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Allameséd és valsag

Nincs stabil allam stabil gazdasagi hattér nélkiil és ugyanigy, a pénziigyi rendszer stabilitasa
nem képzelhetd el az eldbbi kettd egyensulya nélkiil. Egy allamcséd rendkiviil pusztitd
gazdasagi ¢és tarsadalmi hatdsokkal jar, valamint tovagylirlizhet tovabbi orszagokra is,
amennyiben a kiils finanszirozas lehetségei besziikiilnek a befektetéi bizalom elillanasa
nyoman.

Allamcsod és vilsag

Allamcséd
e Amennyiben egy allam nem képes vagy nem akar eleget tenni fizetési kotelezettségeinek,
akkor jellemzden

o nem képes az adllamhaztartasi deficit fedezésére szolgalo, illetve
o az allamadossag lejard részének finanszirozasara szolgald allamkotvény-allomanyt
értékesiteni ésszerti hozamok mellett, illetve
= Belfoldi értékesités mindig konnyebb — kivéve, ha nincs elég belfoldi
megtakaritds (és kordbban komoly igény mutatkozott kiilfoldon a
kotvényeinkre)
= Belfoldi devizaban denominalt dllamadossagot nem érinti kedvezdtleniil a
deviza gyengiilése, viszont jellemzden ez dragabb.
o akamatfizetés is problémakat okozhat.
e Ez nem fiigg a GDP-aranyos allamaddssag szintjétél, a hossza lejarata allamkotvény
hozamok jobb mutatét jelentenek.
e Sz6 lehet vaéltozatlan jelenérték mellett torténd atiitemezésrél vagy a jelenértéket
csOkkentd atstrukturalasrol, részleges elengedésérdl is.
o A bajba jutott orszag a Parizsi Klub keretei kozott képes targyalni a szuverén-, mig
a Londoni Klubban a magéanhitelezdivel (amennyiben nem tilsdgosan atomizalt).
o Tovabbi lehetésége van még kormanykozi hitel felvételére, amennyiben erre
partnerre talal.
o A szuverén multilateralis hitelezés intézményesitett keretévé végiil a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) valt a Bretton Woods-i konferenciat (1944) kdvetden.
= Az IMF ugyanis képes diverzifikalni mind a forrasgyiijtést, mind a

hitelezést,
= mikoézben utdbbi feltételeinek  megszabasahoz is  rendelkezik
kompetencidkkal.

= Ezaltal elmondhatjuk, hogy amikor egy orszdg piaci helyett IMF-
finanszirozasra tér at, azt az IMF-tagorszagok kollektiv allamaddssaganak
terhére teszi.

e Egy allamcséd konnyen okozhat bankvalsagot és viszont:
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e az allamkotvények nemfizetési kockazatanak novekedése a bankrendszer szolvencidjat
¢s likviditasat veszélyezteti, mig
e cgy tulsdgosan draga bankkonszolidacidé az egyébként is likviditasban szlikolkodo
piacon nehezen eladhat6 allamk&tvénytomeget eredményezhet.
o A bankrendszer hitelezési veszteségeit elnyelni hivatott tdkeemelés igy konnyen
megrekedhet, vagy az allamaddssag megugrasat kovetéen magaval ragadhatja
az ¢érintett allamot is

Tokepiaci fertozés

o A fertézések (contagion) esetében a Vilagbank harom szintet kiilonboztet meg;

o az altalanos definicio szerint

= az orszagok kozotti sokkok, vagy barmilyen mas hatas terjedését érthetjiik
ide, nem téve kiilonbséget a valsdgok és feliveld periddusok kozott.

o korlatozott definicié értelmében

= a fertézés nyoman létrejovo, szokasosnal magasabb korrelacidé mogott az
orszagok kozott fenndlld fundamentalis (pénziigyi vagy finanszirozasi, a
termelési  értéklanc hataron atnytlasabol fakado, illetve politikai)
kapcsolatok huzdédnak meg

o legsziikebb definicié szerint

= fert6zEésrol beszélhetlink abban az esetben, ha a nyugodt idészakhoz képest
a valsagos periddusban a korrelaci6 szignifikdns novekedését tapasztaljuk.

o A fert6zések tanulmanyozasanal fontos kiemelni a csordaszellem (herding behavior)
jelenségét, kiillondsen akkor, amikor a fundamentumok nem teljesen magyarazzdk a
pénziigyi rendszerben kialakul6 sokkokat és tovaterjedésiiket.

o A csordaszellem mentén a gazdasagi szereplok a tobbiek viselkedését talzott
mértékben utdnozzdk, ez hozzijarulhat az esetlegesen kialakult ar-buborékok
tovabbi fennmaradasahoz, s6t a noveléséhez is.

e A ndvekvl pénziigyi nyitottsag és a tokeforgalom fokozott liberalizacidja gyakran hordozza
magéaval a rovid tava t6kemozgasok gyors iranyvaltasat.

o A globalizacid ugyanis csokkenti az orszagspecifikus informaciogylijtés iranti
igényt, a befektetok maguk hatarozzak meg a portfolio-diverzifikacio és a koltséges
potlolagos informacidszerzés kozotti egyensulyt. Ezaltal a homogenizéacio is
elétérbe kertil.

o A Kkeresleti és kinalati oldal kozott fennallé egyensily megbomlasaval fert6zés esetén
az azonos iranyu tékemozgisok nemzetk6zi mértéket Oltenek, ami a megemelkedd
korrelacioval kardltve keresztiilhiz minden nemil védekezd diverzifikacios torekvést. A
globalis pénzpiaci csatornakon terjedé fertozés erejérél, kivaltdo okarol és pontos
hatasarol azonban még ma sincs széles korii egyetértés. Egyes vélemények szerint a
fejlodo orszagokra kényszeritett gyors tokepiaci liberalizacid valtotta ki a valsagokat, és
okozta gyors tovaterjedésiiket, masok szerint éppen a liberalizalt piacok voltak azok, ahol a
valsagok kevésbé voltak pusztitd erejiiek, €s a helyreallas is gyorsabban zajlott. Az 1997-
es tavol-keleti, 1998-as orosz valamint a 2001-es dot-com valsag kapcsan egy fertdzés
terjedése nem fiiggott az adott orszag makrogazdasagi fundamentumaitol, igy a hirtelen
sokkokkal szemben még a foldrajzi alapt diverzifikacio is tehetetlen. Az orosz valsag
minden esetre felhivta a figyelmet a magas tokeattételli finanszirozasra, mint a fert6zés egy
lehetséges okara, hiszen a piaci likviditas hidanya ekkor is finanszirozasi problémakat
okozott, és a magas tokeattételi alapok egyszerre vonultak ki latszolag semmilyen
kapcsolatban nem all6 foldrajzi régiokbol. A 2007-ben indulod valsag sordn fejlett pénziigyi
piacok fertdzodésében a strukturalt termékek piaca, a bankkoézi piac és a tokeattétel
leépitésén keresztiil a likviditasi csatorna volt a dontd.
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Valsagok okai
e Belfoldi tényezok:
o hibas fiskalis és monetaris politika:
o nagy gazdasagi egyensilytalansagok
=  Fizetési mérleg és koltségvetési deficit
= Nagy allamadossag és kiils6é adossag;
o hibas arfolyamrogzités
= versenyképesség
=  Fizetési mérleg hiany
= Tartalékok elveszitése;
o gyenge pénziigyi rendszer
= Gazdasagi ciklusok
= pénziigyi feliigyelet hidnyossagai
e Kiilsé tényezok:
o Termeészeti katasztrofak
o Nyersanyag-arak hullimzasa
o Monokultara — egy-két export-cikk
o Mar orszagokbdl kiindulo fertozések.
e Kiilonbozo formak
o Fizetési mérleg
= Import kifizetése vagy adossagszolgélat (magan vagy allami);
o Pénziigyi valsag
= Nem szolvens vagy illikvid bankszektor;
o Kaoltségvetési valsag
= Deficit és allamadossag
o ¢s ezek kiilonboz6é kombinacidi, melyeket egy kovetkezd leckében ismertetiink

Stabilitasi és Novekedési Paktum, mint a szabdlyalapu koltségvetés megjelenési
formadja, és ,,az allamcsodok megelozoje”

e Mar az Eurdpai Uni6 megalapitasarol szolo szerzddésbe keriiltek fiskalis politikara
vonatkozé ajanlasok, szabalyok. Egész pontosan a Maastrichti kritériumok koltségvetési
politikara vonatkozo részei, Gigy, mint a 3%-os hianycél és a 60%-os addssagrata és az
ezekre vonatkozo mentesitések.

A Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény 1997-ben keriilt elfogadasra. E Paktum
tulajdonképpen egy gazdasagpolitikai keretrendszer, melynek célja a tagorszagok
koltségvetési politikdjanak Osszehangoldsa, a fenntarthatd &llami gazdéalkodasra vald
0sztonzés, illetve a mar a Maastrichti szerzédésben megfogalmazott talzottdeficit-eljaras
felgyorsitasa, az erételjesebb fiskalis politikai feliigyelet elérése.

e Az egyezménynek két 4ga van, egy preventiv (megeldz0), illetve egy korrektiv aga.

o Preventiv ag célja a fiskalis fegyelem ex ante biztositasa (azaz ne keriiljon késdbb
,10ssz” helyzetbe, ne kelljen késébb megsértenie a maastrichti kritériumokat),

o Korrektiv ag célja, hogy a maastrichti kritériumok megsértése esetén az orszag
minél elébbi korrekciodja, vagy adott esetben szankcionalasa.

e A preventiv 4g esetén kezdetben az volt a megfogalmazas, hogy az orszagoknak kozéptavon
egy szufficites vagy legalabb egyensulyi koltségvetési egyenleget kell elérnie, illetve
konvergencia vagy stabilitasi programot kellett benytjtaniuk, melyben tobbek kozt az is
leirasra keriilt, hogy ezt hogyan szeretnék megvalodsitani.
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A korrekcids ag esetén meghatarozasra keriilt, hogy a maastrichti kritériumok megsértése
esetén mikor indulhat talzott deficit eljards, illetve mikor mentesiil az orszag az eljaras
meginditasa aldl. Ennek értelmében egyszeri, rendkiviili esetben mentesiil (azaz pl. a
gazdasagi kibocsatas csokkenése esetén), illetve mentesiil ha kielégitd iitemben kozelit a
referenciaértékhez. Azonban, hogy ez a Kkielégit6 iitem pontosan milyen kozeledést jelent,
az nem Kkeriilt tisztazasra...

2005-ben a preventiv ag cloirdsai megvaltoztak, mar kiilon orszagspecifikus kozéptava
egyenlegek keriiltek meghatarozasra, a korabbi szufficites meghatarozas helyett.

o Oka, hogy a dontéshozok belattdk, hogy nem lehetséges homogén
orszagcsoportként kezelni a tagallamokat, jelent6s eltérések vannak koztiik mind
eladdsodottsagban, mind gazdasdgi ndvekedésben, mind demografiai
folyamatokban.

o Olyan egyenlegcél keriil meghatarozasra, mely ezeket a tényezdket figyelembe
veszi, tovabba strukturalis egyenleg Kkeriil vizsgalatra, hiszen ez mutatja meg
hogy hosszabb tavon merre halad a koltségvetés, ugyanis ezen egyenlegnél
Kiszlirésre keriilnek mind az egyszeri tételek, mind a gazdasag ciklikus pozicidja
miatti valtozasok.

o Ezen kiviil mentesitést ad bizonyos reformok esetén, melyek ugyan par éven
keresztiil negativ hatast gyakorolnak az egyenlegre, de hosszli tdvon éppen a
fenntarthatosag felé mutatnak (klasszikusan ilyenek lehetnek a nyugdijreformok).

2010-ben a preventiv ag eldirasai kozé bekeriil egy kiadasi szabaly, mely értelmében a
kiadasok éves novekedési liteme nem haladhatja a GDP éves ndvekedési iitemét. Ennek a
szabalynak val6 megfelelést akkor vizsgéljak, ha az adott orszdg nem felel meg a kdzéptavu
koltségvetési cél (MTO) kovetelményének. Ha ezen preventiv szabalyoknak nem felel meg
az orszag, akkor elindulhat ellene egy un. significant deviation procedure nevii eljaras, mely
nem egyenld a tulzottdeficit-eljarassal. Ez a preventiv dghoz kapcsolodo ,,jelentds eltérés
eljaras” eddig csak Magyarorszag és Romania ellen indult.

2010-ben a korrekcids agban is modosulas tortént, a korabbi kielégitd litem pontositasra
keriilt. Eletbe 1épett az egyhuszados szabaly,

o azaz, ha egy orszag GDP-aranyos allamadéssaga 60% felett van, akkor évente a
60% feletti rész egyhuszadaval kell csokkenteni az adodssagratajat, és akkor
megfelel az eldirasoknak.

= igy pl. 80%-o0s allamaddssag esetén legalabb 1 szazalékponttal, 70% esetén
legalabb 0,5 szazalékponttal.

Ha meghaladja az allamadoéssag a 60%-ot, akkor a fenti egyhuszados szabaly
teljesiilését harom modszerrel is megvizsgaljak, és ha valamelyik alapjan
megfelel a feltételnek, akkor teljesiti a kritériumot.

= Ezahdarom feltétel az elére tekintd, visszatekinto és a ciklikusan igazitott.
Ha az alabbiak alapjan szamolt adossag (vagy ciklikusan igazitott adossag)
< feltétel, akkor megfelel a szabalynak.
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A korrekcios ag, azaz a maastrichti kritériumok esetén alkalmazhaté szankciokat az alabbi
abran lathatjuk:
A korrekcids aghoz kapcsolédé biintetések sorrendje

eurozona tagallamokra Tamo>

P T, - gatasok
vonatkozd biintetések felftgsosrtése

Ujabb pénzigyi
szankciok
(GDP 0,2—-0,5%-3)
Pénziigyi szankcick
(GDP 0,2%-a) és ajanlasok
EU-alapokbdl érkezo tamogatasok
részleges vagy teljes felfiiggesztése
/ Nem kamatozo letét zarolasa \
Bizottsagi jelentés, majd t6bbkoros egyeztetes és ajanlasock
megfogalmazasa a Bizotisag €s a Tanacs részérdol

Forrds: Eurépai Bizottsdg (2017) alapjdn.

Forras: MNB Oktatasi Fiizetek — Koltségvetési szabalyok (2017), 52.0.

Forrasok:

Csiki M. — Kiss G. D. (2018): T6kepiaci fertézések a visegradi orszagok részvénypiacain a Heckman-
féle szelekciés modell alapjan. HITELINTEZETI SZEMLE / FINANCIAL AND ECONOMIC
REVIEW 17 : 4 pp. 23-52.

IMF: http://www.imf.org/external/np/exr/facts/crislend.htm

Kiss G. D. (2017): Volatilitas, extrém elmozdulasok és t6kepiaci fert6zések. Szeged, Magyarorszag :
JATEPress Kiado.

MNB Oktatasi Flizetek — Koltségvetési szabalyok (2017): https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-
fuzetek-14-szam-digitalis.pdf

Onellenérzé kérdések:

1.

OUEENCS

Miért nem fognak a haztartasok belfoldi bankoknal megtakaritani, ha a multban eléfodult(ak)
allamcs6d(6k)?

Miért sziikséges megmenteni a bajba keriilt bankokat, de ez fiskdlis szempontbol miért
veszélyes?

Miben tér el az adossag atiitemezése annak elengedésétol?

Mitdl fert6zoek a valsagok?

Vérhato-e az Eur6pai Unio fiskalis szabalyrendszerének tovabbi boviilése?
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Jelen tananyag a Szegedi Tudomanyegyetemen késziilt az Europai Unid tamogatasaval. Projekt
azonosito: EFOP-3.4.3-16-2016-00014
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