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Összefoglaló	  
A Covid–19-járvány egyik makrogazdasági következménye az, hogy a világgazdaságban robusztusan 
növekedtek az országok bruttó külső adósságai és az ennek részét képező szuverén államadósságok is. 
E hatás alól az eurózóna tagországai sem tudták magukat kivonni. A bruttó külső adósságok és a szu-
verén államadósságok növekedése egyben azt is jelenti, hogy elméletileg kockázatosabbá vált az adós-
ságokat finanszírozó értékpapírok (jellemzően kötvények) vásárlása a befektetők számára. Teoretikusan 
ebből viszont az következik, hogy az országkockázatok növekedésének következményeként a CDS-ek 
felárainak is emelkedniük kellett. A tanulmány korrelációszámítással mutatja ki azt, hogy a CDS-
ek árának alakulása szorosabban korrelál a bruttó államadóssággal, mint a bruttó külső adóssággal.  
A hierarchikus klaszteranalízis módszerével csoportokba rendezi a tanulmány az eurózóna országait. 
A klaszterberendezés alapja az, hogy mennyire szoros kapcsolata van az adott ország bruttó állam-
adóssága és CDS-felára között a vizsgált időszakban. Releváns következtetése a tanulmánynak, hogy a 
bruttó államadósság növekedését nem követte a CDS-felárak emelkedése azért, mert az államadósság 
növekedésének a pénzügyi forrása más volt, mint a korábbi években.
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AAz államadósságot meg kell különböztet-
ni a magánszféra (a vállalatok, a lakosság és 
a bankok) adósságától, ezeknek ugyanis más 
a makrogazdasági szerepük és hatásuk. A ma-
gánszektor és az államadósság abban viszont 
megegyeznek, hogy ezeket az adósságokat 
fenntartható szinten kell tartani (Sutherland 
et al., 2012). A leggyakrabban alkalmazott 
adósságkategória a bruttó államadósság (Gross 
Government Debt, GGD), amely a kormány-
zati szektor által felhalmozott adósság értékét 
fejezi ki. Az adósság lehet belföldiek és külföl-
diek tulajdonában, ettől függően lehet belső 
és külső adósságról beszélni. Egy ország brut-
tó külső adóssága (Gross External Debt, GED) 
az állam és a magánszféra külső adósságából te-
vődik össze (Silva, 2020).

Bevezetés és célkitűzés

A tanulmány az eurózóna tagállamainak a 
bruttó államadósságának és azok összes brut-
tó külső adósságának hatását vizsgálja a CDS-
felárak (Credit Default Swap) alakulására.

A CDS-ek a kötvények bedőlése esetén ga-
rantálják a tőke visszafizetését. Egy ország el-
adósodásának kockázatát megfelelően fejezi ki 
a CDS-felár (szpred). A szuverén kötvénypia-
ci vonatkozásban a CDS felárára úgy tekinte-
nek a befektetők, mint az ország kockázatának 
egyik legfontosabb mérőszámára. A CDS se-
gítségével a hitelkockázat részben vagy egész-
ben transzferálhatóvá, átruházhatóvá válik. Ez-
zel lehetőséget nyújt az ügyletben részt vevő 
feleknek arra, hogy a partnerek kockázataikat 
diverzifikálják, szétválasszák.

A hitelderivatívák közül a legnépszerűbb ter-
mék az úgynevezett CDS vagy hitelnemfizetési 
csereügylet. A CDS tárgya mindig egy hitelvi-
szonyt megtestesítő referenciaeszköz, jellem-
zően kötvény. A CDS egy olyan derivatív ter-
mék, amelyben két személy, a védelem vevője 
és a védelem eladója, elcserélik a CDS alap-

jául szolgáló termék hitelkockázatát. A meg-
egyezésben a felek rögzítik, hogy nemteljesítés 
esetén a védelem eladója feltételes fizetési kö-
telezettséget vállal a védelem vevőjének. A cse-
rében a védelem vevője rendszeres időkö-
zönként prémiumot (felárat) fizet a védelem 
eladójának lejáratig vagy a nemteljesítési ese-
mény bekövetkezéséig. A felár értékét a köt-
vény névértékének százalékában szokás kife-
jezni.

Egy ország bruttó külső adósságának és ál-
lamadósságának növekedésekor emelkedik 
ezek visszafizetésének kockázata, ami elméle-
tileg a CDS-felárak növekedését vonja maga 
után. A tanulmány azt fogja megvizsgálni, 
hogy milyen mértékű kapcsolat mutatható ki 
külön-külön a függő (CDS-felár) és a függet-
len (bruttó államadósság: GGD, és bruttó kül-
ső adósság: GED) változók között. A függet-
len változókkal való kapcsolat szorosságának 
alapján arra a kérdésre fog választ adni a tanul-
mány, hogy melyik független változótól függ 
erősebben a CDS-felár. A független válto-
zó detektálása után a tanulmány klaszterezés-
sel csoportokba rendezi az eurózóna országait 
aszerint, hogy kibocsátott kötvényeik CDS-
felárainak alakulását mennyire szorosan befo-
lyásolta a detektált adósságtípus.

A tanulmány két hipotézist fog vizsgálni.
H1: statisztikai tény, hogy az euróövezeti 

tagországok bruttó külső adóssága jelentősen 
nagyobb összegű és arányú, mint a bruttó ál-
lamadósságuk. Ebből a tényből érintőleges 
megközelítésben az következik, hogy a CDS-
felárak változása szorosabban függ egy ország 
bruttó külső adósságától, mint bruttó állam-
adósságától. A függés azért tűnhet szorosabb-
nak, mivel az előbbi összegszerűen mindig ma-
gasabb, mint az utóbbi.
H2: a Covid–19-járvány kitörése miatt a 

GDP előállítása visszaesett, ezért kevesebb lett 
az euróövezeti tagországok költségvetési bevé-
tele. A járvány negatív gazdasági hatásainak 
mérséklésére a tagországok nagy összegű ki-
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adásokat fordítottak, amit hitelekből finanszí-
roztak. Előzőek együttes eredőjeként jelentő-
sen megnövekedtek a bruttó államadósságok 
(GGD) és a bruttó külső adósságok (GED) is. 
Elméletileg az adósságnövekedés következté-
ben a CDS-feláraknak is növekedni kellett a 
vizsgált időszakban.

Szakirodalmi áttekintés

A bruttó államadósság szakirodalma

A bruttó államadósság megfelel a múltban fel-
halmozott államháztartási hiány kumulált ös�-
szegének. A hiány finanszírozására kibocsátott 
adósságelemeknek az évek során felhalmozó-
dott állománya az államadósság (Arena, 2010). 
Egy nemzetgazdaság államadósságának alaku-
lását az államháztartási hiány mellett a gazda-
sági növekedés és az ország inflációját meg-
haladó reálkamat befolyásolja még (Velasco, 
1993).

A közgazdaság-tudományban nincs eg-
zakt szabály arra vonatkozóan, hogy mekkora 
az optimális mértéke egy adott nemzetgazda-
ság adósságrátájának. A maastrichti szerződés-
ben foglalt 60 százalékos numerikus arány egy 
konvencionális megállapodás terméke, egy-
fajta igazodási pont. Az államadósságnak erre 
a mértékére mindössze az az előírás vonatko-
zik, hogy jó, ha „kielégítő ütemben” közelíti a 
GDP arányában meghatározott szintet (ECB, 
2019).

Számos tanulmány vizsgálta azt, hogy az ál-
lamadósság milyen mértéke az, amely már ne-
gatívan hat egy adott nemzetgazdaság gazda-
sági növekedésére. Ezt vizsgálva Reinhart és 
Rogoff (2010) arra a következtetésre jutottak, 
hogy a GDP 90 százaléka feletti államadósság 
csökkenti az adott nemzetgazdaság növekedé-
sét. Ezzel szemben Herndon et al. (2010) azt 
állapították meg, hogy nincs nagy különbség 
a 90 százalékos küszöbérték alatti vagy felet-

ti adósságállománnyal rendelkező országok át-
lagos és medián GDP-növekedésében. Követ-
keztetésük az, hogy az államadósság és a GDP 
növekedése jelentősen különbözött országon-
ként és időszakonként.

A magas államadósságra kamatot kell fi-
zetnie az állami költségvetésnek, emiatt azon-
ban az államháztartás elsődleges egyenlege 
csökken, esetleg negatívvá válik. A kamatfize-
tés csökkenti az állami a projektek finanszí-
rozására szánt kormányzati költségvetési ös�-
szeget (Checherita-Westphal és Rother, 2012; 
Pattillo et al., 2011).

Egy másik tanulmány az előzőtől eltérő 
megállapítást tett a bruttó államadósság és gaz-
dasági növekedés kapcsolatára. Dawood et al. 
(2021) megvizsgálta a teljes külső adósság, az 
államadósság és a magánszektor külső adóssá-
gának hatását az ázsiai fejlődő és átmeneti gaz-
daságok gazdasági növekedésére 1995 és 2019 
között. A teljes külső adósság jelentős és pozi-
tív hatással volt a gazdasági növekedésre, míg 
az államadósság és a magánszektor külső adós-
sága hátrányosan befolyásolja a gazdasági nö-
vekedést.

Az adósság fenntarthatóságával kapcsola-
tos elemzések az adósság szintje mellett an-
nak szerkezetét és az adósságkezelést is fon-
tosnak tartják. Panizza (2008) kiemeli, hogy 
a teljes államadósság mellett a külső és belső 
adósság arányának alakulása is fontos. Ezenkí-
vül a szerző az adósság struktúrájának, szerke-
zetének jelentőségét is hangsúlyozta. Az állam-
adósság mértékének vizsgálatáról lásd Sávai és 
Kiss (2017) tanulmányát.

A bruttó külső adósság szakirodalma

A bruttó külső adósság (Gross External Debt, 
GED) mutatója kizárólag a hazai (rezidens) gaz-
dasági szereplők külföldi gazdasági szereplők-
kel szembeni adósságát veszi számba. A bruttó 
külső adósságmutató egy olyan összetett, adott 
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gazdasági állapotot tükröző mutató, amely va-
lamennyi gazdasági szereplőcsoport együttes el-
adósodási helyzetét képes bemutatni.

A külső hitelfelvétel nem minden esetben 
jelent negatív makrogazdasági állapotot egy 
ország számára. Ha felvett hitellel megvalósí-
tott beruházással magasabb hozamot tud elér-
ni az ország, mint a hitelfelvétel költsége, ak-
kor a hitel jól szolgálja a gazdasági növekedést. 
A külső hitelfelvétel növeli a nemzetgazdaság 
kapacitását és kibocsátását, így az adósság nö-
vekedése elfogadható és igazolható (Poirson et 
al., 2002; Pattillo et al., 2004).

Mohd-Daud és Podivinsky (2012) a dina-
mikus paneladatokkal elvégzett ökonometriai 
becslési rendszerét (GMM) használva azt az 
eredményt kapták, hogy a külső adósság fel-
halmozódása a gazdaságok lassulásával jár a 
fejlődő országokban.

Meglepő megállapítást tesz Gros (2011) a 
subprime válság elemzésekor, amikor azt állít-
ja, hogy a bruttó külső adósság a kulcsa az eu-
rópai gazdaságok zűrzavarának. Ebből követ-
kezően a szerző félrevezetőnek tartja azokat a 
következtetéseket, amelyek csak az államadós-
ságra összpontosítanak.

Adewale és Meyer (2021) 30 SSA-országot 
vizsgáltak az 1985–2019 közötti időszakban, 
Generalized Method of Moments (GMM) 
becslési technika alkalmazásával, következte-
tésük az, hogy az SSA-országoknak szükséges 
külső adósságcsökkentési stratégiákat folytat-
niuk a gazdaságukra gyakorolt negatív hatás 
csökkentése érdekében.

Egy másik tanulmány megvizsgálta a külső 
adósság hatását az egyik fejlődő ország gazda-
sági növekedésére az 1970–2009 közötti idő-
szakban. Az eredmények azt mutatták, hogy a 
külső adósság negatív hatást gyakorol a növeke-
désre, de ez a kedvezőtlen hatás mérsékelhető 
vagy akár visszafordítható szilárd makrogazda-
sági politika esetében (Razman-Ahmad, 2014).

Balyuk és Balyuk (2021) tanulmánya meg-
állapítja, hogy ma a világ legfejlettebb orszá-

gainak külső adósságnövekedése a modern 
világgazdaság és a globális pénzügyek egyik leg-
súlyosabb problémája. Ferreira (2016) tanul-
mánya vizsgálja a bruttó hazai termék (GDP) 
növekedése és három adósságkategória, neveze-
tesen az államadósság, a külföldi és a magán-
adósság növekedése közötti okozati összefüggé-
seket az EU-országokban. A szerző egyértelmű 
bizonyítékot detektált arra vonatkozóan, hogy 
a gazdasági növekedés hozzájárul az államadós-
ság csökkenéséhez. Misztal (2021) tanulmá-
nyának egyik megállapítása, hogy a legtöbb 
empirikus vizsgálat eredménye szerint a brut-
tó államadósságot (és a bruttó külső adósságot) 
befolyásolja a gazdasági növekedés. A bruttó 
külső adósság és az államadósság összefüggésé-
ről lásd Pulay és Simon (2019) cikkét.

A CDS-felárak befolyásoló tényezőinek 
irodalma

A 2000-es évek elején a hitelderivatíva-
piac meghatározó termékévé váltak a CDS-
ügyletek. A piac méretét tekintve a csúcspont-
ját a 2008-as pénzügyi válságot megelőzően 
érte el, a CDS-megállapodások mögötti be-
csült bruttó piaci forgalom 47–726 milliárd 
dollár között volt, míg a tranzakciók becsült 
száma 4–52 ezer között volt az elmúlt 10 év-
ben (DTCC, 2021).

A CDS felárának meghatározása alapvetően 
fontos az ügyletben részt vevő felek számára. 
A CDS úgy is definiálható, mint egy hitelbiz-
tosítás. Abban az esetben, ha az ügylet tárgya 
egy szuverén államkötvény, akkor a „biztosítá-
si éves díja” tartalmazza az ország hitelkocká-
zati felárát.

Fontana és Scheicher (2016) megállapítot-
ták, hogy mind a CDS-ek, mind a kötvény-
felárak pozitívan korrelálnak a „kockázati pré-
mium” mértékével, de a CDS-ek erősebb 
korrelációt mutatnak az országspecifikus hitel-
kockázati tényezőkkel.
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Tampakoudis et al. (2019) megkísérelték 
azt, hogy azonosítsák a CDS-eknek a domi-
náns piacát az árkeresés szempontjából a gaz-
dasági válság időszakában, és ezáltal betekin-
tést nyújtsanak a döntéshozatalba a befektetési 
szervek és a központi kormányok számára.

Ammer és Cai (2011) tanulmányukban elem-
zik a szuverén CDS-felárak és a kötvényhozam-
felárak közötti kapcsolatot kilenc feltörekvő 
gazdaság bruttó államadóssága esetében. A vizs-
gálatot négy év adatai alapján végezték el a kuta-
tók. A mintánkban szereplő legtöbb ország ese-
tében a szerzők azt tapasztalták, hogy a szuverén 
CDS-felárakat és kötvényfelárakat stabil, lineá-
ris hosszú távú egyensúlyi kapcsolat köti össze.

Arce et al. (2013) tanulmányukban azt vizs-
gálták, hogy a CDS-ek és a kötvénypiacok árai 
mennyiben tükrözik ugyanazokat az informá-
ciókat a hitelkockázatról az Európai Monetá-
ris Unió (EMU) pénzügyi válságának idősza-
kában. A szerzők megállapították, hogy a CDS 
és a kötvényárfolyam-különbözetek közötti el-
térések legerősebben a partnerkockázathoz, a 
piaci illikviditáshoz, és a finanszírozási költsé-
gekhez kapcsolódnak.

Coudert és Gex (2013) vizsgálták a hitel-nem-
teljesítési csereügyletek és a kötvényfelárak kö-
zötti kapcsolatokat annak megállapítása érdeké-
ben, hogy a két piac közül melyik a vezető piac 
az árfeltárási folyamatban. Megállapításuk az, 
hogy olyan körülmények között, amikor adós-
ságválság van, fokozott a kockázatkerülés, ak-
kor ezek a tényezők hajlamosak táplálni a CDS-
piacot, ami növeli annak likviditását és vezető 
szerepét a mögöttes piacon.

Sabkha et al. (2019) vizsgálták azt, hogy az 
egyes nemzetgazdaságok milyen viselkedést 
mutattak a subprime válság idején. A szerzők 
új ökonometriai megközelítéseket alkalmaz-
tak kutatásukban és az eredmények azt detek-
tálták, hogy minden ország más-más viselke-
dést mutatott a hitelkockázattal szemben, ami 
mind a portfóliókezelők, mind a döntéshozók 
szempontjából releváns.

Hassan et al. (2015) tanulmánya a szuverén 
hitel-nemteljesítési csereügyletek (CDS) ár-
feltárási dinamikája és kötvénypiacok közöt-
ti kapcsolatot, valamint a feltörekvő piacok 
pénzügyi integrációjának mértékét vizsgál-
ja. Elemzésük egyik eredménye, hogy pozi-
tív 0,67-es korrelációt találtak a pénzügyi in-
tegráció mértéke és a kötvénypiaci információ 
szorossága között. Másik következtetésük az, 
hogy a szuverén hitelkockázat és a kötvény-
hozamok változásait jelentősen befolyásolják a 
közös külső (globális) tényezők.

Gorea és Radev (2014) vizsgálták az euró
övezet országainak közös nemteljesítési koc-
kázatának meghatározó tényezőit 2007–2011 
közötti időszakban. Következtetésük az, hogy 
azokban az országokban, amelyek erősebb ke-
reskedelmi kapcsolatokkal rendelkeztek a baj-
ba jutott gazdaságokkal, azoknál általában ma-
gasabb volt a várható kötvény-nemteljesítési 
kockázat.

Anyag és módszer

A nemteljesítés (a csőd) bekövetkezésének va-
lószínűségét a könnyebben alkalmazkodó fo-
lyótípusú (például költségvetési deficit, fizetési 
mérleg stb.) makrogazdasági változók kevésbé 
befolyásolják, mint a makrogazdasági állomá-
nyi változók. A nemteljesítés (a csőd) valószí-
nűségét inkább a kevésbé változó adósságtí-
pusú állományi adatok határozzák meg. Ilyen 
adósságtípusú állományi adat például egy or-
szág bruttó külső adósságának (Gross External 
Debt, GED) aránya, vagy a bruttó államadós-
ság (Gross Government Debt, GGD) aránya a 
GDP-hez. Ezt a szabályszerűséget több tanul-
mány is igazolta. Aizenman et al. (2013) tanul-
mánya megállapította azt, hogy az előre nem 
látható subprime válságot megelőzően alacsony 
CDS-felárak voltak az euróövezetben. A glo-
bális válság időszakában, különösen 2010-ben, 
amikor a szuverén államadósság nagy emelke-
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dése végbement az euróövezet országaiban, a 
CDS-felárak robusztusan növekedtek.

Az előző megállapításhoz hasonló következ-
tetésre jut Noeth és Sengupta (2012). A szerzők 
véleménye szerint a subprime válság óta nyil-
vánvaló, hogy a befektetők egyre óvatosabbá 
váltak a bajba jutott euróövezeti országokkal 
szemben. A CDS-felárak tovább emelkedtek, 
és minden negyedévben újabb csúcsokat értek 
el a válság időszakában.

Az eurózóna-országoknak viszonylag magas 
az adósságszintjük, és a befektetők kevéssé bíz-
nak abban, hogy az országok időben képesek 
teljesíteni adósságkötelezettségeiket. Ezeknek 
az országoknak a CDS-feláraik relatíve magas 
szintjét alapvetően magas adósságszintjük ma-
gyarázza meg. A kockázatos országok hitelfel-
árai érzékenyebben reagálnak a globális hangu-
lat változásaira. Egyrészt a globális konjunktúra 
ugyanakkora mértékű romlásának hatására job-
ban megnő a már amúgy is túlzottan eladóso-
dott országok csődjének valószínűsége.

Ennek a tanulmánynak a fundamentumát 
az előzőekben leírt összefüggés adja, tehát az, 
hogy a CDS-felárak kialakulását alapvetően az 
adott nemzetgazdaság állománytípusú adós-
ságmutatóinak alakulása magyarázza meg.

A módszertan részletes bemutatása

Az elemzés módszertani alapját a korreláció-
számítás és hierarchikus klaszteranalízis kom-
binált alkalmazása adja.

CDS-felárak és bruttó adósságtípusok 
korrelációja
A korreláció kölcsönös kapcsolatot jelent. A há-
rom változó közül a GED és a GGD független 
változók, a CDS-felár pedig a függő változó, 
azért, mert a GED és a GGD változása hatás-
sal van a CDS-re, fordítva azonban a kapcsolat 
nem lehetséges. Ez a kapcsolat elméletileg le-
het függvényszerű, sztochasztikus vagy teljesen 

független. A függő és független változók közöt-
ti kapcsolat elemzése előtt azt lehet feltételez-
ni, hogy ez a kapcsolat sztochasztikus lesz, mi-
vel függvényszerű, és a teljes függetlenséget is 
ki lehet zárni. A sztochasztikus kapcsolat vizs-
gálatára megfelelő eljárás a korrelációszámítás.

A korrelációs együttható számítását az 
1. tábla adataival Excel-program fogja elvé-
gezni, ez azonban csak az első eljárás lesz az 
ökonometriai elemzésben. A második eljárás-
ban a korrelációs együtthatókkal hierarchikus 
klaszterelemzés kerül elvégzésre. Ezt a két eljá-
rást gyakran alkalmazzák kutatók ökonometriai 
elemzésekre, lásd Deltuvaité és Sineviþiené 
(2014), Urbankova és Krizek (2020).

Az empirikus adatok vizsgálatát először kor-
relációs elemzéssel végzi el a tanulmány, ezt 
követően megvizsgálja a kiválasztott változók 
erősségét és függőségének irányát, valamint a 
független változók hatását a függő változóra.

Először a bruttó külső adósság (GED) és a 
CDS-felárak közötti kapcsolat szorosságának 
vizsgálatát végzi el a tanulmány korrelációszámí-
tással. Ezután ugyanezt a számítást alkalmazza a 
bruttó államadósság (GGD) és CDS-felárak kö-
zötti kapcsolat szorosságának mérésére.

A számítások során Pearson-féle korreláci-
ós együtthatóinak értékeiből ki fog derülni az, 
hogy a CDS-felárak melyik független változó-
val vannak szorosabb kapcsolatban. A további 
vizsgálatból ki lesz zárva a gyengébb korrelációs 
kapcsolatot mutató független változó. A hierar-
chikus klaszteranalízist azzal a független válto-
zóval folytatódik tovább, amelyik erősebb kap-
csolatot mutat a CDS-felárakkal.

Eurózóna-tagországok adatainak 
hierarchikus klaszteranalízise

A klaszteranalízis többdimenziós statisztikai 
módszerét az eurózóna-tagországok közötti 
homogenitás meghatározására fogja a tanul-
mány alkalmazni.
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A klaszteranalízis elvégzése azért lesz szük-
séges, hogy klaszterekbe lehessen besorolni a 
vizsgált országokat az alapján, hogy a függő és 
független változó között mennyire szoros kap-
csolat van. A klaszterezésre a Between Groups-
módszer lesz alkalmazva. Mivel relatíve kevés 
számú minta van, meg kell vizsgálni az SPSS-
ben, hogy a változó normális eloszlású-e. Eh-
hez előzetesen el lett végezve egy Shapiro-
Wilk-teszt, ahol a Sig=0,058 értéket mutatott. 
Azért, mert ez az érték magasabb a 0,05 határ-
értéknél, el lehetett fogadni a nullhipotézist, 
tehát teljesült a normális eloszlás.

A tanulmány az úgynevezett particionáló 
metodika alapján határozza meg egy adott eu-
rózóna-tagország klaszterbe sorolását. A négy 
klaszter –1 és 1 tartomány között [(–1) – (–0,5); 
(–0,5) – (0); (0) – (0,5); (0,5) – (1)] már alkal-
mas és egyben elégséges osztályozás a tagorszá-
gok közötti különbség kifejezésére. A kutatás 
célja ezzel az, hogy az egyes klaszterekbe beke-
rült tagországok a lehető legjobban különböz-
zenek más klaszterekbe bekerülő országoktól.

Egy tagországnak az adott klaszterbe tör-
tént besorolásában nem lesz jelentősége an-
nak, hogy mennyire nagy vagy kicsi gazdasági 
kibocsátással rendelkezik az ország. Sőt, sem-
milyen más makrogazdasági indikátornak sem 
lesz relevanciája. Kizárólag a vizsgált tagor-
szág független változói (GGD vagy GED) és 
CDS-felárának változása között megmutatko-
zó korrelációnak lesz jelentősége abban, hogy 
egy adott tagország a négy klaszter közül me-
lyikbe kerül.

Adatok

A Pearson-féle korrelációs együtthatók értékei-
nek és a hierarchikus klaszteranalízis elvégzésé-
hez szükséges adatok forrásai: Eurostat (2021), 
WGB (2021), World Bank (2021). A hivat-
kozott adatbázisok nem tartalmazzák min-
den eurózóna-tagországnak az adatait a vizs-

gált időszakban. Ennek magyarázata az, hogy 
a szuverén hozamra vonatkozó adatok nem 
állnak rendelkezésre vagy nem megbízhatók 
több kelet-európai ország esetében. Nevezete-
sen Litvánia, Lettország, Észtország, Szlovénia, 
Szlovákia.

A még hiányzó három ország (Ciprus, 
Málta, Luxemburg) CDS adatai és minősí-
tési bejelentései pedig elhanyagolhatók az 
euróövezetben (WGB, 2021). Ezeknek az ada-
toknak a hiányát megerősíti még Lotfi et al. 
(2021).

A bruttó külső adósság (GED) adatai a 
World Bank (2021) adatkészletéből származ-
nak, ott USA dollárban voltak megadva. Ezek 
az adatok át lettek számolva euróra, átváltási 
árfolyamok forrása: ER UK (2021). Írország 
2020 Q3, Q4 és 2021 Q1 adatainak forrása 
CD (2021). Negyedéves GDP-adatok forrása 
Eurostat (2021).

Empirikus eredmények

A korrelációszámítás eredményei

A Pearson-féle korrelációs együtthatók érté-
kei azt mutatják meg, hogy a vizsgált tagor-
szág nemfizetésének kockázatát kifejező CDS-
felárakat milyen mértékben befolyásolták a 
bruttó államadósság (GGD) és a bruttó külső 
adósság (GED) alakulása a vizsgált 2018 Q2–
2021 Q1 időszakban.

A CDS-felárak és a GGD közötti korre-
lációs együtthatók súlyozott átlagértéke a 11 
ország esetében –0,29, a GED-el való össze-
függésben pedig –0,14. A Pearson korrelációs 
átlagértékek alapján a GGD-változóval köze-
pes, a GED-el pedig gyenge erősségű és nega-
tív irányú kapcsolatban vannak a tagországok 
CDS felárai. A kapcsolatnak a közepes-gyen-
ge erőssége és negatív iránya abban nyilvánul 
meg, hogy a bruttó államadósságok és a brut-
tó külső adósságok folyamatos emelkedése el-



 Tanulmányok 

106  Pénzügyi Szemle  2022/1

lenére a CDS-felárak tendenciájukban folya-
matosan csökkentek.

A tanulmány egyik fő kérdésére a korrelá-
ciószámítás megadta a választ. A CDS-felárak 
alakulásában a bruttó államadóssággal (GGD-
el) szorosabb volt a kapcsolat (ahol r = –0,29) 
mint a bruttó külső adóssággal (GED-el, ahol 
r = –0,14).

Az eurózóna CDS-felárainak szorosságát a 
GGD-vel és GED-el az 1. ábra szemlélteti.

Azonban a függő és a független változók ér-
tékeinek alakulásában volt egy töréspont, ez 
pedig a 2020 Q1 időpontja. Ez volt az az idő-
pont, amikor a Covid–19-járvány pánikszerű 
következményei megjelentek a reálgazdaság-
ban és a pénzpiacon is. A világgazdaság min-
den országában (az eurózóna tagországaiban is) 
a kormányzati intézkedések gyárbezárásokhoz, 

szolgáltatások leállásához, ellátási nehézségek-
hez vezettek. A termelési zavarok, a dekon-
junktúra kikezdte a vállalati gazdálkodás sta-
bilitását, a termelékenység növekedése elakadt, 
a kieső bevételek sok eladósodott céget fizetés-
képtelenséggel veszélyeztetett. A nem állami 
makrogazdasági szereplők egyre több hitel fel-
vételére kényszerültek. Minden eurózóna-tag-
ország bruttó külső adóssága dinamikusan nö-
vekedett. Csak két ország volt, amelyek bruttó 
külső adóssága csökkent, ez pedig Hollandia és 
Írország. Ugyanakkor az is látható a hivatko-
zott adatokból, hogy ez a két ország áll az élen 
a bruttó külső adósság GDP-hez mért rang-
sorában.

Az államok különböző gazdaságvédelmi in-
tézkedéseket vezettek be, amelyek megnövel-
ték a költségvetési kiadásaikat. A megnöveke-

1. ábra

Eurózóna CDS-felárainak szorossága a GGD-vel és GED-el

Forrás: saját szerkesztés
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dett kiadásokat azonban adóemelésekkel nem 
lehetett finanszírozni, ezért az államok jellem-
zően kötvénykibocsátásokból szereztek pénz-
ügyi forrásokat. A kormányzatok által felvett 
kölcsönök és hitelek azonban megnövelték az 
államok eladósodását.

Nem az a célja ennek a tanulmánynak, hogy 
részletesen bemutassa a Covid–19-járvány 
minden negatív gazdasági hatását. Ezekről a 
hatásokról részletesebb lásd a következő tanul-
mányokat: Vitenu-Sackey és Barfi (2021), Song 
és Zhou (2020).

A CDS-felárak értékei 2018-ban stagnál-
tak, 2019-ben kismértékben, de határozottan 
csökkentek, 2020 első negyedévében azonban 
robusztusan megemelkedtek. A Covid–19 ál-
tal kiváltott pánik miatt megemelkedett az 
adósok nemteljesítésének kockázata, ami a 
CDS-felárak áralakulására is hatással volt.

Minden vizsgált eurózóna-tagországban 
végbement az áremelkedés, de eltérő mér-
tékben. A 2019 Q4 értékhez mérve a CDS-
felárak 2020 Q1 időszaki emelkedését, az lát-
ható, hogy sorrendben Portugália (+163), 
Németország (+156), Spanyolország (+145), 
Ausztria (+122), Írország (+105), Franciaor-
szág (+100) és Görögország (+82) százalékos 
volt az emelkedés mértékének sorrendje.

A pánik hatása hamar elmúlt, 2020 Q2 
negyedévben már visszarendeződtek a CDS-
felárak a korábbi árszintre.

A hierarchikus klaszteranalízis 
előzményei és eredményei

A tanulmány az első kérdésre megadta a választ 
arra, hogy a CDS-felárak változása szorosabb 
kapcsolatban áll a bruttó államadóssággal mint 
a bruttó külső adóssággal. Másképpen ezt úgy 
fogalmazható meg, hogy egy csőd bekövetke-
zésének valószínűségét szorosabban kifejezi egy 
ország bruttó államadóssága mint bruttó külső 
adóssága. A bruttó külső adósságot ezért ki kell 

zárni a klaszteranalízisből, a klaszterbe sorolást 
a bruttó államadósság és CDS-felárak együtt 
mozgásának szorossága alapján kell folytatni.

A hierarchikus klaszteranalízis elvégzése 
előtt le kellett tesztelni azt, hogy a bruttó ál-
lamadóssággal kapcsolatos korrelációs együtt-
hatók értékei normális eloszlást követnek-e. 
A GGD-vel összefüggésben elvégzett Shapiro-
Wilk-teszt eredményei: Sample size (n):11; 
Average (x):–0,239909; Median:–0,2983; 
Sample Standard Deviation (S):0,367558; 
Sum of Squares:1,350986; b:1,112712; Skew-
ness:0,754068; Excess  kurtosis:–0,122192; 
P-value: 0,295892. Az eredményadatok alap-
ján a korrelációs adatok normális eloszlást kö-
vetnek.

A bruttó államadósság korrelációs értékei-
nek normalitástesztjét a 2. ábra mutatja be.

A továbbiakban hierarchikus klaszterana-
lízissel azt vizsgálja meg a tanulmány, hogy 
az egyes tagországok mennyire különböznek 
egymástól. A különbségtétel alapja az, hogy a 
CDS-felárak és a bruttó államadósság szoros-
ságának alapján melyek azok az eurózóna-tag-
országok, amelyek egy-egy klaszterbe sorolha-
tók be. A vizsgálatot hierarchikus klaszterezés 
algoritmusa végezte el. A klaszterbe sorolást a 
3. ábra szemlélteti.

Az eurózóna-tagországokat klaszterekbe le-
hetett rendezni az alapján, hogy mennyire szo-
ros kapcsolat van a vizsgált ország bruttó ál-
lamadóssága és CDS-felára között.

Első klaszterbe (intervallum: –1,0 és 
–0,5 között) bekerült tagországok: Olaszor-
szág, Franciaország, Hollandia. Ezek azok az 
euróövezeti tagországok, amelyek esetében a 
legerősebb, fordított irányú kapcsolat volt a 
vizsgált időszakban a bruttó államadósság és 
CDS-felárak között. Mind a három országnak 
jelentős mértékben növekedett a bruttó állam-
adóssága, miközben a CDS-feláraik még jelen-
tősebb mértékben csökkentek (Hollandia 1,5 
és –19, Franciaország 15 és –37, Olaszország 
18 és –65 százalék).
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2. ábra

Bruttó államadósság korrelációs értékeinek normalitástesztje

Forrás: saját szerkesztés

3. ábra

Euróövezeti tagországok klaszterekbe sorolása a GGD- és CDS-felárak 
változásának szorossága alapján

Forrás: saját szerkesztés
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Második klaszterbe (intervallum: –0,5 és 
0,0 között) bekerült tagországok: Németor-
szág, Belgium, Görögország, Spanyolország, 
Portugália, Ausztria. Ezek azok az euróövezeti 
tagországok, amelyek esetében közepesen erős, 
fordított irányú kapcsolat volt a vizsgált idő-
szakban a bruttó államadósság és a CDS-
felárak között. Mind a hat tagországnak nö-
vekedett bruttó államadóssága, miközben a 
CDS-feláraik még jelentősebb mértékben 
csökkentek (Németország 13 és –17, Belgium 
14 és –40, Görögország 15 és –77, Spanyolor-
szág 27 és –52, Portugália 9 és –71, Ausztria 
14 és –29 százalék).

Harmadik klaszterbe (intervallum: 0,0 és 
0,50 között) került Finnország és Írország. 
Ezek azok az euróövezeti tagországok, ame-
lyek esetében közepesen erős, de már egyenes 
irányú kapcsolat volt a vizsgált időszakban a 
bruttó államadósság és a CDS-felárak között. 
Mindkét országnak pozitív volt a korrelációs 
együtthatója, Finnországé 0,3849, Írországé 
pedig 0,3940. Finnország helyzetét az magya-
rázza, hogy bruttó államadóssága 17 százalék-
kal emelkedett, CDS-felára azonban nem vál-
tozott. Írország elsőrangú besorolását pedig az 
magyarázza meg, hogy az egyetlen euróövezeti 
tagország volt, amelyiknek a bruttó állam-
adóssága folyamatosan csökkent a vizsgált 
időszakban. Írország esetében, a 2021 Q1 idő-
pontban a csökkenés 7,5 százalékot mutat az 
időszak eleji 68 százalékos GDP-arányhoz ké-
pest (60,5 százalékra). Ehhez az államadósság-
csökkenéshez a CDS-felárak mérséklődése is 
társult.

Negyedik klaszterbe (intervallum: 0,5 1,0 
között) nem került be egyetlen eurózóna-öve-
zeti ország sem. Ebbe a klaszterbe való beke-
rüléshez elméletileg egy tagállam bruttó ál-
lamadósságának, valamint CDS-felárának 
egyaránt robusztus csökkenésére lett volna 
szükség. Az elemzett időszakban azonban a 
vizsgálat egyetlen ilyen eurózóna-tagállamot 
sem detektált.

Vita, megbeszélés

A kutatók több módszertant is alkalmazhat-
nak az elemzett makrogazdasági változók kö-
zötti kapcsolat vizsgálatára. Ezek a lehetőségek 
a kutatók módszertani szabadságát jelentik. 
Egyes kutatók ebben a tanulmányban alkal-
mazott független változók (GGD és GED) 
helyett más indikátorokat használnak arra, 
hogy a CDS-ek áralakulását megmagyaráz-
zák. Rashid et al. (2017) például a következő 
változókat alkalmazták: árfolyamok, kamatlá-
bak, export, import, devizatartalékok és inflá-
ció. A kutatók következtetése az lett, hogy az 
árfolyamoknak és az exportnak nincs hatása a 
CDS-felárakra.

Az előző következtetéssel pontosan ellenté-
tes megállapításra jutott Liu és Morley (2012). 
A kutatók eredményei azt mutatják, hogy a 
szuverén CDS-piacokon figyelembe kell ven-
ni az árfolyamváltozásból eredő kockázatokat. 
Bár ez országonként változó az árfolyamrend-
szerétől függően, bizonyíték van arra, hogy az 
árfolyam meghatározó hatással van a CDS-
felárakra. Kevés bizonyíték van azonban a ku-
tatók szerint arra, hogy a kamatláb bármilyen 
hatással lenne a CDS-felárra. Ez a tény arra 
utal, hogy a nemzetközi környezet legalább 
olyan fontos, mint a hazai tényezők.

Módszertani és elméleti vonzata az a dol-
gozatnak, hogy mindkét területen új megkö-
zelítést alkalmaz. Az eredmények a döntésho-
zók számára azért is lehetnek fontosak, mert 
az eurózóna jegybankja a jövőben csak kor-
látozottan lesz képes a Covid–19 időszaká-
ban alkalmazott eszközvásárlásokra. Az elem-
zés módszertani korlátját az jelentette, hogy az 
adósságadatok csak negyedéves időközönként 
jelennek meg a statisztikákban.

Az egyik jövőbeni kutatási irány az lehet, 
hogy a kutatók további olyan makrogazdasá-
gi változókat kísérelnek meg detektálni, ame-
lyek robusztusan befolyásolni tudják a CDS-
felárakat. A másik kutatási cél lehet ebben a 
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témában, amikor az eurózóna jegybankja be-
fejezi az államadósságot finanszírozó eszköz-
vásárlásokat. Egy ilyen időszak teljesen más 
perspektívát fog jelenteni a CDS-felárak vizs-
gálatában.

Következtetések

A tanulmány célja az volt, hogy megvilágítsa 
a különböző adósságtípusok és CDS-ek újsze-
rű kutatási perspektíváit. Egy standard elem-
zést alkalmazott a bruttó államadósság és az 
adósságtól függő CDS-felárak közötti kap-
csolat szorosságának megállapítására. A ku-
tatás során figyelembe lett véve a Covid–19-
járvány hatása a bruttó államadósságokra és a 
CDS-ekre is. A kutatás előnye az, hogy kevés 
tanulmány vizsgálta eddig meg ennek a két 
makrogazdasági indikátornak a kapcsolatát. 
A korábbi megközelítésekkel ellentétben az 
adósságok állományi adatai lettek figyelembe 
véve a CDS-felárak alakulásában. Az elemzés 
megállapította azt, hogy a makrováltozók kö-
zül a bruttó államadósság volt az, ami a vizs-
gált időszakban kialakult CDS-felárakkal szo-
rosabb kapcsolatot mutatott. Az első hipotézis 
tehát nem teljesült. A feltevés azért sem követ-
kezhetett be, mert a bruttó külső adósság ré-
szét képező magánszektor adósságait megtes-
tesítő kötvényekre egyedileg határozzák meg 
a CDS-felárakat.

A második hipotézis sem teljesült, az euró-
zóna-tagországok államadósság-növekedését 
nem követte a CDS-felárak emelkedése. Ép-
pen ellenkezőleg, a felárak csökkentek a vizs-
gált 2018 Q2 – 2021 Q1 időszakban. Teore-

tikusan a CDS-feláraknak emelkedni kellett 
volna az államadósságok növekedése miatt az 
eurózóna-országokban. Ez az emelkedés azon-
ban nem történt meg; feltételezhetően azért, 
mert az államadósság növekedését finanszírozó 
állampapírok jelentős részét az EKB vásárolta 
meg. (Az összes nagy jegybank mennyiségi la-
zítás mellett döntött tavaly. A tíz legnagyobb 
gazdaságban az eszközvásárlásokkal a jegyban-
kok 3500 milliárd dollár értékben vásároltak 
meg kötvényeket. A legtöbb jegybank foly-
tatta a kötvények felvásárlását 2021-ben is 
(Nordea Bank, 2021). Ennek a felvásárlási fo-
lyamatnak az eredményeként 2022 év végére 
az euróövezeti tagországok államadósságának 
32–36 százalékát birtokolhatja az EKB (MNB, 
2021). A jegybanki kötvényvásárlásokkal nőtt 
ugyan a bruttó államadósság a tagországokban, 
azonban a befektetők ezt az adósságnövekedést 
nem találták kockázatosnak. Az ugyanis, hogy 
az adósságinstrumentumokat a jegybank vá-
sárolta meg, nem növeli azon befektetők koc-
kázatát, amelyek korábban fektettek be állam-
kötvényekbe.

Sőt, a GDP-arányos kamatkiadások is csök-
kentek, az eurózónában 2019 és 2022 között 
1,6 százalékról 1,3-re, amit a megemelkedett 
adósságkibocsátás ellenére mérséklődő állam-
papírhozamok magyaráznak. Így az aktuális 
hitelminősítési besorolások sem változtak, a 
csődkockázati felárak (CDS) egyszeri áremel-
kedése nem folytatódott 2020 Q1 időpont 
után, az államadósságok dinamikus emel-
kedése ellenére sem. A pánikot követően az 
eurózóna országaiban a CDS-felárak fokozato-
san visszaálltak korábbi értékeikre, ezután to-
vább csökkentek a vizsgált időszakban. ■
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