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A Covid-19-jdrvény egyik makrogazdasdgi kévetkezménye az, hogy a vildggazdasigban robusztusan
névekedtek az orszdgok brutté kiils6 addssdgai és az ennek részét képezd szuverén dllamaddssdgok is.
E hatds alél az eurdzéna tagorszdgai sem tudtdk magukat kivonni. A brutté kiilsé addssdgok és a szu-
verén dllamaddssdgok névekedése egyben azt is jelenti, hogy elméletileg kockdzatosabbd valt az adés-
sdgokat finanszirozé értékpapirok (jellemzden kdtvények) vdsdrldsa a befektetdk szdmdra. Teoretikusan
ebbdl viszont az kévetkezik, hogy az orszdgkockdzatok névekedésének kovetkezményeként a CDS-ek
feldrainak is emelkedniiik kellett. A tanulmdny korreldciészdmitdssal mutatja ki azt, hogy a CDS-
ek drdnak alakuldsa szorosabban korreldl a brutté dllamaddssdggal, mint a brutté kiilsé adéssdggal.
A hierarchikus klaszteranalizis médszerével csoportokba rendezi a tanulmdny az eurdzdna orszdgait.
A Klaszterberendezés alapja az, hogy mennyire szoros kapcsolata van az adott orszdg brutté dllam-
adéssdga és CDS-feldra kozott a vizsgdlt id8szakban. Relevdns kovetkeztetése a tanulmdnynak, hogy a
brutté dllamaddssig novekedését nem kovette a CDS-feldrak emelkedése azért, mert az dllamaddssdg

névekedésének a pénziigyi forrdsa mds volt, mint a kordbbi években.
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Az dllamadésségot meg kell kiilonbéztet-
ni a maginszféra (a véllalatok, a lakossdg és
a bankok) addssdgitdl, ezeknek ugyanis mds
a makrogazdasdgi szerepiik és hatdsuk. A ma-
ganszektor és az dllamaddssdg abban viszont
megegyeznek, hogy ezeket az addssigokat
fenntarthaté szinten kell tartani (Sutherland
et al., 2012). A leggyakrabban alkalmazott
addssdgkategéria a bruced dllamadéssig (Gross
Government Debt, GGD), amely a kormdny-
zati szektor dltal felhalmozott addssdg éreékée
fejezi ki. Az ad6ssdg lehet belfoldiek és kiilfol-
diek tulajdondban, ettdl fiiggden lehet belsd
és kiils addssdgrol beszélni. Egy orszdg brut-
t6 kiilsé addssdga (Gross External Debt, GED)
az dllam és a magdnszféra kiilsé ad6ssdgdbdl te-
védik 6ssze (Silva, 2020).

BEVEZETES ES CELKITUZES

A tanulmdny az curézdéna tagdllamainak a
bruttd dllamaddssdginak és azok osszes bruc-
t6 kiilsé adéssdgdnak hatdsdt vizsgélja a CDS-
feldrak (Credit Default Swap) alakuldsdra.

A CDS-¢ek a kdtvények beddlése esetén ga-
rantdljék a ke visszafizetését. Egy orszdg el-
addsoddsdnak kockdzatdt megfelelSen fejezi ki
a CDS-feldr (szpred). A szuverén kétvénypia-
ci vonatkozdsban a CDS feldrdra tgy tekinte-
nek a befektetdk, mint az orszdg kockdzatdnak
egyik legfontosabb mérdszdmdra. A CDS se-
gitségével a hitelkockdzat részben vagy egész-
ben transzferilhatéva, atruhazhatéva valik. Ez-
zel lehetdséget nyuje az lgyletben részt vevd
feleknek arra, hogy a partnerek kockdzataikat
diverzifikdljak, szétvdlasszdk.

A hitelderivativak koziil a legnépszertibb ter-
mék az tgynevezett CDS vagy hitelnemfizetési
csereligylet. A CDS tdrgya mindig egy hitelvi-
szonyt megtestesitd referenciaeszkdz, jellem-
z8en kotvény. A CDS egy olyan derivativ ter-
mék, amelyben két személy, a védelem vevéje
és a védelem eladdja, eleserélik a CDS alap-
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jdul szolgdld termék hitelkockdzatdt. A meg-
egyezésben a felek rogzitik, hogy nemteljesités
esetén a védelem eladdja feltételes fizetési k-
telezettséget véllal a védelem vevéjének. A cse-
rében a védelem vevdje rendszeres id6ks-
zonként prémiumot (feldrat) fizet a védelem
eladdjdnak lejératig vagy a nemteljesitési ese-
mény bekdvetkezéséig. A feldr éreékét a kot
vény névéreékének szdzalékdban szokds kife-
jezni.

Egy orszdg brutté kiilsé addssdganak és 4l-
emelkedik

ezek visszafizetésének kockizata, ami elméle-

lamaddssdganak novekedésekor

tileg a CDS-feldrak névekedését vonja maga
utdn. A tanulmdny azt fogja megvizsgilni,
hogy milyen mértékd kapcsolat mutathatd ki
kiilon-kilon a fiiggd (CDS-feldr) és a figget-
len (brute dllamaddéssdg: GGD, és brutté kiil-
s6 ad6ssdg: GED) véltozdk kozott. A fligget-
len véltozékkal valé kapcsolat szorossigdnak
alapjdn arra a kérdésre fog vilaszt adni a tanul-
many, hogy melyik figgetlen viltoz6tdl figg
erdsebben a CDS-feldr. A fuggetlen valto-
z6 detektdldsa utdn a tanulmdny klaszterezés-
sel csoportokba rendezi az eurézéna orszdgait
aszerint, hogy kibocsétott kotvényeik CDS-
feldrainak alakuldsdt mennyire szorosan befo-
lydsolta a detekedlt addssdgtipus.

A tanulmény két hipotézist fog vizsgdlni.

PHI1: statisztikai tény, hogy az eurddvezeti
tagorszagok brutté kiilsé addssdga jelentdsen
nagyobb dsszegli és ardnyd, mint a brutt6 4dl-
lamadéssdguk. Ebbdl a ténybdl érintdleges
megkozelitésben az kovetkezik, hogy a CDS-
feldrak véltozdsa szorosabban fiigg egy orszdg
bruttd kiils6 addssdgdcdl, mint bruted dllam-
ad6ssdgdtol. A fiiggés azért tlnhet szorosabb-
nak, mivel az el6bbi 8sszegszertien mindig ma-
gasabb, mint az ut6bbi.

PH2: a Covid-19-jérvény kitdrése miatt a
GDP elballitdsa visszaesett, ezért kevesebb lett
az eurdovezeti tagorszdgok koltségvetési bevé-
tele. A jdrvdny negativ gazdasdgi hatdsainak
mérséklésére a tagorszdgok nagy Osszegl ki-



addsokat forditottak, amit hitelekbdl finanszi-
roztak. Elézéek egytittes ereddjeként jelents-
sen megnovekedtek a bruted 4llamadéssdgok
(GGD) és a bruted kiils§ adéssdgok (GED) is.
Elméletileg az addssdgnovekedés kovetkezeé-
ben a CDS-feldraknak is novekedni kellett a
vizsgdlt id8szakban.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A brutt6 allamaddssag szakirodalma

A brutté 4llamadéssig megfelel a multban fel-
halmozott dllamhéztartdsi hidny kumuldle 6sz-
szegének. A hidny finanszirozdsra kibocsdtott
addssdgelemeknek az évek sordn felhalmozd-
dott dllomdnya az dllamadéssdg (Arena, 2010).
Egy nemzetgazdasdg 4llamaddssigdnak alaku-
ldsdt az dllamhdztartdsi hidny mellett a gazda-
sagi ndvekedés és az orszdg infléciéjdr meg-
haladé redlkamat befolydsolja még (Velasco,
1993).

A kozgazdasig-tudomdnyban nincs eg-
zakt szabdly arra vonatkozéan, hogy mekkora
az optimdlis mértéke egy adott nemzetgazda-
sag addssdgratdjanak. A maastrichti szerzédés-
ben foglalt 60 szédzalékos numerikus ardny egy
konvenciondlis megallapodds terméke, egy-
fajta igazoddsi pont. Az dllamaddssdgnak erre
a mértékére minddssze az az el8irds vonatko-
zik, hogy j6, ha ,kielégitd titemben” kozeliti a
GDP ardnydban meghatdrozott szintet (ECB,
2019).

Szdmos tanulmdny vizsgilta azt, hogy az 4l-
lamadéssdg milyen mértéke az, amely mdr ne-
gativan hat egy adott nemzetgazdasdg gazda-
sagi novekedésére. Ezt vizsgdlva Reinhart és
Rogoff (2010) arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy a GDP 90 szdzaléka feletti dllamaddssig
csokkenti az adott nemzetgazdasdg novekedé-
sét. Ezzel szemben Herndon et al. (2010) azt
dllapitottdk meg, hogy nincs nagy kiilonbség
a 90 szézalékos kiiszobérték alatti vagy felet-
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ti adéssdgillomannyal rendelkezd orszdgok dt-
lagos és medidn GDP-novekedésében. Kovet-
keztetésiik az, hogy az dllamaddssig és a GDP
névekedése jelentdsen kiilonbozott orszdgon-
ként és id6szakonként.

A magas dllamaddssdgra kamatot kell fi-
zetnie az dllami koltségvetésnek, emiatt azon-
ban az dllamhdztartds elsédleges egyenlege
csokken, esetleg negativvd vdlik. A kamatfize-
tés csokkenti az dllami a projektek finanszi-
rozdsdra szdnt kormdnyzati koleségvetési osz-
szeget (Checherita-Westphal és Rother, 2012;
Pattillo et al., 2011).

Egy mdsik tanulmdny az el6z6t8l eltérd
megéllapitdst tett a bructd dllamadéssdg és gaz-
dasdgi novekedés kapcsolatdra. Dawood et al.
(2021) megvizsgdlta a teljes kiilsé addssdg, az
dllamadéssdg és a magdnszekror kiilsé addss-
ganak hatdsdt az 4zsiai fejl6d6 és dtmeneti gaz-
dasdgok gazdasdgi névekedésére 1995 és 2019
kozote. A teljes kiilsé addssdg jelentds és pozi-
tiv hatdssal volt a gazdasigi névekedésre, mig
az dllamaddssdg és a magdnszekror kiilsg adds-
sdga hdtrdnyosan befolydsolja a gazdasdgi no-
vekedést.

Az adéssdg fenntarthatésdgival kapesola-
tos elemzések az addssdg szintje mellett an-
nak szerkezetét és az addssigkezelést is fon-
tosnak tartjdk. Panizza (2008) kiemeli, hogy
a teljes dllamaddssdg mellete a kiils§ és belsd
addssdg ardnydnak alakuldsa is fontos. Ezenki-
viil a szerzd az adéssdg struktirdjdnak, szerke-
zetének jelentdségét is hangstlyozta. Az dllam-
addssdg méreékének vizsgdlatdrdl ldsd Sdvai és
Kiss (2017) tanulmdnyde.

A brutto6 kils6 addssag szakirodalma

A bructd kiills6 adéssdg (Gross External Debr,
GED) mutatdja kizdrdlag a hazai (rezidens) gaz-
dasdgi szereplk kiilfoldi gazdasigi szereplSk-
kel szembeni addssdgdt veszi szimba. A brutt6
kiils§ ad6ssdgmutatd egy olyan dsszetett, adott
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gazdasdgi dllapotot titkrozé mutatd, amely va-
lamennyi gazdasdgi szerepl8csoport egyiittes el-
addsoddsi helyzetét képes bemutatni.

A kiilsé hitelfelvétel nem minden esetben
jelent negativ makrogazdasdgi 4llapotot egy
orszdg szdmdra. Ha felvett hitellel megvaldsi-
tott beruhdzdssal magasabb hozamot tud elér-
ni az orszdg, mint a hitelfelvétel koltsége, ak-
kor a hitel jol szolgdlja a gazdasigi novekedést.
A kiils§ hitelfelvétel noveli a nemzetgazdasdg
kapacitdsdt és kibocsdtdsdt, igy az addssdg no-
vekedése elfogadhatd és igazolhatd (Poirson et
al., 2002; Pattillo et al., 2004).

Mohd-Daud é Podivinsky (2012) a dina-
mikus paneladatokkal elvégzett 6konometriai
becslési rendszerét (GMM) hasznilva azt az
eredményt kaptdk, hogy a kiils6 addssdg fel-
halmozéddsa a gazdasdgok lassuldsdval jir a
fejlédd orszdgokban.

Meglepd megallapitast tesz Gros (2011) a
subprime vélsig elemzésekor, amikor azt 4llit-
ja, hogy a brutcd kiilsé adéssdg a kulcsa az eu-
répai gazdasigok zlirzavardnak. Ebbél kovet-
kez8en a szerzd félrevezetdnek tartja azokat a
kovetkeztetéseket, amelyek csak az dllamadés-
sdgra 6sszpontositanak.

Adewale és Meyer (2021) 30 SSA-orszégot
vizsgdltak az 1985-2019 kozotti id8szakban,
Generalized Method of Moments (GMM)
becslési technika alkalmazdsiaval, kovetkezte-
tésiik az, hogy az SSA-orszdgoknak sziikséges
kiilsé addssdgesokkentési stratégidkat folytat-
niuk a gazdasdgukra gyakorolt negativ hatds
csokkentése érdekében.

Egy miésik tanulmdny megvizsgalta a kiilsd
addssdg hatdsdt az egyik fejl6dé orszdg gazda-
sdgi ndvekedésére az 1970-2009 kozotti idd-
szakban. Az eredmények azt mutattdk, hogy a
kiils6 adéssdg negativ hatdst gyakorol a néveke-
désre, de ez a kedvezdtlen hatds mérsékelhetd
vagy akdr visszafordithatd szilird makrogazda-
sdgi politika esetében (Razman-Ahmad, 2014).

Balyuk és Balyuk (2021) tanulmdnya meg-
dllapitja, hogy ma a vildg legfejlettebb orszd-
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gainak kiils§ adéssdgndvekedése a modern
vildggazdasdg és a globdlis pénziigyek egyik leg-
stlyosabb problémdja. Ferreira (2016) tanul-
mdnya vizsgdlja a bructé hazai termék (GDP)
novekedése és hdrom addssdgkategéria, neveze-
tesen az dllamaddssdg, a kiilfoldi és a magdn-
addssdg novekedése kozotti okozati dsszefiiggé-
seket az EU-orszdgokban. A szerzd egyértelmi
bizonyitékot detektdlt arra vonatkozéan, hogy
a gazdasdgi n6vekedés hozzdjérul az dllamadés-
sdg csokkenéséhez. Misztal (2021) tanulmd-
nydnak egyik megdllapitdsa, hogy a legtobb
empirikus vizsgilat eredménye szerint a brut-
t6 dllamadédssdgot (és a brutté kiilsé adéssdgot)
befolydsolja a gazdasdgi novekedés. A brutté
kiilsd addssdg és az dllamaddssig osszefiiggésé-
18l ldsd Pulay és Simon (2019) cikkér.

A CDS-felarak befolyasolo tényezoéinek
irodalma

A 2000-es évek elején a hitelderivativa-
piac meghatdrozé termékévé viltak a CDS-
tigyletek. A piac méretét tekintve a csticspont-
jat a 2008-as pénziigyi vélsigot megeléz6en
érte el, a CDS-megéllapoddsok mégocti be-
csiile bruttd piaci forgalom 47-726 millidrd
dolldr kozoee volt, mig a tranzakcidk becsiile
szdma 4-52 ezer kozott volt az elmult 10 év-
ben (DTCC, 2021).

A CDS feldrdnak meghatdrozdsa alapvetden
fontos az tgyletben részt vevd felek szdmadra.
A CDS gy is definidlhatd, mint egy hitelbiz-
tositds. Abban az esetben, ha az tigylet tdrgya
egy szuverén 4llamkotvény, akkor a ,biztositd-
si éves dija” tartalmazza az orszdg hitelkockd-
zati feldrit.

Fontana és Scheicher (2016) megallapitot-
tdk, hogy mind a CDS-ck, mind a kotvény-
feldrak pozitivan korreldlnak a ,kockdzati pré-
mium” mértékével, de a CDS-ek erdsebb
korreldciét mutatnak az orszdgspecifikus hitel-
kockdzati tényezdkkel.



Tampakoudis er al. (2019) megkisérelték
azt, hogy azonositsik a CDS-eknek a domi-
ndns piacdt az drkeresés szempontjabol a gaz-
dasdgi vélsdg idészakdban, és ezdltal betekin-
tést nyujtsanak a dontéshozatalba a befektetési
szervek és a kozponti kormdnyok szdmdra.

Ammer és Cai (2011) tanulmdnyukban elem-
zik a szuverén CDS-feldrak és a kotvényhozam-
feldrak kozotti kapesolatot kilenc feltérekvd
gazdasdg brutté dllamaddssiga esetében. A vizs-
gélatot négy év adatai alapjdn végezték el a kuta-
tok. A mintdnkban szerepld legtobb orszdg ese-
tében a szerz8k azt tapasztaltdk, hogy a szuverén
CDS-feldrakat és kotvényfeldrakat stabil, lined-
ris hosszi tdvi egyenstilyi kapesolat koti dssze.

Aprce et al. (2013) tanulmdnyukban azt vizs-
galtdk, hogy a CDS-ek és a kotvénypiacok 4rai
mennyiben tiikrozik ugyanazokat az informd-
cidkat a hitelkockdzatrél az Eurépai Monetd-
ris Unié (EMU) pénziigyi valsdginak idésza-
kaban. A szerz8k megillapitottdk, hogy a CDS
és a kotvénydrfolyam-kiildnbozetek kozotti el-
térések leger8sebben a partnerkockdzathoz, a
piaci illikviditdshoz, és a finanszirozdsi kolesé-
gekhez kapcsolédnak.

Coudert és Gex (2013) vizsgaltik a hitel-nem-
teljesitési csereligyletek és a kotvényfeldrak ko-
zottd kapesolatokat annak megallapitdsa érdeké-
ben, hogy a két piac koziil melyik a vezet piac
az drfeledrdsi folyamatban. Megdllapitdsuk az,
hogy olyan kériilmények kozott, amikor adés-
sdgvalsig van, fokozott a kockdzatkeriilés, ak-
kor ezek a tényez8k hajlamosak tdpldlni a CDS-
piacot, ami noveli annak likviditdsdt és vezetd
szerepét a mogottes piacon.

Sabkba et al. (2019) vizsgdledk azt, hogy az
egyes nemzetgazdasigok milyen viselkedést
mutattak a subprime vdlsdg idején. A szerzék
Uj S6konometriai megkdzelitéseket alkalmaz-
tak kutatdsukban és az eredmények azt detek-
tdltdk, hogy minden orszdg mds-mds viselke-
dést mutatott a hitelkockazattal szemben, ami
mind a portfdlidkezeldk, mind a dontéshozdk
szempontjibdl relevins.
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Hassan et al. (2015) tanulmdnya a szuverén
hitel-nemteljesitési cseretigyletek (CDS) dr-
feltdrdsi dinamikdja és kdtvénypiacok kozot-
ti kapesolatot, valamint a feltérekvd piacok
pénziigyi integriciéjdnak méreékér vizsgdl-
ja. Elemzésitk egyik eredménye, hogy pozi-
tiv 0,67-es korreldciét taldltak a pénziigyi in-
tegrdcié mértéke és a kdtvénypiaci informdci6
szorossaga kozott. Mésik kovetkeztetésiik az,
hogy a szuverén hitelkockdzat és a kdtvény-
hozamok véltozésait jelentdsen befolydsoljék a
kozos kiils6 (globdlis) tényezk.

Gorea és Radev (2014) vizsgdltdk az eurd-
ovezet orszdgainak kozos nemteljesitési koc-
kézatdnak meghatdrozé tényez6it 20072011
kozotti iddszakban. Kévetkeztetésiik az, hogy
azokban az orszdgokban, amelyek er8sebb ke-
reskedelmi kapcsolatokkal rendelkeztek a baj-
ba jutott gazdasdgokkal, azokndl 4ltaldban ma-
gasabb volt a virhaté kotvény-nemteljesitési
kockdzat.

ANYAG ES MODSZER

A nemteljesités (a cs6d) bekovetkezésének va-
16szintiségét a koénnyebben alkalmazkodé fo-
lyétipust (példdul kéltségvetési deficit, fizetési
mérleg stb.) makrogazdasdgi valtozok kevésbé
befolydsoljdk, mint a makrogazdasigi 4llom4-
nyi védltozdk. A nemteljesités (a cs6d) valdszi-
niségét inkdbb a kevésbé véltozd addssdgti-
pust dllomanyi adatok hatdrozzdk meg. Ilyen
adédssdgtipust dllomdnyi adat példdul egy or-
szdg brutt kiilsé addéssdgdnak (Gross External
Debt, GED) ardnya, vagy a brutté dllamadés-
sdg (Gross Government Debt, GGD) ardnya a
GDP-hez. Ezt a szabdlyszerliséget tobb tanul-
mdny is igazolta. Aizenman et al. (2013) tanul-
mdnya megillapitotta azt, hogy az elére nem
ldthatd subprime vélsdgot megel8zéen alacsony
CDS-feldrak voltak az euréovezetben. A glo-
balis vélsdg idszakdban, kiilonésen 2010-ben,
amikor a szuverén dllamaddssig nagy emelke-
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dése végbement az eurddvezet orszdgaiban, a
CDS-feldrak robusztusan névekedtek.

Az el8z8 megallapitdshoz hasonlé kévetkez-
tetéste jut Noeth és Sengupta (2012). A szerzdk
véleménye szerint a subprime vélsdg 6ta nyil-
vanvald, hogy a befektetdk egyre 6vatosabbd
véltak a bajba jutott eurdovezeti orszdgokkal
szemben. A CDS-feldrak tovabb emelkedtek,
és minden negyedévben Gjabb csticsokat értek
el a vélsdg id8szakdban.

Az eurézdéna-orszdgoknak viszonylag magas
az adéssdgszingjiik, és a befektet6k kevéssé biz-
nak abban, hogy az orszdgok idében képesek
teljesiteni addssigkotelezettségeiket. Ezeknek
az orszdgoknak a CDS-feldraik relative magas
szintjét alapvetben magas addssdgszingjiik ma-
gyardzza meg. A kockdzatos orszdgok hitelfel-
drai érzékenyebben reagdlnak a globdlis hangu-
lat véltozdsaira. Egyrészt a globdlis konjunktira
ugyanakkora méreékd romldsinak hatdsira job-
ban megnd a mdr amagy is tdlzottan eladéso-
dott orszdgok cs8djének valdszinlsége.

Ennek a tanulmdnynak a fundamentumit
az el6z8ekben leirt dsszefiiggés adja, tehdr az,
hogy a CDS-feldrak kialakuldsit alapvetden az
adott nemzetgazdasig dllomdnytipusi adds-
sdgmutatbinak alakuldsa magyardzza meg.

A moddszertan részletes bemutatasa

Az elemzés médszertani alapjdt a korreldcié-
szdmitds és hierarchikus klaszteranalizis kom-
binalt alkalmazdsa adja.

CDS-feldrak és bruttd addssdgtipusok
korreldcidja

A korrelaci6 kolesonds kapcesolatot jelent. A hé-
rom valtozd koziil a GED és a GGD flggetlen
véltozék, a CDS-feldr pedig a fuggd véltozd,
azért, mert a GED és a GGD valtozdsa hatds-
sal van a CDS-re, ford{tva azonban a kapcsolat
nem lehetséges. Ez a kapcsolat elméletileg le-
het fuggvényszerti, sztochasztikus vagy teljesen
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figgetlen. A fliggd és fiiggetlen vdltozdk kozot-
ti kapcsolat elemzése elétt azt lehet feltételez-
ni, hogy ez a kapcsolat sztochasztikus lesz, mi-
vel fliiggvényszerd, és a teljes fuggetlenséget is
ki lehet zdrni. A sztochasztikus kapesolat vizs-
gélatdra megfeleld eljdrds a korreldcidszdmitds.

A korreldciés egyiitthatd  szdmitdsdt az
1. tdbla adataival Excel-program fogja elvé-
gezni, ez azonban csak az elsd eljirds lesz az
okonometriai elemzésben. A mdasodik eljards-
ban a korreldcids egyiitthatdkkal hierarchikus
klaszterelemzés keriil elvégzésre. Ezt a két eljd-
rast gyakran alkalmazzdk kutaték 6konometriai
elemzésekre, ldsd Deltuvaité és Sinevipiené
(2014), Urbankova é Krizek (2020).

Az empirikus adatok vizsgdlatdt el8szor kor-
reldcids elemzéssel végzi el a tanulmdny, ezt
kovetden megvizsgdlja a kivdlasztott véltozok
er8sségét és fiiggdségének irdnydt, valamint a
fuggetlen valtozék hatdsir a fiiggd véltozdra.

El8szor a brutté kiilsé addssig (GED) és a
CDS-feldrak kozotti kapcsolat szorossdganak
vizsglatdt végzi el a tanulmdny korreldciészdmi-
téssal. Ezutdn ugyanezt a szdmitdst alkalmazza a
brutt6 dllamadéssig (GGD) és CDS-feldrak ko-
zotti kapcsolat szorossagdnak mérésére.

A szimitdsok sordn Pearson-féle korreldci-
s egytitthatdinak értékeibdl ki fog deriilni az,
hogy a CDS-feldrak melyik fiiggetlen véltozd-
val vannak szorosabb kapcsolatban. A tovdbbi
vizsgélatbdl ki lesz zdrva a gyengébb korreldcios
kapcsolatot mutaté fiiggetlen valtozé. A hierar-
chikus klaszteranalizist azzal a fiiggetlen vdlto-
zéval folytatrddik tovdbb, amelyik erdsebb kap-
csolatot mutat a CDS-feldrakkal.

Eurézoéna-tagorszagok adatainak
hierarchikus klaszteranalizise

A Kklaszteranalizis tobbdimenziés statisztikai
modszerét az eurdzéna-tagorszdgok kozotti
homogenitds meghatdrozdsira fogja a tanul-
many alkalmazni.



A Klaszteranalizis elvégzése azért lesz sziik-
séges, hogy klaszterekbe lehessen besorolni a
vizsgalt orszdgokat az alapjdn, hogy a fiiggd és
fuggetlen valtoz6 kozott mennyire szoros kap-
csolat van. A klaszterezésre a Between Groups-
médszer lesz alkalmazva. Mivel relative kevés
szdmud minta van, meg kell vizsgdlni az SPSS-
ben, hogy a viltozé normdlis eloszldsi-e. Eh-
hez elézetesen el lett végezve egy Shapiro-
Wilk-teszt, ahol a Sig=0,058 értéket mutatott.
Azért, mert ez az érték magasabb a 0,05 hatdr-
értéknél, el lehetett fogadni a nullhipotézist,
tehdt teljesiilt a normalis eloszlas.

A tanulmdny az Ggynevezett particiondld
metodika alapjin hatdrozza meg egy adott eu-
rézéna-tagorszdg klaszterbe soroldsit. A négy
klaszter —1 és 1 tartomdny kozoee [(-1) —(=0,5);
(=0,5)—(0); (0)—(0,5); (0,5)—(1)] mar alkal-
mas és egyben elégséges osztilyozds a tagorszd-
gok kozotti kiilonbség kifejezésére. A kutatds
célja ezzel az, hogy az egyes klaszterekbe beke-
riile tagorszdgok a lehetd legjobban kiilonbdz-
zenek mds klaszterekbe bekeriild orszdgoktdl.

Egy tagorszdgnak az adott klaszterbe tor-
tént besoroldsiban nem lesz jelentdsége an-
nak, hogy mennyire nagy vagy kicsi gazdasigi
kibocsdtdssal rendelkezik az orszdg. S6t, sem-
milyen mds makrogazdasdgi indikdtornak sem
lesz relevancidja. Kizdrdlag a vizsgdlt tagor-
szdg fuggetlen valtoz6i (GGD vagy GED) és
CDS-feldrdnak valtozdsa kozott megmutatko-
z6 korreldciénak lesz jelent8sége abban, hogy
egy adott tagorszdg a négy klaszter koziil me-

lyikbe kertil.

Adatok

A Pearson-féle korreldci6s egytitthatok értékei-
nek és a hierarchikus klaszteranalizis elvégzésé-
hez sziikséges adatok forrdsai: Eurostat (2021),
WGB (2021), World Bank (2021). A hivat-
kozott adatbdzisok nem tartalmazzdk min-
den eurézéna-tagorszdgnak az adatait a vizs-
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gélt id8szakban. Ennek magyardzata az, hogy
a szuverén hozamra vonatkozé adatok nem
dllnak rendelkezésre vagy nem megbizhatok
tobb kelet-eurdpai orszdg esetében. Nevezete-
sen Litvdnia, Lettorszdg, Esztorsz:ig, Szlovénia,
Szlovakia.

A még hidnyz6 hdrom orszdg (Ciprus,
Malta, Luxemburg) CDS adatai és mindsi-
tési bejelentései pedig elhanyagolhaték az
euréovezetben (WGB, 2021). Ezeknek az ada-
toknak a hidnydc meger8siti még Lotfi et al.
(2021).

A brutté kiilsé adéssig (GED) adatai a
World Bank (2021) adatkészletébdl szdrmaz-
nak, ott USA dolldrban voltak megadva. Ezek
az adatok 4t lettek szdmolva eurdra, 4tvaltdsi
drfolyamok forrdsa: ER UK (2021). frorsza’g
2020 Q3, Q4 és 2021 Q1 adatainak forrdsa
CD (2021). Negyedéves GDP-adatok forrdsa
Eurostat (2021).

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A korrelaciészamitas eredményei

A Pearson-féle korreldcids egyiitthatdk érté-
kei azt mutatjdk meg, hogy a vizsgélt tagor-
szdg nemfizetésének kockdzatdr kifejez8 CDS-
feldrakat milyen mértékben befolydsoltdk a
brutté dllamadéssdg (GGD) és a brutté kiilsé
adéssdg (GED) alakuldsa a vizsgdlt 2018 Q2—
2021 Q1 id8szakban.

A CDS-felirak és a GGD kozotti korre-
l4cids egyiitthatdk stlyozote delagéreéke a 11
orszdg esetében —0,29, a GED-el vald 6ssze-
fuggésben pedig —0,14. A Pearson korreldcids
dtlagéreékek alapjin a GGD-valtozéval koze-
pes, a GED-el pedig gyenge erdsségli és nega-
tiv irdnyd kapesolatban vannak a tagorszdgok
CDS feldrai. A kapcsolatnak a kdzepes-gyen-
ge erssége és negativ irdnya abban nyilvanul
meg, hogy a brutté dllamadéssdgok és a brut-
t6 kiilsé addssdgok folyamatos emelkedése el-
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lenére a CDS-feldrak tendencidjukban folya-
matosan csokkentek.

A tanulmény egyik 8 kérdésére a korreld-
cidészdmitds megadta a vélasze. A CDS-feldrak
alakuldsdban a brutté dllamaddssdggal (GGD-
el) szorosabb volt a kapcsolat (ahol 7=-0,29)
mint a bruttd kiilsé adéssdggal (GED-el, ahol
r=—0,14).

Az eurézéna CDS-feldrainak szorossdgit a
GGD-vel és GED-el az 1. dbra szemlélteti.

Azonban a fliggd és a fuggetlen véltozdk ér-
tékeinek alakuldsdban volt egy toréspont, ez
pedig a 2020 Q1 idépontja. Ez volt az az id6-
pont, amikor a Covid—19-jdrviny pdnikszer(
kovetkezményei megjelentek a redlgazdasig-
ban és a pénzpiacon is. A vildggazdasdg min-
den orszdgdban (az eur6zéna tagorszdgaiban is)
a kormdnyzati intézkedések gydrbezdrdsokhoz,

szolgdltatdsok ledlldsahoz, ellétdsi nehézségek-
hez vezettek. A termelési zavarok, a dekon-
junktira kikezdte a véllalati gazdalkodds sta-
bilitdsdt, a termelékenység novekedése elakadt,
a kiesd bevételek sok eladdsodott céget fizetés-
képtelenséggel veszélyeztetett. A nem dllami
makrogazdasdgi szereplék egyre tobb hitel fel-
vételére kényszeriiltek. Minden eurézéna-tag-
orszdg brutté kiilsé adéssdga dinamikusan né-
vekedett. Csak két orszdg volt, amelyek brutté
kiils6 addssdga csokkent, ez pedig Hollandia és
frorszég. Ugyanakkor az is ldthat6 a hivatko-
zott adatokbdl, hogy ez a két orszdg 4ll az élen
a bruttd kilsé adéssig GDP-hez mért rang-
sordban.

Az 4llamok kiilénb6z8 gazdasdgvédelmi in-
tézkedéseket vezettek be, amelyek megnével-
ték a koleségvetési kiaddsaikat. A megnoveke-

1. dbra

EURGZONA CDS-FELARAINAK SZOROSSAGA A GGD-VEL ES GED-EL
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dett kiaddsokat azonban adéemelésekkel nem
lehetett finanszirozni, ezért az dllamok jellem-
z8en kotvénykibocsdtdsokbdl szereztek pénz-
tigyi forrdsokat. A kormdnyzatok 4ltal felvett
kolcsonok és hitelek azonban megnoveleék az
dllamok eladésoddsit.

Nem az a célja ennek a tanulmdnynak, hogy
részletesen bemutassa a Covid—19-jirviny
minden negativ gazdasdgi hatdsit. Ezekrdl a
hatdsokrél részletesebb ldsd a kévetkezd tanul-
mdnyokat: Vitenu-Sackey és Barfi (2021), Song
é Zhou (2020).

A CDS-feldrak értékei 2018-ban stagndl-
tak, 2019-ben kismértékben, de hatdrozottan
csokkentek, 2020 elsd negyedévében azonban
robusztusan megemelkedtek. A Covid—19 4l-
tal kivéltott pdnik miatc megemelkedett az
addsok nemteljesitésének kockdzata, ami a
CDS-feldrak dralakuldsara is hatdssal volt.

Minden vizsgdlt eurdzéna-tagorszdgban
végbement az dremelkedés, de eltérd mér-
tékben. A 2019 Q4 értékhez mérve a CDS-
feldrak 2020 Q1 id8szaki emelkedését, az l4t-
haté, hogy sorrendben Portugdlia (+163),
Németorszdg (+156), Spanyolorszdg (+145),
Ausztria (+122), frorszég (+105), Franciaor-
szdg (+100) és Gorogorszdg (+82) szdzalékos
volt az emelkedés méreékének sorrendje.

A panik hatdsa hamar elmdle, 2020 Q2
negyedévben mdr visszarendezddtek a CDS-
felarak a korabbi drszintre.

A hierarchikus klaszteranalizis
elézményei és eredményei

A tanulmdny az elsé kérdésre megadta a vélaszt
arra, hogy a CDS-feldrak véltozdsa szorosabb
kapcsolatban 4ll a brutté dllamadéssdggal mint
a bruttd kiils§ addssdggal. Mdsképpen ezt ugy
fogalmazhaté meg, hogy egy cséd bekovetke-
zésének valdszinliségét szorosabban kifejezi egy
orszdg brutt6 dllamadéssdga mint brutté kiilsg
ad6ssdga. A bruttd kiilsé adéssdgot ezére ki kell
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zarni a klaszteranalizisbél, a klaszterbe soroldst
a brutté dllamadéssdg és CDS-feldrak egyiice
mozgdsinak szorossiga alapjdn kell folytatni.

A hierarchikus klaszteranalizis elvégzése
eléte le kellett tesztelni azt, hogy a brutté 4l-
lamadéssdggal kapcsolatos korreldcids egyiite-
haték értékei normadlis eloszldast kovetnek-e.
A GGD-vel 8sszeftiggésben elvégzett Shapiro-
Wilk-teszt eredményei: Sample size ():11;
Average (x):—0,239909; Median:—0,2983;
Sample Standard Deviation (5):0,367558;
Sum of Squares:1,350986; £:1,112712; Skew-
ness:0,754068; Excess kurtosis:—0,122192;
P-value: 0,295892. Az eredményadatok alap-
jan a korreldciés adatok normdlis eloszldst ko-
vetnek.

A bruttd dllamadéssdg korreldcids éreékei-
nek normalitdstesztjét a 2. dbra mutatja be.

A tovabbiakban hierarchikus klaszterana-
lizissel azt vizsgdlja meg a tanulmdny, hogy
az egyes tagorszdgok mennyire kiilénbdznek
egymdstSl. A kilonbségtéeel alapja az, hogy a
CDS-feldrak és a brutté dllamadéssdg szoros-
sdganak alapjin melyek azok az eurézéna-tag-
orszdgok, amelyek egy-egy klaszterbe sorolha-
tok be. A vizsgdlatot hierarchikus klaszterezés
algoritmusa végezte el. A klaszterbe soroldst a
3. dbra szemlélteti.

Az eurdzdna-tagorszdgokat klaszrerekbe le-
hetett rendezni az alapjdn, hogy mennyire szo-
ros kapcsolat van a vizsgdlt orszdg brutté 4l-
lamadéssiga és CDS-feldra kozott.

Els6 klaszterbe -1,0 és
-0,5 kozott) bekeriilt tagorszdgok: Olaszor-
szdg, Franciaorszdg, Hollandia. Ezek azok az
eurdovezeti tagorszdgok, amelyek esetében a

(intervallum:

legerdsebb, forditott irdnyd kapcsolat volt a
vizsgdlt idészakban a bruttd dllamaddssdg és
CDS-feldrak kozote. Mind a hdrom orszdgnak
jelentds mértékben névekedett a bruteé dllam-
addssdga, mikozben a CDS-feldraik még jelen-
t6sebb mértékben csokkentek (Hollandia 1,5
és —19, Franciaorszag 15 és —37, Olaszorszég
18 és —65 szizalék).
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Misodik klaszterbe (intervallum: —0,5 és
0,0 kozotr) bekeriilt tagorszdgok: Németor-
szdg, Belgium, Gorogorszdg, Spanyolorszdg,
Portugdlia, Ausztria. Ezek azok az eurddvezeti
tagorszdgok, amelyek esetében kozepesen erds,
forditott irdnyd kapcsolat volt a vizsgdle id8-
szakban a brutté dllamadéssig és a CDS-
feldrak kozott. Mind a hat tagorszdgnak né-
vekedett brutté dllamadéssiga, mikdzben a
CDS-feldraik még jelentdsebb mértékben
csokkentek (Németorszdg 13 és —17, Belgium
14 és —40, Gorogorszdg 15 és —77, Spanyolor-
szag 27 és —52, Portugélia 9 és —71, Ausztria
14 és —29 szdzalék).

Harmadik klaszterbe (intervallum: 0,0 és
0,50 koézotr) keriile Finnorszdg és Irorszdg.
Ezek azok az eurdovezeti tagorszdgok, ame-
lyek esetében kozepesen erds, de mdr egyenes
irdnyt kapcsolat volt a vizsgalt idészakban a
brutté dllamadéssdg és a CDS-feldrak kézot.
Mindkét orszdgnak pozitiv volt a korreldcids
egyiitthatéja, Finnorszdgé 0,3849, Irorszdgé
pedig 0,3940. Finnorszdg helyzetét az magya-
rdzza, hogy brutté dllamaddssdga 17 szdzalék-
kal emelkedett, CDS-feldra azonban nem val-
tozott. Trorszdg elsérangt besoroldsit pedig az
magyardzza meg, hogy az egyetlen eurddvezeti
tagorszdg volt, amelyiknek a brutté dllam-
addssdga folyamatosan csokkent a vizsgdle
id6szakban. frorszég esetében, a 2021 Q1 idé-
pontban a csokkenés 7,5 szdzalékot mutat az
idészak eleji 68 szdzalékos GDP-ardnyhoz ké-
pest (60,5 szdzalékra). Ehhez az dllamaddssdg-
csokkenéshez a CDS-feldrak mérséklédése is
tarsult.

Negyedik klaszterbe (intervallum: 0,5 1,0
kozott) nem keriilt be egyetlen eurézéna-ove-
zeti orszdg sem. Ebbe a klaszterbe valé beke-
rilléshez elméletileg egy tagdllam bruteé 4l-
lamadédssdganak, CDS-feldrdnak
egyardnt robusztus csokkenésére lett volna
szitkség. Az elemzett id6szakban azonban a

valamint

vizsgdlat egyetlen ilyen eurézéna-tagillamot
sem detekedlt.
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VITA, MEGBESZELES

A kutaték t6bb mddszertant is alkalmazhat-
nak az elemzett makrogazdasdgi véltozdk ko-
zotti kapcesolat vizsgdlatdra. Ezek a lehetdségek
a kutatok médszertani szabadsdgdt jelentik.
Egyes kutaték ebben a tanulmdnyban alkal-
mazott figgetlen viltozék (GGD és GED)
helyett mds indikdtorokat haszndlnak arra,
hogy a CDS-¢k dralakuldsét megmagyardz-
zdk. Rashid et al. (2017) példdul a kovetkezd
véltozdkat alkalmaztdk: drfolyamok, kamatld-
bak, export, import, devizatartalékok és infld-
cié. A kutatdk kovetkeztetése az lett, hogy az
drfolyamoknak és az exportnak nincs hatdsa a
CDS-feldrakra.

Az el6z8 kovetkeztetéssel pontosan ellenté-
tes megéllapitdsra jutote Liu és Morley (2012).
A kutatok eredményei azt mutatjdk, hogy a
szuverén CDS-piacokon figyelembe kell ven-
ni az drfolyamvaltozdsbdl eredd kockazatokat.
Bér ez orszdgonként véltozé az drfolyamrend-
szerétdl fuggden, bizonyiték van arra, hogy az
drfolyam meghatdrozé hatdssal van a CDS-
feldrakra. Kevés bizonyiték van azonban a ku-
tat6k szerint arra, hogy a kamatldb barmilyen
hatdssal lenne a CDS-feldrra. Ez a wény arra
utal, hogy a nemzetkozi kornyezet legalibb
olyan fontos, mint a hazai tényezék.

Modszertani és elméleti vonzata az a dol-
gozatnak, hogy mindkét teriileten 4j megko-
zelitést alkalmaz. Az eredmények a dontésho-
28k sziamdra azért is lehetnek fontosak, mert
az eurézdna jegybankja a jov6ben csak kor-
ldtozottan lesz képes a Covid-19 id8szaki-
ban alkalmazott eszkézvasarlasokra. Az elem-
zés mddszertani korldtjdt az jelentette, hogy az
adéssdgadatok csak negyedéves id6kozonként
jelennek meg a statisztikdkban.

Az egyik jov8beni kutatdsi irdny az lehet,
hogy a kutaték tovdbbi olyan makrogazdasi-
gi valtozokart kisérelnek meg detektdlni, ame-
lyek robusztusan befolydsolni tudjidk a CDS-
feldrakat. A mdsik kutatdsi cél lehet ebben a
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témdban, amikor az eurézéna jegybankja be-
fejezi az 4llamadédssdgot finanszirozd eszkdz-
vésarldsokat. Egy ilyen id8szak teljesen mds
perspektivdt fog jelenteni a CDS-feldrak vizs-
gélatdban.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmény célja az volt, hogy megvildgitsa
a kiilonbozd adédssdgtipusok és CDS-ek tjsze-
rd kutatdsi perspektivdit. Egy standard elem-
zést alkalmazott a brutté dllamadéssig és az
addssdgrdl fiiggd CDS-feldrak kozott kap-
csolat szorossigdnak megillapitdsira. A ku-
tatds sordn figyelembe lett véve a Covid—19-
jdrvany hatdsa a bructd dllamaddssdgokra és a
CDS-ekre is. A kutatds elénye az, hogy kevés
tanulmdny vizsgdlta eddig meg ennek a két
makrogazdasdgi indikdtornak a kapcsolatdt.
A kordbbi megkézelitésekkel ellentétben az
addssdgok dllomdnyi adatai lettek figyelembe
véve a CDS-feldrak alakuldsiban. Az elemzés
megéllapitotta azt, hogy a makrovéltozdk ko-
ziil a brutté dllamadéssdg volt az, ami a vizs-
gélt id8szakban kialakult CDS-feldrakkal szo-
rosabb kapcsolatot mutatott. Az elsd hipotézis
tehdt nem teljesiilt. A feltevés azért sem kovet-
kezhetett be, mert a bruttd kiilsé addssdg ré-
szét képezd maginszektor addssdgait megtes-
tesitd kotvényekre egyedileg hatdrozzdk meg
a CDS-feldrakat.

A misodik hipotézis sem teljesiilt, az euré-
zéna-tagorszdgok  édllamaddssdg-novekedésée
nem kovette a CDS-feldrak emelkedése. Ep-
pen ellenkezédleg, a feldrak csokkentek a vizs-
galt 2018 Q2 — 2021 Q1 id8szakban. Teore-
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tikusan a CDS-feldraknak emelkedni kellett
volna az dllamadéssdgok novekedése miatt az
eurdzéna-orszégokban. Ez az emelkedés azon-
ban nem toreént meg; feltételezhetden azére,
mert az 4llamadéssdg novekedését finanszirozé
dllampapirok jelentds részéc az EKB vésdrolta
meg. (Az 8sszes nagy jegybank mennyiségi la-
zitds mellett dontotee tavaly. A tiz legnagyobb
gazdasdgban az eszkozvasdrlisokkal a jegyban-
kok 3500 milliard dolldr értékben visiroltak
meg kotvényeket. A legtobb jegybank foly-
tatta a kotvények felvdsdrldsit 2021-ben is
(Nordea Bank, 2021). Ennek a felv4sirlisi fo-
lyamatnak az eredményeként 2022 év végére
az euréovezeti tagorszigok allamaddssiginak
32-36 szdzalékdr birtokolhatja az EKB (MNB,
2021). A jegybanki kotvényvdsdrldsokkal néee
ugyan a brutté dllamaddssig a tagorszdgokban,
azonban a befektetdk ezt az adéssdgnovekedést
nem taldltdk kockdzatosnak. Az ugyanis, hogy
az addssdginstrumentumokat a jegybank va-
sarolta meg, nem néveli azon befekeetSk koc-
kdzatdt, amelyek kordbban fektettek be dllam-
koevényekbe.

Sét, a GDP-ardnyos kamatkiaddsok is csok-
kentek, az eurézéndban 2019 és 2022 kozote
1,6 szdzalékrdl 1,3-re, amit a megemelkedett
addssdgkibocsdtds ellenére mérséklédd dllam-
papirhozamok magyaraznak. Igy az akrudlis
hitelmindsitési besoroldsok sem viltoztak, a
cs6dkockdzati feldrak (CDS) egyszeri dremel-
kedése nem folytatédott 2020 Q1 id8pont
utdn, az allamaddssigok dinamikus emel-
kedése ellenére sem. A pdnikot kéveten az
eurdzdna orszdgaiban a CDS-feldrak fokozato-
san visszadlltak kordbbi értékeikre, ezutin to-
vabb csokkentek a vizsgilt idészakban. m
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