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nek katonai haderot alkalmazni, akkor
cleve nem kellett volna a vegyi fegyve-
rek bevetésével kapcsolatban meghuzni
a ,vords vonalat” Sziridban. Eppen az a
rossz dontése, hogy szorgalmazta egy
,vOoros vonal” felallitasat, nem pedig a
Sziriaban alkalmazott erdszak aggasztja
az azsiaiakat (és sok amerikait is).
Obama elndk nem valaszolta meg és
nem is oszlatta el kielégitéen az gy
irant felmertil6 kétségeket.

GRUBER SZILVIA DORA

Strukturadlis reform
és orszagkockazat
CHRISTOPHER FINDLAY, SILVIA SORESCU, CAMILO
UMANA DAJUD:
STRUCTURAL REFORM LOWERS COUNTRY RISK
VOXEU 2014. AUGUSZTUS 29.

Az orszagok - latva az adoéssagaikkal
kapcsolatos novekvo kockazati prémiu-
mokat - felismerték a szerkezeti refor-
mok sziikségességét, de néhany politi-
kus szerint sziikségszertiek a megszori-
tasok rovid tavon, mert a strukturalis
reform tul sokaig tartana. Ezen cikk sze-
rint a pénziigyi piacok korabbra tudjak
hozni az eldnyeit a szerkezeti reform-
nak, €és ezért az ilyen ujitasoknak
nagyobb szerepet kellene jatszaniuk a
valsagkezelési csomagokban.

2008 végén sz€les korave valt a pénz-
ugyi stressz és a kockazattol valo félelem
csucsokat dontott. Az orszagok kozott a
ragallyal kapcsolatos aggodalmak is
novelték a prémiumokat és szamos gaz-
dasag finanszirozasi koltségeit. A prob-
Iémara megszoritas volt a valasz - hang-
sulyozni a fontossigiat annak, hogy az
ezen problémaval kiizdé orszagok tisz-
tan lassik a koltségvetési helyzetet, és
ezaltal az adossag szintjeit, feliigyelet
alatt. A valasz azonban bizonytalan
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maradt: néhiany orszag pl. fokozatosan
nagy allamado6ssag mellett is profital a
torténelmi mélyponton 1évé kockazati
felarakbol, mikoézben szamtalan allam-
nak, amely radikalis intézkedéseket
alkalmazott, hogy csokkentsék a k6zos
adossagot, tovabbra is fizetnie kell azt,
méghozza nagyon magas kamatlabbal.
Példaul Franciaorszag allamadoéssagatol
azt vartak, hogy 2014-re eléri a 91,8 sza-
zalékot. 2014 juliusaban az orszag kozel
3 4 milliard eurot kotott le tizéves kotvé-
nyekben, az addigi valaha legkisebb,
1,77 szazalékos kamatra.

A SZERKEZETI REFORM SZEREPE

Kozgazdaszok szerint fontos, hogy ne
csak az adossaghinyadot allapitsuk meg,
hanem a lehet6séget is a novekedésre,
¢és ennek kapcsolatat a novekedést meg-
akadalyozo megallapodasok reformja-
hoz, az un. strukturdlis reformhoz. A
politikusok azonban ugy értékelték,
hogy a krizisre megszoritisokkal vala-
szolo strukturalis reform tal sokaig tar-
tott volna, mig lathat6 eredményt pro-
dukal. Helyesek azok az értékelések,
melyek azt allitjak, hogy sokat kell varni,
ameddig az ujitasok hatdsai €érzédnek?
Mely mechanizmusok tudniak korabbra
tovabbitani és korabbra hozni a refor-
mok hatasait?

Miguel Cardoso és Rafael Doménech
2010. decemberi irasaikban feltételez-
ték, hogy a pénzigyi piacok igy fognak
alakulni: ,...a pénziigyi piacok nemcsak
arra helyeztek nagyobb hangstlyt, hogy
a kormanyzati kapacitasok pénziigyileg
konszolidalodjanak, hanem arra is, hogy
az allamok gazdasagai fenntartsak a
magas GDP-novekedési aranyaikat a
koz€épsd idbszakban pénziigyi €s mone-
taris politika nélkiil. Igy a pénziigyi pia-
cok miatt fejlett gazdasagok kiilonboz6
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kockazat-megitélései tiikrozik a kulonb-
ségeket a nyilvinos koltségvetési hiany
idGszakaiban €s az adossag szintjein
(foleg kiulfoldi kézben 1évOkén), vala-
mint a jovObeli elvarasokban.” Besza-
moltak munkajukrol a tovabbi struktu-
ralis reform kapacitasa és az orszag koc-
kazati prémiumai kozotti o6sszefiiggése-
ken, amelyek igen magasnak és pozitiv-
nak bizonyultak (0.75), azok is voltak,
mivel azok a gazdasagok, amelyek nem
vallaltak a reformokat hasonlo6 mérték-
ben mint a tobbiek, magasabb kockazati
felarakkal szembesiiltek késGbb.

Ez egy érdekes megfigyelés, ha az
arrol szol6 vitakat nézziik, hogy a relativ
hozzajarulasok a pénziigyi megszorita-
sokhoz valamint a strukturalis reform
visszaveti az orszagokat a novekedési
palyan a pénzigyi valsagot kovetéen. A
jelenlegi fejtegetések hangsulyozzak
mindkettd értékét és a kettd kozotti
interakciot, de észre lehet venni, hogy a
strukturalis reform folyamata nem jove-
delmez azonnali javakat, ahogy el6bbi-
ekben irtak. Ez nagymértékben megma-
gyarazza, hogy a koltségvetési megszori-
tasi miiveletek miért szerezték meg a
szitkséges politikai timogatast. A masik
érdekes pont Cardoso és Doménech
megfigyelésben az volt, hogy a pénziigyi
piacok tulajdonképpen korabbra hoz-
hatjak az ujitas elényeit a reformoknak
az orszagkockazati felar értékelésein
keresztil.

A STRUKTURALIS UJiITAS HATASA A KOCKAZATI
FELARAKRA

Ezt a lehet6séget szamtalan szerkezeti-
kapacitas-mutatot vizsgilva kutattak a
szerzOk - egy€b adatok mellett egy sor
tényezOt vizsgilva, amelyet az irodalom-
ban ugy ismernek, mint a fejlédés meg-
hatarozoi az orszag kockazati felaraiban,
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ugy, mint adossagszintek €s devizatarta-
Iékok - aztin Okonometriai modszere-
ket hasznalva meghataroztik a fontos
kozremikodoket a kockazati felarakat
nézve.

Ahogy Cardoso és Doménech, a szer-
z0k is elfogadtik az atlagos 5 éves hitel-
nemteljesitési cseretligyleteket (CDSs),
hogy megmérjék egy orszag kockazati
felarat. Ezek biztositjak a szerzédéseket,
amelyekben egy part védelmet vesz az
esetleges veszteség ellen a cseretgylet
lejarataig egy referenciaintézmény hitel-
kockazati eseménye miatt. Egy ilyen
CDS-szerz6désben a védelmet vasarlo
fél meghatarozott id6kozonként prémi-
umokat fizet a lejarat idopontjaig, vagy
az els6 bekovetkezd hitelkockazati ese-
ményig. A hitelkockizati eseményen a
védelmet vevo fél kompenzaciot kap a
kotvényértékek veszteségeiért. A CDS
piaci arait évente fizetendd kiindulo-
pontokkal hataroztak meg.

A bevett modszer a kockazati felarak
meghatarozasahoz, hogy a kozadossag
szintjére és a devizatartalék mértékére
koncentralnak. Ezt a modellt végigfut-
tattak a tanulmany szerzdi a sajat adatal-
lomanyukkal, illetve CDS-ekkel, hogy
megmérjék a kockazati felarakat. Az atla-
gos eredmény a kovetkezd lett: a tobb
devizatartalék csOkkenti a kockazati
prémiumokat, mig a nagyobb adossag
noveli azokat. Mindkét valtozo jelentds a
varhato jeleket nézve, viszont a feladat
az, hogy modell kevés eltéréssel mutassa
a felarakat. Ami a strukturailis reformot
illeti, sok forrast gyujtottek: 19 OECD
orszag politikai irinyvonalanak kozel 40
kilonb6z6 intézkedését a munkaerd-
piac szabalyozasara, tizletviteli szabalyo-
zasara, az intézmények mindségére €s a
szerzO8dés végrehajtasanak képességére,
a humantdke intézkedésekre, az infrast-
ruktira szabalyozasara, valamint az
innovaciora val6d er6forrasra vonatkozo-
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lag. Ezek a mutatok feltartak a politikai
kornyezet strukturalis reformjat serken-
té céljait, a kozepes €s a hosszu idoszak
lejartaval. Ezeket a valtozokat belevették
a becsiilt modellbe, €s koziiliik sok szig-
nifikansnak bizonyult. Tovabba, a struk-
mazo kiterjesztett egyenleteik tobb dol-
got megmagyaraztak, mint az ilyen vari-
aciokat nem tartalmazo6 atlagos model-
lek.

A munka elsd néhany lépésében fel-
tartak a kilonbo6zd6 politikai tertiletekkel
kapcsolatos strukturalis varidciokhoz
valo hozzajarulasokat azért, hogy meg-
magyarazzuk a CDS-ek fejlédését. Ezutan
szamtalan tesztet elvégezve megkeresték
a kedvezd valtozok készletét. Annak
érdekében, hogy megtaldljak a modell-
hez legkedvez6bb valtozot, a Furnival és
Wilson altal javasolt un. ,leaps and
bounds” algoritmust hasznaltik. Az algo-
ritmus megadja az optimalis modellt
minden lehetséges kimenetelre.

A varidciokat tartalmaz6 regresszio-
modellben a variaciok tulajdonsagait 15
magyaraz6é valtozé hordozza. Az ered-
mények azt mutatjak, hogy az els6é hét
magyaraz6 valtozot tartalmazé optima-
lis modellben nincs sziikség makrooko-
nomiai alapokra. A 8 és 15 kozotti valto-
zoOt tartalmaz6 modellek a kett6bol csak
egy makrookonOmiai alapot tartalmaz-
nak az optimalis modellhez. Mindezek
mellett kiilonbozé informacidkritériu-
mokat hasznaltak, hogy elkilonitsék a
modelleket (Mallow C, Akaike informa-
ciokritériumat, Akaike javitott informa-
ciokritériumat, és a Bayesian informa-
ciokritériumot). Ezek szerint a kritériu-
mok szerint az optimalis modellek 7, 13
és 14 magyarazo valtozot tartalmaznak.
A 7 valtozot tartalmazo modellnek nincs
makroOkonomiai alapja. Azonban a 13
és 14 valtozot tartalmazoé modellek val-
tozoi kozott ott van az adossagszazalék,
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valamint minden ide tartozo struktura-
lis tertilet mutatoi.

Van még egy érdekes eredmény az
adossagintézkedés hatasat tekintve, ha
beleveszik a kiterjesztett modellbe. A
jelei és jelentGsége sokat valtozik, é€s
mikor felallitanak egy végsé készletet a
jelentSs strukturalisreform-valtozokbol,
az adossagintézkedés jelentds hatasu, de
nem pozitiv, hanem negativ eldjellel. A
szerzOk értelmezése az, hogy a maga-
sabb adodssagszintek nem tarsulnak
magasabb kockazati prémiumokkal,
amikor a hiteles orszagnak vannak
strukturilis politikai irdnyelvei, amelyek
hozzajarulnak a novekedéshez €s a visz-
szafizetés lehet6ségéhez.

KONKLUZIO

Osszegezve:

m El6szor, a szerzOk értelmezése az
volt, hogy a pénziigyi piacok ,oko-
sak”. Tudjak, hogy kolcsonozhetnek
alacsonyabb kockazattal nagy nove-
kedéssel kecsegteté gazdasagoknak,
ha azok helyes politikai iranyelvekkel
rendelkeznek. A pénziigyi piacok fel-
ismerté€k, hogy a politikai berendez-
kedés elbsegitheti a kockazati prémi-
umok visszafizetését, ami tovabb
konnyiti a sziikséges refinansziro-
Zast.

m Masodszor ez azt jelenti, hogy a pénz-
ugyi piacok korabbra hozhatjak a
strukturidlis reformok elényeit, azaz
van azonnali kovetkezménye az ilyen
politikai csomagok iranti elkotele-
zettségnek. Ne felejtsiik el a reform
elkotelezettség azonnali eldnyeit
mutaté skalit. Ugy koévetkeztettek,
hogy az ilyen reformok jelentéségét
a valsagkezelési csomagban nagyobb
sullyal kellene beszamitani.

PAPP GERGELY
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LiRA ES KOZGAZDASAG
Sarkadi-Szab6 Kornél, elemz6 kézgazdasz versei

Juh-talék szonett

Sales-csapatok vijjognak a réten

Vad hivéssal csapnak a vevikre

’Csak nyerhetsz vele, mint a mesében’
Harsogjdk, s bizd magad jotevikre!

Tedd be hozzdnk b6 vagyonod szépen
Majd forgatjuk, keresel beldle

Enekli a brokerhad eképpen

S hajtja ki a nydjat dus legeldkre.

Mikor kint van mind, felszall a sales-had
A birkdkra lassan virrad a vég
Nem tudjdk még, hogy a broker szétkap

Mindent, mi pénz lesz, s tigyfél-martalék
Igy valik birkakbol elhagyott méhkas
Mig brékeré a kiizzadt juh-talék.

Tézsdei ars poetica

Van egy hdz: sz6lnak a kolompok

Ott élnek egyiitt a bolondok

Azt hiszik, hogy mindegyik egy hds, de
Sok kis Napoleont rejt a tdzsde
Boldogok 6k, én meg kint szorongok...

Shortos lélektan

Beshortoltam mindent, mi remeg
Mdr tudhatod, a long halott.

E foldon tobbé sohse veszek,

Mert a shortolds min6 remek,

Ha konnyed, s nem pénzed hullatod.

Tézsdebuborék

Néha iit csak Iéket agyamba

Egy fura gondolat, humor-ék:

Hogy mind, amit latunk, szappanba
Mdrtott lila t6zsde-buborék...”

Borzekorzo

Borze kovén baktat a bika
Likvid dramon voros poszto
Koveti Iépteivel, mintha

Ez volna egyediili minta:

Etalon, 6rok kapaszkodo
Brokerek korbenéznek mohon:
Mit vegyiink, mivel jatsszunk ma még?
Fel sem meriil a t6zsdekorzon
Hogy akkor lehet venni olcson
Mélyihoz ha hiz a szakadék
Tajtékozva fut, hdg a csorda
Taposva jelent és a jovet

Nem gondolnak most az akolra
Bankok tizik 6ket csaholva

S balvanynak nézik a cselszovot.

Az EKB-nak
(egy kordbbi kamatemelés alkalmabol)

Kamatot miért emelsz, Te hés, mondd mar!
Hogy ronggy gyengiiljon szét a dolldr?!

S hogy égbe sz6kjon az olaj dra

Mig a fogyaszto ezt tolerdlja...

Nem veszed észre, hogy ez globilis

Bir lenne benned ész és mordl is

Latndd, hogy FED-nyomda itt e méreg
Hiny év, mig ezt fogod, s megérted!?




