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A SZUVEREN ADOSSAGVALSAG ES AZ ADOSSAGPROBLEMAK KERDESKORE

BEVEZETES

2007 8szén az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalogpiacain olyan turbulenciak kezdték kifejteni hatasukat, me-
lyek kezdetben az amerikai subprime-vélsdghoz, majd 2008 szeptembere utdn (a Lehman Brothers beddlését ko-
vetéen) globalis pénzligyi és vildggazdasagi krizishez vezettek. A 2008-as negativ eurdpai turbulencidk kezelé-
se érdekében alkalmazott diszkrecionalis gazdasagpolitikai intézkedések (példaul pénzintézetek feltékésitése, a
bankcs6dok megakadalyozasa, valamint expanziv fiskalis politika alkalmazasa) 2010-re addig nem latott magassa-
gokba emelték a 2000-es évek konjunktura-idészakdban mar amugy is szamottevéen megemelkedett dllamadds-
sagi ratdkat. E tendencia eredményeként 2010-ben szuverén adéssagvalsag alakult ki az Unié periféridjan, mely
Ujabb krizisbe taszitotta a Kozosséget. W alaku, azaz duplaalju valsag alakult ki az Eurépai Unidban.

Az dllamaddssag okozta turbulens hatasok, illetve az dltaluk bekdvetkez6 esetleges addssagvalsdgok nem sza-
mitanak egyeduildllé eseménynek a gazdasagtorténetben. Az dllamaddssaghoz kdthetd problémak mar az 1970-es
évek dél-amerikai adossagkrizisei 6ta a szuverén fizetésképtelenséggel kapcsolatos kbzgazdasagi kutatdsok egyik
sarkalatos pontjat képezik. A fejl6dé orszagok addssagproblémai ugyan regionalis gazdasagi krizisekhez vezet-
tek, azonban vildaggazdasagra gyakorolt hatdsmechanizmusuk csekély volt. Ezt valtoztatta meg az Eurépai Unio
periféridjan 2010-ben kialakult szuverén adéssagvalsag, melynek nyoman elséként lépett fel adossagkrizis fejlett
gazdasagban. A turbulencia tulmutatott a regionalis szinteken, s a vildggazdasagi novekedésre is szamottevd ha-
tast gyakorolt. A szuverén allamok ad6ssaganak megitélését illetéen ugyanakkor napjainkban sincs konszenzus
az elméleti és az empirikus szakirodalom oldalan sem. Az egyes gazdasagtorténeti korszakokban az egyes gazda-
sagelméleti agakat képviselSk is eltéréen vélekedtek az addssag makrogazdasagi valtozdkra gyakorolt hatasairdl.
Napjaink legujabb kutatasainak targyat nemcsak az egyes hatdsmechanizmusok, hanem az optimalis ad6ssag-
szint, a potencialis kibocsatasra gyakorolt negativ mechanizmusok aspektusai, valamint az addssagleépités prob-
[émakdrei egylttesen képezik.

Az utébbi években ugyanakkor az addssagratak mérséklédést mutattak, melyek jelentés mértékben visszave-
zethet6k az egyes kdzponti bankok (kiiléndsen a FED és az EKB) éltal bevezetett Quantitative Easing (QE - meny-
nyiségi lazitds) programok okozta likviditds béség idészakdéra. E kegyes vildggazdasagi allapot kettds szerepet jat-
szik az dllamadossagok fenntarthatdésaganak biztositasa terén. Egyfeldl a tartdsan alacsony kamatlabak oldalardl
el6segiti a kdnnyebb finanszirozhatdsagot, s ezaltal elfedi az egyes orszagokban esetlegesen fennallé strukturalis
egyensulytalansagokat. Masrészr6l a meglédulé gazdasagi novekedés révén a nevezéhatason keresztiil az adds-
sagratak csokkenését is indukalja. Mindazonaltal a fejlett gazdasagok megnovekedett dllamaddssag-értékei olyan
potencidlis veszélyforrasok lehetnek, melyek jelentésen befolyasolhatjék a jovébeni gazdasagi folyamatokat, s a vi-
ldggazdasagi fejlédést is. A tényleges addssagallomany szintje ugyanis csupan az orszagok toredékében mutatott
mérséklédést. Emellett hangsulyozni kell a monetaris és fiskalis politika besz(ikiilt mozgasterét is. A monetaris poli-
tika 2019 nyaraig az Egyesiilt Allamokban a restrikci6 idészakéban volt (a FED irdnyad6 kamatlaba 2018. december
19-én emelkedett 2,5%-ra, mely a restriktiv monetaris politikai irdnyvonal csucspontja volt). A tendencia mind-
azonaltal megszakadt a lassulé vildggazdasagi és amerikai ndvekedés, illetve az USA-Kina kereskedelmi haboru

kovetkezményeként. A FED 2019. juliusaban és szeptemberében is 25 bazispontos kamatcsokkentést alkalmazott.



——————— A SZUVEREN ADOSSAGVALSAG ES AZ ADOSSAGPROBLEMAK KERDESKORE

A kettés mandatumbdl fakadé inflaciés és munkaerdpiaci célkitlizések ugyan nem sériltek, ellenben a lassulé gaz-
dasagi novekedés igényt formalt az expanzivabb monetaris irdanyvonal kialakitasara. E gazdasagi kdrnyezet okozta
kamatcsokkentés tovabb mérsékelheti a monetaris politika jovébeni lehetéséget a turbulens folyamatok kezelé-
sére. Emellett az USA jelenlegi prociklikus fiskdlis politikai irdanyvonala tovabb névelheti a térténelmi adéssagszin-
tet, melyhez jelentésen hozzéjarulhat a Kindval vivott kereskedelmi és devizahaboru is. Mindazondltal a FED altal
2019. juliusaig alkalmazott restrikcié turbulens idészakban - a vildggazdasagban szinte egyediiliként — monetaris
mozgasteret biztosithat. E monetaris lazitasi lehetség akar versenyelénnyé is valhat az Egyesiilt Allamok szama-
ra a kovetkez6 turbulencia idején. Az EKB és mds orszdgok esetében ugyanis az irdanyadd kamatldb még nem ér
el olyan szamottevé mértéket, mely kamatcsokkentési lehetdséget biztosithatna a késébbiekben. (Mindemellett
szdmos orszag még tovabbra sem |épett a restrikcié palyajara.) Emellett kontraproduktiv médon a megndvekedett
allamaddssagi ratak a fiskalis politika mozgasterét szUikitik le. Az dllamaddssagi rata csékkentése épp ezen okokbdl
kifolyolag jelentds kutatdsi és gazdasagpolitikai problémakor, mely folyamat megkezdéséhez viszont szlikséges
és elengedhetetlen feltétel az addssag altal kifejtett hatdsmechanizmusok, illetve azon kiiszobértékek azonosi-
tdsa, melyek felett a negativ hatasok kialakulhatnak. Hangsulyozni kell azon teriiletek vizsgalatanak fontossagat
is, melyeknél felmeriilhet a fizet6képesség fenntarthatdsdganak és a teljes fiskalis pozicié fenntarthatdésaganak
megkérdéjelezédése.

Jelen tanulmany f6 célkit(izése atfogd keretrendszert nyujtani a szuverén adéssag problémakorérdl, kiilonos
tekintettel az Eurépai Unidra. A vizsgalatok kiindulépontjat a fenntarthatésag koncepcidjanak meghatarozasa, va-
lamint a fiskalis fenntarthat6sag és dllamaddssagi fizetésképtelenség kérdéskorének részletes definidlasa képezi.
A fiskalis fenntarthatdsag problémakaorének elemzése soran meghatarozasra keriilnek a nemzetkozi szakirodalom-
ban fennallé definiciés problémak, valamint az egyes alapvet6 0sszefliggések és mérési moédszerek. Az dllamados-
sag fenntarthatésdganak kérdéskore még a fiskdlis fenntarthatosagénal is 6sszetettebb, ugyanis nincs egyetértés
abban, hogy van-e egyaltalan olyan kiszobérték, amely felett az addssagrata fenntarthatatlannak bizonyul, s az
sem egyértelm{ien definialt, hogy milyen hatasokkal van a redlgazdasagi folyamatokra a magas GDP-hez viszo-
nyitott dllamadossagi rata. A fenntarthatésaggal kapcsolatos problémak elvezetnek a tanulméany mésodik nagy
szerkezeti egységéhez, mely a szuverén fizetésképtelenséghez kotheté fébb makrogazdasagi modellek rendszere-
zésével, jellegzetességeinek azonositasaval és csoportositasaval foglalkozik.

A tanulmany kiemelt figyelmet fordit az dllamaddssag és a gazdasagi ndvekedés kozotti 6sszefliggések elem-
zésére. E koncepcié mentén hangsulyozésra keriilnek a kiilonb6z6 kiiszobértékek, melyek felett a megnévekedett
allamaddssag szintje negativ hatasokat fejt ki a gazdasagi névekedésre. Azonositasra keriilnek az egyes eltéré el-
méleti és empirikus bizonyitékok a kiiszobértékeket illetéen. A kutatas utolsé harmada az eurdpai 6sszefliggé-
sekre koncentrdl esettanulmany-jelleggel. Az Eurépai Unids aspektusok elemzése sordn ismertetésre kerililnek a
legfontosabb allamaddssaghoz kétéd6 tendencidk, valamint az eurdpai szuverén addssagvalsdg orszagspecifikus
jellegzetességei. Emellett klaszterelemzés keretében a 2008-2015 kozotti idSintervallumot, azaz a krizis és a kila-
balas id6szakanak legfontosabb trendjeit is gércsé alad vesszik. A klaszterelemzés elsédleges célja, hogy a vélsag
soran végbement folyamatok eredményeként fiskalis és allamaddssagi, valamint névekedési/fejlettségi jellemzdk
alapjan kialakitott csoportok mentén az egyes klaszterekre jellemzd, valamint altaldnos kdvetkeztetéseket is le
lehessen vonni. Ezen irdnymutatasok el6segithetik az egyes orszdgcsoportok vélsdgkezelését az esetlegesen jo-

vében fellépé turbulens események fliggvényében. A tanulmanyt a levont kdvetkeztetések s az 0sszegzés zarja.



1. A FENNTARTHATOSAG

A fenntarthatdsag elméleti rendszere a gazdasag, a tarsadalom és a kornyezet harmas pillérén nyugszik. Fenntart-
hatdsagrol akkor és csak akkor beszélhetiink, ha a harom alkotéelem kiilon-kiilon és egydtt is fenntarthatdnak
tekinthetd'. A gazdasagpolitika ugyanakkor dsszehangolhatja a harom 6sszetevét, s megvaldsithatja a fenntart-
hatdsagot. A fenntarthatdsag fogalma féképp a kérnyezetvédelem és a klimavaltozas kapcsan merdil fel. A nem
megujuld eréforrasok kimeriilése, az Gveghazhatas, az erddirtas, a talaj-, a levegé- és vizszennyezés, valamint a
tengerszint emelkedése valds és égeté problémak. Hasonldan jelentés kihivas rejlik példaul a tarsadalmi és jove-
delmi egyenlétlenségek mérséklésében, a n6éi egyenjoglsdg megteremtésében, valamint a jelenlegi menekiilt-
valsag kezelésében. A gazdasdgi fenntarthatdésagnak szamos aspektusa van, melynek legismertebb 6sszetevéje a
fenntarthaté gazdasagi névekedés.

Napjainkban a fenntarthaté fejlédés (sustainable development) és a fenntarthatosag képezi az Eurdpai Unid
célkit(izéseinek és szakpolitikdinak sarkalatos pontjat. Ez leghangsulyosabban az Eurépa 2020 stratégia kerete-
in belll jelenik meg. A program célja, hogy a valsag kezelése érdekében Ujra novekedési palyara allitsa a krizis
nyomdn recesszidba sillyedt tagéllamokat, s megteremtse az intelligens, fenntarthaté és inkluziv novekedést.
A fenntarthat6 fejl6dés és az egészséges ndvekedés azonban csak megfelelé gazdasagi alapokkal lehetséges. Ezek
megalapozéasahoz, valamint a gazdasagpolitikak koordinacidjanak kialakitasa és a makrogazdasagi turbulencidk,
egyensulytalansagok elkeriilése érdekében hoztdk létre az eurdpai szemesztert?. A tagallamok koltségvetési hely-
zete és addssagpozicidi azonban a 2008-as pénziigyi valsag ota jelentds egyensulytalansdgot mutatnak. Ezért a
fenntarthatosag kérdéskorének részletesebb elemzése a témakaor szempontjabdl két relevans fogalommal, a fiska-
lis fenntarthatdsaggal (fiscal sustainability) és az adossag-fenntarthatdésaggal (debt sustainability), s kiilonosképp az

allamaddssag fizetésképtelenségével torténhet meg.

' Lasd bévebben példaul: WCED (1987), vagyis a Brundland-jelentés; Lafferty — Langhelle (1999); ENSZ (2015).

2 Az eurdpai szemeszter harom lépésben segiti el a gazdasagpolitikak koordinacidjat az Eurépai Unidban. Az elsé lépésben unids szint(
iranymutatasok kerlilnek felvazolasra, melyet a tagallamok figyelembe vesznek a kdvetkez6 évi koltségvetési és szakpolitikai terveik kiala-
kitasaban. Az egyes tagorszagok altal kialakitott jové évi tervek a Bizottsag altal kiértékelésre kerllnek, s a tagok egyedi orszagspecifikus
ajanlasokat kapnak. Az ajanlasok felhivjak a figyelmet az esetleges makrogazdasagi egyensulytalansagokra, azok korrekciéjara. A tagal-
lamokkal szemben elvaras az ajanlasok figyelembevétele a kovetkezé évi gazdasagpolitikajuk kialakitasa soran (Eurdpai Bizottsag, 2015;

Eurdpai Tanacs, 2015).
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1.1. A FISKALIS FENNTARTHATOSAG

A fiskalis oldali fenntarthatosag nélkiilozhetetlen kovetelménye a fenntarthato fejlédés és gazdasagi novekedés
koncepciojanak. A gazdasagi helyzet alakuldsanak fliggvényében, s f6képp a fiskalis pozicidk romlasanak kovet-
keztében a fiskalis fenntarthatésaggal foglalkozo kutatasokat is nagyobb érdeklédés 6vezi. A nemzetkdzi termin-
olégiaban azonban nem egységes a definidlasa. Tobb eltér6 fogalmi és eseti koncepcio is kialakult, igy az ezeken
alapulé empirikus elemzések értékelése, 6sszehasonlitasa is nehézkes. Balassone — Franco (2000) rendszerezésiik
soran harom megkdzelités koré csoportositottak a kiilonbozé specifikacidkat, melyek igy egységesebb keretrend-
szert biztosithatnak a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos értelmezéseknek. Ezek koziil az elsé kategéria Do-
mar (1944) meghatérozasara épll. E definicié alapja az a feltételezés, hogy a permanensen névekvé allamaddssag
megkoveteli, és maga utan vonja az adoterhek folyamatos és sorozatos emelését. Az adoratak tartds novelésének
kikliszobolése érdekében a GDP-aranyos allamaddssagnak és a kibocsatott dllamaddssagi kotvények kamatlaba-
inak véges értekhez kell kozelitenie. E feltételezés maga utan vonja az egyes addk egy véges értékhez torténd
kozeledését is, mely visszavezethet6 arra, hogy a mérsékl6dé kamatterhek okan tovabbi jovébeni adéemelések
nem sziikségeltetnek. Ezéltal az addssag finanszirozasa okén kialakult fiskélis nyomas mérséklédhet, mely a fiskalis
fenntarthat6sag biztositasat eredményezheti. A masodik definiciés megkdzelités Buiter (1985) és Blanchard et al.
(1990) értelmezésén alapul. A fenntarthatdsag definialasanak e két szemlélete csupan statisztikai aspektusban mu-
tat relevans eltéréseket (Krejdl, 2006). A masodik fogalmi keretrendszer ugyanis az elsével ellentétben azt feltétele-
zi, hogy a fiskalis fenntarthatdsag akkor tekinthet6 fenntarthatdnak, ha az adéssagrata értéke a kiinduld érték felé
konvergal. Blanchard et al. (1990) szigoribb megkdtésein alapul a harmadik fenntarthatésagi koncepcio. E defini-
ci6 alapjan a jovébeni teljes elsédleges tobblet jelenértékének meg kell egyeznie az dllamaddssag folyd szintjével.
Ennek oka, hogy amennyiben a jovében realizadlandé elsédleges deficit megegyezik az dllamaddssag folyd szinten
vett negativumaval, akkor e megkozelités feltételezi, hogy nominal értékben az addssagrata nulla értékhez fog ko-
zeliteni (Balassone-Franco, 2000; Langenus, 2006). E fogalmi koncepcié mindazonaltal az intertemporalis koltség-
vetési korlat elméletét foglalja magaban, mely a legtobb elméleti és empirikus vizsgalat hivatkozasi alapjat képezi.
E fogalom gyakran hasznalt mivolta arra is visszavezethetd, hogy az intertemporalis koltségvetési korlat feloldja a
masodik megkozelités azon kritikdjat, hogy nincs olyan elméletileg aldtdamaszthaté argumentum, mely alapjan az
allamaddssagnak a kezdeti értékéhez kell kozelitenie, s nem alakulhat ki egy olyan alacsonyabb (esetlegesen maga-

sabb) addssagrata-allapot, mely az adott makrogazdasagi kornyezetben stabil llapotot eredményez (Krejdl, 2006).3

3 Krejdl (2006) emellett egy tovabbi megkozelitésbeli problémat is megfogalmaz a mésodik fiskalis fenntarthatosagi koncepcié vonatkoza-
saban. Az egyes gazdasagpolitikai épések eredményeként ugyanis az addssagpalya eltéréen alakulhat. Az intézkedések kezdeti szakasza-
ban emelkedés generalodhat az adéssagrata értékében — mely a piaci szerepl6k viszonylatdban negativ hangulat kialakuldsat indukalhatja
- ugyanakkor kdzép- és hosszu tavon mar csokkend palyara allhat az dllamaddssag (melyet befolydsolhat a makrogazdasagi kornyezet alaku-
lasa, ezenfelll hatast gyakorolhatnak ra az adott gazdasagpolitikai intézkedés nyomdn keletkezd pozitiv hatdsmechanizmusok, tovabba a mas
terén is jelentkez6 pozitiv tovagy(ir(izé hatdsok). A mérséklédés kdvetkeztében kialakulhat egy Ujabb biztonsagos adéssagszint is. E kritika
feloldasara az egyes tanulmanyok kilonbséget tesznek a fizetéképesség és a fenntarthatésag fogalma kozott. (Ezzel osszefliggésben kerdil

elemzésre a kovetkez6 alfejezet sordn az addssag fenntarthatésdganak és a szuverén fizet6képességnek/fizetésképtelenségnek a kérdéskore.)
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Az intertemporalis koltségvetési korlat elemzése elengedhetetlen a fenntarthatésag mutatéinak részletes bemu-
tatdsa eldtt. Jelen tanulmany vizsgélatainak alapjat Krejdl (2006) koncepcidjanak ismertetése jelenti, melynek kiin-

dulépontja az 1. egyenlet:

n Btth_l‘l'PDt+1Pt=Bt_1+PDt+TXBt_1

ahol B az addssagallomany, PD az els6dleges egyenleg, IP a kamatkifizetések értékét jeldli. A t az adott idészakot,
az r pedig az implicit redlkamatlabat jelenti. Krejdl (2006) él a feltételezéssel, hogy az egyes valtozok redlértékben
vannak kifejezve, s az elsédleges egyenleg negativ és pozitiv értéket is felvehet. Tovabbi feltételezés még, hogy a

kormanyzat képes és hajlandé is az addssag visszafizetésére, igy az egyenlet egyszerdsitve:

n Bt == Bt—l(l + T) + PDt

Ezt elosztva a y-nal, vagyis a readl-GDP-novekedési rataval, valamint egyszer(sitve azt, a kovetkezé egyenletet kap-

juk meg:

1+r
n bt = bt_1>< _y+pdt

A Tid6szaki adossagratat (b)) a kezdeti addssag jelenértékének Gsszegeként s az 8sszes elsédleges egyenleg jelen-

értékeként felirva, valamint az 3. egyenletbdl kifejezve a kezdeti id6szaki értéket kovetkezik, hogy:
[l b= o(153) Z “(ivy)
T = Do pdy 1+y

T
1
Folytatva Krejdl (2006) egyenletének ismertetését, a 4. egyenletet elosztva {(ﬁ)} -vel, valamint végtelen idé-

horizontra kifejezve:
u lim | <1+T - - y - d<1+r o
56 |7 1+y) = Pt tzlpt 1+y)

Krejdl (2006) él a feltételezéssel, hogy az addssag jelenben diszkontalt értéke a tavoli jovében egyenlé nullaval,

vagyis

n y b <1+T)_T ~ 0
Tl—I;EIO 3 1-|—y -

Az 5. és 6. egyenletbdl kifejezve megkapjuk az intertemporalis koltségvetési korlatot (7. egyenlet). Ez a fenntart-

hatdsag feltétele, s kimondja, hogy a jovébeni elsédleges tobblet jelenértékének meg kell egyeznie az addssag

kiindulészintjével:
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L —t
. 1+7r
tim | D v (755) | = b

Az intertempordlis koltségvetési korlat megkozelitésével szemben felhozhaté az a kritika, mely szerint - annak
ellenére, hogy a fiskalis fenntarthatdségot vizsgalé koncepcidk koziil a legtdgabb definicidval bir - nem veszi sza-
mitdsba az egyes koltségvetési valtozok és a gazdasag kodzotti interakcidkat (Krejdl, 2006).

Tanner (2013) az intertemporalis fizetéképesség definitiv megkdzelitését vezeti be a fiskalis fenntarthatosag
elméletének magyarazatara. Az intertemporalis fizetéképesség koncepcidja tulajdonképpen azt feltételezi, hogy
a kormanyzat akkor képes elkerilni a fizetésképtelenné valast vagy az allamaddssag esetleges atstrukturalasat,
amennyiben a jelenértékben vett forrasait addig a pontig tartésan emeli, mig azok maximalisan kielégitik a vallalt
kotelezettségeit. Ebbdl kifolydlag, amennyiben a gazdasagpolitika fenntarthatd péalyan akar mozogni, ugy ki kell
elégitenie intertemporalis fizet6képességét, s ennek fenntartasara tartésan — diszkrecionalis kiigazitasok intézke-
dések bevezetése nélkil - is képesnek kell lennie.

A definiciés megkozelitésekbdl kirajzolddik, hogy jelentés igény mutatkozik a fenntarthatésag szamszer(Gsi-
tésére, legyen sz6 az elsédleges egyenlegrél vagy az addssagratardl. A mutatok létrehozasa soran a f6 cél a fenn-
tarthatdsag szamszer( értékének, kiiszobértékének meghatarozasa volt. A fiskalis fenntarthatdsag mérése az in-
tertempordlis koltségvetési korlat mellett mas médon is torténhet. A témakor jelentdségét érzékelteti, hogy az
évtizedek sordn a kilonbo6z6 szemléletek alapjan szamtalan indikator jott Iétre, melyek koziil a kdvetkezéekben
csak a legfontosabbak keriilnek bemutatasra®.

A téma szempontjabdl relevans szakirodalomban leggyakrabban hivatkozott mutatok az elsédleges koltség-
vetési rés (primary gap) és az adorés (tax gap) jelz6szamai, melyek Blanchard (1990) nevéhez fliz6dnek. Az elsédle-

ges koltségvetési rés idotav szempontjabol a folyo fiskalis helyzetet mutatja:
n Elsédleges koltségvetésirés = — [d + (r — @) X b]

ahol a redl kamatlab (r) és a novekedési rata (0) kiilonbségét megszorozzuk az addssagrataval (b), s a kapott ered-
ményt kivonjuk d-bdl, vagyis az elsédleges egyenlegbdl. Széles elfogadottsaga ellenére Blanchard (1990) kiemeli,
hogy a mutat6 nagyon egyszerU, ugyanis nem veszi figyelembe a gazdasag vagy a politikai dontéshozatal elére
jol lathato véltozasait. Abban az esetben, ha az elsédleges deficit meghaladja az elsédleges koltségvetési rés altal
fenntarthatonak itélt szintet, az addssag korlatozas nélkiil emelkedni fog (Krejdl, 2006).

Toth (2014) a koltségvetési fenntarthatosaggal kapcsolatos 6t eltérd eljaras® elérejelz6 képességét vizsgalta az

eurdpai szuverén addssagvalsag kapcsan. Az elemzések igazoltak, hogy az elsédleges koltségvetési rés elérejel-

4 Langenus (2006) rendszerezi a fenntarthatésagmutatokat, mely alapjan két fécsoportot [hatratekinté (backward-looking approaches) és
eléretekinté megkozelitések (forward-looking appreaches)] és tobb alcsoportot hataroz meg.
5 Toth (2014) altal elemzett 6t modszer: az elsédleges koltségvetési rés, az addssagrata stacionaritasa, az addssagrata elsé differencialtjanak

stacionaritasa, a kiadasi és bevételi oldal kointegracidja, valamint a fiskalis reakciofiiggvény volt.
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zése vezet a legpontosabb eredményre. [gy annak ellenére, hogy a mutaté sz(ikitésekkel él, hatékonysaga azt ta-
masztja ala, hogy a fiskdlis fenntarthatésaggal kapcsolatos kutatasok alapjaul kell szolgalnia. Krejdl (2006) kiemeli,
hogy az indikator fontos szerepet t6lt be a gazdasagpolitikai dontéshozdok eszkoztaraban is.

Blanchard (1990) masik, a téma szempontjabdl megkerilhetetlen jelz6szama az adérés, mely megmutatja,

hogy mekkora tn adoratak esetében egyezik meg az ad6ssag (b) a b, ado6ssag szintjével n évben (9. egyenlet):

n th =@ —0)Xx [(1 - e‘(’”‘@)")_1 (f(g + h) e‘(’”‘@)sds> + bO]

*
ahol ntart a végtelenbe, s tntartt™hoz. A 9. egyenletbdl meghatérozhatd az adoérés egyenlete is:

10| Ad6rés = t; —t

A 10. egyenlet alapjan tehat, az addrés a fenntarthat6 adoszint és a jelenlegi adodszint kiilonbségeként definialhato.
Ez alapjan, ha az addrés pozitiv értékd, akkor az diszkreciondlis beavatkozast siirget a kormanyzat részérél, mely
lehet kiaddscsokkentd és/vagy bevételndvels, azonban minden esetben a fenntarthat6sag helyredllitasat kell szol-
galnia. Blanchard (1990) két eltérd indikatort hatdroz meg a 9. és a 70. egyenlet alapjan: a kozéptavu és a hosszu tavu
adorést. A kozéptava mutatot () ugyanakkor a nemzetkozi terminolégiaban a hdroméves idéhorizont miatt inkabb
rovid tdva mutatoként értelmezik, mely a folyd év, valamint a rakovetkez6 két évre eldrejelzett bevételi és kiadasi
adatokon alapul. A hosszu tavu adérés () a 30-50 éves intervallumon felmerlé lehetséges események [példaul né-
pességnovekedés, a tarsadalom korosszetételének valtozasa (id6sod6 tarsadalom)] kezelését hivatott elésegiteni.

Az Eurdpai Bizottsag multidimenziondlis megkozelités alapjan fejlesztette ki sajat fenntarthatdsagi indikatorait
rovid, kozép- és hosszu tavra. Az SO jelz6szam célja a rovid tavon felmerilé fiskdlis stresszhelyzetek elérejelzése,
igy azonban eltér az S7-t6l és S2-tél. Az SO fiskalis, makropénziigyi, valamint versenyképességi valtozdk (6sszesen
28 elembdl all) felhasznalasaval hatdrozza meg a kockdzati szinteket (European Commission, 2012). Az 51 és S2
szamszerUsiti a szlikséges fiskalis kiigazitas mértékét. Az ST a Bizottsag altal kidolgozott rendszer kbzéptavu muta-
toja, mely az addrés-indikator egy valtozata. Megmutatja, hogy mely addszint mellett éri el kézéptavon (2050-re)
az adossagrata értéke a 60%-os kiiszobértéket (Langenus, 2006). Az S2 indikator az intertempordalis koltségvetési
korlathoz kothet6. A jelzészam kifejezi, hogy milyen mérték( valtozasra van sziikség a jelenlegi idéintervallumon,
hogy a jovében realizalt elsédleges egyenlegek jelenbeli értéke kiegyenlitse a folyd addssdg szintjét. A Bizottsag
azonban tartézkodik attél, hogy konkrét mennyiségi ajanlasokat fogalmazzon meg az egyes tagallamok szamara
(Langenus, 2006).

Az eurdpai szuverén adossagvalsag kovetkezményeként a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos kutatasok uj
lendiletet kaptak, melynek eredményként szdmos, az el6z6ekben bemutatott klasszikustol eltéré eljaras is kialakult
afenntarthatésagi vizsgalatok terén. A fiskdlis kiszolgdltatottsdg (fiscal vulnerability) mérésének egyik legelterjedtebb
modszere a fiskdlisstressz-elemzések alkalmazasa. Az Uj moédszertanok részletes elemzése, azonban jelen tanulmany
tartalmi elemét — a terjedelmi korlatok okan — nem képezik. Ahogyan a definicids kritikdk sordn mar megallapitasra
kerilt, elengedhetetlen megkulonboztetni a fenntarthatdsag és a fizetéképesség fogalmat. Ezzel 6sszhangban a

kovetkezékben az dllamaddssag fenntarthatdsaga és a szuverén fizetésképtelenség keriil goresé ala.
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1.2. ALTALANOSSAGBAN A SZUVEREN ADOSSAG FENNTARTHATOSAGAROL
ES FIZETESKEPTELENSEGROL

A fiskdlis fenntarthatosag problémakdére az allamhdztartas (sustainability of public finances) és az dllamaddssag
(public debt sustainability) fenntarthatésagara bonthatd fel. Az ez utébbival kapcsolatos elemzések kozos eleme,
hogy a GDP-hez viszonyitott addssagra koncentralodnak. Az adéssagrata fenntarthatésagaval kapcsolatban azon-
ban nincs egységes alladspont a nemzetkdzi terminoldgidban, s nincs egységesen elfogadott kiiszobérték sem,
mely felett az addssag mar fenntarthatatlannak tekintheté.

Az dllamadossag jellegének szempontjabdl alapvetéen négy alapfogalom all fenn. Az adéssagallomany kétfé-
leképpen lehet kibocsatva: hazai és kilfoldi valutaban. Az elsé eset kedvezdbb a szuverén szamara, hiszen az arfo-
lyam-ingadozas nem befolyasolja az adéssagallomanyt, ez a veszély a kiilféldi valutaban valé denominalas eseté-
ben fennall, ha a szuverén dllam valutaja jelentds értékvesztést szenved el (Vidovics-Dancs, 2013). A hazai valutaban
torténd hitelezés a szuverén tekintetében felveti az erkolcsi kockazat (moral hazard) kérdéskorét is, mivel fennall a
lehet6ség az addssag elinflalasara, ami azonban hiperinflaciohoz is vezethet. (Az allamaddssag elinflalasa sok eset-
ben tiltott finanszirozasi moédnak szamit, koztiik példaul az Eurdpai Unidban is.) Az adossag jellegébdl fakaddan
hazai és kiilféldi adéssdgot lehet megkllonboztetni. Hazai addssag azt jelenti, hogy a szuverén kormanyzat hitelt
vesz fel sajat dllampolgaraitol vagy helyi bankoktol, vallalkozasoktél, mig a kilfoldi addssag éppen ennek az ellen-
kezdje, azaz a kilfoldi rezidensektdl vald hitelfelvételt foglalja magaban. Az egyes befektetéket ugyanakkor nehéz
beazonositani és lokalizalni, s igy az addssdg Osszetételét is kdrilményes meghatérozni (Tomz — Wright, 2013).

Az 4llamaddssag magas szintje kiilonbdzd negativ turbulens hatasokkal birhat az egyes gazdasdgokra és mak-
rogazdasagi valtozokra. A legforrébb témakor az addssagrata és a gazdasagi novekedés kapcsolatanak vizsgalata.
Ezen 6sszefliggések tekintetében mindazonaltal nem alakult ki konszenzus, hogy milyen kiiszobértéknél realiza-
[6dik az addssagszintnek az az értéke, amely felett mar negativ hatassal bir a névekedési rata vonatkozasaban. (E
két valtozo kozotti hatdasmechanizmusok a kovetkezd fejezetben részletesebben gorcsé ald kertilnek.) A kiszorito
hatds® (crowding effect) révén a magas dllamaddssag a beruhdzasi ratara is hatast gyakorolhat, mely a jelen és a jové
nemzedékeire egyarant negativ befolyassal birhat.

A negativ hatasok ellenére a magas allamadodssagszint egy elére definidlt kiiszobérték felett trivialisan és szlk-
ségszer(ien még nem vonja maga utan a fenntarthatatlansagot. A kiiszobérték, amely felett az addssag mar fenn-
tarthatatlannak tekintheté, orszagspecifikus tényezé, s fligg az egyes orszagok multbeli visszafizetési hajlandé-
sagatdl is (Reinhart et al., 2003). Azon orszagok, melyek a hozzajuk hasonlé gazdasagi erét képvisel allamokhoz
képest nagyobb ndvekedési rataval rendelkeznek, magasabb allamadossagot képesek fenntartani. Fontos azon-
ban kiemelni, hogy a fiskalis intézményi kdrnyezet is jelentds szerepet jatszik az elfogadhatd addssagszint kialakita-
saban. A szélesebb bazison nyugvé addalapok, a produktivabb kiadasok, a hatékonyabb addbeszedési rendszerek

és az adodcsalds alacsonyabb mértéke magasabb elsédleges tobbletet eredményezhet (Tanner, 2013).

5 A kiszorito hatas értelmében az allam altal az addssaga finanszirozasa érdekében kibocsatott allamkotvények olyan maganmegtakarita-
sokat vonnak el a gazdasagbol, melyek a magénberuhazasok oldalan jelentkeztek volna. Ennek eredményeként az addssagfinanszirozas

kiszoritja a beruhazasok egy részét.
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A krizis el6tt az Eurdpai Unio tagallamaiban a fiskalis oldali fenntarthatésag sarkalatos pontjanak a maastrichti
kritériumokat tekintették. A kdzos valuta és a valutadvezethez valé csatlakozas feltételének tekintett dllamados-
sagi és koltségvetési kiiszobértékek betartatasat az 1997-ben létrehozott Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP)
hivatott szolgalni. Hangsulyozni kell, hogy a maastrichti kritériumok meghatarozdsakor még szamottevéen ala-
csonyabb volt az egyes tagallamok addssagrata-értéke, valamint az integraciot tobbségében (a déli tagallamok
kivételével) igen magas fejlettséggel biré tagallamok alkottdk. A vélsag el6tti évek addssagratajanak alakuldsa
azonban két rendszerszintl hidnyossagra vilagitott ra: az SNP és a kotelezettségszegési eljaras kényszeritéerejé-
nek sulytalansagara, valamint a fiskalis oldalhoz k6t6d6é maastrichti kritériumértékek megkérddjelezhetdségére.
A meghatérozott kiiszobértékek alapjan az Eurdpai Unidban szupranaciondlis szinten a GDP 3%-anak megfelelé
koltségvetési hidnyt és 60%-o0s GDP-aranyos allamaddssagot mindsitenek még elfogadhaténak s fenntarthatéonak.
Az addssagrata konvergenciakritériuma tartalmaz egy kdnnyitést, hiszen 60%-nal magasabb addssagratat is meg-
engedhetének tart csokkend tendencia mellett. E feltételt ugyanakkor empirikus makrogazdasagi oldalrol torténé
vizsgdlatok nem tdmasztjdk ald. Emellett a kritériumértékek nem bizonyultak hatdsosnak sem, mivel jelenleg a
tagallamok tobbségében meghaladja e kiiszobértéket az dllamaddssag szintje. Tobbséglik esetében az adéssag
jelen formajaban is fenntarthato, viszont a 2010-es eurdpai szuverén addssagvalsag ramutatott arra, hogy fizetés-
képtelenség a fejlett orszagoknal is kialakulhat. Rendkivil fontos tényez6 a globalis kockazatvallalasi kedyv, s ezaltal

a befektetdk a szuverén fizetéképességével szembeni bizalmanak alakulasa is.

Az allamadossag valtozasa a harom vizsgalt
idoszakban és a teljes periddus alatt az eurdovezet

tagallamaiban
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1. dbra: Az adéssagrata valtozasai a GMU tagallamaiban az egyes vizsgalt id6szakokban

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés és szamitds
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A magas allamadossagi rata tehat egyértelmiien szamos, a redlgazdasagra nézve negativ hatasokat hordoz maga-
ban, ezért elengedhetetlen a csokkentése. Antelo — Pedn (2014) 6sszesen négy modszert hatdroz meg, mellyel az
addssagrata értéke szamottevéen csokkenthetd:

* fiskalis konszolidacidval;

* inflacié gerjesztésével, ugyanis a magasabb inflaci6 magasabb nominalis GDP-novekedéssel jar egyitt;

® addssagatstrukturaldssal és/vagy fizetésképtelenséggel;

® nagyobb novekedést el6idézve a gazdasagban, mint amennyivel az ad6ssagéllomany novekszik t idészakban.

Jogosan merdil fel azonban az a kérdés is, hogy voltaképpen mit is értiink pontosan a szuverén fizetésképtelenség
alatt. Az egyértelm( valasz az lenne, hogy azon allapotot, amikor az adott 4llam fizet6képessége megkérdéjele-
z6dik. Ezen meghatarozas azonban nem fedi le teljes mértékben a problémakart. A szuverén addssagproblémak
témakore ugyanis sok tekintetben rendkiviili 9sszetettséget mutat. Ennek legfébb oka, hogy a nemzetkozi ter-
minolégidban annak ellenére nem alakult ki sem egységes fogalmi meghatarozas, sem pedig egységes tipizalasi
maddszertan, hogy szdmos elméleti és empirikus tanulmany sziletett e téméban.” A bonyolultsdg azonban abbdl
is fakad, hogy ellentétben a vallalati szféraval, a szuverének vonatkozasaban nincs jogi kényszerité eré az addssag
teljesitésére és a rendezett fizetésképtelenségre.

Tomz — Wright (2013) megkuilénboztet egy szlikebb és tagabb értelemben vett definiciot is. A sziikebb fogalom
szerint egy allam csak abban az esetben mindsil fizetésképtelennek, ha az addssagszerzédések jogi feltételeit
sérti meg. Az el6bbieken tulmutaté tdgabb értelemben vett fogalom mindazondltal mar a hitelezék szempontjabdl
kedvezétlenebb feltételekkel torténé addssagatstrukturalast is fizetésképtelenségnek mindsiti. (Ez a megkozeli-
tés a harom legnagyobb hitelminésité intézethez® kothetd, ahogyan arra Vidovics-Dancs (2013) is rdmutat.) Rein-
hart — Rogoff (2009) elemzéseiben meghatdrozza, hogy a hazai addssdg monetaris politikai eszk6zok segitségével
torténé elinflalasa (20% feletti inflacios rata esetében) is tulajdonképpen nyilt fizetésképtelenségnek mindsdil, s
egyfajta elismerése az dllamcsédkozeli helyzetnek. Az egyes allamok ezenkiviil nemcsak hitelekkel rendelkeznek
az allampolgérok felé, hanem kilonb6zd kotelezettségekkel is (példaul nyugdij, oktatasi rendszer, egészséguigyi
szolgaltatasok, infrastruktura stb.). Ezek esetleges elhalasztasanak vagy nem teljesitésének elemzésére azonban
nincs egységes, relevans kvantitativ médszer, de jelentds befolydssal birhatnak az adéssagszolgalat vonatkozasa-
ban (Vidovics-Dancs, 2013). E rejtett tényezdk kozill az id6s6dé tarsadalom kapcsan fontos kiemelni az implicit al-
lamaddssag koncepciodjat, mely megmutatja az addssag azon részét is, mely az dllam jovSbeni, hosszu tavu fizetési

igéretéhez kapcsolodik (példaul a nyugdijkifizetésekhez vagy egészségligyi kiadasokhoz).

7 Atémdéban szamos, az elméleti és empirikus irodalmat attekinté nemzetkdzi tanulmany sziiletett mar, melyek a teljesség igénye nélkdil a ko-

vetkez6k: Aguiar - Amador (2013), Eaton (1993), Eaton - Fernandez (1995), Reinhart - Rogoff (2009), Vidovics-Dancs (2013), Wright (2011).

& A harom legnagyobb hitelmindsitd intézet: a Fitch IBCA (Fitch), a Moody’s Investor Services (Moody’s) és a Standard & Poor’s (S&P).
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Az egyértelmien kirajzolodik, hogy a téma elméleti elemzései kdzott sincs egyetértés a pontos, egzakt definiciot
illetéen. A fent emlitetteket 6sszegezve azonban meghatéarozhato, hogy a tanulmany tovabbi elemzéseiben a szu-
verének fizetésképtelensége alatt
® azaddssagszerzédések jogi feltételeinek megsértését,
* afeltételeiben esetlegesen kedvez6tlenebb addssagatstrukturalast, valamint
® ahazai addssag elinflalasat (20% folotti inflacié esetében)
értjuk.

A szuverének ad6ssadgszolgélattal kapcsolatos problémai egy idében alakultak ki a nekik nyujtott hitelek el-
terjedésével. Reinhart — Rogoff (2009) a torténelmi statisztikai adatok empirikus elemzésével 1800 és 2008 kdzott
Osszesen Ot fizetésképtelenségi ciklust kiilonboztetett meg. Ezen események tetépontjai egyértelmien megmu-

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

Forrds: Vidovics-Dancs (2013, p 286.)

A 2. abran kirajzolédik, hogy a gazdasagtorténet eddigi legnagyobb csédhullama az 1980-as évek elején ment
végbe (Latin-Amerika orszagainak addssagproblémai kdvetkeztében). Hasonldan az is jol latszik, hogy minden
csucspontot megel6zott egy torténelmileg jelentds esemény, mint példdul egy haboru vagy gazdasagi valsag,
amely egyfajta katalizatorként hatott az egyes allamcs6dok kialakuldsaban. Ezek azonban csak kozvetett kivaltd
okként tlintetheték fel. Vidovics-Dancs (2013) az elméleti elemzésében rdmutat, hogy szamos szerzé kdzvetlen
oknak a valsagok elétti hitelezési felfutast tekinti, s elemzése 6sszesen kilenc nagy hitelezési ciklust jelolt meg.?

Reinhart — Rogoff (2009) kulcstényez6ként kiemeli, hogy ha az allampolgéroknak nincs beleszélasa a koziigyekbe,

°  Afizetésképtelenségi ciklusok és a hitelezési hullamok kézott kapcsolat részletes elemzését lasd bévebben Vidovics-Dancs (2013).
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a kapzsi és korrupt politikai elit is sok esetben kiemelked6 szerepet jatszik a szuverén fizetésképtelenségek és a
pénzlgyi valsagok kialakuldsaban.

A szuverén addssagvalsag kialakulasanak okait talan még a fogalmi problémakornél is komplexebb meghata-
rozni. Ennek oka a nemzetgazdasagok sokszinlisége, valamint az eltér6 fenndllé gazdasagi kornyezet és addssag-
struktura. Ennek megfelel6en minden elemzésnek figyelembe kell vennie az egyes orszagspecifikus tulajdonsago-
kat is a fizetésképtelenség okainak vizsgalata soran. Szamos okot lehet emellett azonositani, melyek altaldanosan az
allamcsédok kialakuldsaban szerepet jatszhattak. Reinhart — Rogoff (2009) 6t olyan csatornat azonositott, melye-

ken keresztil a globalis pénzligyi problémak eldidézhetik a feltérekvé orszagokban az allamaddssagi valsagokat.

Bankvalsagok a fejlett
orszagokban

Csokkené vilagpiaci
nyersanyagarak

A globalis pénziigyi problémak Bankvalsagok a globalis

csatornai pénziigyi kozpontokban

"Fert6zés"

Bizalomvesztés

3. abra: A globalis pénziigyi problémak csatornai, melyek eléidézhetik a szuverén adossagkriziseket a feltorekvo orszagokban

Forrds: Reinhart — Rogoff (2009) alapjdn sajdt szerkesztés

A fejlett orszagok bankvaélsagai alapvetden lassitjak a vildiggazdasagi novekedést, melynek kdvetkeztében az ex-
portra berendezkedett feltorekvé orszagok nagy nehézségek aran juthatnak csak kemény valutahoz. A névekedési
rata csokkenése hasonlé hatassal jarhat a nyersanyagarak csokkenésén keresztiil. Emellett a bankvélsdgok a téke-
aramlason keresztil is érzékenyen érinthetik a feltorekvé gazdasagokat, ugyanis az ilyen jellegu krizisek kdvetkez-
tében hirtelen megallas kbvetkezhet be a fejlett orszagokbal a feltorekvék iranyaba torténd hitelezés vonatkoza-
sédban (Reinhart — Rogoff, 2009).

Az utolso két csatorna, amelyen keresztiil a bankvalsdgok negativ konzekvencidkkal birhatnak, szoros dssze-
fliggésben allnak egymassal. Az elsé az ugynevezett ,fert6zés’, mely alapjan a befekteték adott kockazatvallalasi
szint mellett a t6kéjlk iranti visszafizetési hajlanddsag csokkenésétdl félve mérséklik kitettségiiket a feltorekvd
orszagok egészében, ezaltal nagyobb fizetésképtelenségi kockazatot generdlva. A masodik tényezd a fertézés koc-
kazatabdl kiindulva magéban foglalja a befekteték altalanositasra valé hajlamat, igy okozva bizalomveszteséget

mas feltdrekvé orszagok esetében is (Reinhart — Rogoff, 2009).
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Fajtajat tekintve alapvetéen kétféle adllamcsédrdl beszélhetilink: teljesrél és részlegesrél. Az eddigi legtobb
adossagkrizis a gazdasagtorténetben a masodik kategodridba tartozott (Reinhart — Rogoff, 2009). Arra, hogy egy
allam mi okbol valasztja a fizetésképtelenséget szamos magyarazat létezik. Vidovics-Dancs (2013) alapvetéen négy
okot azonosit: az adéssagmegtagadast, az illikviditast, az inszolvenciat (fizetésképtelenséget), valamint a stratégiai
allamcsédot. A két kozépsére sziikségszerli bévebben kitérni, mivel azok a visszafizetési képességre, s nem pedig
csupan a szuverén hajlanddsagara vonatkoznak. Az illikviditas esetén az orszag érzékeli, hogy ideiglenesen nem
lesz képes az adossagszolgalatra, mig fizetésképtelenségrél abban az esetben beszélhetiink, ha az allam nem ké-
pes és nem is hajlandé hosszu tavon visszafizetni addssagait (Reinhart — Rogoff, 2009).

A szuverén addssagvalsag koltségei sokrétliek lehetnek. Borensztein — Panizza (2008) azonban kiemelik, hogy a
szuverén fizetésképtelenség koltségeinek azonositasa és szamszerUsitése jelenleg még homalyos kutatasi terilet.
Az egyes orszagok oldalarol vizsgélva a kérdéskort kétféle koltséget kilonboztethetlink meg: a ,jé hirnév” koltsé-
gét és a GDP-veszteséget. A, jo hirnév”-veszteség kovetkeztében a szuverén allam elveszti jovébeni hozzaférését a
nemzetkozi tékepiacokon meglévé hiteldlloméanyhoz. Empirikus tanulmdanyok sora vitatja ennek a pontos hosszat,
abban viszont konszenzus mutatkozik, hogy az egyes orszagok hitelmindsitéseiben bekovetkezd romlasok és a

feldrak emelkedése csak révid tavon érvényesiilé hatasok (Borensztein — Panizza, 2008).

17



2. A SZUVEREN FIZETESKEPTELENSEG
ELMELETI MODELLJEI

Jelen fejezetben a szuverén addssagvalsag modelljeinek bemutatasara, elemzésére, 6sszehasonlitasara és csopor-
tositasara kerul sor. A szuverén ad6ssagvalsaggal kapcsolatban mar az 1980-as években is szamos modell sziiletett.
A 2000-es évek eleje a szuverén allamok fizetésképtelenségének tekintetében is csendesebb idészaknak mondha-
t6, az elméleti kdzgazdaszok azonban ekkor is szamos modellt alkottak a témaban, s ez csak fokozddott a 2010-es
gorog addssagkrizis kapcsan.

Ennek eredményeként ma mar szamtalan modell lelheté fel a nemzetkoézi irodalomban, melyek kiilonb6zé
aspektusbdl vizsgaljdk a problémakort. Csoportositasuk szamos kiilonb6zé szempont szerint torténhet. Elemzé-
stink soran 33 modell kerlilt attekintésre, a témakor teljes palettajat lefedve. Ez természetesen nem fedi le a teljes
modellcsalddot, mely a témaban sziiletett, hiszen a teljes mérték( tipizélasra és elemzésre jelen tanulmany keretei
nem elegendéek.

A téma kapcsan attekintett kozgazdasagi modellek széles korben elfogadottak, s eredményeikkel pontosabb
képet kaphatunk a szuverén valsdgok természetérdl, kialakuldsarol, hatdsmechanizmusairdl is. A csoportositas so-
ran minden esetben az eredeti modell keriilt elemzésre, a tovébbi vagy Ujabb vizsgalatokra atvett esetleg kvantita-
tiv analizisekhez felhasznalt valtozatok nem. A modellek sok esetben tobb csoportba is besorolhatok, hiszen a leg-
tobb esetben nem lehet pontosan szétvélasztani az egyes elemzett tényez6ket (példdul egy modell keretén belil
keritilnek elemzésre a szuverén ad6ssagvalsag koltségeivel és az addssdgéallomany atstrukturalasaval kapcsolatos
problémak és lehetdségek is). A tipizalas soran a gazdasagpolitikai elemzések aspektusabdl kertiltek kategorizalas-

ra az egyes modellek, melynek eredményét a 4. dbra szemléleti részletesen.

A szuverén addssag

modelljei

A szuverén A szuverén A szuverén - Politikai
fizetésképtelen- adossagvalsag addssagallomany Makfl(;%gsz(ﬁ(asagl gazdasagtani
ség elmélete koltségei atstrukturdlasa Osszefiiggések

4, abra: A szuverén adéssagvalsag modelljeinek csoportositasa

Forrds: sajdt szerkesztés
A rendszerezés sordn 6t csoportot alakitottam ki. Ettél természetesen lehetnek eltéré csoportositasok is, de ez

alapjan szamos mas modellt is lehet kategorizalni. Az elemzés sokrétlisége és a tartalmi korlatok miatt azonban

nincs lehet6ség a csoportositott modellek teljes korl elemzésére és 6sszehasonlitasara, s tovabbi alcsoportok ki-
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alakitasara. Itt kell megjegyezni, hogy a makrogazdasdgi hatdsok modellcsoport esetében sziikségszerl tovabbi
alcsoportok kialakitasa. E csoport tovabbi alegységekre bonthaté: a beruhazési/kiszoritd hatésra, a gazdasagi no-
vekedésre, az inflacidra gyakorolt hatdssal foglalkozd, valamint a fiskalis kiigazitas addssagratara gyakorolt konzek-
vencidit vizsgal6 almodellcsoportokra.

A tanulmany jelenlegi keretei kdzott csupdn a szuverén fizetésképtelenséget teljes mértékben meghatarozo
elméleti modellekkel foglalkozom a kdvetkezékben, melynek keretében dsszesen hat modell keril részletes bemu-
tatdsra. Ezek tulajdonképpen az egész problémakaor elméleti alapjait hivatottak szolgalni, igy relevancia szempont-
jabdl a szuverén adossdgvalsag elemzésének nélkiilozhetetlen elemei. A vizsgalat meneteként eldszor tipizalasra
kerlilnek a modellcsoporton bellli alcsoportok, majd ezt kdveti a részletes 6sszehasonlitasuk és bemutatasuk.

A modellek csoportositésa soran az elsédleges szempontot az allam/kormanyzat szuverén fizetésképtelenség-
hez valé viszonya képezte. Ezen aspektus alapjan az elemzéseinkben két f6 alcsoport keriilt megkiilénboztetésre
(5. dbra).

A fizetésképtelenség a
szuverén stratégiai

: dontése
A szuverén

fizetésképtelenség
elméletének modelljei A fizetésképtelenség a
szuverén
tehetetlenségének
eredménye

5. abra: A szuverén fizetésképtelenség elméletének modelljeinek csoportositasa

Forrds: sajdt szerkesztés

Az elméleti keretrendszer soran mar azonositasra keriiltek azon esetek, melyek a fizetésképtelenséget el6idézhetik.
Az 5. dbra reprezentdlja a két csoportot, melyek a tovabbiakban az elemzések alapjat szolgéljak: az egyik szerint
a szuverén fizetésképtelenség stratégiai dontés, mig a masik alapjan a fizetésképtelenség az dllam/kormdnyzat tehe-
tetlenségének eredménye.® Az elsé alcsoportba a vizsgalat sordn dsszesen négy modellt sorolhatunk, mig ezzel

szemben a masodik alklaszterbe kett6t.

19 A szuverén kockazati csatornat elemzé modelljiik poziciondlasakor Corsetti et al. (2012) is hasonlé csoportositast alkalmaz a szuverén fize-

tésképtelenség elméleti modelljei kdzott.
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2.1. AFIZETESKEPTELENSEG MINT A SZUVEREN STRATEGIAI DONTESE

Ebben az alfejezetben a szuverén fizetésképtelenség mint stratégiai dontés kerl a kozéppontba. Az elemzést Ea-
ton — Gersovitz (1981), a témaban alapvetdnek tekintheté modelljével kezdjik."" Az Eaton-Gersovitz-modell utto-
rének szamitott a témaban, hiszen annak ellenére, hogy majdnem harom évtizeddel ezelétt alkottak, a mai napig
szamos tanulmany alapjaul szolgdl. Ennek kdvetkeztében elengedhetetlen a részletes és teljes korli bemutatasa a
tovabbi modellek elemzésének fliggvényében.

A modell az elsé volt, mely a szuverén addssag problémajanak feldolgozasaval foglalkozott dinamikus, mo-
dern kézgazdasagi eszk6zok segitségével. Ez két okra vezethetd vissza: a kdzgazdasagi modellezési technikak 80-
as években ugrasszerien megindulé fejlédésére, valamint a 70-es és 80-as évek addssagvélsagaira Latin-Ameri-
kaban. Az alapvaltozat biztositja a versenyzdi egyensuly teljesen éltaldnos jellemzéit a nemzetkozi tékepiacokon.
A kétszereplds modellben a hitelfelvevé (szuverén dllam) és a hitelezé kdzotti interakcidk kertilnek vizsgélat ala.

A modellben a t id6szaki kibocsdtds (y), véletlen valtozéjanak sirlségfliggvénye g (y). Fontos tulajdon-
sé_ga emellett, hogy a kibocsatas nem tarolhatd'?, valamint a maximum kibocséatas y < 00 oly médon, hogy
foygt Ve)dy, = 1.

A hitelfelvevé célfiggvénye:

(@] [ prue-r|

ahol U'> 0, U"< 0, valamint U felilr6l korlatos. 0 < B < 1. P, a fizetésképtelenség blintetése, mely két okbdl eredez-
tethet6: a hitelez6ktdl szarmazo,,segélyek” elvesztésébdl, valamint a megtorlé interferencidkbol. A fizetésképtelen-
ség eredményeként a jovébeni hitelfelvételi lehetdség embargdja valosul meg. A modell tehat feltételezi, hogy a
szuverén dllam visszavonhatatlanul, véglegesen elvesziti a nemzetkozi tékepiaci forrdsokhoz valé hozzaférését az
egyszeri fizetésképtelenség kdvetkezményeként.

A modell él az egyszerUsitéssel, hogy az addssag csak egy idészakban esedékes, ahol a t+1 id6szaki adéssag-

szolgalat d,, Altalanossagban d

t+1

=(1+r)b, ahol r, a kamatlabat jeloli b, addssadg esetén. Az addssagvisszafizetés

figgvénye:

n diyr = R(bt)

" Szamos szerzé hivatkozik a modellre a szuverén fizetésképtelenség elemzésének kiindulépontjaként: Reinhart — Rogoff (2009) a téma
sztenderd modelljeként, mig Vidovics-Dancs (2014) alapmodellként tekint ra elemzéseiben.

2 ¢, =y,+b,-p,ahol ¢ azabszorpcio, b, a hitelfelvétel és p az ad6ssagszolgalati kifizetések minden tidészakban.
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A hitelfelvevd fizetésképtelenségi dontésének célfiiggvény értéke tiddszakban:

VP(y) =E [Z:lﬁr—f Uy, — Pr)]

A hitelfelvevé azon dontésének célfliggvényi értéke, hogy t idészakban, nem lesz fizetésképtelen:

VR, dy) = supp,ep U + by — d;)}

+PE max[V~? Ver1 Aes1), vP (}’t+1)]

A modell él a feltételezéssel, hogy a 14. képlet fennall, igy a fizetésképtelenség t idészakban csak akkor tekinthet6

optimalisnak, ha:

15| VP (y) > VR(ye dy)

feltétel teljesiil. Az addssag nem teljesitésének valdszintisége tidészakban az adossagszolgalati kotelezettségekkel

parhuzamosan monoton novekvo. A t-1 idészakban varhato fizetésképtelenség valoszinlisége:

IHEI Al(Cit) = 1’T[DQD > LQR]

A hitelez6 alapvetéen kockdzatsemleges viselkedése mellett determinélhaté, hogy az egyéni kockazat nincs 6ssze-
fuggésben a piaci kockazattal. A modell feltételezi, hogy a fizetésképtelenség valdszinliségének fliggvénye ismert,
azaz informacids aszimmetria nem all fenn. A teljes hitelezhet6 téke mennyiségét W, < oo, V< oo oly médon,
hogy sup B; < W, valaminta hitelezés ;= kamatlab mellett biztonsdgos szamara. A hitelez6k versenyz6i maga-
tartasa mellett az teszi lehetévé a hitelfelvevé hasznossaganak maximalizalasat, hogy kizérélag azon piaci helyzet
mellett fognak hitelt nydjtani, amely esetén a varhaté hozam legaldbb a piaci kamatlabnal magasabb.

A versenyz6i hitelfelvételi egyensaly a V*(y;, d;), B*(y:, d;). fliggvények értékeként adhaté meg, valamint
R* (b, ) hatarozzak meg b, € B*re, mely maximalizélja V*(yt, d )fiiggvényt azzal a megszorito kikotéssel, hogy

[1—27(R*(bY))|R*(by) = (1 + Db, Vb, € B*
ahol R" meghatarozhato a kovetkezd differencidlegyenlet altal:

18 R*(by) = (1+7)/{1 = AR (b)] - V[R*(b)]}

R*(b;) monoton novekvé és konvex [0, bt] tartomanyban, mely meghatéaroz egy pozitiv meredekségi hitelki-
nalati gorbét. A modell a hitelkeresletet alapvetéen a by hitelfelvételi szintként definialja, mely barmilyen pozitiv
hitelfelvételi szint mellett a hitelfelvevé altal megvalasztott; vagyis b; meghatarozza pY (y¢, d;) értékfuggvényt,

azaz
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n vl = SUPp,er* {U(J’t + by —d¢)+ BE maX[VR(yt+1:R*(bt)): VD(}’t+1)]}
ahol, R*(b;) = R*(Et) b./b,,valamint b, > b,.

Az aktuélis hitelfelvétel szintje by = min(b;", Et) fliggvényként adhaté meg, ahol a b; az egyensulyi allapot-
ban a felveheté hitel mennyisége, b_t azon legnagyobb elérhet6 hiteldsszeg, mely abban az esetben éll a hitelfel-
vevd rendelkezésére, ha a teljes egyensulyi mennyiséget nem tudja hitelezni.

Az Eaton-Gersovitz-modell (1981) determinisztikus kiterjesztésében magas és alacsony jovedelmi id6északok
véltjadk egymast. A hitelfelvevé a magas jovedelm( idészakokban maga is hitelez6ként Iéphet fel a nemzetkozi
tékepiacokon, mig alacsony jovedelmi idészakokban ebbdl bevételei szarmazhatnak. Ezt a hitelfelvevék megta-
karitasanak tekinti a modell. A fizetésképtelenség lehetésége e kiterjesztés esetében nem valdsulhat meg, mivel
a modell él azzal a sz(kitéssel, hogy az adéssag minden esetben teljes mértékben visszafizetésre keril. Az egyes
szerepl6k vérakozésai raciondlisak a modellezett kdrnyezetben.

A szuverén allam kibocsatasa kizardlag a fogyasztasban nyilvanul meg. A hitelfelvevé az alacsony jovedelm(

idészakban c'-t fogyaszt, ahol

R's
Ct(S,b,t) = l1_0<1_b7>ly6t t= 012141""

Ezzel szemben magas jovedelmi idészakokban ¢ mennyiség a fogyasztas szintje:

RDb
e%(m, b, ¥] = [1+a<1—?—s>]y6t t=1,3,5...

A fenti két egyenletben G=7+g, ahol g a jovedelem trend szerinti ndvekedési rataja, mig o a jovedelem trendér-
téktdl valo eltérésének szazaléka. b és s csak olyan értékeket vehet fel, melyek mellett ¢t és ¢" nem lesz negativ.
Amennyiben a hitelfelvevé fizetésképtelenné vlik, akkor b = 0. Leszogezhetd, hogy a szuverén allam fogyasztésa,
s ezaltal a kibocsatas is jelentés mértékben a jovedelem nagysaganak fliggvénye.

A fogyasztas hasznossaga konstans relativ kockazatkeriilé hasznossagi fliggvény altal minden idészakra meg-
hatérozhaté:

x1-v y>0,y+1

VX =11=

InX y=1

E feltételezés alapjan hangsulyozando, hogy a hitelfelvevé kockazatkeriilé6 magatartast folytat. A magas és az ala-

csony idészakra meghatarozott két idészaki diszkontalt hasznossagok:
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Wh(s,b) = Ulc"(s, b, t)] + BU[c'(s, b, t + 1)]
W{(s,b) = Ulc'(s,b, )] + BU[c"(s, b, t + 1)]

Ha c = ¢" a hitelfelvevé maximalizalja Wt s-tilletéen, adott b mellett, viszont ¢ = ¢t esetében a hitelfelvevé maximal-
ja Wt b-t illetéen, adott s mellett. Osszességében tehat GY > ﬁ(R'R)l/2 esetben a kivant hitelfelvétel meny-
nyisége pozitiv, mig a megtakaritdsok mennyisége nulla. Ezzel 6sszhangban tehéat, ha GY < ﬁ(R'R)l/2 , akkor
a hitelfelvétel 6sszege nulla, és a kivant megtakaritasok értéke pozitiv. Tovabba, ha GY = ﬁ(R’R)l/2 , akkor a
hitelfelvevé vélaszt a hitelfelvétel és a hitelezés simitasa kdzott.

GY > ﬁ(R'R)l/2 esetében a hitelfelvétel kivant szintjét a jovedelemhez viszonyitva a kdvetkezé egyenletet

kapjuk:

e a[1+ (BR)™VYG] + [(BR)™YG — 1]
[1+ (BR)™/7R]

A fenti egyenlet alapjan tehat a modell kimondja, hogy a hitelfelvétel kivant szintje pozitivan fligg a G névekedési
ratatdl és a o szérasatol. Amennyiben a szuverén adds az addssag visszafizetése mellett dont, akkor az alacsony
jovedelmu id6szakokban felvett hitelekbdl a magas jovedelmi id6szakokban teljesiti ezen kotelezettségeit.

Afenntarthat6 addssédg szintjeinek halmazat a [0, E] intervallum hatdrozza meg. A fenntarthatésagnak harom
feltételt kell kielégitenie:

VE(b) — VR(0) = 0
gl =10
s=0

A fentiekben elemzett determinisztikus kiterjesztés mellett a modell rendelkezik sztochasztikus specifikacioval is,
mely esetben - az el6z6ekkel ellentétben - a szuverén dllam élhet a fizetésképtelenség lehetéségével is. A modell
bevezeti a bizonytalansédg kérdéskorét, mely azonban megkdvetel par egyszerUsitést is, vagyis e modellvaltozat-
ban sem novekedés, sem pedig megtakaritds nincs. Tovabba szdmos eredmény mddosul a determinisztikus alla-
pothoz viszonyitva, ezek kozil a legfontosabb, hogy a jovedelem valtozékonysagaban bekodvetkezé novekedés
csokkentheti az addssagplafont.

Feltételezi, hogy a szuverén dllam jovedelme az el6z6 id6szaki jovedelemtdl fliggetleniil egyenlé valdszinliség-
gel yl =1—-0 és yh = 1 + o értékeket veszi fel barmilyen jovébeni idészakban. A t idészaki hitelfelvétel
csak abban az esetben lehetséges, ha a kdvetkez6 két feltételt egyszerre teljesiti, azaz, ha a hitelfelvevé a t-1 id6-
szakban és el6tte is maximdlisan teljesitette kotelezettségeit, valamint akkor és csak akkor, ha Yy, = y, bt_1= 0. Tovab-
ba a hitelek a jovedelemt6l fliggetleniil, az el6z6ekhez hasonldan, csak egy id6északban esedékesek.

A szuverén allamok hasznossaguk maximalizélasa okan visszafizetik hiteleiket. Az optimalis hitelfelvétel szintje:
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. (1-BR)/A+¢c
0" = (1 + BR?)

ahol A = —U"' /U’ azabszolut kockazatsemlegesség mértéke. Az addssag visszafizetése mindazonaltal akkor és

csak akkor lesz optimalis barmilyen() < p < p értéknél, ha

n 5 _[28Q1+R) —4R)/A +2(8 ~2Ra)o
90 = [B(1 + BR?) + 2R%a]

31| a=1-B/2—B2)2
valamint ha
E Ull—0o(1+Rb)]+BVEMB)—U[1—0]—-pVP >0

Ebbdl kdvetkezik, hogy a fizetésképtelenség csak az el6zéekben emlitett hasznossagi szint mellett elkerilhetd, s
ebbdl kifolydlag alakul ki az optimalis addssagszolgalat mértéke is.

A hitelezék hajlandbak ndvelni a hitelmennyiséget még abban az esetben is, amennyiben a kamatldb nagyobb,
mint R, ha a fizetésképtelenség valdszinlsége pozitiv. Ha az ad6s adott idészakban p > p mennyiségl hitelt
vesz fel, amikor y = y!, csak akkor vélaszthatja a kovetkezé idészakban a visszafizetést, ha y = y". Ezzel 6sszhangban
azonban, amennyiben két egymast koveté idészakban y =y, a szuverén éllam fizetésképtelenné valik. Ez a modell
alaptulajdonsagaibdl kiindulva a nemzetkozi tékepiacokrol vald kizérast eredményezi.

R* = 2R kamatlab mellett a szuverén adds csak korlatozott mértékben szandékozik visszafizetni fennalld

tartozasait, s csupan y = y" esetében vélasztja b-t, hogy maximalizélja hasznossagat:

U1 —a(1—b)] + U[L + a(1 — R*b)]/2

Az optimadlis hitelfelvételi szint pedig megkozelitéleg:

4] o A=BR)/A+(+pR)o
v = 1+ 2fR?

A sztochasztikus modell tobb egyensulyt feltételez. b < b esetében a kockazatosabb hitelfelvétel megkoveteli a
magasabb kamatlabat, igy biztositva a biztonsdgosabb hitelfelvételt. b > b szcenarié megvalosuldsa esetében a
hitelezés biztonsdgosnak vagy kockazatosnak tekinthetd, igy korlatozott lehet, vagy nem, b vagy b éltal.

Az elméleti keretrendszer szorosan illeszkedik az empirikus adatokra. Eaton — Gersovitz (1981) a vizsgalataik so-

ran megallapitottak, hogy az exportbevételek valtozékonysaga noveli az adossagkeresletet és az addssagkinalatot.
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Osszességében tehat megallapithat6, hogy a modellben a hitelfelvevé, vagyis a szuverén allam kibocsétésa
egyedil a fogyasztast hatarozza meg. A hitelek egy idészakban esedékesek, s az allam kizarélag egy esetben lehet
fizetésképtelen, ugyanis a tovabbiakban tartésan és véglegesen elvesziti hozzaférését a nemzetkozi tékepiacok-
hoz. A hasznossagdnak maximalizalasa mellett az allam torekszik j6 hirének fenntartasara is, hogy tovabbi p6tlo-
lagos hitelekhez jusson a kévetkez6 id6szakokban. igy Eaton — Gersovitz (1981) modellspecifikaciéi alapjan ez a
feltételezés jogi eszkozok nélkil is elenged6 ahhoz, hogy rakényszeritse a hitelfelvevét az addssagszolgalatra.

A sztenderd modellel kapcsolatban szamos kritika fogalmazédott mar meg. A jo hirnév feltételezése mint kény-
szeritd eré azonban a valésagban még a jelenleginél is torékenyebbé tenné a hitelezési piacot (Reinhart — Rogoff,
2009). Bulow — Rogoff (1988) vitatja, hogy kevésbé fejlett orszagokban a jé hirnéy, illetve annak elvesztése egyedill
elegendd 6s5ztonz6 erd lehet az addssag visszafizetésére. Modelljikben™ bebizonyitottdk, hogy a feltdrekvé or-
szagoknak nyujtott - a fejlett gazdasagokbol szarmazé - hitelek jelentés mértékben a hitelezé orszaganak jogi és
politikai kikényszeritési lehet&ségei altal befolyasoltak. Aldhtuzzak azonban, hogy szamos esetben a j6 hirnév és az
addssag visszafizetésére irdnyuld jogi kényszer 6sszemosddhat.

Az alapmodell tovabbi kritikaja, mely a mai empirikus vizsgalatoktél valé eltérést mutathatja, hogy az addssag
idétartama csupan egy idészakra terjed ki, mikdzben a valdsagban az egyes szuverének vallalhatnak révid és hosz-
szU tavu kotelezettségeket egyarant. A modell emellett figyelmen kiviil hagyja, hogy az adéssagszerzédések jogi
részleteiben kiilonb6zé variaciok allhatnak, valamint azt is, hogy minden tranzakcié egyetlen fogyasztasi termék-
ben nyilvanul meg (Tomz - Wright, 2013).

A szuverén fizetésképtelenség sztenderd modellje azonban szdmos mas modell esetében szolgalt kiindulasi
alapul. Ezek tovabbi kiterjesztésekkel éltek a kiilonb6z6 kérdésfeltevéseik elemzése kapcsan, s ennek kdszénhe-
téen elég véltozatos eredmények sziilettek az elméleti és empirikus vizsgalatok sordn, melyek a kdvetkezékben
keriilnek bemutatdsra.

Arellano (2008) sztochasztikus, altalanos egyensulyi modelljének kiindulasi alapja is a kordbbiakban elemzett
sztenderd modell. Az elemzés ugyanakkor a fizetésképtelenségi kockazat vizsgalatara, valamint annak kibocsatas-
sal, fogyasztassal és kiilfoldi adéssaggal valo 6sszefliggésére iranyul.

A kis nyitott gazdasagban a kockazatkeril6 hitelfelvevé - vagyis a nemzetgazdasag kormanya - kotvények
formajaban hitelt vesz fel a kiilfoldi kockazatsemleges hitelezéktél. A modell alapveté tulajdonsaga, mely alapjan
ebbe a csoportba kerilt, hogy a fizetésképtelenséget a kormany barmikor maga vélaszthatja meg, mint az adés-
sagszolgalat elkeriilésének lehetséges modszerét. Az addssagszolgalat megtagaddsa mindazonaltal involvalja az
ideiglenes hozzaférés megsziinését a nemzetkozi intertemporalis kereskedelmet illetéen, valamint a kozvetlen ki-
bocsatési koltségeket is.

A modellezett kornyezet haromszereplés: a haztartasok, a kormanyzat és a kilfoldi hitelezék alkotjak a gazda-

sagot. A haztartasok alapvetéen azonosak, kockazatkeriilek, s a preferencidik a kdvetkezéképpen irhatok le:

EoZﬁt u(c)

3 Bulow — Rogoff (1988) modelljét a nemzetkozi irodalomban szamos tanulmany az Eaton-Gersovitz-modell (1981) dltalanositasanak tekinti.
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ahol 0 < f < 1 a diszkontfaktor, u() hasznossagi fliggvény névekvé és szigordan konkav, mig ¢ a fogyasztast
reprezentélja. A kormény elsédleges célja, hogy maximalizalja a haztartdsok hasznossagat. A nemzetkozi tékepi-
acokhoz val6 hozzaférés eredményeként idészaki diszkontalt kétvényeket (B") vasarol q(B’,y) éron. A kor-
many megvalaszthatja adott id6szakban, hogy teljesiti-e az addssagszolgalatét, vagy pedig fizetésképtelenné va-
lik. A jovébeni hasznok elérése érdekében megtakarit q(B’,y)B’ mennyiséget t idészakban, hogy a kdvetkezd
idészakban B’ > () mennyiséget kapjon vissza. Amennyiben a kormanyzat ugy dont, hogy visszafizeti ad6ssa-

gait, a kovetkezé forraskorlat 1ép fel:

E c=y+b—q(B',y)B’

A modellben az endogén fizetésképtelenségi kockazat és a toke elérhetéségének halmaza miatt a tékepiacok to-
kéletlenek. Abban az esetben, ha a kormanyzat az addssagszolgalat helyett a fizetésképtelenséget valasztja, a fo-
gyasztas a kibocsatassal megegyezik.

A kulfoldi hitelez6k teljes hozzaféréssel rendelkeznek a tékepiacokhoz, valamint tokéletes informaciok birtoka-
ban vannak, s annyi hitelt képesek felvenni, illetve kdlcsondzni, amennyit sziikséges, és mindezt r>0 kamatlab mel-

lett. Minden id&szakban megvalasztjak azt a hitelmennyiséget, amellyel maximalizalhatjak varhato hozamukat (¢):

6 =qp — L= p
A T

ahol § a fizetésképtelenség valdszinlisége, ami a modellben endogén valtozo, s egyediil a kormanyzat dontésé-
nek fliggvénye. Az orszag bruttd kamatldba a diszkontalt kdtvénydrak inverzeként hatarozédik meg a modellben,
vagyis 1+r¢=1/q.

A rekurziv egyensuly meghatarozasanal a kormanyzat értékfiiggvénye p° (B,y) s afizetésképtelenség lehe-
téségével bir. A targyidészakot B mennyiségU tokével és y képesség melletti kezdeti feltételekkel inditja. A fizetés-

képtelenség melletti dontés azonban csak az addssaggal valé rendelkezés esetében optimalis.

A lehet8ség adott a fizetésképtelenségre, v° (B,y) kielégiti

E v9(B,y) = r{rcl’%)}c{vC(B,y), v (y)}

ahol v¢ (B)y) az érték, amely kapcsolddik a fizetéképességhez és v¥ (y) azon érték, mely kapcsolédik a fizetésképte-

lenséghez. Ez utébbi a modellben a 29. egyenlet dltal adhaté meg:

B8 V) =uG )+ [ 0w, + (= O OOy
yl

ahol 8 annak a val6szin(isége, hogy a gazdasdag visszaszerzi hozzaférését a nemzetkozi hitelpiacokhoz.
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A kormany addssagszolgalatot nem teljesitd politikdja a fizetésképtelenség és a visszafizetés halmazai éltal jellem-

zett. A(B) y az a halmaz, ahol a visszafizetés optimalis, amikor a t6ke B mennyiség

40 AB) = {y € Y:v(B,y) = vi(y)}

valamint D(B) = /T(B) azon halmaza, ahol a fizetésképtelenség optimalis B téke szintjére

a1 D(B) = {y € V:v°(B,y) < v¢ ()}

A modell rekurziv egyensulyét a gazdasagpolitikai fliggvények halmaza hatdrozza meg, melybe beletartozik: a fo-
gyasztas c(s); a kormanyzati tOketartas B’ (s); a visszafizetés halmaza A(B); a fizetésképtelenség halmaza D(B) és a
kotvények arfiiggvénye q(Byy) oly moédon, hogy a korményzati politikakat adottnak veszi, s a rekurziv korlatot a
haztartasok fogyasztasa teljesiti. Amennyiben a kotvények arfliggvénye adott, a kormanyzat optimalizalasi problé-
maja a kormanyzati fliggvények, a visszafizetési és a fizetésképtelenségi halmaz altal van kielégitve. A kdtvényarak
0sszhangban vannak a hitelezék varhaté zéré profitjdval, valamint kifejezik a kormany fizetésképtelenségének va-

[6szinliségét, mely utdbbi a kovetkezéképpen irhato fel a modellben:

42 SB.=| fO,ydy

D(B")

Minden B1 < B2 esetében, ha afizetésképtelenség optimalis B>re néhény y allapotban, akkor a fizetésképtelen-
ség szintén optimdlis lesz B'-re y néhany allapotaban.

A modell tovabba jellemzi a fliggetlen azonos eloszlasu sokkok eseteit is. Ennek eredményeként egy endogén
hitelfelvételi korlat kerlilt meghatdrozasra, amely felett a szuverén allam barmennyire is szeretné, nem képes hitelt
felvenni. Ez Laffer-g6rbe-hatasként értékelheté a modellben.

A f6 eredmények kozott emlithetjiik meg, hogy az Eaton-Gersovitz-keretrendszerbdl (1981) kiindulva jelentés
kiterjesztést ér el a modell. Tanulmanyozza a fizetésképtelenség és a kibocsatas kozotti kapcsolatot tokéletlen téke-
kornyezetben. A modellben a kamatlab reagal a kibocsétas ingadozasaira az endogén, idében véltozo fizetéskép-
telenségi valészinliségeken keresztiil. Tovabba biztositja a keretrendszert a szuverén fizetésképtelenségek és az
orszagkockazati felarakban bekovetkezd ingadozasokra, valamint elésegiti a kamatlabak valtozasanak megértését
a feltérekvé piacok vonatkozasaban.

Eaton — Gersovitz (1981) modelljén alapul Hatchondo — Martinez (2009) kiterjesztése is, mely az alapmodellel
ellentétben nemcsak rovid tavu hitelezést, hanem hosszu tavu kétvényeket is implemental. A modellkdrnyezetben

egyetlen forgalmazhat6 termék (y!) van, melybdl a gazdasag ellatottsdga sztochasztikus mennyiségu:
43| log(y,) = (1 p)u + plog(ye—1),

ahol |p| < 1,és £,~N(0,02).
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A kormany célja, hogy maximalizalja a reprezentativ szerepl6k jovébeni hasznossaganak jelenbeli varhato diszkon-

talt értékét:

(| E|) Bru(e)
t=0

ahol B a szubjektiv diszkont faktor és feltételezi, hogy a hasznossagi fliggvény a relativ kockazatkerulés konstans

egyltthatojat mutatja o éltal, vagyis:

cl-01
45 | u(e) =5

A kormanyzat alapvetéen minden idészakban két dontést hoz meg: fizetésképtelenné valik, vagy pedig vasarol/

kibocsat a folyd idészakban. A nem teljesités maga utan vonja a ¢(y) veszteséget a fizetésképtelenségi id6szak-
ban. Tovdbba az dllam megviélasztja a kdvetkez6 idészaki addssag szintjét annak fliggvényében, hogy mekkora
aron bocsat ki vagy vasarol kotvényeket a hitelezék zérdprofit-varakozasai mellett. A hitelez6k ezen véarakozasai
mellett hitelezhetnek vagy hitelt vehetnek fel kockdzatmentes r kamatlabon. A gazdasag ellatottsagarol tokéletes
informaltsaggal birnak. Az ad6ssédgéllomany egynél hosszabb id6szakra van meghatdrozva, azonban a t idészaki fi-
zetésképtelenségi és kiadasi dontéseket az adott idészaki adossagkotelezettségek és a jovébeni folydaddssag-ko-
telezettségek egyarant befolyasoljak.

A kamatfizetési kotelezettségek a kdvetkezéképpen lettek definidlva:
46 | b =b(1—8)(1—d)—i

ahol b a fennallé kamatkovetelések szama a kovetkez6 id6szak kezdetén, mig b a fennallé kamatkovetelések sza-
ma a folyo idészak kezdetekor. Amennyiben b negativ értéket vesz fel, akkor a korményzat a multban nett6 kot-
vénykibocsaté volt. Az adott id6szak fizetésképtelenségi dontését jeldli d, mely egy dummy valtozé. Amennyiben
1-gyel egyenld akkor a kormany az adott idészakban fizetésképtelené valt, ha pedig az értéke 0, akkor fizetéképes
volt. A kiadasok adott idészaki szintjét i jeldli.

Ha b'<b(1—6)(1—d)—i, a kormany Uj koétvényeket bocsat ki, amennyiben
b" > b(1 —8)(1 —d) — i,akormany kétvényeket véasarol, viszont ha b’ = b(1 —6)(1 —d) — i, akkor
nem vasarol, és nem is bocsatanak ki Uj kotvényeket.

A modell rekurziv formuldjaban V(b,y) jel6li a kormany értékfliggvényét az idészak kezdetén, mig V(d, b,y)
jeloli az értékfliggvényt a fizetésképtelenségi dontést kovetéen. A kdvetkezé idészaki y-ellatottsag feltételes el-
oszlasfiiggvényének jelolése F(y' | y ). Barmilyen kétvényar fliggvényre a V(b,y) feltétel kielégiti a kovetkezd
fliggvényegyenletet:

V(b,y) = dgl{gﬁ}{dV(l, b,y) + (1 —d)V(0,b,y)}
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ahol
O 7@, by) = maxfuc@ + 8 [ V@, »IF@y 1)
a9 c=y—d¢) + (1 —db—q®, b - (1 - (1 - 5)b]

A modell rekurziv formulajaban a kétvényarak a kdvetkez6 fliggvényegyenlet alapjan hatarozédnak meg, oly mé-

don, hogy kielégitsék a hitelez6k zéroprofit-feltételét

Q7P (b, y) = — [[1-n(v'.y)IF (dy' | ¥)
= + 222 [l-n('y))q?F (g (h(b',y"), b',y"), y IF (dy' | y)

ahol h(b,y) és g(d,b,y) jeldli a jovébeni fizetésképtelenséget és a hitelfelvételi szabalyokat, melyek a hitelez6k jové-
beni varakozasait tiikrozik a korményzat addssagpolitikajat illetéen.

A Markov-tékéletes egyensilyt (Markov Perfect Equilibrium) a V(d, b,y) és V(b,y) értékfiggvények
halmaza, a fizetésképtelenségi szabdly h(b,y) és a hitelfelvételi szabaly g(d,b,y), valamint a kotvényarfiiggvény
q%P(b'y) egyiittesen jellemzi a modellben.

A modell {6 megallapitasa, hogy a parametrizaciot kovetéen a kamatlab szérasa és atlaga [ényegesen nagyobb,
mint amikor csupan egyiddszakos kotvények feltételezésével élnek a szuverén addssdag modelljében.

Ezen a csoportositason bellil még szamos mas modell is fellelheté a nemzetkozi szakirodalomban. Chatterjee
- Eyigungor (2011) az el6z6h6z hasonlé megkozelitést alkalmaznak, vagyis hogy az ad6ssag nemcsak egy idésza-
kon beliil esedékes, hanem hosszu tavon is. Az azonban egyértelmuen kijelenthetd, hogy az el6zéekben elemzett

modellek mindegyike Eaton-Gersovitz (1981) sztenderd modelljére vezethetd vissza.

2.2. A FIZETESKEPTELENSEG A TEHETETLENSEG EREDMENYE

Ebben az alfejezetben az el6z6 csoportositasi szempontot folytatva a fizetésképtelenséget mint a kormanyzati
tehetetlenség eredményét fogjuk elemezni. E kategoériaba két tanulmany kerlt besorolasra: Juessen et al. (2011)
és Bi — Leeper (2010) modelljei. Az emlitett két modell kozil részletes bemutatdsra és elemzésre csupan az elsé
esetében kerl sor jelen tanulmény keretei kozott.

Juessen et al. (2011) egy dinamikus egyensulyi modellt alkottak, ahol a kormany jovedelemadot szamit fel, és
allamilag nem fligg6 kotvényeket bocsat ki egy idészaki addssag formajaban.

A munkakinalat endogén, amely megadja a Laffer-gorbe emelkedését, mely korldtozza az egyensulyi adobevé-
teleket. A modell két szektort kiilonboztet meg: a magan- és az allami szférat.

A héztartasok azonosak, raciondlis varakozasokkal rendelkeznek, id6horizontjuk végtelen, igy egy egész soka-

sagnak tekinthet6k. A hasznossaguk a fogyasztasban (c) emelkedik és csékken a munkaid6ben (1), melynél a mun-
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kaidé az egységnyiidé altal [, € (0,1) korlatozott. A reprezentativ haztartasok célfiiggvénye a kévetkezéképpen

hatdrozédik meg a modellben:

H max Eg Z Bt [ln Coue + 1_;/t+s:|

ahol 8 jeldli a szubjektiv diszkontfaktort, valamint 8 € (0,1), y>0. A haztartdsok magan-addssagszerzédések
formadjdban hitelt vesznek fel, és hiteleznek egy idészakon keresztil, mely hiteleknél a kockazatmentes kamatlab
R:f . A modell él azzal a korlatozéssal, hogy a maganaddssag kikényszerithetd, és a haztartasok a hitelfelvételi

korlatot teljesitik

t
52 tim (devs/REL) | [1/RT s 2 0
i=1

ahol R:f a tidészaki ar a kibocsatas egy egységnyi kifizetésére t+1 id6szakban.

A haztartasok egyidGszakos kormanyzati kétvényekbe (b) is befektethetnek, azon két kikdtéssel, hogy b, >0 és
b,>0, valamint a fent emlitett kdtvények ara az 1/R a tid6szakban.

A haztartasok koltségvetési korlatja a modellben:

E ¢t + (be/Re) + (dt/R:f) <A-rwlde + (A= 8)be—y +deq +m¢

ahol 1-6, azon kormaényzati kdtvények hanyada, melyek torlesztésre kerliltek, és & a fizetésképtelenségi rata. 1, je-
lenti a véllalatok profitjat, mig a munkajévedelem w /, azzal a feltételezéssel, hogy az aranyos addkulcs 1, € (0,1).
A magénszféra masik résztvevje a tokéletesen versenyzé villalat, mely y, terméket gyart egyszer( linearis

technoldgia alkalmazasaval:

m Ve = gl

ahol a, munkatermelékenység a kovetkezéképpen determinélhato:
H a=pag_1+(1—pla+e

A kozszféra egyetlen szerepléje a kormanyzat, mely bevételeit addssag kibocsatasaval és a munkajovedelem meg-
adoztatasaval noveli. Emellett minden id6szakban exogén adott mennyiségl g, terméket vasarol. A modell él a
feltételezéssel, hogy a kormanyzati kiadasok mennyisége konstans, g,= g > 0. A kéltségvetési korlat pedig a kdvet-

kezéképpen hatdrozhatd meg:
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H bth_1 + 5. =1 —=08)bs—4

ahol a tébblet (s) egyenlé az adobevételek és a kiadasok kiildnbségével, vagyis:

S =1ewely — g

A héztartasokkal ellentétben a kormanyzat nem vallal kotelezettséget teljes addssaganak visszafizetésére. A fize-
tésképtelenség abban az esetben jelentkezik, amennyiben a gazdasag romlé allapota az addssagallomany fel-
halmozédésahoz vezet, s ezzel megneheziti a kormany adéssagszolgalat irdnydba mutatéd képességét. A modell
keretrendszere feltételezi, hogy a kormanyzat az adokulcsot konstansnak tekinti, r=r.

A jovbbeni tobbletek jelenbeli értékére a modell egy maximumértéket hatadroz meg, amely maximum adoés-

sag-visszafizetési kapacitasnak () nevezhetd

oo k

E l/)t = Et Z S;+k 1_[ 1/R:£i_1
i=1

k=0

A maximum kezdeti adéssagszint, ami mellett varhato, hogy a kormanyzat visszafizeti adéssagat fizetésképtelen-
ség nélkil: b,_, = ¢.. A korményzat teljes mértékben teljesiti adéssagat, ha b, <y, mely esetben a kormanyzati
fizetésképtelenség nem all fenn. A fizetésképtelenség azonban nem keriilhet6 el, amennyiben az addssag folyd
alloménya meghaladja a maximum visszafizetési kapacitast b, >y

A modell egyensulyi dllapotaban kdnnyen meghatarozhatoé azidében allandé addkulcs, mely a maximum adés-
sag-visszafizetési kapacitasat segit szamszerdisiteni. Az adokulcs teljesitiaz F(r*):=g +ay(1 —2r*) =0
feltételt, oly modon, hogy az egyedi addkulcs r', amely maximalizalja az addbevételeket, s a modellen belil haté-

rozédik meg:

1
E T*=§+2{%y

Egyensulyban a maximum addssag-visszafizetési kapacitas a politikai és a preferenciaparaméterek, valamint a gaz-

dasag folyo és jévébeni exogén allapotainak fliggvénye ¢ = y(a,o,p,r), ahol:

m Ye =yl —71")a.E, Z ﬁk[r* - at—'i:-lky_lg]
k=0
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A fizetésképtelenség és a fizetéképesség valdszinliségét az 53. és 54. egyenlet adja meg:

Aty1
u prob(Peyq < by | ap, by) = f T (Apy1)dAeiq
E prob(Yeyq = by | ay, b) = f Te(Apr1)dArsq
aisq

Juessen et al. (2011) modellje egy keretrendszert biztosit a kdotvényarakban bekdvetkezé mozgasok empirikus

elemzésére. A legfontosabb megallapitdsa, hogy a hitelez6k nem hajlanddak tovabb finanszirozni az dllamaddssa-

got abban az esetben, ha az meghaladja a kormanyzat addssag-visszafizetési kapacitasat, mivel ebben az esetben

a szuverén allam fizetésképtelenné valik. A fizetésképtelenségek alapmodelljeinek bemutatasat kdvetéen attérek

a megnovekedett dllamaddssag altal a makrogazdasagi valtozékra gyakorolt hatdsokra, azok kozil is féképp a

gazdasagi novekedés vizsgalatara helyezem a hangsulyt.
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3.AZ ALLAMADOSSAG GAZDASAGI
NOVEKEDESRE GYAKOROLT HATASA

Az allamaddssag okozta negativ gazdasagi hatdsmechanizmusok mar az 1970-es évek, vagyis Dél-Amerika gaz-
dasagainak adossagkrizisei 6ta a szuverén fizetésképtelenséget érinté kozgazdasagi kutatdsok egyik sarkalatos
pontjat képezik. Az eurépai szuverén addssagvalsag kialakuldsaval parhuzamosan ugyanakkor a fejlett gazdasa-
gok vonatkozasaban is az elméleti és empirikus vizsgalédasok kozéppontjaba keriilt az optimalis addssagszint,
valamint a magas ad6ssagallomany makrogazdasagra és kiilondsen a potencialis kibocsatasra gyakorolt hatdsme-
chanizmusainak problémakére. A kiilonb6zé gazdasagtorténeti korszakok képviseléi altal kidolgozott elméletek
mashogy vélekedtek az dllamaddssag szerepérdl. A keynesi gondolkodasmad ugyanis pozitivnak mindsiti az ados-
sag gazdasagra gyakorolt hatasainak szerepét, mig a neoklasszikus felfogas szerint az allamaddssag emelkedése
a gazdasagi ndvekedés csokkenésével jar (Modigliani, 1961; Diamond, 1965). Az elméleti irodalom ugyanakkor az
optimalis addssagszint kiiszobértékének meghatdrozasara korlatozottan tér ki, mig az empirikus kutatasok rend-
kivul sokrétlek a témakort illetéen.

Az Eurépai Unidban a maastrichti kritériumok, valamint a Stabilitasi és Novekedési Paktum hivatott a mak-
rogazdasagi egyensulytalansagok elkertlését szolgalni. A konvergenciakritériumok a GDP 60%-aban hataroznak
meg allamaddssagi kiiszobértéket, mely az eurddvezeti csatlakozés feltétele is. A szabalyrendszer ellenére ugyan-
akkor sulyos adossagproblémak és szuverén addssagkrizis alakult ki az eurdovezet periféridjan, emellett az egész
K6zosség terilletén torténelmi magaslatokba emelkedtek az addssagszintek. Afonso — Alves (2015) empirikus vizs-
galata azt tamasztja ala, hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktum kdzpénziigyekre gyakorolt pozitiv hatdsa a gazda-
sagi ndvekedésre is kihat, mindazonaltal a maastrichti kritériumok esetén ez a hatdsmechanizmus nem all fenn. Az
allamadossag és a ndvekedés kapcsolatat vizsgald empirikus kutatasok Iényegében négy f6 aspektusra fokuszal-
nak: a kapcsolat irdnyara és jellegére, az optimalis addssdgszint meghatarozasara, valamint ezzel 6sszhangban a
meghatérozott kiiszobérték feletti tovabbi adossagemelkedés névekedési hatasainak szamszerdsitésére, tovabba
a kiilonb6z6 kdzvetett csatornak azonositasanak és robusztussaganak elemzésére.

A két valtozé kozotti kapcsolat irdnyat és jellegét illetéen sem mutathaté ki konszenzus a nemzetkozi termin-
olégidban. A legtobb empirikus tanulmany negativ linedris kapcsolatot tér fel, ugyanakkor Checherita — Rother
(2010) 12 eurdovezeti tagallamon, 40 éves id6intervallumot fel6l6 paneladatbazison elvégzett vizsgalatai alapjan
nem linearis, forditott U alaku kapcsolatot talalt az allamaddssag és a ndvekedési rata kdzott. Hasonld jellegd, azaz
inverz U alaku kapcsolat tarhaté fel az éves és 5 év dtlagaban vett GDP novekedési liteme alapjan 14 eurdpai orszdg
1970-2010 kozotti paneladatai alapjan, ahol a kiiszobérték 75%-ra (éves GDP novekedés) és 74%-ra (5 év atlagos
novekedési iteme) tehetd (Afonso — Alves, 2015). Calderdn - Fuentes (2013) empirikus elemzése ugyanakkor a fej-
lettség szintje és az dllamaddssag kozott fennallé nem linedris kapcsolatot tdmasztja ald, mely vizsgalatok alapjat
az 1970-2010 kozotti idészak Latin-Amerika és a karibi régié adatai képezték.

Swamy (2015) 1960-2010 kozott 252 orszag éves makrookondmiai paneladatbazisan elvégzett elemzései alap-

jan a GDP 84-114%-a kozotti intervallumban mutatott ki negativ hatést a kibocsatasra vonatkozéan. Mindazon-
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altal a kiiszobértékek eltéréen alakultak, attdl fliggéen, hogy a politikai berendezkedés és politikai gazdasagtan
vagy a jovedelmi szint, vagy a foldrajzi elhelyezkedés képezte a kialakitott kiilénb6z6 orszagcsoportok csoporto-
sitdsanak szempontjat. Calderén — Fuentes (2013) tanulmdanya ugyanakkor a strukturalis tényezék (mint példaul
az intézményi minéség és a hazai pénzpiacok), valamint az egy f6re juté GDP mérsékld szerepét hangsulyozza az
allamaddssag altal a novekedésre gyakorolt negativ hatasok esetében. A kiiszobérték felett novekedési aldozat is
kimutathato, melynek mértékét illetéen korlatozott konszenzus van csupan az empirikus kutatasokban. Swamy
(2015) kutatasa alapjan leszogezhetd, hogy a kiszobértékek feletti (GDP 84-114%-a kozotti intervallum) minden
tovabbi 10 szdzalékpontos emelkedés az adéssag GDP-hez viszonyitott ardnydban 10-30 bazispontos novekedési
aldozattal jar az éves, atlagos real-GDP-novekedésben. Cecchetti et al. (2012) vizsgalatai hasonlé novekedési al-
dozatot eredményeztek, ugyanis a 85%-0s meghatdrozott kiiszobérték feletti tartomanyban az adéssag tjabb 10
szazalékpontos emelkedése a ndvekedési trend egytized szazalékpontnyi csokkenését okozza. Caner et al. (2010)
vizsgalatai szerint a fejlett gazdasagok esetében 100%-ra, mig a fejl6d6 orszagokndl 77%-ra determinalhato az
addssagkiiszob, amely felett minden 1 szazalékpontos véltozas 0,017 szdzalékpontos negativ hatdst gyakorol a
redl-GDP-novekedés vonatkozasaban.

A krizis és az alkalmazott valsagkezelés eredményeként megndvekedett adossagratakkal 6sszefliggésben Re-
inhart — Rogoff (2010) tanulmanya keriilt leginkdbb el6étérbe, s a kritikdk fokuszaba. A kétszaz évet feldlel6 adatba-
zison elvégzett elemzés soran 6sszesen 44 orszagot vontak be a vizsgalat folyamataba. Az dllamaddssag 90%-anal
(a GDP %-aban) talaltak olyan kiiszobértéket, mely felett az addssagrata értéke mar negativ turbulencidkat ered-
ményez a kibocsatas alakuldsaban, melynek értéke 1 szazalékpontra tehetd. A 90%-os kiiszobérték mindazondltal
kdzgazdasagi vitak targyat képezi, mely kiilonb6z6 médszertani problémak felvetésébél adddik. A 44 orszag és két
évszazad adataibol Iétrehozott paneladatbazis ugyanis homogénnek tekintheté. A vizsgalatok sordn emellett a
keresztmetszeti fliggéseket és a visszacsatolasi hatast sem vették figyelembe. A keresztmetszeti fliggések globalis
tényezbkre vezethetdk vissza, melyek kdzé tartoznak a globalis pénzugyi vildg transzmissziés mechanizmusai, a
nyersanyagdarak alakulasanak kiilonb6z6 viszonyai, valamint a tovagy(ir(izé hatasok altal feler6s6d6é mechanizmu-
sok és kovetkezmények (Chudik et al., 2015). Panizza — Presbitero (2013) az empirikus szakirodalmi elemzések ered-
ményei alapjan kiemelik, hogy az addssag és a ndvekedési kapcsolatok vizsgélata egységes elmélet kialakitasat
kivanja meg, mely képes kezelni az orszdgok kozotti heterogenitast, valamint a keresztmetszeti fliggéségeket is.

Az empirikus vizsgalatokban a kiiszobérték mértéke ugyanakkor rendkiviil széles skalan mozog. A jobb at-
tekinthetdség és 0sszehasonlithatosag érdekében az 1. tdbldzatban azonositottam az utébbi években sziiletett
legfontosabb tanulmanyokat a témakorben. A tablazat kiilondsen nagy hangsulyt fektet a fejlett gazdasagokat

vizsgalé kutatdsokra, s a tanulmany jellegébdl fakaddan is probal ezen orszagcsoportra koncentralédni.
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1. tablazat: Az dllamadoéssag és a gazdasagi névekedés kapcsolatat a fejlett gazdasagokban vizsgalo legfontosabb tanulmanyok

ELTTLGETY

osszefoglalo tablazata

Vizsgalt orszagcsoport

Vizsgalat id6tartama

Meghatarozott kiiszobérték
(a GDP %-aban)

Afonso - Alves (2015)

Baum et al. (2012)

Bilan - lhnatov (2015)

Caner etal. (2010)

Cecchetti et al. (2011)

Checherita - Rother (2010)

Reinhart - Rogoff (2010)

Swamy (2015)

14 eurdpai orszag

12 eurédvezeti tagallam

33 eurépai orszég (28 EU-
tagallam, 5 tagjelolt)

101 orszag

18 OECD-orszag

12 eurddvezeti tagallam

44 orszag

252 orszag

1970-2012

1990-2010

1990-2011

1980-2008

1980-2010

1970-2010

2 évszazad

1960-2009

Forrds: sajdt szerkesztés

a vizsgalt orszagcsoportban
75%-nal talaltak
fordulépontot

a GDP 95%-a felett negativ
hatds mutathato ki

a GDP 94%-a jelentette a
kiiszobértéket a vizsgalt
orszagcsoportban

fejlédo orszagoknal 77%, mig
fejlett orszagoknal 100%

kormanyzati ad6ssag esetén
85%, vallalati addssag esetén
90%, haztartasok esetében
85% a GDP-hez viszonyitva a
kiiszobérték

kiiszobérték 90-100% kordil,
de a negativ kibocsatasi hatas
a GDP 70-80%-a korul kezdi
éreztetni hatdsat

GDP-arényos édllamaddssagi
rata 90%-a felett atlagosan
1 szézalékponttal
alacsonyabb névekedés

a kuiszobértékek 84% és 114%
kozott szérédnak, vizsgalt
orszagcsoporttol, vizsgélati
idGintervallumtdl figgéen

A 1. tdblazatban azonositott empirikus kutatasi eredmények kiiszobértékei alapjan determindlhaté, hogy a GDP

75-114%-a kozott szérddik az a forduldpont, amely felett a novekedésre gyakorolt negativ hatdsmechanizmus

kimutathato a fejlett gazdasagokban. E meghatarozas, valamint az Eurostat adatbazis 2016-0s'* makrogazdasagi

A vizsgalat idépontjanak megvalasztasat indokolja, hogy a kilabalas id6szaka az Eurdpai Unid legtdbb tagorszagaban 2015 végére volt

datélhato, igy 2016-ban mar a likviditasb6ség okozta, kegyes” vildggazdasagi kornyezet hatasai voltak a jellemzéek.
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adatai alapjan leszogezhet6, hogy a GDP-aranyos brutté konszolidalt dllamaddssagi rata az Eurépai Unid 16 orsza-
ga' esetében a fenti tartomany ald esik, mig 9 tagallam'® esetében az intervallumba, 3 gazdasag'’ addssagrataja
azonban még a fent meghatarozott kiiszébérték felsé hatarat is meghaladja. Osszességében az empirikus elemzé-
sek sordn kialakitott intervallum alapjan 12 dllam esetében a jelenlegi adéssagszint negativ hatdsmechanizmuso-
kat valthat ki a kibocsatas perspektivajabdl.

Chudik et al. (2015) 1965-2010 kozott 19 fejlett és 21 fejléd6 orszag bevonasaval végzett elemzései viszont
nem taldltak olyan addssag-kiiszobértéket, amely felett a vizsgalt orszagcsoportban az dllamaddssag szintje nega-
tiv hatasokat valtott volna ki a kibocséatas vonatkozasaban. A vizsgélataik tovabba kimutattak, hogy az uzleti ciklus-
hoz kétheté atmenetileg bekdvetkezd emelkedések az adéssagpoziciokban nem eredményeznek negativ hatast
a novekedés viszonylatdban. Mindazonaltal le kell sz6gezni, hogy az addssagrata tartds és folyamatos emelkedése
negativan hat a potencidlis kibocsatas alakuldsara. Az empirikus elemzések azt konzisztensen igazoljak, hogy az al-
lamaddssag kozvetlenll negativ hatast gyakorolhat a kibocsatasra. A névekedést azonban kilonb6z6 csatornakon
keresztil kifejtett hatdsmechanizmusok is befolydsolhatjdk. Checherita — Rother (2010) az eurézdna 12 orszdgén
végzett dinamikus panelregresszios vizsgalatokkal 6sszesen négy kozvetett csatornat azonositott: a maganmeg-
takaritasok és maganberuhdazéasok ratajat, a kozberuhazasok aranyat, a teljes tényezdtermelékenységet, valamint
a szuverén hosszu tavd nominalis és realkamatlabakat. Utébbi féként az addssagrata véaltozasan és az elsédleges
egyenlegen keresztil fejti ki hatasat, mig az elsé harom csatorna esetében nem linearis kapcsolat mutathato ki
az allamadéssaggal. Emellett hangsulyozni kell a kiszoritd hatds szerepét is, mely a beruhazasi rata csokkenésén
keresztiil kozvetve gyakorol hatast a kibocsatasra.

Az empirikus szakirodalom elemzését és rendszerezését alapul véve szamos kovetkeztetés levonhat6. Nem
mutathato ki konszenzus az egyes elemzések altal meghatérozott kiiszobértékek kozott. A kiiszobértékek mérté-
két szamos tényez6 befolyasolhatja, mint példaul a vizsgalatba bevont orszdgcsoportok dsszetétele (még abban az
esetben is, ha kizardlag fejlett orszagokat elemz6 tanulmanyok kerliltek rendszerezésre), a vizsgalt idétartam, va-
lamint az elemzés modszertana. Emellett ki kell emelni, hogy az addssagrata magas szintjének gazdasagi ndveke-
désre gyakorolt negativ hatasa tekintetében egyetértés mutatkozik a hazai és nemzetkozi szakirodalomban. E két
megallapitassal 6sszhangban hangsulyozni kell a fiskélis konszolidacid szerepét is, mely hosszu tdvon az adéssag-

csokkentés nyoman eldsegitheti a kibocsatas fokozodasat is.

5 Ebbe a kategériaba tartozik: Bulgéria, Csehorszag, Dania, Németorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Magyarorszag, Malta,
Hollandia, Lengyelorszag, Romania, Szlovékia, Finnorszag és Svédorszéag.

'® Az Eurostat adatai alapjan a meghatarozott tartomdnyba sorolhaté: Ausztria, Belgium, Ciprus, Egyesdlt Kiralysag, Franciaorszég, Horvator-
szag, [rorszag (GDP 75,4%-aval az intervallum alsé hataran mozog, s az elmult évek csékkend tendencidja alapjan prognosztizalhato, hogy
rovid tdvon a kiszobérték ala esik az orszag adossagszintje), Spanyolorszag és Szlovénia.

7 Azintervallum felsé hatdra feletti addssagratarol Gorogorszag, Olaszorszég és Portugalia esetében beszélhetiink.
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4, A SZUVEREN ADOSSAG OKOZTA KIHIVASOK
ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA

AZ ELMULT EVTIZEDBEN AZ EUROPAI UNIO
TAGALLAMAIBAN

4.1. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA AZ EUROPAI TAGALLAMOKBAN

Az eurdpai addssaggal kapcsolatos tendencidk esettanulmany jellegu vizsgélata soran elsé 1épésként a kutatasi
keretrendszer keril kialakitasra oly médon, hogy harom orszagcsoportban — magorszagok, perifériadllamok és
Ujonnan csatlakozott tagallamok — azonositasra keriilnek az adossagrata legfontosabb trendjei a valsagot megel6-
z6 konjunkturaciklustol egészen a krizist kdvetd kilabalas kezdetéig, azaz a 2003-2014 kozotti idSintervallumon.
Annak oka, hogy ezen idészak kerilt kivalasztasra, két okra vezethetd vissza. Az alfejezet sordn a 2008-as pénziigyi
és szuverén addssagkrizis okozta trendeket szeretném bemutatni, ennek okan a kildbalas kezdetétdl tapasztalhato
adossagcsokkenés mar nem tartozik a vizsgalt idészakhoz'®. (Emellett a makrogazdasagi és addssagtendencidk
részletes vizsgdlatara a késébbiekben klaszterelemzés formdjaban is sor keriil.) A periédus kezdetének kivalasztasa
pedig a 2001-es dotcom-krizisre vezethet6 vissza, mely még 2002-ben is éreztette turbulens hatasait, igy az elsé
tisztan konjunkturahatasokkal jellemzett évként a 2003. év adatai szerepelnek az elemzésekben. A magorszagok

GDP-hez viszonyitott brutté konszolidalt dllamaddéssaganak alakuldsat reprezentalja az 6. dbra.

'8 Hangsulyozni kell azonban azt is, miszerint korabbi kutatasok alkalmdval mar azonositasra kerilt, hogy az elmult években tapasztalhaté
mérséklédés az addssagratak értékében csupdn a nevezd hatasra, vagyis a gazdasagi ndvekedésre vezethetd vissza. Ezzel szemben a tény-
leges adossag dllomanyanak valtozasa a legtobb tagorszag esetében nem tekinthetd relevans tényezének a mérséklédési folyamatban (s6t

egyes orszagok esetében ezen indikétor szintje még emelkedett is a vizsgalt idészakban) (Marton, 2018).
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A GDP-aranyos allamadossagi rata alakulasa a magorszagokban
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6. abra: A GDP-aranyos allamaddssagi rata alakulasa a magorszagokban 2003-2014 k6zott

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés

A GDP-aranyos allamaddsséagi rata a krizis elétti idészakban a magorszagokban csokkenést vagy stagnélast mu-
tatott, ez aldl kivételt képez az Egyesiilt Kirdlysag. A 2008-as pénzligyi krizis azonban negativ turbulencidkkal birt
a magorszagok addssagratdjanak vonatkozasaban is, és a krizist kdvet6 valsdgkezel6 intézkedések, valamint az
expanziv fiskélis politika hatasara jelentésen megnévekedett a tagallamok addssagszintje. E trend a 2010-es szu-
verén addssagkrizist kovetéen sem allt meg. Kirivéan jelentés novekedést Franciaorszag és az Egyesiilt Kiralysag
esetében taldlhatunk a targyalt idéintervallumban, hiszen a francia addssagrata 20 szazalékponttal, mig a brit 30
szazalékponttal emelkedett a vizsgalt id6szakban. A krizis elétti szintet kdzeliti meg az addssagrata Dania, Svéd-
orszag és Belgium esetében. Kiemelendd, hogy a vizsgdlt orszagok kozil Dania, Svédorszag, Finnorszdg és Lu-
xemburg adoéssagratdja maradt a krizis kdzben is a 60%-0s maastrichti kiiszobérték alatt maradt. Finnorszagban
mindazondltal az utébbi években mar jelentkeztek gazdasagi egyensulytalansagok, melyek kihatottak nemcsak az
adossagratdra, de a kibocsatas alakuldséra is, s recesszidval sujtottak az orszagot. A fenti vizsgalt orszagcsoportbdl
a legsikeresebb vélsagkezelést Németorszag tudhatja magaénak. Ennek ellenére 2018-ban a német gazdasagban
recesszios félelmek is megjelentek mar. Az elmult években a német adossagrata csokkend tendenciat mutatott,
azaz sikerilt szufficites koltségvetési egyenleggel zarnia, s az addssag egy részét leépitenie. Leszogezhet, hogy a
magorszagok kozil Dania, Svédorszag és Luxemburg kivételével jelentds turbulens hatdsoknak vannak kitéve az
addssagpoziciok, melyet az idésodés altal okozott negativ kdvetkezmények is rendkivil érzékeny médon érinthet-

nek a tagallamokban, s felvethetik az dllamaddssag fenntarthatésaganak megkérddjelez6dését is.
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A GDP-aranyos allamadossagi rata alakuldsa a periféria
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7. abra: A GDP-aranyos allamadéssagi rata alakulasa a perifériaallamokban 2003-2014 kozott

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés

A 7. dbra a perifériadllamokban a GDP-ardnyos dllamadossagi rata alakuldsat dbrazolja 2003-2014 kozotti idGinter-
vallumban. A krizist megel6z6en az orszagcsoportot két jol elkiiloniilé klaszterre lehetett bontani: az elsé kategé-
ridba tartozott irorszag, Spanyolorszag, Ciprus, valamint Portugalia, mely orszagoknak a maastrichti kiiszobérték
alatt vagy azt csak kismértékben meghaladé adéssagéllomanya volt. A masik csoportot Gérdgorszag és Olaszor-
szag adta, mely tagdllamok mar a vélsdgot megel6z6 idészakban is a GDP 100%-4at meghaladd addssagrataval
rendelkeztek. A duplaalju krizis a perifériadllamokat érintette kozvetlendl, itt alakult ki szuverén addssagvélsag,
s ezen orszagok szorultak (Olaszorszag kivételével) kiilféldi mentécsomagokra is. Ezzel 6sszefliggésben az adds-
sagrata-pozicidok 2008-t6l kezdédéen meredeken emelkedtek, s Ciprus, Olaszorszag, Gorogorszag és Portugalia
kivételével 2013-ban érték el maximumpontjukat. A vizsgalt idészakban Olaszorszag esetében a maximum 2014-
ben a GDP 134%-4t is meghaladé ad6ssagszintnél alakult ki, ugyanezen évben a portugal addssagrata 130,2%-ot
mutatott, mig Ciprus esetében a mutatd 108,2%-os értéket vett fel maximumpontként. A legmagasabb a GDP-ara-
nyos allamaddssagi rata viszont Gorogorszagban volt, ahol 178,6%-ot tett ki az adéssag mértéke. Hasonldéan 100%
feletti mutatéval rendelkezett frorszag is.
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A GDP-aranyos allamadossagi rata alakulasa az ijonnan
csatlakozott tagallamokban 2003-2014 kozott
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8. abra: A GDP-aranyos allamadoéssagi rata alakulasa az Gjonnan csatlakozott tagallamokban 2003-2014 koézott

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés

A harmadik vizsgalt orszagcsoport, vagyis az Gjonnan csatlakozott orszagok klaszterének allamaddssag-poziciéit mu-
tatja a 8. dbra. Egyértelmden kirajzolddik, hogy ezen orszagcsoport szamos tagallama a valsdgot megel6z6en és azt
kovetden is kedvezé addssagpozicidkkal birt. A krizist koveté meredek emelkedés itt is megfigyelheté, azonban a val-
sagkezelés és turbulens hatasok eredményeként egyediil Szlovénia, Lettorszag és Litvania esetében nétt meg tartdsan
és tetemesen az adossagrata mutatoja. Lettorszag és Litvania mindazonaltal jelent6s és komoly fiskalis konszolidacios
és strukturalis reformintézkedéseket hajtott végre, melynek eredményeként a gazdasagi poziciojuk jelentésen javult,
s ezdltal az addssagallomany leéplilése is megkezdddott. Ez azonban szamos gazdasagi és tarsadalmi dldozatokkal is
jart. Magyarorszag és Malta addéssédgallomanya mar a valsagot megel6z6en is meghaladta a 60%-os kiiszobértéket.

Magyarorszag esetében mindazonaltal az utébbi években (2011-t61 kezd6dbéen) mérséklédott a mutato értéke.

4.2. AZ EUROPAI SZUVEREN ADOSSAGKRIZzIS

Az eurdpai adossagvalsag 2010-es kirobbandsa el6tt is szamos szuverén krizis alakult mar ki a vildg egyes orszaga-
iban. Jelen alfejezetben targyalt valsag volt azonban az els6, mely egy fejlett orszag — nevezetesen Goérégorszag —
vonatkozasaban okozott részleges fizetésképtelenséget, valamint addssagatstrukturalast. A kdvetkezékben ennek

kialakulasa kerdl attekintésre.
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A 2007-ben az Egyesiilt Allamokban kibontakozé subprime-vélsag 2008-ra az Eurépai Uniéra is atterjedt, mely-
nek kovetkeztében a bankkdzi pénziligyi piacon szinte teljesen ledllt a hitelezés. A pénziigyi valsag ezt kovetden
gyorsan redlgazdasagi valsagba valtott at az Eurépai Unidban. Az eurézdna tagallamai a Gazdasagi és Monetaris
Unio tagjaként nem rendelkeznek 6nallé monetdaris politikaval. Ennek kdvetkeztében a tagéllamok a gazdasagi in-
gadozéasokat csak fiskalis politikai eszkdzok segitségével kezelhették. igy a pénziigyi, majd késébb a redlgazdasagi
valsag altal okozott problémak enyhitése érdekében a tagallami kormanyok jelentés koltségvetési forrdsokat moz-
gositottak. Ennek keretében kertlt sor szdmos orszag esetében bankkonszolidacios 1épésekre, majd gazdasagélén-
kité csomagok bevezetésére. Ezen intézkedések kbvetkeztében jelentésen megndtt a tagallamok koltségvetési defi-
citje és allamadossaga is. Az eladdsodottsagbol finanszirozott gazdasagélénkités minden eréfeszités ellenére is csak
részleges eredményeket hozott (Benczes — Kutasi, 2010). A tagallamok 6sszességét vizsgalva megallapithatjuk, hogy
mar a valsag kitorése el6tti években, vagyis a konjunktura idején is szamos tagorszag esetében prociklikus fiskalis
politika volt a jellemzd. Ennek eredményeként a maastrichti kritériumként meghatarozott szintet a GDP-aranyos
allamaddssag (a GDP 60%-at) és a koltségvetési hiany (a GDP 3%-at) esetében is szamos tagorszdg meghaladta.

Ez azonban még nem magyardazat arra, hogy miért a perifériaorszagokat sujtotta a szuverén adossagvalsag.
Azt mar itt le kell szégezni, hogy az ad6ssagkrizisrél klasszikus értelemben csak Ciprus, Gérégorszag, irorszag,
Portugalia, Spanyolorszag és Olaszorszdg esetében beszélhetiink. Ezen allamok kevésbé kiforrott fiskélis intéz-
ményekkel, méretiiknél fogva kisebb automatikus stabilizaciot biztositd koltségvetéssel és gyakori diszkrecionalis
intézkedésekkel birtak (Murakozy, 2010). Az orszagokban a GMU-tagsagbdl fakado alacsony kamatlab a hitelezési
kedvet jelentésen emelte, melyet a makrogazdasagi hattér nem indokolt, s aminek kovetkeztében az allami és a
maganszféra is jelentds hiteldllomanyt halmozott fel. Tovabba a kockazatkeriilés a pénziligyi valsagot kdvetden
fontos szerepet jatszott a szuverén adossagvalsag kialakulasaban. A kockazatkeriilé magatartas kdvetkeztében a
befekteték ugyanis elkezdték a sulyos egyensulytalansagokkal rendelkez6 perifériadllamokat biintetni.

A kozos jellemzékon tul Gordgorszag esetében érdemes megemliteni az dllamaddéssaggal kapcsolatos prob-
[émakat. Ezek kozil az elsé a gordg allamaddssag ugrasszer( novekedése volt (34 milliard euréval) 2009-ben, ami-
nek kdszonhetéen az addssagrata 2010-re elérte a GDP 120,8%-at. A masik nagyon fontos tényez6, hogy a gorog
allamadédssag jelent6s része a kulfoldi hitelezék kezében volt. Ezek mellett még emlitésre méltdak a strukturalis
gyengeségek, melyekhez szorosan kapcsolodik a fizetési mérleg jelentés hianya, valamint a versenyképesség csok-
kenése. Emellett még szdmos okot ki lehet emelni; koztlik példaul, a korrupciot, a hamis statisztikai adatokat, az
oktatasi és munkaerdpiaci anomaliakat és a fejletlen infrastrukturat. Ezen belsé problémak mellett jelentkeztek a
2008-as valsag hatasai, valamint a valsagkezelés hibdi is (Csankovszki — Mez6, 2012). Utébbi kategéridaba sorolhatd
példaul a fiskalis multiplikator alulbecslése is.

irorszagban a tébbi perifériaorszaghoz képest is latvanyos strukturélis és egyéb gazdasagi problémakrél be-
szélhetlink. Az ir gazdasag az ezredforduldn jelentés valtozasokon ment keresztill, melynek kovetkeztében a ko-
rabbi exportorientaltsag atfordult a hazai fogyasztason alapulé novekedéssé. Ezzel parhuzamosan megvaltozott
a foglalkoztatasi szerkezet is, melynek kovetkeztében az épitdiparban jelentés munkaeré-névekedés ment végbe.
A névekedés motorja egészen a vélsag kitoréséig a hitelekbél finanszirozott belsé kereslet volt, mely hosszu tavon
nem volt fenntarthaté. Ezen hatédsok jelent8s szerepet jatszottak az ingatlanpiaci buborék kialakuldsaban, mely a
valsdg ideje alatt kipukkant, és szuverén adéssagvalsdgba sodorta az orszagot (Udvardi, 2012).

Portugadlia és Spanyolorszag esetében kdzos tényezéként emlitheté meg az alacsony termelékenység, az in-

gatlanpiaci boom és a versenyképesség romlasa. Ezen tilmenden sajatos spanyol problémak voltak az alacsony
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K+F-befektetések ardnya, a munkaerdpiaci szerz6dések merevsége, a fiatalok munkanélkiiliségének romlé helyze-
te és az inflacios problémak. Ezzel szemben Portugdlia sajatsagos gondjai az alacsony nemzeti megtakaritasi rata,
a spekuldciés tdmadasok, a diszkreciondlis intézkedések, valamint a rossz fiskalis politikai dontések voltak (Kdszo
— Udvari, 2012).

Ezen orszagok kdzos és sajatsagos problémai vezettek elészor a CDS-felarakban'® bekovetkezd hatalmas emel-

kedéshez (9. dbra), majd ezzel szoros 0sszefliggésben az eurdpai szuverén addssagvalsag kialakulasahoz.
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9. abra: A CDS-felarak alakulasa 2010-2013 kozott

Forrds: Roeger — in't Veld (2013) p. 1.

Empirikus vizsgalatok igazoljak, hogy Gorégorszag, Portugadlia és Spanyolorszag CDS felaraiban bekovetkezett
valtozasok jelentds hatast gyakoroltak egymas CDS felaraira is. Egyediil irorszag képzett ez aldl kivételt. A perifé-
riaorszagokat az EU egészéhez viszonyitva elmondhaté, hogy Gordgorszag és Spanyolorszag, mint forrasorszdg
fizetésképtelenségi kockazataban bekdvetkezett valtozasai nem idéztek el kiemelkedd kovetkezményeket az
EU egészének tekintetében, viszont ugyanezen elemzést kiterjesztve Portugaliara és Irorszagra megallapithatd,
hogy ezen két orszdg esetében mar van kimutathatd hatds a nem periférikus orszagok CDS felaraira is (European
Commission, 2011). Az orszagkockazati felarak és a GDP-hez viszonyitott dllamaddssag kozott nem linearis, erésen

konvex és kozepes erésségli kapcsolat all fenn a mag- és a perifériaorszagok vonatkozasaban. A két valtozo kozotti

1 CDS- (Credit Default Swap) felar — orszagkockdzati felar vagy allamcséd-kockazati mutato.
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kapcsolat er6sségében azonban folyamatos gyengulés volt kimutathaté (Roeger — in't Veld, 2013). Dell’Erba et
al. (2013) elemzésében pozitiv kapcsolatot mutat ki a szuverén CDS-felarak és az addssagrata kozott a fejlett és a
feltorekvé orszagok vonatkozasaban egyarant. A korrelacio azonban a feltorekvé orszagok esetében 6tszorose a
fejlett orszagokénak, viszont az eurdzéna tagorszagaiban a feltérekvé allamokéhoz hasonlé korreldcié mutathaté
ki. Tovabba kiemelik, hogy az addssag szintje mellett annak 6sszetétele is fontos szerepet jatszik, vagyis, hogy mek-
kora a kilfoldi és a belfoldi addssag mértéke a teljes addssagrata vonatkozasaban.

Empirikus elemzés bizonyitja, hogy a szuverén feldrakban bekdvetkez6 emelkedések heterogén hitelfeltételek-
hez és hiteldinamikahoz vezettek az eurdovezeti tagallamok kozott (Neri — Ropele, 2013). A CDS-felarak azonban
nem az egyediili kockazati tényezék, melyek jelentds hatast gyakorolnak a szuverén kétvényhozamokra. De Santis
(2012) empirikus modelljében alapvetéen harom {6 kockédzatot azonositott: az aggregalt (altényezi, melyek befo-
lyasoljak: a monetaris kockézat, a globalis bizonytalansag és a kockazatkeriilés a befektetdk részérdl) és orszagspe-
cifikus kockazatot (alkockazatai: a fizetésképtelenség, a finanszirozas és a likviditas), valamint a fert6zés kockazatat.
Az empirikus elemzése kimutatja, hogy a fent emlitett harom tényezé kozil a fertézés kockazata, valamint a fize-
tésképtelenség jatssza a legnagyobb szerepet a tényezék koziil. Ezzel szemben az aggregalt valtozd vonatkozasa-
ban nem lehet jelentés hatast kimutatni, mig a likviditas csak margindlis mértékben befolyésol. A perifériadllamok
esetében a szuverén fizetésképtelenség kockazatanak névekedése fontos tényezdje volt a likviditdsi kockdzatnak
az eurdpai bankkozi piacon, ugyanis ennek hatasara az eurépai bankok megtapasztaltdk a likviditas kiszaradasat az
emlitett piac esetében (Guerrieri et al.,, 2012).

Az eurdpai szuverén addssdgvalsdg kapcsan a tovagyr(iz6 hatas (spillover effect) jelentds befolyasold eré-
vel birt az egyes tagallamok vonatkozasaban. Ennek betudhatéan szdmos elméleti és empirikus elemzés készlilt,
mely a problémakor részletes vizsgalataval foglalkozik. A 2008-as pénziigyi valsag el6rehaladdasaval az europai
kotvénypiacokon egyre erdteljesebben nétt a tagallamok egymasra utaltsdga — mint a ,spillover” (tovagy(r(izé
hatas) kozos jellemzéje. A belga, a spanyol és az olasz kbtvénypiacok erés sokkataddk voltak, melynek okai a fiskalis
problémakra, valamint a viszonylagosan nagy bankszektorra vezethetdk vissza (Claeys - Vasicek, 2014). A szuverén
allamok kozotti tovagyUrlzé hatas kialakulasaban rendkiviil nagy szerepet jatszottak a bankok, melyek ugyanis a
pénziligyi integracio kbvetkezményeként hazai és kilfoldi dllampapirokat egyarant tartanak portfélidjukban. Guer-
rieri et al. (2012) a kormanyzati fizetésképtelenségi sokkok tovabbitasat vizsgalta a bankrendszeren keresztiil egy
két-orszagos modell alkalmazésaval. Az empirikus eredményeik bizonyitjdk, hogy a szuverén fizetésképtelenség az
egyes orszagok kibocsatasanak egyiittmozgasat idézi eld. A periféria orszagok GDP-jéhez képest 10%-0s szuverén
fizetésképtelenség kozel fél szazalékkal csokkenheti a GDP-t fél év utdn a mag- és periféria-tagallamokban is. Ezzel
0sszhangban a nagyobb fizetésképtelenség nagyobb GDP-veszteséget is involval. A kibocsatassal 6sszhangban az
ipari tevékenység alakuldsa is hasonldan alakult az orszagok kozétt, mely elsésorban a szoros kereskedelmi kap-
csolatokra vezethetd vissza a mag- és periféria orszdgok kozott. Az dllamadossag-piacon létrejott fesziltségek az
Osszes tagallamban, valamint az EU aggregalt szintjén is csokkenést okoztak a gazdasagi aktivitasban (Neri - Rope-
le, 2013). A tovagytirlizé hatds azonban csak a mag- és a perifériaorszagok vonatkozasaban volt megfigyelhetd.
A Gordgorszagbdl indulé,spillover” (tovagyriizd hatds) sokkal er6sebben jelentkezett, s komolyabb kockazatokat
hordozott magaban kiilénésen irorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorszag, Belgium és Franciaorszag eseté-
ben (De Santis, 2012). Heinz — Sun (2014) a 2007. januar és 2012. december kozotti idéintervallumban elemezte
az eurdpai orszagokat, s hangsulyozta, hogy a vizsgalt id6tartamban a periféria-tagallamokbol szarmazé tovagyd-

rlizé hatds nem volt szignifikdns tényez6 a kelet-, kozép- és dél-kelet-eurdpai orszagok esetében, viszont a globa-
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lis kockazatkeriilés és a befektetdi aggodalmak ezen régidkban is megjelentek. A tovagyriz6 hatds nemcsak a
bankrendszeren vagy a CDS-felarakon keresztil jelentkezett. Az egyes tagallamok hitelmindsiték altal torténé le-,
illetve felmindsitései is hatassal lehettek az egész eurdpai kontinens tekintetében. A hitelminésitéssel kapcsolatos
informaciok statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutattak a magasabb hozamfelarakkal Gérégorszag, irorszag,
Portugalia, valamint Spanyolorszag vonatkozésaban, tovdbba ezen mindsitések erésen hatottak az egész eurddve-

zet szuverén addssagpiacaira is (De Santis, 2012).

4.3. AZ EUROPAI ADOSSAGPOZICIOK ES NOVEKEDESI PERSPEKTIVAK ELEMZESE
ES CSOPORTOSITASA

A nemzetkozi terminolégidban az Eurdpai Unid tagallamainak kiilénb6z6 aspektusok szerinti csoportositasa ala-
kult ki, melyek lehetnek foldrajzi, politikai gazdasagtani, pénzligyi, makrogazdasagi vagy torténelmi perspekti-
vak. A tanulmany szempontjabol sarkalatos fiskalis politikai, dllamaddssagi és gazdasagi novekedési kritériumok
alapjan létrehozott csoportok ugyanakkor nagyon korlatozott szamban allnak rendelkezésre a szakirodalomban.
A fentiek alapjan pusztéan fiskalis valtozok és névekedési/fejlettségi paraméterek alapjan relevéns kategoridk kiala-
kitaséra torekszem az unids tagallamokbdl. Az elemzés sordn harom lényeges valtozo alapjan alakitok ki csoporto-
kat a krizist kovetd id6szak makrogazdasagi viszonyaival teljes 6sszhangban. Az igy létrehozott klaszterek részletes
makrogazdasagi elemzése lehetévé teszi az éles lehatdrolast az egyes orszagcsoportok kézott, valamint a jovébeni

fiskalis mozgasteret és dllamaddssagot érinté elemzések alapjaul szolgélhat.

4.3.1. A klaszterelemzés mddszertana

Meghatérozott statisztikai adatbazisbdl kiilonb6zé véltozok bevondsaval torténd eltéré, homogén csoportok lét-
rehozasa szamos médon lehetséges, melyek kozll az egyik legmegfelelébb 6konometriai mddszertan a klasztere-
lemzés. A klaszterelemzési eljarasokat Iényegében két részre bonthatjuk: hierarchikus és nem hierarchikus modsze-
rekre. Nagy elemszamu minta esetén a nem hierarchikus médszerek koziil a K-kozép-eljaras alkalmazhato kivaléan.
E mddszertani megfontolasokat figyelembe véve a tagéllamok kis elemszamabdl fakaddan a jelenlegi vizsgélatok-
ban a hierarchikus médszerek koziil a Ward-eljarast hasznéltam, négyzetes euklideszi tavolsagmértékkel.

Az Eurdpai Unid tagéllamaibdl kialakitott adatbazist viszont szakmai megfontolasok alapjan tovabb sz(lkitet-
tem, igy Horvatorszag, Luxemburg és az Egyesiilt Kirdlysag kilonféle indittatasbol kifolydlag nem szerepel az elem-
zésbe bevont orszagok mintajaban. Horvatorszag a 2013. julius 1-jei Unids csatlakozasa 6ta teljes egészében még
nem vette at az eurdpai statisztikai médszertant, valamint a vizsgalt id6szak szamottevé részében még nem tarto-
zott az Eurépai Unid tagallamai kbzé. Luxemburg méretébdl fakaddan nem szerepel a vizsgalt orszagcsoportban,
ugyanis az orszag kis mérete ellenére statisztikai adatai figyelemre mélté pozitiv iranyu torzitast okozhatnak az ag-
gregalt valtozokban. Az Egyesiilt Kirdlysag vizsgalatokbdl valo kizardsa a kutatds progressziv szemléletét hivatott
szolgdlni, mivel a megvaldsulé Brexit kapcsan a szigetorszag kozéptadvon mar nem képezi az Unid egészének részét.
A Brexit-targyaldsok sikerességének fliggvényében ez mar rovid tdvon is aktudlissa valhat. A sz(kitések nyoman

a vizsgalt orszagcsoportot az Eurdpai Unid 25 tagéllama képezi, melyet harom tényezé alapjan SPSS (Statistical
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Package for the Social Sciences) statisztikai program alkalmazéasaval csoportositok. Az elemzés alapjat a 2008-2015
kozotti idSintervallum képezte, melynek sordn a valtozdk sulyozatlan szamtani atlagat vettem a vélsag okozta ki-
ugro értékek kiszirése érdekében. Az igy kapott adatok kivaléan reprezentdljak a krizis és a helyredllas 8 éves id6-
tartamanak makrogazdasdgi viszonyait (2. tdbldzat). Az adatbazis idésoranak kialakitdsa soran a f6 kozgazdasagi
és modszertani szempont a valsag és a kilabalas id6szakanak maximalis lefedése volt, annak érdekében, hogy a
kialakult és végbement turbulens hatasok, s azok kbvetkezményei, a |étrehozott csoportokban teljes mértékben

reprezentalédjanak és realizalodjanak. Az eltéré nagysagu skalak okan a valtozékat Z-értéken sztenderdizaltam?.

2. tablazat: A klaszterelemzés soran hasznalt valtozok 6sszefoglalé tablazata

Valtozok Idéintervallum Mértékegység “

Kiils6 adossag 2008-2015 GDP %-aban Eurostat-adatbazis
1 fére juté GDP 2008-2015 vasarléeré-standardban Eurostat-adatbazis
Koltségvetési egyenleg 2008-2015 GDP %-aban Eurostat-adatbazis

Forrds: sajdt szerkesztés

A véltozok kozotti korrelacié a Pearson-féle korrelacios egyitthaté alapjan gyengének mondhato, igy e médszer-
tani eredmények tiikrében a klaszterelemzés a fenti valtozok alapjan végrehajthaté. A hierarchikus klaszterelemzés
modszere emellett az outlier, azaz kiugré értékekre érzékeny, melyeket a legkisebb tavolsag eljaras (Nearest Neigh-
bor Method) alkalmazasaval lehet kisz(rni (Sajtos — Mitev, 2007). Az elemzett tagéllamok kozil I'rorszég és Malta
statisztikai adatai (a vizsgalt id6szakban a GDP-hez viszonyitott kiilsé ad6ssag atlagos értéke rendkiviil magas volt)

szamitottak kiugré értéknek, igy ezen két orszag a tovabbi csoportositdsokban nem szerepel.

4.3.2. Eredmények

Az eredmények értékelésében és a klaszterek kialakitésdban a dendogram alkalmazasa, valamint a konyokkritéri-
um és az 6sszevonasi tablazat koefficiens értékeiben tapasztalhaté nagy ndvekedések nyujtanak segitséget (Sajtos
- Mitev, 2007). Az el6z6 alfejezet mddszertani megfontoldsaival teljes 6sszhangban alakitottam ki a fiskalis valto-
z6k és novekedési/fejlettségi paraméterek alapjan az Eurdpai Unio tagéllamaibdl képzett homogén orszagcsopor-

tokat, melyet a 10. dbran lathaté dendogram is reprezental.
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Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 15 20 25
1 1 L 1 1
Litvania 13—
Szlovakia 21

Lengyelorszag 17—

Szlovénia 20
Lettorszag 12—
Romania 9

Magyarorszag 14—

Csehorszag 3 J

Esztorszag 6
Bulgaria 2
Dania 4

> Németorszag 5
Belgium 1
Franciaorszag 9
Olaszorszag 10 —J —
Hollandia 15 —l
Ausztria 16
Finnorszag 22 j
Svédorszag 23
Spanyolorszag 8
Portugalia 18 =
Gérégorszag 7
Ciprus 11

10. abra: Az elvégzett hierarchikus klaszterelemzés eredményei (23 tagallam)

Forrds: sajdt készitésti dbra SPSS-program haszndlatdval

A 10. dbra alapjan 6sszesen négy kiilonb6zé médon lehetne klasztereket létrehozni. A csoportok kialakitasanak
medgfelelésége okan homogenitasvizsgalatot is végrehajtottam, vagyis a dendogram alapjan kialakulé orszagcso-
portok szérasanak a teljes szordshoz vald viszonyat vizsgaltam. Az elemzésekben a harom klasztert 1étrehozé meg-
oldas volt a leghomogénebb, ugyanis az egyes valtozdk alapjan e megoldas szérasa volt a legalacsonyabb a teljes

szérashoz viszonyitva. Az igy kapott csoportokat a 771. dbra szemlélteti.
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Novekedés

Mérsékelt | e Sebezhetok
” e ehetoségekkel

novekedok csoport = csoport
csoport

* Ausztria * Bulgaria * Ciprus

* Belgium » Csehorszag » GOrogorszag

* Dénia « Esztorszag * Portugdlia

* Franciaorszag * Lengyelorszag » Spanyolorszag

* Finnorszag * Lettorszag

* Hollandia * Litvania

* Németorszag * Magyarorszag

* Olaszorszag * Romania

» Svédorszag » Szlovékia

» Szlovénia

11. dbra: A klaszterelemzéssel kialakitott harom homogén orszagcsoport

Forrds: sajdt készités(i dbra

A fiskalis valtozok és novekedési/fejlettségi paraméter alapjan kialakitott klaszterek illeszkednek a hazai és nemzet-
kozi terminoldgidban alkalmazott csoportokhoz, s egyértelmuen tiikrozik a krizis soran megvaltozott makrogaz-
dasdagi viszonyokat. A kialakitott klaszterek élesen elkiiloniilnek egymastdl. A nemzetkdzi terminoldgidban ismert
magorszagok-csoportositast teljesen lefedi a klaszterelemzés eredményeként 1étrejott ,mérsékelt névekeddk-cso-
port. A ,n6vekedés lehetéségekkel”-kategoria megfelel az Ujonnan csatlakozott orszagcsoportnak, mig a ,sebezhe-
t6k"-klasztert a perifériadllamok csoportja alkotja.

A ,mérsékelt névekedbk”-csoport az eurdpai integracio legfejlettebb térségeit foglalja magaban. Az orszagok
kozil csak Dania*' és Svédorszag nem tagja az eurddvezetnek. A krizis legsulyosabban Olaszorszagot érintette
az orszagcsoportbodl, mindazondltal komoly egyensulytalansagok jelentkeztek Finnorszagban és Franciaorszag-
ban is. Finnorszag esetében megtorpanni latszik a skandindv valsdg utan Uj alapokra épitett gazdasagi novekedés,
mig Franciaorszag esetében féképp a kormanyzati kiadasok és bevételek szerkezeti egyensulytalansagai, a magas
szocidlis védéhalora forditott kiadasok, valamint az id6s6d6 tarsadalom okén jelentkezhetnek turbulencidk. Mind-
azondltal kijelenthetd, hogy a hdrom kialakitott orszadgcsoport koziil e kategéridban éreztette legkevésbé hatasat
a krizis. A valsag kapcsan jelentésen megndvekedett (az elStte is mar magas) adossagratak ugyanakkor egyensuly-
talansagok kialakulasanak veszélyét hordozzak magukban.

A ,ndvekedés lehetéségekkel”-klaszter a 2004 utdn csatlakozott tagdllamokat tartalmazza. Az orszagok kozel

azonos fejlettségi szintet képviselnek, integracidérettségiik ugyanakkor eltéré. A csoportba tartozé 10 tagorszag

2 Ddnia (az Egyesult Kirdlysaggal) egyutt opt out, azaz kimaradasi klauzulaval rendelkezik az euré0vezeti csatlakozas kapcsan.
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fele teljesitette a maastrichti kritériumokat, s az euréovezet tagjava valt. A ,mérsékelt névekedSk”-kategorianal
sulyosabban érintette ezen klaszter orszagait a krizis, azonban hangsulyozni kell a gyors kildbalést is. Az orszag-
csoportban ugyanis a leggyorsabban indult meg a helyreallds az Eurépai Unidéban. Az dllamadéssag-rata atlagos
értéke az orszdgcsoportban mérsékeltnek mondhatd a masik két orszagcsoport atlagahoz viszonyitva. Kis nyitott
gazdasagokrdl révén szd a potencidlis egyensulytalansagok hamar jelentkezhetnek e tagallamok kozott is, ugyanis
a kereskedelmi nyitottsaguk magas szint(, s a tovagyr(izé hatasok hamar negativ turbulencidkat gerjeszthetnek
a gazdasagokban.

A ,sebezhet6k™orszagcsoport mindegyike eurédvezeti tagallam, ugyanakkor ezen allamokat érintette legsu-
lyosabban a duplaalju valsag. A krizis soran kiilsé segitségre (IMF és/vagy EU), pénzligyi mentécsomagra szorultak.
A szuverén adossagkrizis kialakuldsa ugyanakkor csak részben volt magyarazhato a vildiggazdasag irdnyabdl érkez6
turbulens hatasokkal. Az orszagcsoport tagjai sajat orszagspecifikus egyensulytalansagaik nyoman is veszélyeztet-
ve voltak a krizis id6szakaban. A kildbalds lassu volt a klaszter orszagaiban, mindazonaltal az egyensulytalansagok
sok esetben még fennallnak, tovébbi strukturdlis valtoztatasok szlikségeltetnek, valamint a magas allamadéssagi
rata is hosszu tdvon csokkentésre szorul. A kategoéria orszagai kozul a kildbalds Spanyolorszag esetében zajlott a
leggyorsabban. A klaszterek kilon-kiilon torténd elemzését kdvetden kilonb6zé makrogazdasagi valtozok segit-

ségével a harom kategoria 6sszehasonlité vizsgalatat is elvégzem.

A Kkiils6 adossag és az egy fore jutéo GDP a
kialakitott orszagcsoportokban
20082016 kozott

200

"Sebezhetok"-

150 orszagcsoport

"Mérsékelt novekeddk"-
orszagcsoport

100

GDP-hez viszonyitott kiilsé adaossag (%)
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12. abra: A kiils6 addssag és az egy fore juté GDP a kialakitott orszagcsoportokban 2008-2016 kozott

Forrds: az Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés és szdmitds
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A 12. dbra altal illusztralt kiils6 adossag és az egy fére jutd GDP alapjan egyértelm(en kirajzolédik a hdrom létre-
hozott klaszter. Az egy fére juté GDP legalacsonyabb atlagos értéke a vizsgalt idészakban a ,névekedés lehetésé-
gekkel”-klaszter dllamaiban figyelheté meg. A legmagasabb értékben pedig a fejlettségbdl is fakaddan a ,mérsékelt
névekedbk”-csoportban. A kiilsé addssag (mely a kilfoldrél finanszirozott addssagallomanyt reprezentalja) tekinte-
tében egyértelmien kirajzolédik a ,sebezhetbk”-orszagcsoport eladdsodottsaga, mely Spanyolorszag és Portugdlia
esetén nem haladja meg a GDP 100%-at, mig Ciprus esetében a 150%-ot is atlépi. A kiilsé addssag magas ardnya
jelentds egyensulytalansagokat és kockazati tényezéket hordoz magaban. Egy olyan esetleges vildggazdasagi kor-
nyezetben, ahol a piacokat kockazatker(il6 befektetéi magatartas jellemez, Iényeges addssagfinanszirozasi nehéz-
ségeket okozhat. A masik 2 orszagcsoport esetében a kilfoldiekkel szemben fenndllé kotelezettségek Iényegesen
alacsonyabbak. A ,mérsékelt névekedék” esetében 4 tagorszag esetében mozog a GDP 50%-a koril a mutato ér-
téke, mig a ,ndvekedés lehetdségekkel”-csoport rendelkezik a legalacsonyabb kiilsé adéssagratéval. A kialakitott
klaszterek 6sszehasonlitasat a folyo fizetési mérleggel, a redl GDP novekedési Gitemével, valamint a koltségvetési
egyenleggel folytatom (13. dbra).

A folyé fizetési mérleg, a real-GDP-niovekedés és a koltségvetési
egyenleg atlagos alakulasa 2008-2016 kozott a kialakitott
orszagcsoportok alapjan
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13. abra: A folyo fizetési mérleg, a real GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg atlagos alakulasa 2008-2016 a kialakitott
orszagcsoportok alapjan

Forrds: az Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés és szamitds
A 13. dbrdn kivéléan kirajzolédnak az egyes orszdgcsoportokban tapasztalhato eltérések a mutatdk értékeiben.

Afolyo fizetési mérleget vizsgalva leszogezhetd, hogy a vizsgalt id6szak atlagos értékei alapjan a,,mérsékelt néveke-

dék™-orszagcsoportban Ausztria, Dania, Hollandia, Németorszag és Svédorszag jelentds tobblettel rendelkezik, mig
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minimalis passziv mérleg csak Franciaorszagban és Olaszorszagban tapasztalhato. A ,sebezhet6k”-kategoria ennek
teljes ellentétét képviseli, ugyanis jelentds passzivumot mutat az orszdgok mérlege. A folyé fizetésimérleg-hiany
emellett sulyos koltségvetési hidnnyal parosul, ami nyilvanvaldan felveti az ikerdeficit problémakorét. A real GDP
novekedés titemének atlagos értéke a vizsgalt idészakban ugyanakkor kozel stagnélast reprezental, Gordgorszag
esetében pedig sulyos recessziot. E harom mutatét elemezve is nyilvanvaléan kirajzolédnak a ,sebezhet6k™orszag-
csoport sulyos makrogazdasagi egyensulytalansagai, valamint a jovébeni gazdasagi kilatasaik nehézségei.

A ,novekedés lehetéségekkel™-klaszter koztes allapotot testesit meg a 2 masik orszagcsoport kozott. Bulgdria,
Lengyelorszag és Romania vonatkozasaban ugyanis kimagaslo a folyo fizetési mérleg hidnya, amelyhez negativ
koltségvetési egyenleg is kapcsolodik, ami ujfent az ikerdeficit fenndlldsat mutatja. A redl GDP novekedés (te-
me mindazonaltal ezen orszadgcsoportban a legmagasabb, mely pozitiv gazdasagi kilatasokat vetit el6. Az Eurdpai
Unié térségei koziil a legdinamikusabban névekvé klaszter a ,névekedés lehetéségekkel”-tagorszagok lehetnek a jo-
vében, s konvergenciafolyamatok mehetnek végbe a fejlettebb eurdpai gazdasagokhoz torténé felzarkdzas terén.

A ,mérsékelt ndvekedSk ™-csoport koltségvetési egyenlegeinek vizsgélata sordn Ausztria, Belgium, Franciaor-
szag, Hollandia és Olaszorszag esetén azonosithaté szamottevd hidny. A koltségvetési passzivum ugyanakkor ki-
zardlag Franciaorszdg esetében parosult csekély mértéki folyo fizetésimérleg-hiannyal, tehat az orszagcsoportra
nem jellemzd az ikerdeficit. A klaszter ugyanakkor lassu gazdasagi novekedést produkalt a vizsgalt idészakban.
A pusztan fiskalis valtozok és novekedési/fejlettségi paraméter alapjan elvégzett klaszterelemzés tehat relevans

orszagcsoportokat eredményezett.
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5. OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK

Az eurdpai W alaku krizis kovetkeztében az dllamaddssaggal kapcsolatos vizsgalatok Ujra a mainstream kutatasok
el6terébe kerliltek a fejlett gazdasagokban is. A tanulmany a szuverén ad6ssaggal 6sszefliggd legfontosabb fogal-
mak, témakorok, sszefliggések azonositasara, rendszerezésére térekedett. Ezzel 6sszefliggésben a kiindulépon-
tot a fenntarthatosag kérdéskore, s azon belill is a fiskalis fenntarthatésag és az dllamaddssag fenntarthatdsaga
képezte. A fiskdlis fenntarthatésag komplex fogalom, melyet aldtdmaszt az is, hogy a nemzetkozi terminolégidban
nincs egységes definicidja és mutatorendszere. Ezek alapjan a tanulmany keretei kdzott bemutatasra kerliltek a
fenntarthatosag kérdéskorével kapcsolatos legfontosabb fogalmi meghatarozasok, valamint jelzérendszerek is.
Az dllamadéssag fenntarthatoésagaval kapcsolatban torvényszer(ien felmeril annak fenntarthatatlansaga is, mely
szuverén adossagkrizis kialakulasahoz vezet. Ennek megfeleléen a monografia keretei kozott elemzésre kerlltek a
szuverén fizetésképtelenség kialakuldsanak okai, egyes tipusai, csatornai, hatasai és koltségei is. A témakort rész-
letesen vizsgald kozgazdasagi modellek attekintése, elemzése és rendszerezése is megtortént. Gazdasagpolitikai
célkitlizéseik alapjan 0sszesen 6t alapveté csoportot alakitottam ki, melyekbe a modellek kategorizalhaték: a szu-
verén fizetésképtelenség elmélete; a szuverén addssdgvdlsdg kéltségei; a szuverén addssdgdllomdny dtstrukturdldsa;
makrogazdasdgi hatdsok; politikai gazdasdgtani ésszefiiggések. Miutan a modellek alapjat f6képp az elsé csoportba
tartozé alapmodellek képezik, igy jelen kutatas keretei kozott ezek kerlltek részletesebb bemutatdsra és elemzés-
re. Ezen vizsgalatok soran megallapitottam, hogy a szuverén fizetésképtelenség elméletének modelljeit tovab-
bi két alkategodridra bonthatjuk. Az elsé esetben a fizetésképtelenség a szuverén stratégiai déntése, mig a masodik
esetben a fizetésképtelenség a szuverén tehetetlenségének eredménye. A fizetésképtelenség mint a szuverén stratégiai
dontése elnevezésl csoport vizsgdlata kapcsan hangsulyozni kell, hogy szamos a nemzetkozi szakirodalomban
fellelheté modellalapu elemzés kiindulopontjanak Eaton — Gersovitz (1981) sztenderd modellje tekintheté. A mo-
dellt azonban mar sok esetben lényeges kiterjesztésekkel bévitették, hogy a modellezett kdrnyezet minél inkabb
megfeleljen a valésagos gazdasagi viszonyoknak.

A tanulméany empirikus elemzései kiterjednek az eurdépai szuverén addssagvalsag okaira, hatdsmechanizmu-
saira és kovetkezményeire, melyet esettanulmany-jelleggel és klaszterelemzés keretében azonosit. Az eurdpai
adodssagkrizis vizsgalata soran ki kell emelni, hogy a szuverén valsag kialakuldasa nem vezethet6 vissza kozvetlenl
csak a 2008-as subprime-krizisre. A mélyben meghuzddé egyensulytalansagok is szamottevéen hozzajarultak a
szuverén addssagvalsag kialakulasahoz, a pénziigyi valsag csupdn katalizatorként hatott a strukturalis problémak
felszinre kertlésében. Az egyértelmden kijelenthet6, hogy az orszagspecifikus okok szamottevd hatast gyakoroltak
az egyensulytalansagok kialakuldsara. Tovabba az is biztosan allithatd, hogy az egyes okok kiilon-kilon valé fennal-
lasa esetén nem alakult volna ki az eurdpai szuverén adossagkrizis. A CDS-feldrak ugyanakkor szoros kapcsolatban
allnak a GDP-hez viszonyitott allamaddssaggal. Emellett azonban tovabbi tényezék is azonosithatoak, (féképp a
tovagy(r(iz6 hatas), melyek jelentds szerepet jatszottak a krizis alakulasaban.

A kildbalés, s az azt kovetd likviditasb6ség okozta ,kegyes” vildggazdasagi helyzet eurdpai perspektivainak
makrogazdasagi elemzése érdekében klaszterelemzést hajtottam végre. A harom valtozo (a kiilsé addssag, az 1

fére juté GDP, valamint a koltségvetési egyenleg) alapjan létrejott klaszterek, vagyis a ,mérsékelt néveked6k”-, a
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~nOvekedés lehetGségekkel”-, valamint a ,sebezheték™orszagcsoportok a krizist kdveté makrogazdasagi és gazda-
sagpolitikai viszonyok alapjan relevansan bontjak fel az Eurépai Unioé tagallamait. A ,mérsékelt névekeddk-klaszter
a fejlett eurdpai tagdllamokat foglalja magaban, amelyek atlagos kiilsé addssagallomannyal rendelkeznek. A folyo
fizetési mérleg az orszagcsoport felében szufficites, a kdltségvetési egyenleg sok esetben azonban negativ értéket
mutatott a vizsgalt idészakban. Az orszagcsoportot lassulé ndvekedési kilatasok jellemzik. A ,névekedés lehetbsé-
gekkel”-kategodria az Ujonnan csatlakozott tagallamok csoportjat foglalja magaban (kivéve Ciprust), s az eurdpai
integracio kevésbé fejlett orszagai kozé tartoznak. Ugyanakkor e térségnek az egyik legjobbak a névekedési kila-
tasai a Kozosségben. Kis nyitott gazdasagok révén a folyd fizetésimérleg-hiany az orszagcsoport egyik jellegzetes-
sége (kivéve Szlovénia és Magyarorszag) volt a vizsgalt idéintervallumban, ami 3 tagallam esetében a maastrichti
kiiszobértéket meghaladoé koltségvetési hiannyal parosult. Az ikerdeficit a jellemzé a ,sebezhets™orszagcsoport
vonatkozasaban, mely dllamokat a legsulyosabban érintette a W alaku krizis. A tagéllamok magas kiilsé adéssaggal
és tetemes allamaddssaggal rendelkeznek. E megallapitasok mentén leszogezhetd, hogy a legtobb Eurdpai Unids
tagallamban fontos az dllamadossagi ratdk — s kiilondsen a tényleges addssagallomany szintjének - csdkkentése a

jovébeni turbulenciak esetén sziikséges fiskalis mozgastér biztositasa érdekében.
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