 mindharom helyzeti mutatoja csokkent ezen
1d6szak alatt. A devizaarany elsé kvartilise és medianja kozel 1-1 szazalékponttal csokkentek,
mig a harmadik kvartilis tobb mint 10 szézalékponttal mérséklddott. Az el6zéekhez hasonld
kovetkeztetés vonhatd le ebben az idGszakban is: a magasabb devizaaranyu orszagokban

nagyobb mértékben csokkent a mutatd 2013 és 2019 kozott, a szoras valamelyest csokkent. A
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kiilfoldi befektetok aranyanak medidnja latvanyos mértékben, tobb mint 7 szazalékponttal
csokkent a konszolidacids évek alatt, mikdzben az also kvartilis 5, a felsd kvartilis pedig 2
szazalékponttal csokkent. Ezaltal a 2007 el6tti szintekre alltak vissza a vizsgalt helyzetmutatok.
A rovidlejaratt elemek ardnyaban is csokkenést figyelhetliink meg: az alsé kvartilis és a median

kozel 3-3, a fels6 kvartilis pedig kozel 2 szdzalékponttal mérséklodott a vizsgalt idoszakban.

1. abra: A 2013-as metszet térképe 8. abra: A 2019-es metszet térkepe
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A korébbi ,,A” klaszter megOrizte tagjainak nagy részét, egyediil Spanyolorszag érkezett
ujonnan (a vizsgalt idészakban jelentdsen emelkedett a kiilf6ldi befektetok altal birtokolt arany
az atlaghoz képest). A csoport egésze atlagos mutatokkal jellemezhetd. A ,,B” csoportban
tovabbi 6 orszag keriilt, amelyek kozos jellemzdje, hogy 2019-ben az atlagnal magasabb volt a
kiilfoldi befektetok aranya. A ,,C” csoportban valtozatlanul a harom délkelet-eurdpai orszag
van: Bulgaria, Horvatorszag és Romania, tovabbra is a magas devizaarany koti Ossze ezeket az
orszagokat (a vizsgalt idészakban nem valtozott jelentdsen az addssagszerkezetiik az atlaghoz
viszonyitva). A ,,D” jelii klaszter eddigi tagjaihoz Dania és Malta csatlakozott. Ezen csoport
tagjait az atlagnal alacsonyabb kiilfoldi arany és az atlagnal rovidebb lejarati szerkezet koti
Ossze. 2013 és 2019 kozott Dania és Malta addssagszerkezetében az atlagnal nagyobb
mértékben nétt a rovid lejarati elemeik ardnya, valamint az atlagnal nagyobb mértékben

csokkent a kiilfoldiek altal birtokolt dllomany aranya, ezaltal csatlakozhattak a ,,D” klaszterhez.
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A korabbi ,,E” klaszter felbomlott, egyediil Csehorszag maradt benne, mellé csatlakozott
Lengyelorszag. Mindkét kozép-kelet-eurdpai orszagra jellemz0, hogy az atlagnal alacsonyabb

a rovidlejarata elemek aranya.

6.4. A 2019-es és 2020-as idometszet dsszehasonlitasa

A koronavirus-valsag alatt ismét emelkedni kezdtek a vizsgalt mutatok medidnja. Az unios
tagorszagok devizaaranyanak medianja kozel 1 szazalékpontot emelkedett 2020-ra, viszont az
also kvartilis nem valtozott, a fels6 kvartilis pedig 2 szdzalékponttal csokkent. Tehat a valsag
ellenére a magasabb devizaardnyu orszagokban csokkent a mutatd, ezaltal a valtozo eloszlasa
jobbra egyenesedett valamelyest, de tovabbra is erésen balra ferde maradt a mutato eloszlasa.
A kozel szimmetrikus eloszlasu kiilfoldi arany medianja 1 szazalékponttal emelkedett, mig az
also kvartilis 3, a fels kvartilis pedig 2 szazalékponttal csokkent. Ezaltal a median jobban
kozeledett a harmadik kvartilishez, igy jobbra ferdiilt a mutat6 eloszlésa, a szdoras csokkent. A
rovidlejaratu elemek aranyanak minden helyzetmutatéja emelkedett: az also kvartilis 1, a
median 2, a felsd kvartilis kdzel 5 szazalékponttal. A rovidebb lejarattal rendelkez6 orszagok

adossagszerkezete a koronavirus-valsag alatt jellemzéen tovabb rovidiilt, emelkedett a szoras.

Az ,,A” jeli klaszter Hollandia kivételével megdrizte tagjait, melléjiik tarsult Ausztria,
Szlovénia és Szlovakia a ,,B” csoportbol. A 2020-as metszet dendrogramjan (10. abra) lathato,
hogy két jol elkiiloniilé csoport egyesiilt az ,,A” jell klaszterben. A két csoport kozott az
egyetlen szignifikans kiilonbség, hogy az orszagok egyik csoportja adossagaban az atlagnal
magasabbak a rovidlejarati adossagelemek, a masikban pedig alacsonyabbak. A ,B”
klaszterben Ciprus, Litvania és Lettorszag maradt 2019-r6l, j orszag nem csatlakozott.
Tovébbra is jellemzd ezekre az orszagokra az atlagnal magasabb kiilfoldi befektetdi arany,
valamint az atlagnal valamelyest alacsonyabb rovid lejarati arany. A ,,C” jelii csoportban a
2013-as és 2019-es metszethez hasonloan Bulgéria, Horvatorszag és Romania keriilt egy
klaszterbe. A csoportra jellemz6, hogy 2020-ra valamelyest emelkedett a kiilfoldi befektetok
aranya az atlaghoz képest. A ,,D” klaszter megdrizte harom tagjat, hozzajuk csatlakozott
Hollandia az ,,A” csoportbol. A svédek tavozasaval és a hollandok érkezésével csokkent a
klaszterre jellemzd rovid lejarati arany €s emelkedett a kiilfoldi adosok aranya, ugyanakkor igy
is megmaradt a klaszter k6zos jellemzdje, hogy az atlagnal magasabb a rovidlejarata elemek
aranya ¢s alacsonyabb a kiilfoldi befektetdk ardnya. Svédorszag ebbdl a klaszterbdl valt ki és
keriilt egyediiliként az ,,F” jellibe, ugyanis az amugy is magas a svéd rovidlejarati elemek

aranya tovabb emelkedett 2020-ra. A svéd addssagkezelési stratégia kiillonbozdsége mar a
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2019-es metszet dendrogramjan is lathato volt (/5. dbra), azonban akkor még nem volt annyira

kiilonutas a tobbi uniés taghoz képest. Az ,,E” jelii csoportban megmaradt Csehorszag ¢€s

Lengyelorszag, melléjik csatlakozott Magyarorszag. 2020-ra hazank rovidlejarat

addssagelemeinek aranya csokkent az atlaghoz képest, ezért keriilhetett egybe a csehekkel és

lengyelekkel. Ezen orszagharmasra a kiilfoldi befektetok alacsony aranya is jellemz6é még.

9. dbra: A 2020-as metszet haromdimenzios dabrdja 10. dbra: A 2020-as metszet dendrogramja
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6.5. Az eredményekbdl levont kovetkeztetések
Altaldnossagban az mondhato el a harom vizsgalt valtozé medianjanak idébeli alakulasarol,
hogy a valsagok alatt (2007-2009-2013, és 2019-2020) mindharom mutaté emelkedett, noha
eltér6 mértékben. Ez azt mutatja, hogy a kockazatok és a bizonytalansag emelkedésével az
uniods orszagok 4ltalanossagban kénytelenek voltak rovidebb lejarat és/vagy kiilfoldi
pénznemben denominalt addssagot kibocsatani, amivel esetlegesen kiilfoldi befektetoket
cé¢loznak meg. Ez aldl kizardlag a rovid lejarata elemek valtozo a kivétel, amely 2009 és 2013
kozott a szuverén adossagvalsag ellenére csokkenni tudott €s a 2007-es szintje alatt allt 2013
végén. Ezzel szemben az adatok szerint békeiddben és gazdasagi konjunktura esetén (az

adatbazisomban 2013 és 2019 kozott) mindharom mutaté mérséklodott, ezzel jelezve az
addssagkezelési stratégiai eltolodast.

Az elsd kutatdsi kérdésemben azt szerettem volna megvizsgalni, hogy valdban igaz-e az
elméleti megkozelités, mely szerint valsagidében a devizaarany és a rovidlejarata elemek
aranya emelkedik, a kiilfoldiek aranya pedig csokken. Az altalam hasznalt adatbazis azt
mutatja, hogy ez csak részben teljesiilt. A devizaarany az elméletnek megfelelden alakult:

valsagidében emelkedett, békeidoében csokkent. A rovidlejarata elemek is ehhez hasonldan
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valtoztak, egyediil a szuverén adossagvalsag évei alatt nem igazolddott az elmélet. Ugyanakkor
a kilfoldi befektetk altal birtokolt arany pont ellenkezbleg alakult az elmélettel: valsagban

emelkedett, békeid6ben csokkent.

Ezt az ellentmondast az oldhatja fel, hogy turbulens id6északban a befektetok elsésorban
a kockazatosnak vélt perifériaorszagokbol menekiilnek megbizhatobb piacokra, igy példaul
altalanossagban az eur6zona tagorszagaiba. Mivel az adatbazisomban vizsgalt 23 orszag
tobbsége eurddvezeti tag (15 db szemben 8 db), ezért nagyobb a valosziniisége, hogy median
egy eurot hasznald orszag, amelyet jobban preferdlnak a kiilfoldi befektetok. Ezaltal
eléfordulhat az, hogy a periféria orszagaibol valoban kivonulnak a befektetOk a stabilabb
valutaval rendelkez6 orszagokba. Ezen kérdés alaposabb vizsgalata azonban mar meghaladja a

dolgozatom keretét.

Ha vizsgalt harom adossagszerkezeti mutaté medianjainak abszolut értékli valtozasat
korrigéljuk az eltelt évek szamdval, akkor azt lathatjuk, hogy a koronavirus valsag elsé évében
atlagosan 1,18 szdzalékponttal valtoztak a vizsgalt mutatok medidnjai, amely meghaladja mind
a gazdasagi vilagvalsag (0,72 szazalékpont), mind a szuverén adossagvalsag atlagos évenkénti
valtozésat (0,68 szazalékpont). Rdadasul a 2021-es adatok hianyaban a koronavirus-valsag
hatasa nem tud teljes egészében szerepelni a vizsgalatomban. Pedig az eurdpai orszagok 2021-
ben is folytattdk a nagyszabasti gazdasagélénkitési programokat, amely szignifikdnsan
megvaltoztathatta a tagorszagok adossagszerkezetét is. Tehat a koronavirus-valsag alatt
nagyobb adossagszerkezeti atrendezddés tortént, mint a 2008-2009-es gazdasagi

vilagvalsagban, vagy az azt kovetd szuverén adossagvalsagban.

Emellett az is megfigyelhet6 az iddmetszetek kozott, hogy a valtozok harmadik kvartilisei
abszolut értelemben jellemzden nagyobb mértékben mozogtak, mint az elsd kvartilisek. Ezaltal
az adossagszerkezet nagyobb atrendezddését figyelhetjiik meg azoknal az orszagokndl,
amelyek mutatéi kiindulasképpen az atlagnal magasabban alakultak a bazisévben. fgy piaci
turbulenciak esetén a kitett orszagok mutatoi jobban emelkedtek, békeidében pedig nagyobb
mértékben csokkentek, mint az alacsony mutatokkal rendelkez6 orszagokok. Ez a megallapitas
a kiilfoldi befektetok aranyanal nem allja meg teljes mértékben a helyét, ugyanis 2013 és 2019,
valamit 2019 és 2020 kozott ezen mutatd elsé kvartilise nagyobb mértékben mozgott a

harmadiknal, illetve a rovidlejarati elemek valtozoban is lathatunk egy kivételt.
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2. tablazat: A standardizalt mutatok klaszterenkénti felbontdsa az idometszetek kozott

2007 Devizaarany Kulf,OIdlek Rovndlejal:atu Orszagok
aranya elemek arinya
A -0,522 0,743 -0,219 AT, BE, DE, ES, FI, FR, LT, NL
B -0,191 -0,960 -0,554 CY, Cz, DK, MT, PL, SI, SK
C 1,669 0,402 0,520 HU, RO
D -0,128 -0,865 1,828 IT, SE
E -0,575 1,150 2,205 PT
F 3,003 0,548 -1,267 BG
2009 Devizaarany Kulf,Oldlek R0v1dle]afatu Orszagok
aranya elemek ardanya
A -0,582 0,789 -0,796 AT, DE, LT, SI
B -0,279 -0,465 -0,197 BE, CY, CZ, DK, ES, FR, IT PL, SK
C 1,768 0,083 0,533 HU, RO
D -0,049 -1,771 0,993 MT, SE
E -0,493 1,336 1,160 FI,NL, PT
F 2,880 0,402 -1,573 BG
2013 Devizaarany Kulf’oldlek Rovndle]aratu Orszagok
aranya elemek arianya
A -0,605 0,722 0,069 AT, BE, CY, DE, FI, FR, LT, LV, NL, PT
B 0,043 0,285 -1,288 PL, SI, SK
C 2,175 -0,241 -0,571 BG, HR, RO
D 0,268 -0,600 1,803 HU, IT, SE
E -0,353 -1,388 -0,131 CZ, DK, ES, MT
2019 Devizaarany Kulf,oldlek Rovndle]aratu Orszagok
arinya elemek arinya
A -0,503 0,162 0,424 BE, DE, ES, FI, FR, NL, PT
B -0,489 1,223 -0,843 AT, CY, LT, LV, S|, SK
C 2,315 -0,403 -0,724 BG, HR, RO
D -0,214 -1,299 1,236 DK, HU, IT, MT, SE
E 0,289 -0,383 -0,961 CZ,PL
2020 Devizaarany Kulf,oldlek Rovndle]aratu Orszagok
arinya elemek arinya
A -0,475 0,426 0,050 AT, BE, DE, ES, FI, FR, PT, SI, SK
B -0,571 1,611 -0,828 CY, LT, LV
C 2,358 -0,147 -0,798 BG, HR, RO
D -0,478 -1,041 0,969 DK, IT, MT, NL
E 0,198 -0,811 -0,727 CZ, HU, PL
F 0,235 -1,631 2,735 SE

Forras: sajat szerkesztés

A masodik kutatasi kérdésemre valaszt keresve az orszagok klaszterezését vizsgélva
lathato, hogy az Eurdpai Unid magorszagainak tobbsége jellemzden ugyanolyan klaszterekbe
keriilnek besorolasra az idometszetek kozott. Altalénossélgban elmondhat6, hogy az ,,A” és ,,B”
jelt klaszterek voltak a gytijtdcsoportok az atlagnak megfelelé mutatokkal. Kiemelendd, hogy
2013-t61 kezdddden kizardlag eurdovezeti orszagok szerepelnek ebben a két klaszterben
(kivételként Lengyelorszag emlithetd, amely a 2013-as idémetszetben a valutadvezet
orszagaihoz kertiilt besorolasra). Ez jol mutatja, hogy az alacsony devizaaddssagon keresztiil
ezen orszagok adossagkezelési stratégiaja kdzel hasonlo volt az utdobbi évben. Ezzel szemben a
nem eurddvezeti és/vagy az unioban periféridnak szamitdé tagok jellemzden kisebb
csoportokban szerepeltek az idémetszetek kozott, tobb esetben kiilonutas orszagként egyediil
alkottak egy-egy klasztert.
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Az adatokbol megfigyelhetd, hogy Franciaorszag és Belgium mindegyik idometszetben
azonos klaszterbe keriilt, ezenkiviil Finnorszag, Németorszag és Spanyolorszag egy-egy adott
év kivételével egyiitt mozgott az eldbb emlitett orszagkettdssel. Tovabbi orszagparok is
megfigyelhetoek: Portugédlia az els6 idometszet kivételével azonos klaszterekbe kertilt
Finnorszaggal, Ausztria 2019 kivételével egyiitt mozgott Németorszaggal, Hollandia pedig az
utolsé év kivételével kovette Finnorszag klasztereit. Osszességében ezen 8 orszag kvézi azonos
klaszterekben szerepelt a kiilonb6z6 idometszetekben, megalkotva ezzel az ,,A” és ,,B” jelii
klaszterek gerincét. Ahogy 5.3 alfejezetben, az adatok bemutatasanal ismertettem, Luxemburg
egyik addssagszerkezeti mutatdja a teljes idéhorizonton hidnyzott, ezaltal nem szerepelhetett a
klaszterelemzésben. Ennek ellenére gyanithatéan egyiitt mozgott volna a masik két Benelux

allammal, ezaltal az uniés magorszagokkal.

Ahogy a 4.1-es alfejezetben részletezésre keriilt, az eurdpai szuverén addossagvalsag
éveiben kiilonos figyelem harult a PIIGS/GIIPS orszagokra finanszirozasi gondjaik miatt. Ezen
orszagok egylittmozgasat csak korlatozottan lehetett lekovetni a kutatdsomban, hiszen két
érintett tagorszag, [rorszag és Gorogorszag egy-egy adossagszerkezeti mutatdja hidnyzott a
teljes vizsgalt iddszakon, ezaltal nem szerepeltek az adatbazisomban. Raadasul Spanyolorszag
¢s Portugdlia joforman egyiitt mozgott az eurdpai magorszagokkal, igy adossagszerkezeti
szempontbol egyaltalan nem voltak hangsulyosak a finanszirozasi nehézségeik a 2010-es évek
elején. Ezzel szemben Olaszorszag sokkal inkabb kiilonutas stratégiat jart be a hdrom vizsgalt
mutato alapjan, és nem mutatott egyezdséget Spanyolorszadggal vagy Portugaliaval.

11. abra: A 2020-as metszet térképe
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Forras: sajat szerkesztés
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Egy masik jol azonosithat6 orszdgcsoport Bulgaria, Horvatorszag és Romania: a 2013-as
metszettdl kezdédéen ezen harom délkelet-europai orszag egy klasztert alkotott az atlagnal
jelentdsen magasabb devizaarany miatt. Horvatorszag csak 2013-t6l kezdédden szerepel az
adatbazisomban, ugyanakkor vélhetden ezen harom orszag a korabbi két idometszetben is egy
klaszterbe kertiilt volna. 2007-ben és 2009-ben még Bulgaria és Romania mellett Magyarorszag
alkotta a délkelet-eurdpai klasztert (noha Bulgaria ebben a két metszetben 6nalld klasztert
alkotott outlierként, a hozza legkozelebbi orszagparos Romania és Magyarorszag volt, lasd a 2.
és a 13. abrat). Ugyanakkor Magyarorszag a devizaaranyat fokozatosan csokkentve
kiilonutasként kivalt a régiobdl €s egyre kozeledett a lengyel és cseh orszdgparoshoz, kirajzolva

ezaltal kelet-k6zép-eurdpai régiot.

Csehorszag és Lengyelorszag a 2013-as idometszetet kivételével minden vizsgalt évben
azonos klaszterbe keriilt besorolasra. Magyarorszag ehhez a Klaszterhez csatlakozott 2020-ban
harmadik Visegradi orszagként. A negyedik Visegradi orszag, Szlovakia 2007-ben és 2009-ben
még Lengyelorszaggal és Csehorszaggal egy Klaszterben szerepelt, ugyanakkor vélhetéen
Szlovéakia 2009-es eurodvezeti csatlakozasanak hatasara a szlovak adossagszerkezeti stratégia
egyre inkabb tavolodott a kelet-kdzép-eurdpai régiotol, és egyre inkabb kozeledett az eurdpai
magorszagokhoz. Tehat a f6ldrajzi kozelség, a kozos torténelem és kultara, valamint a hasonld
fejlettségi szint ellenére Szlovéakia az eurodvezeti tagok adossagkezelési utja felé¢ kozeledett a
vizsgalt idéhorizont masodik felében. Hasonld kovetkeztetést vonhatunk le Szlovéniardl is:
vélhetéen az eurd 2008-as bevezetésével Szlovénia addssagkezelési stratégidja a nyugat-
eurdpai orszagokhoz kozeledett, a foldrajzi kozelség ellenére. Szlovékia és Szlovénia a 2009-

es metszet kivételével egyiitt mozogtak a klaszterekben.

Az utols6 megfigyelhetd orszagparos Lettorszag €s Litvania: a lett adossagszerkezeti
mutatok csak 2013-t6l szerepelnek az adatbazisomban, azonban a két balti orszag
adossagszerkezeti mutatoi roppantul hasonlitanak egymasra, ezaltal mindharom idémetszetben
azonos klaszterbe keriilt a két orszag. Ha Lettorszag adatai a tobbi idémetszetben is elérhetd
lett volna, akkor vélhetden ugyanugy egyiitt mozgott volna a litvanokkal. Ugyanez
feltételezhetd Esztorszagrol is: egy hidnyzo adossagszerkezeti mutaté miatt az észtek nem
szerepelnek a vizsgalt orszagok kozott, ugyanakkor valdsziniisithetéen a harom balti orszag
azonos klaszterekbe keriilt volna. A foldrajzi kozelség és a kozds torténelem mellett az

euroovezeti tagsag is 6sszekoti ezen orszagokat.
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7. OSSZEGZES

A dolgozatomban az egyik legfontosabb makrogazdasagi témakort, az allamadossagot és annak
kiilonbozo aspektusait jartam koriil. A dolgozat elején bemutattam az allamaddssag szerepét, a
lehetséges makrogazdasagi hatasait, illetve a témaban késziilt kutatasokbol is ismertettem. Ezt
kovetden részletesen bemutattam harom lehetséges addssagszerkezeti mutatd elméletét,
amelyekbdl Osszeallitottam két alapvetd adossagkezelési stratégiat. A harom mutatot a
dolgozatom eclemzésében is aktivan felhasznaltam. A kutatdsomban Kklaszteranalizis
segitségével vizsgaltam az Eurdpai Unid, valamint azon beliil a tagallamok addssagszerkezeti
mutatoinak idobeli alakuldsat, kiilonds figyelemmel az elmult két évtized két meghatarozo
valsagara.

Az els6 kutatasi kérdésem az volt, hogy az adatbazisomban 1év6 adatok alatamasztjak-e
az adossagszerkezet elméleti mozgasat, mely szerint valsagidében a devizaarany emelkedik, a
kiilfoldiek aranya csokken, az adossagszerkezet lejarata pedig rovidiil. Illetve békeidében ezzel
ellentétes folyamatok jatszodnak-e le. Az 1. tabldzat soraibol azt lathatjuk, hogy az Unio
egészét vizsgalva ez nem teljesiilt maradéktalanul. A devizaarany az elméletnek megfeleléen
mozgott, a rovidlejaratu elemek aranya is igazodott az elméleti megfontoldsokhoz, minddssze
egy alkalommal nem teljesiilt. Ugyanakkor a kiilfoldi befektetok altal birtokolt allomany aranya
pontosan ellentétesen mozgott az elméleti elgondolédssal: valsagévek alatt emelkedett,
békeiddben csokkent. Egy ijabb kutatast igényelne annak a vizsgalata, hogy ez a feltevés csak
az EU aggregalt adatain nem teljesiilt, vagy mar a tagallamok szintjén is ellentétesen mozog az

elmélettel.

A kutatasom masodik célja annak a vizsgalata volt, hogy az unios orszagok klaszterekbe
sorolasaval milyen lehetséges mintazatok, kozos adossagkezelési stratégidk rajzoldodnak ki az
idémetszetek kozott. A térképekre tekintve (3. 4. 7. 8. és 11. abrak) lathatod, hogy esetenként
foldrajzi kozelség alapjan alakultak klaszterek: példaul délkelet-eurdpai, kozép-kelet-eurdpai,
balti klaszterek. Ezen beliil nem kizarolag az azonos foldrajzi elhelyezkedés, hanem a gazdasag
fejlettsége is magyarazhatja ezen orszagok hasonl6 addssagszerkezeti mutatdit. Ugyanakkor az
is latszodik, hogy az eurd — mint kozds, stabil fizetdeszkoz — képes feliilirni a foldrajzi
csoportosuldsokat. Az eurddvezet orszagainak tobbsége jellemzden ugyanazon a két klaszter
kozott mozgott, ez elsésorban a kozds fizetdeszkozzel és az ebbdl kovetkezd alacsony
devizaardnnyal magyarazhatd. Osszességében az a kovetkeztetés vonhatd le a dolgozat
eredményeibdl, hogy az Eurdpai Union belill a szomszédos, gazdasagilag hasonld fejlettségii

orszagok, illetve az eur6t hasznalo tagallamok addssagszerkezete jellemzden hasonlo.
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12. dabra: A 2009-es metszet haromdimenzios abraja

n

0.5
0
~0.5
-1
1.5
~1.5
~0.5
[\
0.5 %
o £
1 g
o < v
1.5 .
° zaaren™ 09
ke pevt”

MmO ON o>

Forras: sajat szerkesztés

13. dbra: A 2009-es metszet dendrogramja
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14. abra: A 2019-es metszet haromdimenzios abrdja
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15. dbra: A 2019-es metszet dendrogramja
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Tablazatok

3. tablazat: A klaszterezéshez haszndlt adatbadzis
2007 2009 2013 2019 2020

szazalék

SzOras
atlag

relativ
sz0rds

Forras: ECB (2022), sajat szamitas, sajat szerkesztés

4. tablazat: A klaszterezéshez haszndlt adatbazis valtozonként standardizalva

2007 2009 2013 2019 2020

Forras: ECB (2022), sajat szamitas, sajat szerkesztés
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