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Absztrakt

A makropénziigyek teriiletén ndvekvo érdeklddés dvezi az eszkdzarak €s az azokat meghatarozo
fundamentumok kapcsolatanak idébeliségét. A szuverén hitelkockazat empirikus szakirodalma
egyontetiien a kapcsolat idobeli valtozékonysagat tamasztja ala, de az empirikus eredmények
hattérében allo okok kevesebb figyelmet kaptak.

A disszertaci6 elméleti fejezeteiben kidolgozott szuverén kockazati modell az Eaton és Ger-
sovitz (1981) keretrendszerbe beépit harom 11j tényezot: az allamaddssag kiilfoldi kibocsatasi
aranyat, finanszirozasi-likviditasi valsagok lehetdségét és politikai gazdasagtan tényezdket. A
modell tobb valtozo kereszthatdsanak fontossagara hivja fel a figyelmet, ezek segithetnek meg-
magyarazni az empirikus regresszids modellekben kimutatott idébeli hatasok egy részét.

A disszertacio empirikus részében eldszor bemutatom, hogy a szuverén kockazati felarak
¢s hitelmindsitések kozotti kapesolat log-linedris modelljei robosztusabbak a kdzelmult szak-
irodalomaban altalanosabb lineédris modelleknél. Ezzel egyiitt a logaritmikus felarak specifika-
cidiban is kimutathatd a fundamentumok arazasanak idébeli valtozasa. A fundamentumok sze-
repe Osszességében csokkent az eurozona szuverén valsag idészakaban, annak ellenére, hogy
az addssagratanak a szerepe ugyanebben a periddusban felértékelddott. Ez utobbi megfigyelés
alatdmasztja az un *wake-up call’ hipotézist. Az adossagrata atarazoédasa a felarakban statiszti-

kailag ¢s kozgazdasagilag is jelentds mértékii volt.



1. Bevezetés

1.1. Motivacio

Befektetok, adofizetdk és gazdasagpolitikusok szamara egyarant fontos, hogy milyen ténye-
z68k mozgatjak a szuverén felarakat.! A fiskalis politika és az adofizet6k szempontjabol azért,
mert az allamadossagra fizetett kamatkiadasok a szuverén felarak, vagyis a szuverén hitelkoc-
kazat drazdsanak alakulasatol is fligg. Més gazdasagpolitikai cselekvés sziikséges akkor, ha a
felarak jovojét kevesebb vagy tobb bizonytalansag dvezi és ha kisebb vagy nagyobb a felarak
jelentdsebb megemelkedésének a kockazata. A felarak mozgatorugdinak ismerete tehat segit-
heti azokat a gazdasagpolitikai dontéseket, amelyek csokkentik az adossagszolgalatra forditott
Osszegeket.

A befektetOk szamdra a felarak hattértényezdi azért érdekesek, mert a felarak kozvetleniil
hatnak a kotvénybefektetések masodpiaci értékére. A kockazati felarak emelkedése értékvesz-
tést okoz, és ezt a befektetdk kénytelenek realizalni akkor, ha a kdtvényt lejarat elétt adjak el
vagy ha allamcsdd kovetkezik be. A felarak megfelel6 modellezése a makrogazdasagi funda-
mentumokra vonatkozé elérejelzéseket kockazati felarak eldrejelzéseivé alakitja és ez sziiksé-
ges az aktiv portfoliokezelésben befektetési stratégia valasztasahoz, a kockazatkezelésben meg-
feleld stressztesztek kialakitdsdhoz és a passziv portfolidkezelésben a diverzifikacios elonyok
felméréséhez.

A kockazati felarak eldrejelzését azonban jelentds bizonytalansag 6vezi. Mind a hattér-
ben 4all6 tényezdk elérejelzése, mind a felarak adatgenerald folyamatanak meghatarozéasa nehéz.
Utobbi aspektus tanulményozasa — tehat hogy pontosan milyen tényezdk €s hogyan hatarozzak
meg a kockazati felarakat — a szuverén kockazat terjedelmes szakirodalmanak alapproblémaja.
Ahogyan a disszertacio attekinti, az elméleti irodalom sok (fundamentalis és nem fundamentalis)
tényez6 lehetséges hatasat emeli ki, de parcidlis hatdsok empirikus meghatarozasa problémas
tobb okbol is: a fiiggetlen megfigyelések elemszédma alacsony, a relevans tényezok korrelal-
tak (igy a tényezOk egyedi hatasa nehezen levalaszthatd), és tobb tényezd esetében csak késve
megfigyelt és zajos proxivaltozok allnak rendelkezésre. Ebbdl kovetkezik, hogy a szuverén
kockazati felarak pontos meghatarozédasa nem ismert.

Piaci szereplok beszamoloi alapjan (pl. portfoliokezeldk rendszeresen kozlik véleményei-
ket a médidban) egyértelmii, hogy a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos elképzelések €s a piaci
arazasban fontosnak tartott gazdasagi tényezok megitélése is rendkiviil heterogén. Mivel a koz-
gazdasagtan nem tudja leszogezni a feldrak pontos meghataroz6dasat, ez mozgasteret hagy a
befektetdk egyéni nézeteinek és az ebbdl is fakadd versenynek. A piaci szereplok heterogén
nézeteik szerint alakitjak ki a piaci arakat, igy a piaci szereplok Osszetételének vagy modellel

kapcsolatos véleményének valtozasa mar onmagaban is okozza a modellbizonytalansagot. A

'Szuverén felarakon, vagy szuverén (hitel)kockézati feldrakon egyrészt az allamok mint adésok (szuverének)
hitelkockazatara kotott CDS-ek felarait, masrészt a dollarban (és eurdban) kibocsatott allamkotvények amerikai (és
német) adllamkdtvények hozamaihoz mért hozamkiilonbdzetet értem.



befektetoknek tehat nemcsak azt kell eldrejelezni, hogy a gazdasdg hogyan fog alakulni, ha-
nem hogy a gazdasag ¢és felarak kozott végiil megvalosuld kapcsolat (a valds empirikus modell)
milyen lesz és ehhez a tobbi befektetd arazasrol alkotott véleményét kell megbecsiilni.

Ez vezet a disszertaciom alaptémdjéhoz, a gazdasagi fundamentumok és a kockézati felarak
kozotti kapesolat idébeliségéhez. Valoban alatamasztjak az adatok azt, hogy egyes fundamentu-
mok stlya a felarak arazasaban idében valtozik? Vagy az ezt megerdsitdé empirikus eredmények
val6jaban az adatok és/vagy a modellspecifikacidé problémaira vezethetok vissza? Elvileg el-
képzelhetd ugyanis, hogy 1étezik egy idOben stabil dsszefiiggés, de az emlitett adatproblémak,
vagy a modellvalasztas problémai (kihagyott valtozok, kereszthatasok, rosszul valasztott fiigg-
vényforma) az iddbeli stabilitas hibas elvetéséhez vezetnek.

Az adatok hianyossagai miatt nem lehet pontos valaszt adni ezekre a kérdésekre. A disszer-
tacio célja ezért inkabb az, hogy a lehetdségekhez mérten minél pontosabban mérje fel a le-
hetséges kihagyott valtozokat, minél pontosabban vizsgalja a rossz specifikacio lehetdségét és
kifejlesszen egy empirikus modszertant, ami az adott alkalmazas (beleértve az adatok) tulajdon-
sagait képes figyelembe venni, hogy minél pontosabban tudja megallapitani a vizsgalt kapcso-
lat id6beliséget. Ez adhatja a disszertacio értékét a szakirodalom szamara, valamint — a fentiek

alapjan — az adosok (fiskalis politika és adofizetdk) és a befektetOk szamara.

1.2. A disszertacio felépitése

A disszertacié harom nagyobb részre tagolodik.

Az . rész a szuverén adossag €s szuverén kockazat koncepciodit és a vonatkoz6 szakirodal-
mat ismerteti. Ennek a résznek az elso fejezete (2. fejezet) az elméleti szakirodalmat mutatja be
¢€s 0sszegyljti, rendszerezi a szuverén kockazat szempontjabol elméletileg relevans orszagfun-
damentumokat. A kovetkezd fejezet a szuverén kockézat legfontosabb indikatorainak — a szu-
verén hitelmindsitéseknek, kotvény- és CDS-felaraknak — a karakterisztikait irja le. A 4. fejezet
az empirikus szakirodalommal foglalkozik és az empirikus eredmények atfogd meta-analizisét
végzi el. A 4. fejezet utolso alfejezete azt a szegmenst mutatja be, amelyik a fundamentumok
idében valtozo hatasait vizsgalja a szuverén kockdzat mutatoiban.

A disszertacio 1. és I11. része a sajat hozzajarulasom ehhez a szakirodalomhoz.

A disszertacid I1. része a szuverén kockazat egy 0j elméleti modelljét fejti ki. A modell Ea-
ton és Gersovitz (1981) koltség-haszon tipusu keretrendszerén alapul, de harom nem-sztenderd
elemet épit a modellbe. Ezek az elemek ebben a keretben 1ijak, ugyanakkor mindet kiilon-kiilon
targyalta a szakirodalom és a szuverén kockazat fontos tényezoiként ismeri el a kutatoi kdzos-
ség. A javasolt modell f6 hozadéka az, hogy ezeket a tényezdket azonos keretbe integralja €s ez
lehetdvé teszi hogy fontos kereszthatasokat tanulmanyozzon, amit a parcialis modellek figyel-
men kiviil hagynanak.

A 1I. rész utolso fejezete a disszertacio hipotéziseit allitja fel.

A 1III. rész az empirikus munkat foglalja 6ssze. Az els6 feladat megtalalni az elfogadhato



modell specifikacidkat és becslési modszereket, az empirikus szakirodalom altal javasolt nagy-
szaml modell koziil. A 8. fejezet a szuverén hitelmindsitések és szuverén kockazati felarak
empirikus szabalyszeriiségeit vizsgalja. Az elemzés bemutatja, hogy a két mutatd hogyan vi-
szonyul a csddvaloszinliséghez, €s ez alapjan azonositja a kettd kdzotti kapesolatot.

A 9. fejezet a paraméter-stabilitas tesztek, strukturalis torések statisztikai modszertanat is-
merteti, majd egy atfogd Monte Carlo szimulécids elemzés eredményeit mutatja be. A szimu-
laciok azt mutatjak meg, hogy a jelenlegi adatok (azok 8. fejezetben feltart szabalyszerliségeit
hasznélva) és az empirikus irodalom kiilonb6zé modellspecifikacidéi mellett milyen tulajdon-
sagai vannak a paraméter-stabilitas teszteknek. A 8. és 9. fejezet alapjan redukalom a speci-
fikacidkat néhanyra, amelyeknél a szimulaciok alapjan jo teljesitmény varhat6, mind a valos
paraméterek becslése és a paraméter-stabilitas tesztek alacsony (els6- €s masodfaju) hibajat te-
kintve. A 10. fejezet ezeket a specifikaciokat hasznalja fel a hipotézisek vizsgélatira. A fejezet
kitér az eredmények hatterében allé potencialis okokra is.

Jelen dokumentum is kozelitéleg ezt a strukturat koveti.

2. Szakirodalom — rovid attekintés

2.1. Elméleti irodalom

A szuverén hitelkockazatnak két olyan fontos jellegzetessége van, amely miatt annak elemzése
lényegesen kiilonbozik a hitelkockazat altalanosabb elemzésétdl. Egyrészt, az allamot nem le-
het kényszeriteni az adossaganak visszafizetésére, a visszafizetés a kormany 6nallé (szuverén)
dontésétol fiigg. Masrészt, a szuverén csddesemények szama Iényegesen kevesebb, mint amit
vallalati és haztartasi adossagok esetén megfigyelhetiink, mar a szuverén (dllam) adosok ala-
csony szamabol kdvetkezden is.

Eaton és Gersovitz (1981) formalizélta eldszor az elsé emlitett jellegzetességet, a szuverén
kockazat visszafizetési motivacio (willingness to pay) aspektusat. Ez a tanulmany ¢€s az ezutani
elméleti szuverén addssag irodalom féarama — beleértve a fiatalabb kvantitativ irodalmat (Agu-
iar €s Gopinath 2006, Arellano 2008, és kdvetdit) — a kormanyokra mint racionalis és a tarsada-
lom szempontjai szerint optimalizal6 szereplokre tekint, amelyek egy koltség-haszon elemzés
eredményeként dontenek a visszafizetésrdl/allamesddrol. Akkor dontenek az dllamcsdd mellett,
ha az addssag kotelezettségeinek visszautasitasa a visszafizetésnél magasabb értéket képvisel:
magasabb hasznossagot eredményez a reprezentativ haztartas szamara.

Az allamcsdd (a nemfizetés) értékének altalaban az dllamadossag pénzértékét (vagy annak a
visszafizetési arannyal korrigalt tortrészét) szokas feltételezni. A koltségek megallapitasa ellen-
ben sokrétli az irodalomban: az elvesztett reputécio, kiillonbozo szankcidk, gazdasagi és politikai
koltségek a fobb iranyzatok (egy jo Osszefoglald Panizza et al. 2009). A disszertacié ahhoz az
irodalmi szegmenshez all kozel, amelyik a belfoldi makrogazdaséagi koltségeket hangstlyozza,

amely a pénziigyi kozvetitokon keresztiil éri a gazdasagot. Ez a szegmens azt az oksagi lancot



feltételezi, hogy a ndvekvd szuverén kockdzat és csdd a pénziigyi kozvetitok mérlegeit rontja,
mivel a mérlegen tartott allampapirok tékefedezeti és likviditasi értéke csokken. A pénziigyi
kozvetitok emiatt csOkkentik a belfoldi maganszektornak nyujtott hitelezést, ami csokkenti a
beruhdzasokat ¢és a redlgazdasagi aktivitast (Brutti 2011, Bolton és Jeanne 2011, Gennaioli et al.
2014, Bocola 2016).

A visszafizetési motivacion kiviil a szuverén kockazat visszafizetési képesség (ability to pay)
aspektusa is relevans lehet. Az addssag fenntarthatdsaga (pl. Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry és
Qureshi 2013) ¢és a finanszirozasi likviditasi szempontok (sokszor Onbeteljesitd visszacsatola-
sokon keresztiil) szintén sokat elemzett vonatkozasok (Sachs et al. 1996, Calvo és Mendoza
2000, Cole ¢s Kehoe 2000). Kiilsé sokkhatasok, mint a pénziigyi fertézések kiilonbozd for-
mai (Giordano et al. 2013) szintén fontos elemei a szuverén kockazatnak, ami a finanszirozasi
likviditashoz kotédik.

Az elméleti irodalom alapjan sok belfoldi fundamentum — makrogazdasagi, politikai €s in-
tézményi tényezOk — relevansak a szuverén hitelkockézat szamara. Tobbek kozott idesorolhatok
az adoOssagrata, redlgazdasagi novekedés és annak volatilitdsa, a jegybanki tartalékok, a kiilsé
adossag szintje, a folyo fizetési és koltségvetési mérleg, a redlkamatok mértéke, a politikai bi-
zonytalansag. Az elmélet azt is bemutatja, hogy ezek kozott a tényezok kozott is bonyolult,
sokszor nem-lindris, kdlcsonhatdsokkal jellemezhezd kapcsolat van. A kolesonhatasok és nem-
linearitas miatt a fundamentumok felarakra gyakorolt parcialis hatasait kontextustol-fliggének
varhatnank. Ez azt is jelenti, hogy az elmélet inkabb a fundamentumok idében valtozo hatasat

valoszinsiti.

2.2. A szuverén kockazat fo indikatorai

A szuverén kockéazat masodik emlitett jellegzetessége — a csddesemények relativ alacsony szama
— miatt az empirikus szakirodalom tilnyomo része nem a cs6desemények kdzvetlen megfigye-
1ését, hanem a hitelkockazat proxivaltozoinak alakuldsat elemzi.”> Edwards (1983) az elsé ta-
nulmany, amely kiilsé adossagkotelezettségek hitelkockazati felarait hasznalta fliggd valtozo-
ként. A kotvénypiac fejlddése nyoman egyre inkabb a (keményvalutdban kibocsatott) deviza-
kotvények masodpiaci felarai lettek a sztenderd baloldali valtozok a regressziokban. Ezeknek
a valtozoknak fontos elénye, hogy folytonos (napi) megfigyeléseket biztositanak. Késobb, a
hitelmindsitések €s a CDS felarak is gyakran alkalmazott proxivaltozok lettek.

Ugyanakkor ezeknek a kockazati mérészamoknak tobb problémaja van. A hitelmindsitések
csak késve reagalnak a hitelkockdzat alakulasara és az idosoraikat kiszamithato trendek (Altman
¢s Rijken 2004, Al-Sakka ¢s ap Gwilym 2009) ¢és atlaghoz valo visszahuzas (Cruces 2000) jel-

lemzi. A ratingek inkabb a hosszu tavu kockazatokat jelenitik meg és elvonatkoztatnak az tizleti

2A csddesemények bekdvetkezését mint binaris fliggd valtozot hasznalta a korai szakirodalom (1asd McFadden
et al. 1985, és referenciait) és ezt a hagyomanyt folytatja egy kisebb szakirodalmi szegmens. A disszertacio szem-
pontjabol ezek a cikkek kevésbé érdekesek, mert a kis elemszam miatt itt nem lehet a modell strukturalis toréseit
megengedni.



ciklus hatasatol. A szuverén kotvény és CDS felarak esetében pedig szamolni kell egy jelentds
kockaézati prémium komponenssel (Remolona et al. 2008, Longstaff et al. 2011), amit leginkabb

globalis folyamatok és nem a belf6ldi fundamentumok folyamatai mozgatnak.

2.3. Empirikus irodalom

A 4. fejezet alapkovetkeztetése — tobb mint 70 empirikus tanulméany vizsgélata alapjan — az,
hogy a szuverén kockazat mutatoi (ratingek és felarak) és a belfoldi fundamentumok mutatoéi
kozotti kapesolatot megjelenité empirikus modellek kevés igazan robosztus Osszefiiggést talal-
tak. A 1. abra azt mutatja, hogy tobb fundamentum esetében a tanulmanyok nem elhanyagolhato
része inszignifikans, az elméletbdl kdvetkezdvel ellentétes iranyu vagy épp modellek kozott ve-

gyes elgjelt hatast becsiilt.

1. abra: Fontosabb valtozdk el6jele és szignifikanciadja az empirikus irodalomban
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Forras: szerz6 szdmitasai a 4. fejezetben attekintett empirikus tanulmanyok alapjan.

Megjegyzés: Az abra oszlopai azt 6sszegzik, hogy egyes magyarazévaltozdk esetén mennyi tanulmany becsiilt:
a) az elméletivel egyezd el6jelii szignifikans hatést, b) az el&jellel ellentétes szignifikdns hatast , c) nem szig-
nifikdns hatast, d) vegyes el6jelii és/vagy szignifikancidji hatast kiilonb6zd specifikacidkban.
Magyarazévaltozé réviditések: dGDP: real GDP névekedési rata; GDPcap: GDP/f6; CAGDP: folyé fizetési
egyenleg/GDP; RESGDP: nemzetkézi tartalékok/GDP; EDEBTGDP: kiilsé ad6ssag/GDP; FBALGDP: kolt-
ségvetési egyenleg/GDP; GDEBTGDP: adéssagrata (dllamadéssag/GDP); expFBAL: vart koltségvetési egyen-
leg/GDP; dCPI: inflaci6; defhist: kordbbi csédesemények indikatora; REER: real effektiv arfolyam; VIX: VIX
index (S&P500 implikalt volatilitds); BBBspr: véllalati kockazati felarak (US: BBB - Treasury, EU: KfW -
Bund); DEVmmr: fejlett orszagokbeli pénzpiaci hozam (US: Fed, EU: ECB kamat); DEVlong: fejlett orsza-
gokbeli hosszilejarati hozam; maturity: kétvényduracié vagy futamidd.



A becsiilt hatdsok heterogenitasa a becslési technikékban, felvett magyarazovaltozok ko-
rében, a fliggvényformaban ¢s a felhasznalt mintaban 1évo kiilonbségek kovetkezménye. A
szakirodalom eredményeinek meta-analizise alapjan nem szignifikans hatasok becslése tobbszor
fordult el6 azokban a modellekben, amelyek lineéris €s nem logaritmikus felarakat, (kvéazi- )dif-
ferencialt valtozokat és nem szintvaltozokat hasznaltak, és ahol nagyobb volt a modellbe felvett
magyarazovaltozok szama. Néhany valtozo esetén az orszdgminta (fejlett vagy feltorekvo) is

fontosnak tinik a becsult hatasokban.

2.4. Fundamentalis hatasok idébelisége

Nagyjabol egy évtizede igazan aktiv a szakirodalomnak az a szegmense, amely a disszertacio
kozponti problematikéjaval, a fundamentumok hatasadnak idébeli valtozasaval foglalkozik. Ez
az irodalom kimutatja, hogy a szuverén kockazat — fundamentum kapcsolatban strukturalis torés
talalhato azokon a hosszabb id6beli mintakon, amelyek a globalis pénziigyi €s az eurozona szu-
verén valsagot tartalmazzdk. Ugyanakkor kiillonb6z6 szerzok kiilonb6z6 valtozok hatasaiban
talaltak ilyen strukturalis toréseket, ami a minta, a becslési eljaras és magyarazovaltozo korének
eltéréseivel magyarazhato.

Meégis adddott néhany egyértelmii megallapitas. A kiilsd tényezdk és fertézések hatasa nott
a valsdgban. Emellett, az eurozona valsagot tanulmanyozoé cikkek bemutatjak, hogy az allam-
adossag szerepe felértékelddott az drazasban (pl. Schuknecht et al. 2009, Bernoth ¢és Erdogan
2012, Giordano et al. 2013).

A fundamentumok hatisanak idObeli valtozasara elméleti magyarazatként leginkébb a be-
fektetok tokéletlen informacioibol vagy viselkedési torzitasaibol fakado feleszmélési, tn. ‘wake-
up call’ hatas (Goldstein 1998), valamint — kiilonb6z6 okok miatt bekovetkezd — egyensulyi
pontok kozotti rezsimvaltasok (De Grauwe €s J1 2013) szolgaltak. A becsiilt hatasok valtozasara
egy alternativ, 6konometriai magyarazat az, hogy az empirikus modellek rosszul specifikaltak
lehetnek, mert kiilonb6z6é nem-linearitasokat nem ragadnak meg (Dailami et al. 2008, Delatte
2014).

2.5. Sajat munkassag a szakteriileten

Az els6 publikaciom a szakterlileten beliil Kocsis és Mosolygo (2006), amely a devizaktvény
felarak €s hitelmindsitések kozotti kapesolatot vizsgalja két keresztmetszet (2005. janudr és de-
cember) kozott. A cikkben megallapitjuk, hogy a felarak érzékenysége a ratingekre érdemben
csOkkent ebben a periddusban. A regionalitds szerepét és CDS felarak egylittmozgasat vizsgal-
tam a Kocsis és Nagy (2011) tanulmanyban €s az elemzést harom masik eszkozpiacra kiterjesz-
tettem a Kocsis (2014) cikkben. Az eldbbi publikacié megmutatja, hogy leginkabb a felarak
volatilitdsanak valtozédsa az, ami a kovarianciat és annak véltozasat meghatarozza indikatorok
kozott, mikozben a keresztkorrelaciok, faktorsulyok stabilabbak. A Kocsis €s Monostori (2016)
cikk kitér a fundamentumokat megjelenit6 eloretekintd faktorok és CDS-felarak kapcsolatanak



idébeliségére, bemutatja, hogy az allamaddssag szerepe atmenetileg ndtt az eurozona valsag-
ban, mig 2012 utan fontosabba valtak a politikai-intézményi tényezdk. Fiilop és Kocsis (2018)
Reuters hirekben azonositja a fundamentumok megitélését és azt veti 6ssze szuverén felarak
alakulasaval. A belf6ldi fundamentumok hatasanak csak kis szerepét lattuk a felarak valtoza-
saiban, ugyanakkor a globalis fundamentumok szignifikdnsak voltak a VIX indexen keresztiil

azonositott globalis egyiittmozgasokon beliil is.

3. Hipotézisek

A disszertacidé harom hipotézist vizsgal.

Az elsd két hipotézis arra az empirikus irodalomban éaltalanos megéllapitasra vonatkozik,
hogy a belfoldi fundamentumok szerepe idoben valtozik a szuverén hitelkockazat arazasaban.

A disszertacioban a fundamentumok feldrakra gyakorolt keresztmetszeti (arazasi) hatasaval
foglalkozom. Ezek a keresztmetszeti hatasok azt mutatjak, hogy a befektetok mekkora potldla-
gos felarat kovetelnek azért, hogy a belfoldi fundamentumok miatt magasabb kockazata kotvé-
nyeket vagy CDS-pozicidkat tartsanak. A hatds id6beliségét a linearis €s logaritmikus szuverén
felarak specifikacioiban is megvizsgalom, ezek tehat arra engednek kovetkeztetni, hogy a fun-
damentumok bazispontban mért, illetve szazalékos arazasi hatasa idoben valtozott-e.

A nullhipotéziseket az idébeli homogenitas szerint allitom fel, mert a hagyomanyos szuve-
rén kockézat szakirodalom ezt feltételezi €s mert a strukturalis torések statisztikai tesztjeiben is

a stabilitas jelenti a nullhipotézist.

Hipotézis 1a. (Fundamentumok hatasa) A belféldi fundamentumok arazasi hatasa a szuverén

kockazati felarakban idében allando.

Hipotézis 1b. (Fundamentumok szazalékos hatasa) A belfoldi fundamentumok szazalékos ara-

zasi hatasa a szuverén kockazati felarakban idoben allando.

A masodik hipotézis a fundamentumok felarakbeli varianciahdnyadanak idébeli valtozasara
vonatkozik. Itt csak a szdzalékos hatasokkal, tehat a logaritmikus felar specifikacioval foglal-

kozom.

Hipotézis 2. (Fundamentumok dltal megmagyarazott varianciahdanyad) A belféldi fundamen-

tumok altal megmagyardazott varianciahanyad a logaritmikus felarakban idoben allando.

A harmadik hipotézis az empirikus szakirodalom azon allitasara vonatkozik, hogy az euro-
zoOna periférian kialakult valsag kovetkeztében a befektetok atértékelték az adossagratat a szuve-
rén kockazat megitélésében. A szokdsos magyarazat Goldstein (1998) ‘wake-up call” hipotézise,
amely szerint a valsagok a befektetoket a valsagorszag(ok) gyenge fundamentumainak ataraza-
sara (fontosabbnak értékelésére) készteti. Mivel Gorogorszag leggyengébb fundamentuma az
allamadossag szintje volt, a hipotézis alapjan az addssagrata (allamadossag/GDP hanyados) sze-

repének emelkednie kellett. Itt is a logaritmikus felar fiiggvényformat alkalmazom.



Hipotézis 3. (Adossagrata atarazasa) Az adossagrata szuverén kockazati felarakban mért sza-

zalékos hatdsa emelkedett az eurozona szuverén valsag idészakaban.

4. Elméleti eredmények

A disszertacid II. részében felépitett modell Eaton és Gersovitz (1981) klasszikus realgazda-
sagi keretrendszerét hasznalja, amelyben egy raciondlis korméanyzat koltség-haszon elemzés

eredményeként dont az addssagvisszafizetés/allamcs6d kérdésében.?

A modell igyekszik ezt
a keretrendszert a szuverén kockazat tobb fontos, a klasszikus modellbdl hianyzé tényezojé-
vel kibdviteni. Ezekrdl a tényezOkrdl a szakirodalom mar kiilon-kiilon bizonyitotta, hogy azok
fontosak a szuverén kockazat meghatarozasaban, itt a cél inkabb az, hogy ezek a legfontosabb
aspektusok egyszerre legyenek jelen egy modellben.

A modell egyik alapfeltevése, hogy az dllamcsdd bejelentése egy potencidlis belfoldi gazda-
sagi valsagot indithat el. A valsag jellemzdinek (mélység, duracid, bekdvetkezeési valdsziniiség)
benchmark értéke €s értelmezési tartomanyait a vonatkoz6 szakirodalomhoz, illetve a disszer-
taciohoz dsszedllitott tekintélyes historikus adatbazishoz (125 orszag, 1960-2017) kalibraltam.

A szuverén cs0d gazdasagi output-veszteségének feltételezése konzisztens a klasszikus és
az ujabb, kvantitativ szuverén addssag irodalommal (pl. Aguiar és Gopinath 2006, Arellano
2008, ¢és sokan masok). Egy bdvités azonban ezekhez a modellekhez képest, amelyek az al-
lamadodssag kiilsé finanszirozasat tételezik, hogy a modellemben a belfoldi kotvénykibocsatas
is szerepet kap.* A belfoldi dllamadossagtol vald elvonatkoztatis leginkébb azért problémas,
mert elvonatkoztat az allamcsdd egy fontos kockazatatol: az allampapirok értékvesztése ka-
a pénziigyi kozvetitorendszer szokta belfoldi allampapirok legnagyobb részét tartani, az allam-
csdddel a szuverén egy pénziigyi valsagot kockaztatna, aminek stilyos kovetkezményei lehetnek
a makrogazdasagra.’ A szuverén kockézat novekedési aldozataival sok tanulmany (elméleti és
empirikus) foglalkozik. Az 5. fejezet ezekre épitve feltételezi, hogy az allamcsdd potencialisan
belfoldi valsagot valthat ki. A valsag intenzitasarol feltételezem, hogy a belfoldon kibocsatott

adossagallomanytol, cséd esetén varhatd nomindlis értékvesztéstol (haircut) és a bankszektor

3A modell egy stilizalt, kdzel statikus, kozel determinisztikus modell ami illusztrativ célokat szolgél az arra
alapulé komparativ statikai elemzésen keresztiil. Megtartom az Eaton és Gersovitz (1981) keret legtobb egyszer(i-
sit6 feltevését, igy elvonatkoztatok araktdl és monetaris jelenségektdl (redlgazdasag), termelési fliggvénytdl, aru-
¢és erdforraspiacoktol, és az allampapirokon kiviili megtakaritasoktol. Léteznek tanulmanyok, amelyek altalanos
egyensulyi keretben targyaljak a szuverén kockazatot (pl. Mendoza és Yue 2012, Corsetti et al. 2013) és tdbben
foglalkoznak a téma monetaris jelenségeivel is, de a szakteriilet elméleti irodalmanak nagy része elvonatkoztat
ezektdl a tényezoktol.

4 Az Eaton és Gersovitz (1981) keretre épité sztenderd modellekben az allamadéssag kiilfoldi kibocsatasa kiil-
foldrél bearamlé tokét eredményez, ami kdzvetleniil emeli a haztartasok fogyasztasi hasznossagat (a modellben
minden jovedelmet elfogyasztanak). Ez az egyszertsités elfogadhatd volt a fejlodo orszagok adossaganak tanulma-
nyozasara a 80-as években, ugyanakkor sok masik iddszakban mind a fejlett, mind a feltorekvd orszagok esetében
fontos volt a belfoldi finanszirozas (1asd Reinhart és Rogoff 2011).

3 A szuverén kockézat és bankrendszer stabilitas dsszefiiggésével foglalkozo szakirodalom részletesen targyalja
ezeket az Osszefliggéseket (Acharya et al. 2014, Gennaioli et al. 2014).



gazdasagon beliili sulyatol és sériilékenységétol fligg.

Ha a kormanyzat figyelembe veszi a csdd altal potencialisan kivaltott belfoldi valsag kocka-
zatat, akkor a nagy eladosodottsag visszatarthatja a kormanyzatot a nemfizetéstol. Ez a kovet-
keztetés ellentétes az irodalommal, ami egyértelmi pozitiv kapcsolatot var az eladosodottsag és
szuverén kockazat kozott. A gyengébb vagy akar negativ kapcsolat adossag és szuverén kocka-
zat kozott elméletileg konzisztens a valosagban megfigyelt magas adossagratak kialakulasaval,
amit a hagyomanyos szuverén adossdgmodelleken beliil nehézkes megmagyardzni.

Masodik irany, amely szerint a klasszikus keretet kiterjesztem az allamcsdd politikai gazda-
sagtan aspektusaival kapcsolatos. Sztenderd modellek egy jotékony kormanyzatot feltételeznek,
amely a visszafizetésrdl gy dont, hogy a dontés a belfoldi haztartasok fogyasztasi hasznossagat
maximalja. Az itt bemutatott modell viszont megengedi, hogy politikai preferencidk is szerepet
jatsszanak a dontésben.®

Két politikai gazdasagtan tényezot épitek a modellbe. Az elsd arra vonatkozik, hogy az uj
addssag kibocsatasa és az addssadgszolgalat hogyan €piil be a hasznossagi fiiggvénybe. A kiilsd
addssag esetében ez trividlisan torténik a kiilfoldi tékedramlas szerint (a belfoldiek szamara ren-
delkezésre allo és elfogyasztott jovedelem ¢€s igy a hasznossag is azonosan n6 a kibocsatas és
csokken a torlesztés mértékével), a belfoldi adossag hatasa a fogyasztasi hasznossagra azonban
nem egyértelmii, mert kibocsataskor az adofizetok fogyasztdsa nd, viszont a szintén belfoldi
kotvénytulajdonosok fogyasztasa csokken.” Ez alapjan a belfldi allampapirkibocsatas egy re-
disztribtcids gazdasagpolitikai eszkoz kotvénybefektetdk €s adofizetok kozott. A C.1 fiiggelék
bemutat egy egyszerli endogén fiskalis politika modellt, amely megkiilonbdztet tiirelmes (bel-
foldi) befektetoket és tiirelmetlen adofizetOket és utdbbiak hasznossagat feltételezi relevansnak
a kormanyzat szdmdara a nagyobb valasztoi tomeg (szavazatok) miatt. Ez a modell bemutatja,
hogy a belf6ldi kibocsatas pozitivan hat a kormanyzat altal figyelembe vett hasznossagra. Mas
tanulmanyok (Song et al. 2012, Miiller et al. 2016, D’Erasmo és Mendoza 2016) is foglalkoznak
a belfoldi adossagkibocsatas disztribucios hatasaival, de mas perspektivak szerint.

Egy masik politikai gazdasagtan paraméter a tarsadalom (valasztopolgarok) adossagvissza-
fizetéssel kapcsolatos preferencidjat jeleniti meg €s egy (pozitiv vagy negativ) hasznossagi ele-
met jelent a hasznossagi fiiggvényben, ami csak az allamcsdd bejelentésekor realizalodik. A
pénziigyi kotelezettségek teljesitésének megitélése az alapvetd piaci intézményekre vonatkozo
értékitéletet (mint pl. a magantulajdon megitélését) is reprezentdlja. Ezeket az intézményeket a

°Ez az 6tlet nem 1j. A szuverén addssag szakirodalmat a politikai aspektusok a kezdetektdl athatottak. Egy
fontos tanulmany, ami a politikai ideologiak szerepét tanulmanyozza a kvantitativ szuverén kockazati keretben
Cuadra ¢és Sapriza (2008).

"Bz a dilemma ahhoz a kiterjedt szakirodalomhoz kotddik, ami 4ltalaban mérlegeli a fiskalis hidny (belfoldi)
adossagfinanszirozasanak értékét és egyaltalan 1étezésének okat. Barro (1974) hiresen azt allitotta, hogy az ados-
sagfinanszirozas a hasznossag szempontjabol semleges, Barro (1979) pedig az addsimitason keresztiil magyarazta a
hatéasat. A belfoldi bankok allampapirtartasat mérlegelé modellek sokszor Holmstrom és Tirole (1998) munkajara
hivatkoznak, ami a kétvények tartasat azok likviditasértékével magyarazza. Grobéty (2018) empirikusan kimu-
tatja, hogy az allampapirok ilyennemi funkcidja a gazdasagi novekedésre is hatassal van. A problémakor ezen
kiviil kapcsolatban all a fiskalis multiplikatorok, fogyasztoi rovidlatas és hitelkorlatok fogalmaival is, mivel ezek
is magyarazhatjak a belfoldi kibocsatasok értékét.



fejlett gazdasagok tarsadalmai jellemzden magasra értékelik fiiggetleniil a varhato valsaghata-
soktol vagy a kdtvénytulajdonosok €s adofizetdk kozotti jovedelem-ujraelosztas hasznossagatol.
A masik végletben az dllamcsddot jelentd orszagokban a kozvélemény sokszor ellenséges a piaci
mechanizmussal, nemzetkdzi és belfoldi befektetokkel és igy: az addssagszolgélattal szemben.
Nyilvanvald, hogy egy kormanyzat, ami a tarsadalom altalanosabb hasznossagat akarja maxi-
malni, figyelembe fogja venni ezeket a preferencidkat a dontéshozatalban.

A harmadik tényez6, amivel a klasszikus Eaton és Gersovitz (1981) modellt bovitem, az
az allamfinanszirozas likviditasi valsagainak lehetdsége. Ezt a 6. fejezet épiti a modellbe. A
megszokott modellezési irannyal szemben, amely szerint a csédesemények vezetnek az allam
atmeneti piacrol torténd kizarasahoz, itt a sorrendiség forditott: eléfordulhat a piaci finansziro-
zas ledllasa, ami nem sziikségszertien, de elvezethet a szuverén csddeseményhez és az addssag
atstrukturaldsahoz. Az elmult évtizedben Eurdpaban szamos olyan esetet tapasztaltunk, amikor
a korményzat elvesztette a piaci finanszirozast, de az adllamcs6dot elkeriilte. A modellben, ha
egy finanszirozasi likviditasi valsag bekovetkezik, akkor a kormanyzatnak alternativ finansziro-
zasi csatorndkhoz kell folyamodnia (pl. nemzetk6zi hitelez6khoz vagy jegybanki segitséghez),
aminek elérhetdsége viszont nemzetkozi kapcsolatok és belfoldi fundamentumok (pl. jegybanki
tartalékok, rovidlejarati kiilsé finanszirozasi igény) fiiggvénye.®

A modell paraméterek lehetséges értékeit igyekeztem a feltorekv és fejlett orszagok széles
mintajanak adatai alapjan kalibralni. Ez altalanosabb a jelenlegi kvantitativ modellekhez képest,
ami féleg argentin adatokhoz igazitja a paramétereit. Az argentin adatok relevansak lehetnek
tobb latin-amerikai és fejlodd orszag tapasztalata szempontjabdl, de érdemben kiilonbozhetnek
mas orszagok (igy a fejlett orszdgok és sok kdzép-jovedelmii feltérekvo orszag) tapasztalataitol,
ahol a szuverén cs6desemények nagyon ritkak. Megfeleld paramétersavok ¢€s alapértékek meg-
allapitasa fontos része ezeknek a fejezeteknek, mert ez altal dertilhet ki, hogy a modellbe foglalt
csatornak koziil melyek azok, amelyek tényleg relevansak a valdsagban. Fontos tovabba, hogy
ezek a paramétersavok €s paraméter alapértékek a szuverén kockazatban fontosabb fundamen-
tum kereszthatasokra is ramutatnak, illetve megmutatjdk hogy a hatdsok normal idészakokban
¢és valsagok esetén eltérdek-e. Ezek a disszertacid alapkérdése szempontjabol is érdekesek, mert

az empirikus redukalt-alak modellek altalaban nem foglalkoznak fundamentumok interakcioi-

8 A modell ilyen iranyt bovitése a likviditasi sokkok és dnbeteljesité joslatok kiterjedt szakirodalmahoz kap-
csolodik (tobbek kozott pl. Calvo 1988, Cole és Kehoe 2000). Altalanosabban ez a kérdéskor a szuverén kockazat
visszafizetési képességi (ability to pay) aspektusahoz kapcsolodik. A fésodorbeli szuverén kockazat irodalom ezzel
szemben a visszafizetési motivacio (willingness to pay) aspektusat preferdlta, mert a kormanyok szamara legtobb-
sz0r (valdban) sokkal tobb rendelkezésre alld er6forrasa van, mint ami a kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges,
akkor is ha ezek felhasznélasa az adossagtorlesztéshez esetenként politikailag vallalhatatlan. Az ilyen esetekben az
allamecsdd mégis a visszafizetési motivaciobdl adodik, hacsak nem internalizaljuk a politikai korlatokat a modellbe,
amely esetben mar a fizetési képesség is relevanssa valik. Ehhez kapcsolodik a szakirodalomban a fiskalis tér kon-
cepcidja (Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry és Qureshi 2013, Ghosh, Ostry és Qureshi 2013). Tovabbi kapcsolddd
szakirodalmi agak az adossagok ujratargyalasaval, piaci kizarassal (Luo és Wang 2018) és a nemzetkdzi hitele-
z¢s alkujaval foglalkoznak (Fink és Scholl 2016, Roch és Uhlig 2018). Ezek kiilondsen relevansak, mivel a piaci
finanszirozas megsziinése esetén a cs6d elkeriilése leginkabb a kiilsé segitségnyujtas fliggvénye. A disszertacid
modelljének ehhez az aspektusahoz szellemiségében legkozelebb Belstad és Elhardt (2017) all.
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val,” ami részben magyarazhatja a fundamentumok id6ben valtozo6 hatasat.

4.1. Modell kovetkeztetések

Az 5. fejezet definialja az SDV, stratégiai csddérték (strategic default value) fogalmat, ami az
allamcs6d valasztasanak a visszafizetéshez mért relativ értéke.! Az 5 - 6. fejezetek nagyobb
része az SDV fundamentum paraméterekkel valo 0sszefiiggését targyalja.

Komparativ statika modszerét haszndlom. Az elérhetd historikus adatok és a szakiroda-
lom alapjan megallapitom a fundamentumok benchmark értékeit tipikus fejlett és feltorekvod
orszagok esetére és ezek alapjan, a modell altal szamitom az SDV-t. Ezutdn a fundamentumok
megengedett paraméter tartomanyain beliil vizsgalom, hogy a fundamentumok megvaltoztatasa
hogyan valtoztatja az SDV (azaz a szuverén kockazat) értéket.

A modell egyik konkluzidja az, hogy a fundamentumok SDV-re gyakorolt hatdsa mas para-
méterek értékétdl fligg. Analitikus levezetések bebizonyitjak, hogy a hatasok eldjele sem egy-
értelmi emiatt. Egy tovabbi (numerikus) eredmény, hogy a modell plauzibilis parametrizalasa
mellett a legtobb fundamentum lineérisan hat az SDV-re.

Altaldnosabban, az elméleti fejezetek igazoljak, hogy a modellbe bevezetett 1ij aspektusok
kozgazdasagilag fontos meghatarozoi a szuverén kockazatnak az adatoknak megfelelden valasz-
tott paraméterek mellett, igy azok sziikségesek a szuverén kockazatok tényezdinek koriiltekintd
elemzéséhez. Ezeknek az aspektusoknak az elhagyasa egy lehetséges oka a szuverén kockazat

arazasaban becsiilt idoben valtozo fundamentum hatasoknak.

* Az elméleti irodalom Eaton és Gersovitz (1981) ota egyértelmiien allitja, hogy a hitel-
kockézat novekszik az addssagrata fliggvényében. Ezzel szemben bemutatom analitikus
levezetéssel és numerikus szimulacidval (a paramétereket feltorekvo €s fejlett orszagok
adataihoz kalibralva), hogy az adosséagrata eldjele lehet pozitiv €s negativ is — fliggden
mas tényezok értékeitdl. Az addssagrata a felarak emelkedése iranyaban hat akkor, ha
a gazdasagi trendndvekedés meghaladja a redlkamatokat, de csokkenti a felarakat ellen-
kez6 esetben. A magasabb adossag csokkentdleg hat, ha az adossag belfoldi kibocsatast
¢s egy csdd altal kivaltott valsagnak jelentds a kockazata. A magasabb addssagrata a fel-
arakat felfelé mozditja, ha az addssag kiilfoldi kibocsatasu (devizaban denominalt) és a

finanszirozasi-likviditasi valsagnak jelentdsebb a valoszinlisége.

* Ebben a modellben a realgazdasagi aktivitas ingadozasanak (akar valsagméretekben is)
onmagaban kis hatdsa van a visszafizetés dontésére. Ugyanakkor, ha a redlgazdasagi in-

gadozast olyan sokkok okozzak, amelyek a trendndvekedésre is hatassal vannak, akkor

% A potencialis fundamentumok nagy szama miatt nem lehet a kereszthatasok teljes modelljét megbecsiilni, tehat
sziikséges valamilyen elméleti iranymutatas, hogy mely interakcidk lehetnek relevansak.

10A7z SDV helyett 4ltaldban a cséd dontésének értékét és a visszafizetés értékét kiilon szokas definidlni. Véle-
ményem szerint inkabb a kiilonbozetet érdemes definialni, mert azt gyakrabban kell a levezetésekben hasznalni,
mint az alkotéelemeit. Az SDV-t a visszafizetési motivacio ellentéteként lehet értelmezni.
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jelentds hatasuk lehet a szuverén felarakra. Ez a népszerti kvantitativ modellek (pl. Agu-
iar és Gopinath 2006, és az azt kovetd tanulmanyok sora) kovetkeztetéseivel 6sszhangban

varn.

A modell feltételezi, hogy a foly¢ fizetési egyenleg és a koltségvetési egyenleg konziszten-
sek egy stabil strukturalis adossagrataval. A feltételezés miatt ezek az egyenlegek romla-
nak amikor a trendndvekedés gyorsul, és javulnak amikor a novekedés lassul. Ez megfelel
a feltorekvd orszagok tapasztalatainak. Mivel a trendndvekedés javulasa csokkenti a szu-
verén kockazatot, ezért a modell szerint a szuverén felaraknak csokkennie kell, amikor a
foly6 hiany és a koltségvetés egyenlege romlik. Ez ellentétes azzal a kapcsolattal, amit a
visszafizetési képesség alapjan varnank, tehat hogy a felaraknak épp az egyenlegek javula-
sakor kellene csokkennie. Az empirikus irodalom eredményei e fundamentumok esetében
még vegyesebbek voltak mint mas tényezok esetében, ahogyan azt a 4.fejezet bemutatja

(lasd az 1. abrat). Ezt a két ellentétes eldjelti hatasnak a keveredése okozhatja.

A jegybanki nemzetkozi tartalékok hatasa a modell szerint altaldban alacsony az arazas-
ban, és akkor lehet jelentdsebb, ha a globalis likviditasi koriilmények romlanak. Ekkor a

tartalékok magas szintje csokkentheti a finanszirozasi likviditasi valsag kockazatat.

A bankrendszer sériilékenysége is szerepet jatszhat a szuverén kockazatban. A modell
szerint a nagyobb pénziigyi szektor csokkenti a kockazatot. Ez konzisztens a fejlett or-
szdgokban tapasztalt alacsony felarakkal, ahol jelentds a pénziigyi kozvetitok sulya és
az allamadossag szintje is magasabb. A modell alapjan — empirikus eredményekkel és a
visszafizetési képesség érvekkel ellentétesen — a sériilékenység csokkentheti a nemfizetés

motivacidjat, mert nagyobb lehet ez esetben a csdd esetén tapasztalt novekedési aldozat.

A politikai gazdasagtan paraméternek, ami a visszafizetés/csod preferenciait fejezi ki (és
ami a piaci intézmények erdsségével 6sszefiigg) sokszor jelentds lehet a hatasa a felarakra.
Ez a tényezd kiilondsen akkor valik fontossa, ha alacsony a csdd altal kivaltott valsag va-
l6szinlisége (az adossag alacsony, kiilso kibocsatasu, nem €rinti a pénziigyi szektort, vagy
kisebb a pénziigyi szektor stlya), és nagyobb a relativ hatdsa akkor, ha nagy a finanszi-
rozasi likviditasi valsag valoszinlisége. A csdd altal kivaltott valsag jelentdsebb észlelt

kockazata gyakorlatilag megsziinteti a politikai stratégiai allamcséd lehetdségét.

A 1I. rész modellje a fundamentumok hatdsanak becsiilt idobeliségére egy egyszerii magya-

razatot is tamogat. A modellben a fundamentumok hatasai nagyjabol linearisan valtoztatjak az

SDV-t. Ez viszont a felarak szempontjabdl nem-lineéris hatas, ha az SDV sztochasztikus és

normal vagy logisztikus eloszlassal szorddik a varhat6 érték koriil. (Bar ez nincs a modellben,

a befektetoknek az SDV jovobeli értékét kell megbecsiilnie a kockazatarazdsdhoz, amib6l ado-

dik az SDV bizonytalansaga.) Ahogy az SDV (a visszafizetés) negativ tartomanyaban nulla felé

kozeledik (n6 a nemfizetési motivacid) egységnyi valtozasok az SDV-ben a csdd valdszintiségét
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(tehat hogy SDV végiil 0-nal nagyobb lesz) novekvo litemben emelik, mert a stiriségfiiggvény a
negativ tartomanyban szigorian monoton nd. Ez alapjan minden fundamentalis hatds nagyobb
lesz azokban az orszagokban és idészakokban, amikor a csddvaldsziniiség magasabb.

A II. rész modelljének fontos korlatjai vannak. El8szor is, a redlkamat (bar rezsimfiiggd és
az empirikus adatokhoz van kalibralva) egzogén mddon van rogzitve, azonban a befektetok var-
hatoan reagéalnak a nemfizetési motivacio valtozasaira és a finanszirozasi-likviditasi problémak
alakulasara. Masodszor, stabil strukturalis addssagratat feltételezek ellentétben az irodalommal,
amelyben a kibocsatas endogén modon meghatarozott. Harmadszor, a dinamika egyszer(sitett,
Iényegében ez egy két periddustt modell (rovidtav és hosszutav). Negyedszer, a sztochasztikus
elemek csak négy természeti allapotra limitaltak. Mas egyszertsitések, mint a cseregazdasag-
szeru hattér, és monetaris jelenségektdl valo elvonatkoztatas szintén fontosak lehetnek, de ezeket
a szuverén irodalom modelljeinek tobbsége is feltételezi.

A C.2 fliggelékben bemutatok egy modellt, amely endogenizalja a kamatalakulast, meg-
engedi az adossagrata fokozatos valtozasat és tobb dinamikus €s sztochasztikus elemet ad a

jelenlegi modellhez és mégis nagyjabol ugyanazokra a kovetkeztetésekre jut.

5. Empirikus eredmények

Az empirikus fejezetek eredményei egy 60 orszagos, 1999-2016 kozotti mintan 6sszedllitott
pénziigyi/makrogazdasagi adatbazisra épiilnek. A frekvencia a felarak (CDS felarak, EMBI
Global felarak, Bundhoz mért hozamkiilonbozetek), hitelmindsitések esetében napi szintli, mak-

rogazdasagi valtozok tobbségére a negyedéves frekvencia jellemzd.

5.1. Elozetes empirikus elemzés

A disszertacid empirikus része (I11. rész) a szuverén hitelmindsitések €s felarak empirikus tulaj-
donsagait vizsgald fejezettel indul.

A hitelmindsitések perzisztens trendjeit és eldrejelezhetdségét megerdsitem. Mind a ratin-
gek, mind a felarak teljes variancidjanak nagyobb része kotodik a keresztmetszeti mint az idobeli
hatasokhoz. A hitelmindsitések és felarak k6zott robosztusabb kapcsolat lathatd a keresztmet-
szetben mint az idésorban. Ugy tiinik, a mindsitések késleltetése és a felarak kiils6 sokkok altali
id6beli ingadozasa megzavarja az idésoros kapcsolatot a két mutatotipus kozott.

Osszességében a 8. fejezetben kiemelt stilizalt tények alapjan a feldrak és ratingek kozotti
kapcsolat jobban megragadhato a keresztmetszetekben €s a valtozok szintjei kozott. A felarak
dinamikéjaban két komponens tiinik fontosnak: az egyik egy hosszutavu — ratingek altal is meg-
hatarozott — alkalmazkodéas, a masik pedig a globalis faktor sokkok altal okozott innovaciok.

A fejezet fontos empirikus eredménye a levezetés, ami megmutatja, hogy a felarak logarit-
musanak robosztusabb a kapcsolata a hitelmindsitésekkel (és az SDV-t linearisan meghatarozo

fundamentumokkal), mint amilyen a linearis felarakhoz mért kapcsolat. A levezetés elso 1€pésé-
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ben megéllapitom, hogy kozelitdleg logisztikus kapcsolat van a ratingek és a csédvaloszinliség
kozott. Ezutan a szuverén felarakat hozzédkapcsolom ezekhez a valtozokhoz a felarak és hi-
telkockazat elméleti kapcsolata segitségével. Az SDV dinamikajara vonatkozé feltételezések
mellett megmutatom, hogy linearis a kapcsolat a logaritmikus felarak €s az SDV, valamint az
SDV-t linearisan befolyasolo fundamentumok kozott is.

A 2. abra Osszességében tamogatja ezt a levezetést, mivel az empirikus kapcsolat felarak és

"o

hitelmindsitések kozott hozzavetdleg log-lineédrisnak tlinik.

2. abra: Felarak és ratingek empirikus kapcsolata (pooled adatok)
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Forras: Bloomberg és a szerz6 szamitasai alapjan.
Megjegyzés: Szuverén kotvény és CDS feldrak linedris (bazispontban mért) illetve logaritmikus formai a szu-
verén hitelminésitésekkel (harom hitelmindsité atlagai) 6sszevetésben.

A fejezet mas érveket is hoz a feldrak logaritmikus modellezése mellett. Osszefoglalva, a

felarakat a kovetkezOk miatt érdemes inkabb logaritmikus mint linearis formaban modellezni:

A felarak kozel exponencialisan emelkednek a (linearizalt) ratingek és a csdd logit fiigg-

vényében,;

» A feldrak volatilitdsa szorosan Osszefligg a feldrak szintjével, mig a log felarak a felar-

szinttdl nagyjabal fliggetlenek.

A felarakat meghataroz6 tényezok multiplikativan hatnak a felarakra, és additivan a fel-

arak logaritmusara.

* A linedris felarak regresszioiban jelentds lesz a heteroszkedaszticitas, és a paraméterbecs-
1ések érzékenyek lesznek a mintavételre, mikdzben a log felar modellekre ez kevésbé lesz

jellemzd.

A logaritmikus felar valtozasok alacsony frekvencian kozelitéleg normalis eloszlasuak,

mig a felarak valtozasai a normalis eloszlastol tavol esnek a magas csticsossag miatt.
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5.2. Modszertan

A modszertannal foglalkoz6 9.fejezet attekinti a sztenderd statisztikai modszereket, amelyek a
strukturalis toréseket, tehat a paraméterek idobeli valtozasat tesztelik. Ezutan a fejezet 6sszefog-
lalja a szuverén hitelkockazat irodalmaban hasznalt modszereket, amelyeket a fundamentumok
1dében valtozo hatasainak becslésére hasznalnak.

A fejezet legfontosabb eredményei egy Monte Carlo szimulacids gyakorlatbol kovetkez-
nek. A szimuléci6 sordn (i) a 8. fejezetben feltart empirikus tulajdonsdgoknak megfelelden
generdlom a fundamentum proxivaltozok (ratingek és mas megfigyelt makrovaltozok), a latens
fundamentumok ¢€s a szuverén felar fiiggd valtozok szimulalt adatsorait ugy, hogy azok leké-
pezzék a rendelkezésre all6 adatbazis struktirajat is, (ii) a szimulalt adatok alapjan kiértékelem
a kiilonb6z6 modell specifikaciok esetén a paraméterstabilitasi tesztek teljesitményét, €s (iii)
megallapitom, hogy kiilonb6z6 modell specifikacidk és becslési eljarasok milyen pontossaggal
(RMSE) tudjak megbecsiilni a fundamentumok hatasat a felarakban.

A Monte Carlo eredmények ramutatnak arra, hogy a disszertacié empirikus alkalmazasaban
(figyelembe véve az adatok elérhetdségét és a valtozok feltételezhetd adatgenerald folyamatait)
a legjobb modellspecifikacioknak azok tlinnek, amelyek a valtozok szintjeit hasznaljak; a funda-
mentum proxivaltozéinal periddusfiiggd hatasokat becsiilnek; €s a felarakban latott erds globalis
hatasra vagy periodus fixhatast ("’Levels 5°) vagy a kockdzati prémium proxijat (pl. VIX index,

"Levels 4°) alkalmazzak kontrollként. Ezek a specifikaciok formalisan:

log Sits = 81 Zit + 1+ (ls—cps + Uigs,
log Sivs = BiZiy +YVIXe + (lsmcps + Ui, (1)

igy a logaritmikus felarakat egyrészt a fundamentumok proxijainak vektora () hatarozza
meg periodus-fiiggd hatasokkal (/5;, mindketté K x1 méretll); masrészt az emlitett globalis ido-
beli valtozasok kontrollvaltozéi (a jobboldal masodik tagjai); egy ( fixhatds, ami a CDS és
kotvényfelarak szintbeli eltérését engedi meg (a CDS és kotvényfelarak iddsorai ugyanabban
a panelben egymas alatt szerepelnek); és végiil egy hibatag, amirdl feltételezem, hogy nulla
varhat6 értékii, azonos eloszlasu véletlen valtozok, amelyek ugyanakkor idében, CDS és kotvé-
nyek, valamint orszagok kozott is korrelaltak lehetnek. A modell paramétereit panel legkisebb
négyzetek dummy valtozo (LSDV) modszerrel becslem meg és kétszeresen klaszterezett szten-
derd hibédkat hasznalok (Thompson 2011).
ben [;-t random walk folyamatnak feltételezem. Ekkor (1) a modell megfigyelési egyenlete, a

latens allapot dinamikaja pedig:

B = Bi—1 + 1y, vy ~ N(0,Q), (2)

ahol () az 4llapotvaltoz6 innovacidinak a kovariancia matrixa. Ezekrdl az innovaciokrol (1)
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feltételezem, hogy normaleloszlastak, de korrelaltak lehetnek. Itt a megfigyelési egyenletben
a hibatagrol (u;,) feltételezem, hogy fiiggetlen és normaleloszlast valtozok, de a heteroszke-
daszticitas megengedett. Ezekkel a feltételezésekkel a Kalman-sziirét lehet a 5; latens valtozo
varhat6 értekének €s variancidjanak becslésére hasznalni és az EM algoritmust (Dempster et al.
1977) a paraméterek iterativ becslésére.

A valasztott specifikaciok koziil egyik sem tartalmaz (orszag) keresztmetszeti fixhatasokat.
osztussagvizsgalatra, de nem ezeket valasztom, mert a Monte Carlo szimulaciok alapjan, amikor
a fundamentum proxivaltozodi zajosak és késleltetettek (a jelenlegi eset minden bizonnyal ilyen),
akkor a fixhatést tartalmaz6 modellspecifikaciok a fundamentumok hatésat egyrészt pontatlanul
becslik, masrészt a paraméter-stabilitas tesztekben magas az els6faju hibajuk (a valds stabilitast

gyakran tévesen elutasitjak).

5.3. A hatasok idébeliségére vonatkozo eredmények
5.3.1. A fundamentumok arazasanak idobeli valtozasa

A 10. fejezet publikalja az F-tesztek eredményeit, amelyek a fundamentumok szuverén felarakra
gyakorolt hatdsainak iddébeli stabilitasarol dontenek. Tobb modellspecifikaciot vizsgalok, egy-
részt olyanokat, ahol a hitelmindsitések, masrészt olyanokat ahol az empirikus irodalomban
altalanosan hasznalt makrogazdasagi valtozok jelentik a fundamentumok proxijait. Valamennyi
esetben a tesztek erdsen elutasitjak a paraméterstabilitds nullhipotézisét az 1a és 1b hipotézisek
alternativai javara (1. tablazat).

Ez alapjan tehat:

Tézis 1a. (Fundamentumok hatasa) A belfoldi fundamentumok darazasi hatasa a szuverén koc-

kazati felarakban idében valtozo.

Tézis 1b. ( Fundamentumok szazalékos hatasa) A belfoldi fundamentumok szazalékos arazasi

hatasa a szuverén kockazati felarakban idében valtozo.

A fundamentumok altal magyarazott varianciahanyad idésorat megbecsiilom és négy ido-
beli részminta (valsag eldtti idoszak. pénziigyi valsag, szuverén valsag, valsag utani iddszak) te-
kintetében vizsgalom azok egyezdségét Kruskal-Wallis tesztekkel. Ezek a tesztek a varianciahdnyad-
becslések peridodusok kozotti valtozasa mellett dontenek. Mindegyik vizsgalt modell alapjan a
fundamentumoknak relativ magasabb magyarazoereje volt a felarak keresztmetszetében a val-
sag elbtti idészakban, majd a log felarak specifikacioban a pénziigyi valsag és még inkabb a
szuverén valsag idészakaban alacsonyabb volt, végiil a minta utols6 éveiben emelkedett a ma-

gyardzoerd. Ez alapjan:

Tézis 2. ( Fundamentumok altal megmagyarazott varianciahanyad) A belfoldi fundamentumok

altal megmagyarazott varianciahanyad a logaritmikus felarakban idoben valtozo.
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1. tablazat: F-tesztek a fundamental hatasok idébeliség vizsgalatara

Felarak Felarak logaritmusa

Model specification F-stat 2 vy p-érték F-stat 2 Vo p-érték
A PANEL: Rating altal mért fundamentumok

Levels 5 6.639 60 3938 0.000 7.284 60 3938 0.000
Levels ba 10.058 180 3938 0.000 4.783 180 3938 0.000
Levels 5b 8.073 240 3595 0.000 3.514 240 3595 0.000
Levels 4 6.595 60 3938 0.000 7.960 60 3938 0.000
Levels 2 7.113 60 3938 0.000 11.786 60 3938 0.000
Levels 3 7.280 60 3938 0.000 9.280 60 3938 0.000
B PANEL: Fundamentumok mérésére tobb valtozé

Emp Lit 1 4.696 329 2905 0.000 3.727 329 2905 0.000
Emp Lit 2 3.865 423 2913 0.000 3.222 423 2913 0.000
RAT + Emp Lit 2 4.447 470 2913 0.000 3.646 470 2913 0.000
Theory 1 6.725 376 2743 0.000 3.486 376 2743 0.000
Theory 2 6.912 282 2743 0.000 3.731 282 2743 0.000

Forras: szerz6 szamitasai.

Megjegyzések: A tablazat a fundamentumhatasok idébeliségre vonatkozd paramétermegkotések F-teszt eredményeit mutatja be a szuverén
feldrak (bal panel) és a szuverén feldrak logaritmusanak (jobb panel) regressziéiban. Az F-tesztek a megkotések nélkili (id8ben véltozé
hatasok) és megkotéseket tartalmazé (id8ben fix hatasok) modelleket hasonlitjék 6ssze és megéllapitjak, hogy a megkétéseket az adatok
megengedik-e. Az A Panelben a fundamentumokat a hitelmindsitések mérik kiilénbozé specifikacidkban (Levels 2,3,4,5), a 'Levels 5a’ a
rating valtozasokat is, a 'Levels 5b" a redl GDP novekedést is tartalmazza. A B Panel a 'Levels 5’ specifikaciéban kévetkez6 valtozokkal méri
a fundamentumokat: addsségrata, redl GDP névekedés, jegybanki tartalékok/GDP, folyd fizetési mérleg/GDP, kéltségvetési mérleg/GDP,
GDP per f6 mindegyik 'Emp Lit' specifikacidban és ezen feliil: CPlév/év (Emp Litl); WGl indexek: politikai stabilitas, korrupcié, jogallamisag
(Emp Lit 2 és RAT + Emp Lit) és hitelminésitések (RAT + Emp Lit). A 'Theory 1' specifikici6: adéssagrat a belfoldi adéssaghanyad
és magénhitelallomany/GDP interakcidjaban, kilsd allamadéssidg/GDP, jegybanki tartalék/GDP, folyé fizetési mérleg/GDP, WGI jogallam
és politikai stabilitas indexek és ezek addssagrataval vett interakci6i. 'Theory 2" a tartalék és folyé fizetési mérleg osszegét; WGI politikai
stabilitds és kormanyzati hatékonysdg indexek Osszegét; korrupci6 és jogallamisdg Osszegét; and addssagrata és korrupcié interakcidjat
tartalmazza a bels6 és kiilsé addssag valtozék mellett.

A 10. fejezet ezeknek az empirikus eredményeknek tobb lehetséges magyarazatat megvizs-
galja.

A felérak és hitelmindsitések kordbban latott nagyjabol loglinearis felar-rating kapcsolata-
nak kovetkezménye, hogy a a globalis sokkok automatikusan megvaltoztatjak felarak kereszt-
metszeti érzékenységét a hitelmindsitésekre (3. jobb felsd abra), mert ezek a sokkok a jobb mi-
ndsitésli (alacsonyabb rating) felarait kisebb mértékben valtoztatjadk mint a gyengébb mindsitésii
(magasabb rating) orszagok felarait. Tehat a felarak keresztmetszeti atlagaival (vagy globalis
faktor értékeivel) pozitivan fiigg Ossze a felarak ratingek szerinti érzékenysége. Ezt részben ma-
gyardzhatja, hogy mivel a feldrak volatilitdsa (a napi valtozasok szoérasa) is szorosan dsszefligg
a felarak szintjével (a ratingekkel), a magasabb felarakkal (ratingekkel) rendelkezd kotvények
¢s CDS-ek pozicioit erdsebben érinti a rendszerszintli kockazat. A pénziigytan elmélete alapjan
a befektetok magasabb kockézati prémiumot kérhetnek, hogy ilyen poziciokat tartsanak.

A felarak logaritmizalasa sikeresen csokkenti a felarak érzékenységének id6beliségét (3. bal
felso abra), mert a feldrakra szazalékosan nagyjabol azonos mértékben hatnak a globalis sokkok.
Ugyanakkor a felarak logaritmizalasa sem kiiszoboli ki az idSbeliséget. Altalaban a jobb hitel-
mindsitést (alacsony rating) kibocsatok felaraira szazalékos értelemben nagyobb hatdsa van a
rendszerszintli sokkoknak, igy a globalis sokkokkal ellentétes irdnyban valtozik a log felarak
érzékenysége. Ez azonban nem mindig torténik igy. A pénziigyi valsagot megel6z6 idészakban
az altalanos "hozamvadaszat” a log felarak érzékenységét is csokkentette (a magasabb ratinggel

rendelkezok felarai még szazalékosan is jobban csokkentek), majd a valsagbeli kockazataverzid
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3. abra: Hitelmindsitések hatésai és a hitelmindsitések altal magyaradzott varianciahanyad

Felarak logaritmusanak érzékenysége
0.25 T T T T T 0.015

—O—Levels 5
—4&—Levels 5 RGDP
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—4—Levels 5 RGDP
1 —e—-eurozoéna interakcio |
—~—ratingekbdl szamitott cs6dvaldszinliség

0.3

0.1

—*—Levels 5 RGDP
—O—eurozoénan kivili
—e—eurozéna-tag

Dec-06 Dec-08 Dec-10 Dec-12 Dec-14

Forras: Bloomberg, szerzé szadmitasai alapjan.

Megjegyzés: Az abrdk a hitelmindsitések paramétereinek idGbeli becsiilt alakulasat mutatjdk a log felarak
(bal felsd, alsé abrdk) és a felarak (jobb felsd) specifikicidiban. A jobb alsé dbra a fundamentumok altal
magyarazott varianciahanyadot mutatja. A Levels 5 csak ratingeket, a Levels 5 RGDP a real GDP ndvekedést
is tartamazza. A bal alsé abran az eurozdna szerinti szegmentaciéra is sor keril, a jobb alsé abra egyik
specifikacidja a ratingek eurozéna alvaltozé szerinti szorzatit, masik specifikicidja a ratingek helyett rating
tranziciokbdl és csodmegfigyelésekbdl szamolt 5-éves kumulalt csédvalésziniiségeket tartalmazza.

szazalékos értelemben is novelte a felarak érzékenységét.

Az iddbeliség egy masik oka, hogy a hitelmindsito ligynokségek lassan reagalnak a kocka-
zatok megvaltozasara. Ez kiilondsen a szuverén valsadg iddszakaban volt latvanyos, amikor a
piac az ligynokségeknél sokkal gyorsabban és nagyobb mértékben arazta at a fejlett gazdasagok
hitelkockézatat (3. bal als6 abra). Ez a differencialas a felarak logaritmusanak ratingek szerinti
érzékenységét csokkentette (relativ emelkedtek az alacsony ratinggel rendelkezdk log felarai) és
a szuverén valsag kozepéig a ratingek altal megmagyarazott keresztmetszeti varianciat is érdem-
ben lecsokkentette (3. jobb alsé abra). A szuverén valsag soran a hitelmindsitések felzarkoztak
a piachoz, ami visszanovelte a log felar-érzékenységet és a megmagyarazott varianciahdnyadot

1S.

5.3.2. Idobeliség az allamadossag arazasaban

Az empirikus szuverén kockazat irodalomban azok a tanulmanyok, amelyek foglalkoztak az al-

lamadossag hatdsanak iddbeliségével megallapitottak, hogy az eurozona szuverén valsag alatt
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nétt ennek a fundamentumnak a szerepe az arazésban. A f6 magyarazat (lasd példaul Beirne és
Fratzscher 2013, Giordano et al. 2013) a Goldstein (1998) tanulmanyban még az azsiai valsag
kapcsan emlitett in. ‘wake-up call’ (befektetoi feleszmélés) hipotézis, amely szerint a befek-
tetdk, amikor valsaggal szembesiilnek, akkor tigy arazzak at a pénziigyi eszkozoket, hogy na-
gyobb sulyt adnak a valsagorszagot leginkabb jellemz6 karakterisztikaknak. Ennek a gyokere
a tokéletlen informaci6 (Ahnert és Bertsch 2015) vagy lehetnek viselkedési torzitasok is, ha a
befektetdk thlreagaljak a valsag hatasokat.

2. tablazat: Debt ratio effects on EM/DEV credit risk (Regression results)

Regr. spec (A) debt only (B) w/ratings (C) w/macro (D) RAT depend (E) w/CXeff
Dependent Log SPR Log SPR Log SPR RATING Log SPR

coef. s.e. coef. s.e. coef. s.e. coef. s.e. coef. s.e.
Regressors (debt)
debt 0.862""  (0.110) -0.619™"  (0.094) 0.116 (0.125) 5.633"™"  (0.391) 1.530™"  (0.103)
debt_DEV -2.065""  (0.108) 0.082 (0.103) -1.072""  (0.110) -6.966""  (0.316) 0.042 (0.183)
debt*pl 0.479™"  (0.139) 0.886™"  (0.137) 1.270™"  (0.178) 0.133 (0.492) 0.006 (0.082)
debt*p3 0.482""  (0.157) 0.465™"  (0.128) 0.454™"  (0.147) -0.639 (0.563) 0477 (0.079)
debt*p4 1.143"™ (0.157) 0.735™" (0.126) 0.966™"  (0.140) 0.796 (0.577) 0.999""" (0.085)
debt_DEV*pl -0.552""  (0.141) -0.587""  (0.134) -1.001""  (0.143) -0.406 (0. 364) -0.499""  (0.114)
debt_DEV*p3 1.129™"  (0.144) 0.499™"  (0.131) 1.024™"  (0.127) 3.142™  (0.422) 0.605™"  (0.104)
debt_DEV*p4 0.308" (0.139) -0.310"" (0.126) 0.342™"  (0.121) 3.233™  (0.403) -0.438™"  (0.110)
Regressors (other)
constant -447.200™"  (2.993) -535.674™"  (3.069) -394.505™"  (2.901) 786.135™"  (11.986) -522.528™"  (5.877)
rating 17.882""  (0.369)
RGDP yoy -4.539"™"  (0.309) -6.104™"  (0.447) -9.352""  (2.022)
CA/GDP 1.032™  (0.172) 0.957 (0.979)
RES/GDP -0.032 (0.095) 0.144 (0.369)
CorruptLow -62.160""  (1.727) -307.592""  (4.073)
Pol Stab 0.670 (1.686) -2.937 (6.630)
FBAL/GDP -1.504""  (0.376) 3.007" (1.765)
Period effects Yes Yes Yes Yes Yes
Cross-section effects No No No No Yes
R-squared 0.497 0.865 0.724 0.771 0.861
Adj R-squared 0.482 0.860 0.714 0.765 0.854
No.of cross-sections 55 52 51 51 55
No.of pool observ 3620 3238 3094 2902 3693

Forrasok: Appendix A.

Megjegyzések: A tablazat a log felarak (D specifikicidban hitelmindsitések) regressziés eredményeit kozli. (A megjelenités érdekében a koefficiensek az eredetihez képest
100-zal felszoroztam.) Magyarézévaltozék: az adéssagrata (debt); adéssagrata és fejlett orszag dummy valtozd kereszthatas; (pl,p3,p4) részminta-dummy kereszthatasok az
el8z8 két valtozoval; és tovabbi makrovaltozék (RGDP yoy: év/év real GDP ndvekedés; CA/GDP: folyé fizetési egyenleg; RES/GDP: jegybanki tartalék/GDP; WGI Control
of Corruption (alacsony korrupcié index); WGI Political Stability (politikai stabilitas index); FBAL/GDP: fiskalis egyenleg) vagy ratingek (harom hitelmindsité 4tlaga, lineéris
skala). Lasd az A fiiggeléket tovabbi informaciokért. A részminta dummy valtozok a kovetkezd id6szakokban veszik fel az 1-es értéket: 1999-2006 (p1); 2010-2012 (p3);
2013-2016 (p4). Klaszterezett sztenderd hibak zér6jelekben. A csillagozés a szokésos médon: szignifikancia szintek 1, 5 és 10 szézalékon.

Az 2. tablazat részminta iddszakokra vonatkozé dummy valtozok segitségével becsiilt reg-
ressziok eredményeit mutatja. Az alap részmintat a pénziigyi valsag jelenti, mert itt a kérdés
az, hogy az ezt kovetd szuverén valsagban (p3) érdemben emelkedett-e a felarak érzékenysége
az adossagratara. A fejlett orszag dummy valtozok hasznalataval (és azok addssagrata interak-
cidjaval: debt DEV) a fejlett orszagok hatésait elkiilonitem a feltorekvokétsl.!! A regresszio

debt*p3 valtoz6 paramétere ami leginkabb érdekes szempontunkbol, mert ez mutatja, hogy a fel-

1 Ahhoz, hogy megéllapitsuk a wake-up call hatdst, véleményem szerint az elemzéshez a vélsag ltal kevésbé
érintett orszagmintat érdemes hasznalni. Ugyanis, ha a keresztmetszetnek jelentds részét adjak a valsagorszagok
(ahol tehat a legnagyobb a tapasztalt felaremelkedés), akkor a legkisebb négyzetek modszere automatikusan a
valsagorszagok fundamentumainak emelked6 hatasat fogja becsiilni. Ez is érdekes lehet, de ez inkabb azt mutatja,
hogy mely fundamentumok kiilonboztetik meg a valsagorszagokat a valsag altal kevésbé érintettektdl. A wake-up
call konzervativabb tesztje az, ha egy teljesen mas (nem-valsag) orszagot vizsgalunk. Ha a valsagorszagok gyenge
fundamentumai ezen a mintan is nagyobb felarakat eredményeznek a valsag iddszakaban, az erdsebb érv a wake-up
call érvényesiilése mellett.
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torekvo orszagokban hogyan valtozott a felar érzékenysége az addssagra a szuverén valsagban
a pénziigyi vélsag idészakahoz képest.'?

Az eredmények hatdrozottan megerdsitik a wake-up call hipotézist. Az adossagrata hatasa
a szuverén valsagban a feltorekvd orszagokban szignifikdnsan megemelkedett mindegyik (felar
regresszid) specifikdcioban. Ezzel szemben a hitelmindsités regresszidjaban (D) az adossagrata
hatasa ebben az orszagcsoportban és idészakban nem valtozott. A fejlett orszagok a feltorekvok-
hoz képest tovabbi érdemi adossag-atarazddast tapasztaltak. Ebben a régidban a hitelmindsitok
is reagaltak, a ratingek érzékenysége az adossagratara emelkedett. Ezek alapjan tehat el lehet

fogadni a 3. hipotézist.

Tézis 3. (Adossagrata atarazasa) Az adossagrata szuverén kockazati felarakban mért szazale-

kos hatasa emelkedett az eurozona szuverén valsag idoszakaban.

A regresszi6 a hatas tartossagarél is kozol informéaciot. Erdekes, hogy a valsag uténi (p4)
logaritmikus felarak még inkabb érzékennyé valtak az adossagratara (a debt*p4 paraméter maga-
sabb a debt*p3-¢énal). Ez ellentmond mas tanulmanyoknak, amelyek csak dtmeneti emelkedést
mutattak ki az adossagratara vald érzékenységben (Kocsis ¢és Monostori 2016, Audzeyeva és
Fuertes 2018). Az itt bemutatott hatds mas mintara (a feltorekvo piacokra altalaban) vonatko-
zik.

Az eredmények robosztussag-vizsgalatdhoz megbecsiiltem az addssagrata idében valtozo
(periodus-fiiggd) paraméter modelljeit is. Ezt mutatja a 4. abra. A bal felsé abra a logaritmi-
kus felarak esetében megerdsiti a 3. tézist. Ugyanakkor a parameter alacsony értéke a pénziigyi
valsagban a korabbi és késobbi periddushoz képest azt sejteti, hogy talan inkabb a pénziigyi val-
sdgban volt alularazott az adossagrata semmint feliilarazott késébb. A linedris felarak esetében
jelentdsebben ingadozott az addssag paramétere (bal also abra), de ez is hasonl6 tendenciakat
mutat.

A minta és hatasok eurozdna/nem-eurozoéna szerinti bontasa (bal als6 dbra) megerdsiti a
fentebbi regresszios eredményeket. Az eurozona (log) felaraiban az addssagrata paramétere
erételjesebben megemelkedett, a szuverén valsadgban, st a korabbi negativ hatas eldjele meg-
fordult. A nem-eurozdna orszagok esetében Iényegesen kisebb, de szintén érzékelhetd volt az
atarazodas.

Végiil a 4. jobb also abran az elméleti fejezetek altal javasolt kereszthatdsok segitségével
vizsgalja az atarazodas hatterét. Egyfeldl, a kiilsé allamaddssag/GDP, és devizaaddssag/GDP
valtozokat veszem fel a modellbe. Az elméleti modell alapjan eldbbi hatasa a redlkamat vs
trendnovekedés kiilonbozettel egyiitt valtozik (visszafizetési motivacio tekintetében), és inkabb
az utdbbi paramétere pedig a finanszirozasi-likviditasi helyzettdl fligg (visszafizetési képesség
tekintetében). Amikor alacsony a piaci likviditas, akkor nagyobb egy finanszirozasi valsag ki-

alakulasanak a veszélye, kiilonOsen ha az alternativ finanszirozasi lehetéségek mint a jegybanki

12Ezzel szemben a debt*p3 és debt DEV*p3 paraméterek dsszege mutatja hogy a hatas a fejlettek esetében
hogyan valtozott.
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4. abra: Addssagrata arazasa a szuverén kockazati felarakban
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Sources: Bloomberg, Appendix A.

Megjegyzések: Az abra az addssagrata idoben véltozé paraméterét mutatja a 'Levels 5’ panel regresszidéban log
felar (bal fels6, als6 abrak) és linearis felar fliggd valtozéval (jobb felsé dbra). Magyarazévaltozék: 'DEBTO’
konstans és adéssagrata. '"EMP 2' az empirikus irodalomban gyakran hasznalt makrovaltozokat tartalmazza
(beleértve az addssagratit). A bal alsé dbra modelljei az addssagrata és eurozéna dummy interakciét is
tartalmazza, hogy az EZ/nem-EZ csoport eltéré hatdsait is mérni lehessen. A jobb alsé abra modelljeiben
az addssagrata interakcidban all a kiilsé kormanyzati adéssag aranyaval, a devizaaddssag aranyaval, a belfoldi
részarannyal és maganszektor hitelezés/GDP mutatéval, és a WGI korrupcié kontrolldldsa index ellentetjével
(INST).

végsO hitelez01 beavatkozas vagy a nemzetkdzi hitelezdkkel valo kapcsolatok problémasak. Az
eurozona esetében ugyanakkor a devizaadossag/GDP valtoz6 nem jol méri ezt a finanszirozasi-
likviditasi kapcsolatot, pedig a jegybanki segitség kétséges volt 2012-ig, €s a valsagra vonatkozo
varakozdsok mar onmagukban onbeteljesitdvé valhatnak és megemelhetik a felarakat (De Gra-
uwe ¢és Ji 2013), tehat a finanszirozasi-likviditasi hatas fontos lehetett. Az eurozdna esetében
devizaadossag alacsony szintje miatt inkabb a magas kiilsé addssag veheti fel proxiként ezt a
hatast (az eurozona orszagai tipikusan magasabb kiilsé adossaggal rendelkeznek).

A harmadik tényez6 a belfoldi adossag visszafizetési motivaciot noveld aspektusa, ami a
belfoldi kibocsatas és pénziigyi szektor fejlettsége (itt ezt a maganszektor addssag/GDP-vel ko-
zelitem) interakcion keresztiil (DOMxPC) keriil a modellbe. A modell alapjan a nagy és sériilé-
keny pénziigyi szektor nagyobb belfoldi dllamaddssag mellett ndveli a visszafizetési motivaciot.
Ugyanakkor a sériilékeny bankrendszer az dllami garancidk és felt6késitéseken keresztiil emel-

hetik a jovOben vart adossagot (pl. Acharya et al. 2014, Gennaioli et al. 2014) és ez a visszafi-
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zetési képességen keresztiil novelheti a felarakat.

Végiil az adossagrata interakcidja az intézményi hétteret reprezentalé WGI korrupcids index-
szel (DEBTXINST) is bekeriil a modellbe. Ha az ad6ssdg magas €s gyenge a piaci intézmény-
rendszer védelme, akkor nagyobb a kormanyzat opportunista viselkedésének esélye és a nem-
zetkozi hitelezOkkel is rosszabb viszony varhaté a kondicionalitas tekintetében, ami noveli a
csdd kockazatat.

Osszességében az addssagrata atarazodasa a teljes orszagmintan leginkabb a kiilsé allam-
adossag komponens arazasanak felértékelddésén keresztiil ment végbe. Az 4. jobb alsé abran
ennek a komponensnek a hatdsa latvanyosan emelkedik mindkét a valsagban. Mivel ez az emel-
kedés az eurozona felarainak atarazodasaval egytitt tortént (€s mivel ott a kiilsd adossag lehet
a devizaadossaggal szemben a likviditasi valsag proxija) ezért a latott hatds egyarant adodhat a
realkamat és trendndvekedés kiilonbozetébdl vagy az dnbeteljesitd finanszirozasi valsag kocka-

zatabol. A masik két kereszthatas valtozéasa sokkal gyengébb volt.

5.3.3. Kovetkeztetések

A befektetoknek és a gazdasagpolitikusoknak egyarant szamolniuk kell azzal a bizonytalansag-
gal, amit a fundamentumok atarazodésa jelenthet a szuverén kockazati felarakban. A disszer-
tacié empirikus modelljei kozgazdasagilag is jelentds mértéki hatasra hivjak fel a figyelmet.
Példaul egy 60 szazalékos adossagrataval rendelkezd orszag 30-80 szazalékos emelkedést re-
gisztralhatott a felaraiban 2008 és 2012 kozott csak az addssagrata atdrazodasa kovetkeztében
az alapmodellek szerint. Egy ilyen mértéki atarazodas lehetdsége jelentds veszteséget okozhat
azoknak a befektetoknek, akik nem késziilnek fel a modellbizonytalansagra és ezzel a tényezo-

vel a fiskalis politikanak is szdmolnia kell, amikor addssagot bocsat ki.
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