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BEVEZETES

Az eurdpai adossagvalsag kirobbanasaval egyre inkabb reflektorfénybe keriil a magas allamados-
saggal rendelkezd orszagok finanszirozasdnak fenntarthatdosaga. A szuverén hitelkockazatokbol
szarmazé potencialis veszélyek jelentOségére elGszor a gordgorszagi allamhaztartasi problémak
hivtak fel a gazdasagi szereplok figyelmét. A hitelkockazat szamszeriisitése és annak alakulasat
befolyasold tényezOok megértése kiemelt szerepet jatszik a monetaris politikai dontéshozatal soran.
Tovabba a pénziigyi szereplok széles kore szamara relevans azaltal, hogy a szuverén kockazat
valtozasa egyéb gazdasagi szereplok hitelkockazati felaraira is hatast gyakorol.

A magyarorszagi szuverén hitelkockazattal kapcsolatosan szadmos kérdést lehet meg-
fogalmazni: Miért jelentésen magasabb a magyar szuverén hitelkockazat mértéke, a régid tobbi
orszagahoz képest? Melyek azok a gazdasdgi események, melyek szamottevéen befolydsoltak a
hitelkockéazat alakuldsat? Vajon mekkora szerepet jatszanak az orszaggal kapcsolatos fundamen-
tumok? Mekkora fert6zési hatassal jar az Eurozéna valsaga orszagunkra nézve? Ezeket a kérdése-
ket 0sszegezve eljutunk a dolgozatom kozponti kérdéséhez: Melyek lehetnek azok a f6bb esemé-
nyek, tényezdk, melyek az utobbi években alapvetden meghatdroztdk az orszag hitelkockazatanak
alakulasat? A vizsgalataim soran Kisgergely (2009) altal alkalmazott modszertanbol indultam ki.
Dolgozatomban a potencialis mozgatd rugok feltarasara fokuszaltam elsésorban igy az egyes té-
nyezOk hatasainak mélyebb elemzése tovabbi vizsgalatok kiindulopontja lehet. A szuverén hitel-
kockazatot befolyasolo tényezOk azonositasahoz a CDS-felarakat, 3 komponensre bontottam (glo-
balis, régios, orszagspecifikus). A komponensek idésoraban megjelend fordulopontokbol kiindul-
va azonositottam a kozponti kérdés megvalaszoldsa szempontjabol relevans tényezdket, esemeé-
nyeket. Dolgozatom hozzaadott értékét alapvetden az adja, hogy az altalam vizsgalt idGszakot
atfogo elemzést a dolgozat leadasaig nem publikaltak a magyar szuverén kockazatra vonatkozoan.
A korabbi vizsgalatok 2009 6széig terjednek.

A dolgozat egy elméleti bevezetd résszel kezd6dik, melyben a faktorelemzést, a CDS iigyletet
¢s annak piacat mutatom be roviden. A 2. fejezetben bemutatom az altalam alkalmazott modszer-
tant. A vizsgalataim soran kapott eredményeket a 3. fejezetben ismertetem, ahol réviden bemuta-
tom a faktorok becslésébdl kapott eredményeket. Az 4. fejezetben azokat az eseményeket, illetve
tényezoket azonositottam, melyek relevansnak tekinthetdk az orszaggal kapcsolatos hitelkockazat
megitélésében. Az események feltarasanak kiindulasi pontjaként az orszagspecifikus komponens-
ben bealld fordulopontokat tekintettem. Végiil a dolgozatom utolsé fejezetben a hitelmindsitések

¢és a CDS-felarak véltozasat vetem Ossze a vizsgalt idészakra.
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1. ELMELETI FELVEZETES

1.1. SZUVERENEKRE VONATKOZO HITELKOCKAZAT

A hitelkockazat vagy mas néven a nemfizetési kockazat abban az esetben all fenn, ha meg van ra
az esély, hogy az adds nem teljesiti a befektetével szembeni adossag szolgaltatasanak egy részét
vagy teljes egészét. Abban az esetben, ha az ados szerepét az allam tolti be, akkor az allamot, mint
adost kockazatmentesnek lehet tekinteni, azaz ebben az esetben eltekinthetiink a hitelkockazat-
t61.'Ezzel szemben, ha az allam kiilf6ldi devizaban van elad6sodva, akkor mindig fennall annak a
kockazata, hogy az allam nem tesz eleget devizaban fennallo fizetési kotelezettségeinek. Hazai
befektetdk esetében elsdsorban az egyszerli nemfizetés és a kifizetések struktirdjanak egyoldalu
modositasa (késo kifizetések) jelentik ezt a kockézatot. Kiilfoldi befektetok esetén olyan allami
beavatkozasok is szerepet jatszhatnak, mint példaul a nemzetkozi tOkearamlasok korlatozasa,
megaddztatidsa, vagy a konvertibilitas felfliggesztése. Az egyes allamok nemfizetési kockazatat

folyamatosan figyelemmel kisérik az ezzel foglalkoz6 hitelmindsitd cégek.

1.2. CDS TERMEK, CDS — FELAR BEMUTATASA

A CDS a credit default swap kifejezés roviditése, > mely magyarul hitelmulasztasi csereiigyletet
jelent. Az tligylet megkdtése sordn két fél arrdl kot megéllapodast, hogy egy harmadik fél (kot-
vénykibocsatd vagy hitelfelvevd, a tovabbiakban kibocsatd) hitelkockazatat egy elére meghataro-
zott futamiddre elcserélik. (1. abra) A CDS eladoja fizetési kotelezettséget vallal a CDS vevdjével
szemben abban az esetben, ha nemfizetési esemény kovetkezne be az adott orszagban. A kibocsato
fizetésképtelensége esetén az atvevd fél (CDS eladodja) koteles a kotvény névértékét kifizetni a
fedezés vasarlojanak (CDS vevdjének). Ebben az esetben a fedezés vevéje a kotvény rovidre el-

adasahoz hasonl6 poziciot vesz fel.

! Az allami bevételeket az adoztatashoz kapcsolodo jogositvanyokon keresztiil tudja befolyasolni. Ezen kiviil pedig a
hitelek tovabbgorgetésével tudja fenntartani a révid tavu fizetoképességet.

? Hivatalos magyar forditasban: , nemteljesitési csereiigylet”
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1. abra: A CDS iigylet tartalma

Kifizetes nem fizetési

esemeny soran

Fedezéseladoja Fedezésvevdja

A

CDS-felar

Forras: sajat készitésii abra

A csereligylet vevoje a CDS-ligylet futamideje alatt rendszeres dijat fizet, ezt az Osszeget
nevezziik CDS-felarnak (CDS-szpred). A szpred kifejezés altalaban valamilyen kamatkiilonboze-
tet, kamatfelarat jelol. A CDS megallapodasok keretében fizetett rendszeres dijat egyrészt azért
nevezik szprednek, mert a nagysagat bazispontban fejezik ki. A szpred bazispontban kifejezett
érteke ¢és a megallapodas targyat képezd kotvény teljes névértékének szorzata adja meg a tényle-
gesen fizetett dij mértékét.

Varga (2009) meglatasa szerint a szpred altal meghatarozott rendszeres dijat ugy is tekint-
hetjiikk, mint amit egy kotvény- vagy hiteleszk6zzel rendelkez6 szerepld a kibocsatotol szarmazo
rendszeres kamatbevételébdl tovabbad a fedezés eladojanak, cserébe azért, hogy a fedezés eladoja
atvallalja a kibocsato hitelkockazatat. Ebben az értelemben tehat a rendszeres dij a kapott kamat-
nak az a része, amely a hitelkockézat véllalasaért jar (hitelkockazatért jard kamatfelar) igy a szu-
verénekre vonatkozd CDS-iigylet inkabb tekinthetd egy adott orszag esetleges allamcsddjére ko-
tott biztositasnak, mint egy hagyomanyos swap megallapodasnak.

A CDS vasarlojanak motivacioit alapvetden két csoportba sorolhatjuk. A csereligylet vasar-
lasa révén ugyanis egyrészrol lehetdség nyilik a meglévd hiteliigyletekbdl fakadd hitelkockazat
fedezésére, masrészrdl lehetdség van spekulativ poziciok felvételére is. Ezt a piac azon jellegze-
tessége teszi lehetévé, hogy a CDS ligyletek sokkal konnyebb €s rugalmasabb eszkdznek tekinthe-
tok a kotvénytermékekhez képest. A poziciot nyitd befektetonek nem sziikséges rendelkeznie hi-
telkitettséggel az adott gazdasagi szereplovel szemben. A CDS iigyletek nagyrészt ezeknek a té-

nyezéknek koszonhetéen valtak egyre népszeriibbé a gazdasagi valsag kitdrése utani idészakban.



1.3. A MAGYAR SZUVERENRE VONATKOZO CDS TERMEKEK PIACA

A magyar deviza kétvényekhez kapcsolodod deviza CDS megallapodasok piaca a 2000-es évek
kozepére alakult ki. A hazai piac a tobbi hitelderivativ piachoz hasonléan nem szabalyozott, Un.
oTC? piac. Szabalyozatlansaguk miatt az egyes megallapodasokban eltérések lehetnek. A vevd
részErdl a rendszeres dij megfizetése jellemzden negyedévente torténik, annak ellenére, hogy CDS
szprednek mar az évesitett dijat szoktdk nevezni. Varga (2009) vizsgélata soran megallapitotta,
hogy a piac sajatossagabol adododan a forgalom nagysaga, a piaci szereplék kore és kereskedési
motivaciéi nehezen atlathatok. A magyar szuverén CDS piac legjelentdsebb befektetdi kozé a glo-
bélis befektetési bankok, hedge fundok és egyéb kiilfoldi alapkezelSk tartoznak. Igy kijelenthet,
hogy a magyar CDS termékek arait alapvetden a kiilfoldi befektetéi dontések befolyasoljak.

1.4, CDS-FELAR, MINTA HITELKOCKAZAT EGYIK MUTATOJA

A szuverénekre vonatkoz6 hitelkockdzat mérésével kapcsolatosan 3 mddszert emelhetiink ki: a
kiilonboz6 hitelmindsitd cégek altal hasznalt szuverénekre vonatkozo hitelmindsitések, a deviza-
kotvény-hozam felar és a CDS-felar. A hitelmindsito cégek altal hasznalt besorolasokkal szemben
szédmos kritika fogalmazhaté meg.

Habar a hitelmindsitések hosszu tdvon jol mutatjak a hitelkockazat alakulasat, révidtavon je-
lentésen eltérhetnek a hitelkockazat altal indokolt értéktdl. A hitelmindsitések egyik tovabbi kriti-
kajaként tekinthetd, hogy a hitelmindsitések modositasa gyakran csak késve koveti a fundamen-
tumok és a piaci értékitélet alakulasat. Elemzési felhasznélést tekintve pedig a napi frekvencidji
elemzésekre csak korlatozottan alkalmas. Ezenkiviil a mindsiték altal alkalmazott ordinalis skéla
jelentds hatranyt jelent mas piaci adatokat jellemz6 mennyiségi valtozokkal szemben.

A hitelkockazat mérését szolgalo masik két mérészam soran a piaci termékek arat, illetve
hozamat hasznaljuk fel, melyek a piaci szereplok varakozasait jobban tiikrozik (feltételezve az
adott piacok likviditasat). A CDS-felar alkalmazasa mellett tovabbi érvek fogalmazhatok meg.
Varga (2008) a két piac likviditasat és az informaciok beépiilésének idejét 6sszevetve azt a végko-
vetkeztetést vonta le, hogy a CDS-szpred elemzése utjan nyerhetjiik a legpontosabb informdciot a
szuverén hitelkockazatra vonatkozoan.

A CDS-szpred alkalmazasa azonban szamos problémat vet fel. A legnagyobb kezelendd
problémaként szoktdk megemliteni a CDS-felarakban megfigyelhetd fullovés lehetéségeét a fun-

damentumok dltal indokolt szinthez képest. Ez egyrészrol a felvett spekulativ pozicidknak, mas-

% (over the counter) Ertékpapirok t6zsdén kiviili piaca



részrdl az allamkotvénypiac likviditasi problémainak kdszonhetd. Varga (2008) véleménye szerint
a CDS-felarak valtozasa bizonyos esetekben nem a magyar allam hitelkockazatdhoz, hanem a ha-
zai allamkotvénypiac likviditasanak csokkenéséhez kapcsolhato.

A CDS-felarak alkalmazasanak tovabbi kritikai a derivativ piacok sajatos jellegével kapcso-
latosan meriilnek fel. Egyrészrél a CDS piacon csak korlatozott mértékii nyilvanos informacio
érheté el. Masrészrol a befektetonek a CDS-ligylet kotdjével szemben is fenn all a nemfizetési
kockazata. A felsorolt kritikak koziil a spekulacionak koszonhetd tallovések vizsgalatom soran
kisebb problémat jelentenek, mivel dolgozatomban a CDS-felarak mozgaté rugoinak feltarasa a
cél és nem a hitelkockézat pontos szdmszerusitése. Az egyes idopontokban megfigyelhetd tullové-
sek igy akar még segithetnek is a befektetdk hitelkockazattal kapcsolatos megitélést befolyasold

tényezdOk azonositasaban.

1.5. FOKOMPONENS-ELEMZES

A fékomponens-elemzés a feltaro faktorelemzés egyik fajtaja, mely alapvetden feltard, adatvezé-
relt mdédszernek tekinthetd, nem feltételezi a vizsgalt valtozok ok-okozati kapcsolatat. Alkalmaza-
sa soran a valtozok kozotti dsszefliggések felderitése a cél, anélkiil, hogy kiilonb6zd eldfeltétele-
zésekkel kellene élntink a vizsgalt valtozok oksagi kapcsolatira vonatkozdan. A modszer alapgon-
dolata az, hogy a kiindulasi valtozokészlet informacio tartalmanak minél nagyobb részét sikeriil-
jon bestiriteni minimalis szamu valtozdba (faktorba). Az eljardsnak célja lehet tobbek kozott a
vizsgalat dimenzidinak csokkentése, a multikollinearitas kikiiszobolése. Vizsgalatom soran latens
valtozok felderitésére fogom hasznalni a modszert.

A modszer kiindulasi feltételezése, hogy a kezdeti valtozokészlet elemei kozott jelentds kor-
relacio all fenn, igy lehetdve valik a valtozokészlet linearis kombinéacigjaval torténd atalakitasa,
melynek révén probaljuk az eredeti valtozok szorasanak minél nagyobb hanyadat magyarazni. A
faktorelemzés modszere igy alkalmasnak tekinthetd a CDS feldrak kozotti jellemz6en magas kor-
relacio kovetkeztében. A CDS felarak kozotti jellemzéen magas korrelacio teszi indokoltta a fak-
torelemzés alkalmazasat.

A fékomponens—elemzés sordn a varimax modszert alkalmazva a minél magasabb magyara-
zott varianciahanyad elérése a cél minimalis szaml valtozé bevonasa mellett. A megbecsiilt f6-
komponensek koziil az elsének van a legnagyobb magyarazo ereje, majd ezt kovetden a kompo-
nensek magyarazo ereje folyamatosan csokken. A modszer egyik hatranyat jelenti, hogy a fékom-
ponensek sokszor olyan valtozokkal korreldlnak, melyek kozott nincs valos kdzvetlen kauzalis
kapcsolat. Az egylittmozgas hatterében vagy egy kozos ok, kdzos trend vagy egyszertien a véletlen

all. Tobb komponens azonositasa esetén azonban megoldast jelent a komponensek rotalasa. Ez az
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crer

mastol fiiggetlen komponenseket, hogy az adott valtozok sulya azokban valamelyik szélséséghez
kozelitsen. gy esetiinkben a létrejott fékomponenseknek akkor van intuitiv tartalma, ha minden
orszag felaranak valtozasat jelentés mértékben tudja magyaradzni a megbecsiilt faktor, illetve a
megbecsiilt valtozoban minden orszag azonos sullyal szerepel. Ebben ez esetben egy globalis fak-
tor meglétére tudunk kovetkeztetni. Esetiinkben tehat olyan egymastol fliggetlen komponensek
azonositasa lehetséges, melyek a vizsgalt orszagok bizonyos korének CDS-felarait mozgatjak.

A fékomponens-elemzés soran felhasznalt adatok alkalmassagara vonatkozoan leggyakrab-
ban a Kaiser-Meyer-Olkin tesztet szoktak alkalmazni. A tesztstatisztika 0 és egy kozotti értékeket
vehet fel. 0.7 feletti érték mar elfogadhato, a 0.8 feletti pedig mér nagyon jo értéknek szamit. A
rendelkezésre 4ll6 adatok mintaeclemszamara vonatkozé minimum értéket a vizsgéalatba bevont
valtozok otszordseként szokas meghatarozni.

A fékomponens elemzés soran hasznalni fogom a faktorstly és a kommunalitas fogalmakat.
A faktorsuly értéke az adott valtozo és a faktor kozotti korrelacio értékét mutatja. A kommunalitas
érteke azt mutatja meg, hogy az adott valtoz6 variancidjdnak mekkora részét magyardzzak a meg-

becstilt faktorok dsszességében.

1.6. KORABBI EMPIRIKUS EREDMENYEK ISMERTETESE

A magyar szuverénekre vonatkozo hitelkockazatok CDS-felérral torténd becslése meglehetdsen uj
modszertannak szamit. Ez nagyrészt annak kdszonhetd, hogy a hazai piac csak 2008-t61 kezd3do-
en tekinthetd kell6en likvidnek. Ebbdl addédoéan kordbban nem allt rendelkezésre megfeleld hosz-
szusagu iddsor a vizsgalatok lefolytatasdhoz. Megfelelden likvidnek a piac csak 2008 elejétdl te-
kinthet3.* A hazai CDS-felarak elemzésével kapcsolatban két szerzd publikacioi adtak a vizsgala-
tom kiindulasi pontjat.

Az els publikacio Varga Lorant nevéhez fiizddik. Az altala irt cikk 2009 novemberében az
MNB-szemlében jelent meg.5 Varga (2009) a feltérekvé orszagok hitelminésitése segitségével
becsiilte meg a globalis komponens értékét. A magyarorszagi CDS-felarakra az azonos hitelmind-
sitésli orszagok CDS-felaraibol kiindulva adott becslét. Az igy kapott eredményeket végiil a tény-
leges felar alakuldsaval vetette 6ssze. Az igy kapott eredmények alapjan az alabbi kovetkeztetése-

ket vonta le:

* Varga (2009), Kisgergely (2009) 2007 juliusatol tartja kelléen likvidnek a piacot a becslések elvégzése céljabol.
® Varga Lorant (2009): A magyar szuverén hitelkockézati felar alakulasa a pénziigyi valsag kitorése el6tt és utan nem-

zetkozi sszehasonlitasban
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1. 2008. marcius-aprilisban a CDS-felar relativ megugrasa a fundamentumok mellett (a hi-
telmindsitésnél rosszabb befektetdi megitélés) technikai tényezdknek is koszonhetd volt.®

2. A kockazatvallalasi hajlandosag 2008 odsszel bekovetkezett, feltorekvo piacokat érinto je-
lentos csokkenése kiemelkedo mértékben érintette Magyarorszagot,

3. 2008 oktoberében a magyar szuverén hitelkockazati felar szintje és relativ nemzetkézi po-
zicidja is jelentosen romlott.

4. Az IMF-hitelmegdllapodas nagymértékben hozzdjarult a magyar befektetésekkel szembeni
jelentos bizalomvesztés megallitasahoz.

5. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. mdrcius—majusi szamottevé csokkenése gyakorlati-
lag teljes mértékben a javulo nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandosagra vezetheto vissza.

6. A CDS-felar novekedésének egy része a hazai forint allamkétvénypiac likviditasanak csok-

kenésével kapcsolhato dssze.

Kisgergely Kornél (2009) 48 orszag CDS-felarat vizsgalta meg a 2007. augusztus — 2009.
szeptember i1d6szakra. Vizsgalatai soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kiilonbozé CDS-
felarak k6zott nagyon szoros korrelacié volt jellemz6 ebben az iddszakban. A tanulmanyaban al-
kalmazott fokomponens-elemzés révén létrehozott globalis komponens tobb mint 90 szézalékban
(a magyar esetben kozel 95 szazalékban) magyarazta az altala vizsgalt orszagok CDS-felaranak
alakulasat. Az elemzés tovabbi megallapitasokat is tesz, miszerint a globalis komponens egység-
nyi elmozdulasa a sériilékenyebb orszagokban a CDS-felarak nagyobb emelkedését okozza. A
szerzO valoszinlsiti, hogy a globalis komponens valtozasat 3 tényezd befolyasolhatja: a csokkend
kockazatvallalasi hajlandosag, a negativ konjunkturalis kilatasok, illetve a pénziigyi kozvetitd
rendszer kockazat vallalasi képessége. Ezen kiviil azzal a feltételezéssel él, hogy a globélis kom-
ponens a fundamentumokon keresztiil befolyasolta a felarakat. Emellett azzal érvelt, hogy az
egyes orszagok globalis sokkokra vald érzékenysége keveset valtozott az altala vizsgalt idészak-
ban, azaz valosziniileg az allomanyi (stock) adatok jelentdsebb szerepet jatszhattak a folyotipusu
(flow) valtozokkal szemben. Az 4lloményi adatok koziil is az allamadosaggal kapcsolatos valto-

z0k szerepe jatszhatott fontosabb szerepet.

® A technikai tényez6k mogdtt a forint allampapirok méasodpiacan ugyanebben az idészakban tapasztalt jelentds likvi-

ditascsokkenés és likviditasiprémium-ndvekedés hatasai allnak. Varga (2008)
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2. MODSZERTAN ISMERTETESE

Kisgergely (2009) tanulmanyabol kiindulva a fékomponens elemzés eszkozét alkalmazva becsiil-
tem meg a CDS-felarakat meghatarozé komponenseket. A hitelkockazati felar elemzése céljabol 3
komponenst definialtam: globalis, régios, orszagspecifikus. Kisgergely (2009) és Varga (2009)
vizsgalatai soran csupan globalis és orszagspecifikus tényezdvel szamoltak, azonban én érdemes-
nek talaltam egy tovabbi régiés komponens megbecslését. Dontésemet a régids orszagok CDS-
felarainak az utobbi idészakban megfigyelheté egyiittmozgasa indokolta. Ennek kodszonhetéen
lehetdség nyilik arra, hogy kisziirjem az orszagspecifikus komponensbdl a régids hatas jelentds
részét. A magyar hitelkockazati felar szamszerisitésére az 5 éves magyar szuverénekre vonatkozo

CDS-szpred értékét valasztottam.

2.1. FELHASZNALT ADATOK

Az clemzésekhez felhasznalt CDS-szpredek a Thomson Datastream adatbazisabol szarmaznak.
Ezek eredeti forrasa a CMA nevii cég, a hitelderivativ termékek kereskedési adatainak egyik piac-
vezetd platformja.

A vizsgalatom idéhorizontja 2008. januar 1.- 2011. marcius 18. kozotti idészak. A meglehe-
tosen szlik vizsgalati intervallum a korabban mar emlitett likviditasi problémabdl fakad. Az ala-
csony kereskedési volumen nagy részben torzithatja a CDS-felarakat. Az iddsorok gyakorisaganak
megvalasztdsa soran a gazdasagi folyamatok elemzésekor jellemzden el6forduld dilemmaval
szembesiiltem: mig a nagyobb mintaelemszam a statisztikai megbizhatosagot noveli, addig az ada-
tok stirtiségének novelésével az adatokban rejlé zaj novekedésével lehet szamolni. Az adatsorok
gyakorisaganak megvalasztasa soran a dont6 szempont a CDS-felarakat befolyasold események
pontosabb azonosithatésaga volt. A heti bontdsi adatsorok nem teszik lehetévé szdmomra az
egyes napokhoz tartozé események azonositasat, illetve a napi bontasu adatok lehetové tették,
hogy a vizsgalataimat a vizsgalt id6horizont egyes szakaszaira kiilon-kiilon elvégezzem.

A globalis fokomponens meghatarozasa soran a bevont orszagok kore 41 fejlett és fejlodo
orszdgra terjed ki': magyar, lengyel, cseh, roman, horvat, bolgar, orosz, ukran, lett, észt, litvan,

kazah, brazil, argentin, perui, venezuelai, chilei, kolumbiai, kinai, thai, malaj, indonéz, vietnami,
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koreai, indiai, torok, dél-afrikai, ausztral, német, belga, dan, spanyol, francia, gérdg, olasz, japan,
holland, osztrak, portugal, szlovak, svéd, ir.

Az orszagok kivalasztasanal a Kisgergely (2009) altal kivalasztott orszagok korébdl indul-
tam ki. Az egyes orszagok CDS-felarainak idésoranak elemzése utan azonban érdemesnek talal-
tam a pakisztani szuverénre vonatkozé idésor kivételét, mivel hosszabb idéintervallumokon meg-
figyelhetd, hogy nem valtozott a CDS-felar értéke. Ebbol azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy
nem volt ebben az iddszakban kellden likvid a piac. A vizsgalati horizont utolsé honapjara vonat-
kozdan nem mindegyik orszagra volt elérhetd szdmomra adat, igy 3 tovabbi orszagot (Norvégia,
Szlovénia, Izrael) kénytelen voltam kivenni a Kisgergely (2009) altal vizsgalt orszagok korébdl.

A régios komponenst 9 kozép-kelet europai orszag CDS-felarai alapjan becsiiltem meg a
2009. januar — 2010. januar id6szakra. A komponens meghatarozasaba bevett orszagok kore: Bul-
garia, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Litvania, Lettorszag, Lengyelorszag, Romania,

Szlovékia.
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2.2. A KOMPONENSEK MEGHATAROZASA

A vizsgalataim soran Kisgergely (2009) altal alkalmazott médszertanbol indultam ki. A szuverén
hitelkockazatot befolyasol6 tényezék azonositasahoz a fokomponens-elemzés eszkoztarat hasznal-
tam fel. A fékomponens elemzés soran a korabban ismertetett varimax modszert alkalmaztam. A
régios orszagok CDS-felardra megbecsiilt elsé fokomponensbdl szamoltam ki a régidés kompo-
nenst. Az orszagspecifikus komponenst pedig a régios komponens és a tényleges CDS-felar kii-
l6nbségeként definidltam.

A fékomponens-clemzés elvégzése el6tt teszteltem, hogy a rendelkezésre alld adatok teljesi-
tik-e az elemzéshez sziikséges minimalis feltételeket. A tesztstatisztikak megvizsgalasa utan meg-
allapithattam, hogy az elemzéshez sziikséges feltételek teljesiiltek.? A fiiggelékben megtalalhatok a
tovabbi tesztstatisztikak.

Az eredményiil kapott elsé fokomponensek igy dsszességében a legnagyobb mértékben ké-
pesek magyarazni az adott orszagcsoportra vonatkozo felarak szorasat, melyeket az egyes szuve-
rénre vonatkozd CDS-felarak régios, illetve globalis komponensének becslésére hasznaltam fel. A
régios ¢és globalis orszagokra megbecsiilt elsé fokomponens kiilonbségét neveztem el régidos kom-
ponensnek, azzal a feltételezéssel élve, hogy a globalis és a régids fékomponens altal megbecsiilt
értékek kozotti kiillonbséget a régidspecifikus tényezOk magyarazzak. Végiil a régios fokomponens

¢s a tényleges CDS-szpred kiilonbségét az orszagspecifikus komponensnek definialtam.

® Az inputadatok alkalmassagara vonatkozoan leggyakrabban a Keiser-Meyer-Olkin tesztet szoktak alkalmazni. Ese-
tiinkben ennek a mutaténak az értéke a regionalis fokomponens esetén 0.880, a globalis fokomponens esetén 0.966,
ami az adatok alkalmazhatosagat tekintve megfeleld értéknek tekintheté mindkét esetben. A valasztott valtozokészlet
nagysaga és a rendelkezésre alléo adatok mintaelemszamara vonatkozé paramétert tekintve is megfelel az elemzéskor

alapvetden elvart kovetelménynek. (az elemzésbe vett valtozok 6tszordsét meghaladja a vizsgalt mintaelemszam)
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2.3. A GLOBALIS KOMPONENS MEGLETENEK IDOBENI AZONOSITASA

Kisgergely (2009) vizsgalatai alapjan megallapithatjuk, hogy az altala vizsgalt id6horizonton

doan, azonositani lehetett egy globalis komponenst, mely nagymértékben magyarazta a szpredek
idébeli alakulasat.® Azonban felmeriil a kérdés, hogy a 2009 szeptemberét kovetd idészakra vo-
natkozodan is ilyen mértékben meghatarozo-e a globalis komponens megléte.

Ennek a kérdésnek a megvalaszolasahoz elsé 1épésben a vizsgalt CDS-felarak atlaganak ¢€s
az egyes orszagok CDS-felarak kozotti korrelacid értékét vizsgaltam meg. A 1€pés mogott rejlo
kiindulé feltételezés ugyanis az volt, hogy ha létezik a globalis komponens, akkor a komponens-
ben sziikségszertien a CDS-felarak azonos sillyal kell, hogy szerepeljenek.'® Ebbl kovetkezik,
hogy ha a korabban emlitett korrelacid értékeit az egyes orszdgokra vonatkozdan Osszesitve vizs-

galjuk, akkor egy tisztabb képet kaphatunk a globalis komponens meglétérdl.

2. abra: Az egyes orszagok CDS-felarai kozott 1évé korrelacié mértéke
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Magyardzat: A vizsgalt orszagok CDS-felarainak dtlaga és az egyes CDS-feldarak kozotti korre-

laciok leiro statisztikainak idébeli alakuldasat tartalmazza az abra. A korreldcio mérésére 1 éves

idéablakot hasznaltam.

® A CDS-felarak szorasanak tobb mint 90%-at
10 Kisgergely (2009) becslései soran a fékomponens eléallitasara vonatkozoan a kiilsnbozé orszagok kivétel nélkiil

megegyezo sullyal szerepeltek.
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A 2. dbran jol lathato, hogy a korrelacio értéke 2010 elejétdl kezdddden jelentdsen csokken. Ez
alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy 2010-t61 kezd6dGen a globalis komponens egyre kevesebb
szerepet jatszik az orszagok CDS-felaraban. A jelenség mogott valdszintileg a gérogorszagi al-
lamcséd, illetve az Eurdpai Unid felbomlasaval kapcsolatos aggodalmak lehettek a legfontosabb
szerepet jatszo tényezOk. Feltételezésem szerint igy az egyes orszagok CDS-felaranak alakulasat
az utobbi idében mar nem egy globalis tényez6 iranyitja, hanem egy adott orszagkdrre hato ténye-

Z0.
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3. AKAPOTT EREDMENYEK BEMUTATASA

A korabban leirt modszertant alkalmazva. A teljes id6szakra vonatkozdan a régids orszagok min-
degyikére megbecsiiltem az 5 éves szuverén CDS-felar orszagspecifikus komponensét. A régios
komponenst az el6z6 fejezetben indokolt problémak miatt csupan a 2008. januar - 2010.januar
id6szakra vonatkozdan tudtam megbecsiilni. A fliggelék tartalmazza a megbecsiilt fokomponen-
sekre vonatkoz6 legfontosabb statisztikai értékeket (1. tablazat).

A globalis fékomponensre vonatkozoan a CDS-felarak variancidjanak mintegy 87%-at ma-
gyarazza a becslés eredményeként kapott els6 fokomponens, ez az érték a regionalis fokompo-
nenst tekintve 92%. Ezt a magas értékeket magyarazza a vizsgalat kezdeti szakaszara, illetve a
régios orszagok korére jellemzd magas korrelacio. Mindkét fékomponens becslés soran a foékom-
ponensek eldallitasanal a kiilonbozd orszagok hasonld stllyal szerepeltek az eldallitott elsd f6-
komponensben. Ezek az eredmények intuitive csupan megerdsiteni tudjak a regionalis és globalis

komponens meglétét, ezaltal vizsgalatdnak relevancijat.

3.1. GLOBALIS KOMPONENS
A globalis komponens becslése soran kapott eredmények konzisztensek a Kisgergely (2009) sza-
mitasai sordn kapott eredményekkel. (Lasd a fiiggelékben a becsiilt paraméterekre vonatkoz6 1d6-
sor alakuldsat) A 2. abran a magyar szuverénekre vonatkoz6é CDS-felar komponensei, illetve a
globalis komponens altal megbecsiilt értéke lathato.

Az éabrat jobban elemezve megfigyelhetd, hogy az egyes id6szakokban jelentésen elszakad-
nak a globalis komponens és a tényleges CDS-felar egyes értékei. Megallapithatd, hogy a piaci
hangulat jelentdsebb valtozasa sordn a tényleges CDS-felar a globalis fokomponens altal magya-

razott résznél érzékenyebben reagal.
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3.2. AREGIOS KOMPONENS

Az 3. abran megfigyelhetd, hogy a vizsgalt id6horizonton alapvetéen szitk 100 bazispontos savon
beliil mozog a régidés komponens értéke. Egyediil a CDS-felar nagyobb kilendiilése soran figyelhe-
t0 meg a régios komponens értékének megugrasa, ezek azonban csak rovidebb élettiek, 1-2 honap
utan a két valtozo ismét azonos szinten stabilizalodik. Ezen kiviil 2009. masodik félévét kdvetden

megfigyelhetd, hogy a komponens értéke egy magasabb értéken (20 bazisponton) stabilizalodott.

4. abra: A CDS-felar becsiilt komponensei (Magyarorszag)
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3.3.  AZ ORSZAGSPECIFIKUS KOMPONENS

A 4. dbrat megvizsgalva lathatjuk a megbecsiilt orszagspecifikus komponens idébeli alakulasat. A
szamitasaim soran kapott eredmények 6sszhangban vannak a Varga (2009) altal kapott eredmé-
nyekkel. Az adatokat vizsgalva megallapithatjuk, hogy Magyarorszag érzékenyebb a régids orsza-
gok atlaganal. Ennek koszonhetden a globalis befektetéi hangulatot jelentésebben befolyasold
sokkokra érzékenyebben reagal a magyarorszagi CDS-felar. Erre remek példat mutat a Lehman

bukéasa utani turbulens id6szak (2008. szeptember kdzepe — oktober vége).

5. abra: A CDS-felar orszagspecifikus komponensének becsiilt érétke (Magyarorszag)
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Magyarazat: A régios komponens becslését csak a 2008.01.01 — 2010.01.01 iddszakra végeztem el

Forras: Thomson Datastream, sajat szamitdsok

2008. oktober elején a Lehman bukasa utan rendkiviili mértékben megemelkedtek a feltorekvo
piaci kockézati felarak. A magyarorszagi felar azonban még érzékenyebben reagélt az exogén
sokkra, melybdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a befektetdk sokkal kedvezétlenebbiil itélték meg
Magyarorszag hitelkockazatat a tobbi feltorekvd orszaggal szemben. A kockazatvallalasi hajlan-
dosag pénziigyi valsag hatasara bekovetkezett, feltorekvd piacokat érintd jelentds csokkenése tehat

kiemelkedé mértékben érintette Magyarorszagot. Varga (2009) magyarazata szerint azért, mert a
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piaci szereplk ugy gondoltdk, hogy a magyar allam hitelkockézata tobb besorolasi kategdriaval
rosszabb Magyarorszag akkori atlagos hitelmindsitésénél.

A fiiggelékben megtalalhato 2. tdblazatban tekinthetjiik meg a kiilonb6zé komponensekre
vonatkozdan a legfobb statisztikai mutatokat. Az orszagspecifikus komponens eloszlasara vonat-
koz6 hisztogramot pedig az 5. abra tartalmazza. A komponens eloszlasra vonatkozodan azt a meg-
allapitast tehetjiik, hogy az eloszlas kozel normalis eloszlast kovet 50 bazispont kozeli atlag érték-
kel.

A 2010. jinius 3-an a CDS-felar egy ujabb tullovését kovethetiink nyomon. 2 nap alatt 140
bazispontot novekedett a tényleges CDS-felar értéke, mely a kdvetkezd 2 nap alatt jelentés mér-
tékben visszakorrigalt. Tovabba az ezt kdvetd idészakban jelentésen magasabb szinten rogziilt az
orszagspecifikus komponens értéke. A trendfordulok mogott rejlé eseményekrol a kovetkezo feje-

zetben fogok kitérni részletesen.
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4. AZ ORSZAGSPECIFIKUS TENYEZOK AZONOSITASA

Ebben a fejezetben azokat az eseményeket, illetve tényezoket azonositottam, melyek relevansnak
tekinthetok az orszaggal kapcsolatos hitelkockazat megitélésében. Az események feltarasanak
kiindulasi pontjaként az el6z6 fejezetben az orszagspecifikus komponensben beallé forduléponto-
kat tekintettem. Az orszagspecifikus komponens minden jelentésebb fordulopontjahoz sikeriilt
egy-egy eseményt hozzakapcsolni, mely nagy valdszintiséggel tudja magyarazni a CDS-felarban
torténd valtozast.

A fejezet els6 részében a valtozasok mogott rejlé lehetséges eseményeket mutatom be id6-
rendben haladva, majd a fejezet végén Osszegzem, melyek azok a tényezok, melyek leginkabb

befolyast gyakoroltak a CDS-felar alakulasara.

4.1. ORSZAGSPECIFIKUS ESEMENYEK

4.1.1. Allampapirpiaci zavarok (2008. marcius kozepe)

A becslésem soran kapott eredmények alapjan egyértelmiien azonositani lehet azokat az id6szako-
kat, amikor a magyarorszagi allampapirpiaci zavarok felmeriiltek, az 5. abran megfigyelhetiink
egy 60 bazispontos orszagspecifikus emelkedést. Bar a régios orszagok CDS-szpredjének altala-
nos novekedése jellemezhetd erre az iddszakra, Varga (2009) szerint ez az emelkedés
orszagspecifikusnak tekinthetd, és nem magyarazhaté a nemzetkozi piacokon altalanosan megfi-
gyelhetd kockazati felarndvekedéssel. Ervelése szerint a 2008. marciusi orszagspecifikus emelke-
dés ugyan nem volt jelentés és tartos, mégis specialis volt. Ez alatt az idéperiodus alatt ugyanis a
fundamentalis okok (a befektetok a hitelmin6sitok hivatalos hitelbesorolasanal kedvez6tlenebbiil

itélték meg Magyarorszag hitelkockazatat) mellett technikai tényezok is szerepet jatszottak.*

' Varga (2009) a piaci szerepléktél szerzett informacioi alapjan, a forint allampapirok méasodpiacan tapasztalt jelentds

likviditascsokkenés €s ezaltal a likviditasi prémium ndvekedése volt a mozgasok hatterében
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4.1.2. Rendkiviili kamatemelés (2008. oktober vége)

A 2008. oktober 22-i rendkiviili kamatemelés, majd az IMF-hitelmegallapodas oktober 26-i beje-
lentését kovetd napokban a hitelkockazati feldrak altalanos nemzetkozi javulasaval parhuzamosan
megsziint Magyarorszag relativ hatranya a tobbi feltorekvd orszaghoz képest. Igy az oktober végét
kovetd 2 esemény jelentdsen hozzajarulhatott a magyar befektetésekkel szembeni jelentds biza-

lomvesztés megallitasahoz.

4.1.3. Kedvezoitlen kormanyzati kommunikacio (Kosa és Szijjarto 2010.06.03 — 2010.06.04)

2010. jinius 3-4n Kosa Lajos a Napi gazdasag konferencigjan tett nyilatkozata®? jelentds mérték-
ben befolyasolta a befekteték Magyarorszaggal kapcsolatos kockazati megitélését. A forint ezen a
bizonyos délutanon a 273.5 forintr6l 277.5 forintra gyengiilt. Masnap a korabbi esemény hatasat
csak fokozta Szijjartdo Péter megerdsitd nyilatkozata Kosa el6z6 napi kijelentésére vonatkozoan.
Nagy valoszintiséggel ennek kdszonhetéen emelkedett két nap alatt a magyar szuverén CDS-felar
megkdzelitdleg 150 bazispontot. A 5. abrat tekintve jol kivehetd az orszagspecifikus tényezd ezen
a két napon torténé megugrasa, majd Romania CDS felaraban is tiikkroz6dik a korabban emlitett

nyilatkozatok hatasa. Ezt a fert6z¢si hatassal lehet magyarazni.

4.1.4. Az allam elkotelezte magat a koltségvetési hianycél betartasa mellett (2010.09.08)

A piac kiilonosen érzékenyen reagal a Magyarorszaggal és f6leg annak koltségvetésével kapcesola-
tos hirekre, ami tiikkr6z6dik a kockazati felarakban. A pénzpiaci fesziiltségek szamottevden eny-
hiiltek, miutan a kormany 6sszel elkotelezte magat az idei 3,8 szazalékos, majd késébb a jovo évi

3 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hianycél betartasa mellett.*?

12 A, sziik esélyiink van arra, hogy elkeriiljiik Gorogorszag helyzetét, a helyzet ugyanis sokkal rosszabb, mint hittiik”
13 Amibta a magyar kormany elkdtelezte magat a jovo évi 3% alatti GDP-aranyos allamhéztartasi hianycél betartasa
mellett (szeptember 8.), azota lendiiletes forinterésddés bontakozott ki, igy az eurdval szembeni jegyzések tegnap mar
b6 négyhavi csucsra értek”

Forras: Portfolio.hu ,, Magyar allamcs6d-kockazatok: junius ota nem lattunk ilyet,, 2010.10.05 10:51)
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4.15. A kormany intézkedései (2010.11.22 — 2010.11.26)
Harom esemény is volt a november 22-i héten, mellyel még nemzetkdzi szinten is visszhangra
talalt a kormany intézkedései.

- a nyugdijrendszerrel kapcsolatos tervek (a masodik pillér allamositasaval, koltségvetés eb-

bol torténd finanszirozasaval)

- aKoltségvetési Tandcs felszamoléasaval kapcsolatos informaciok

- Jegybank fiiggetlenségével kapcsolatos aggodalmak)
Ebben az idészakban a kormany intézkedéseit elitélé nyilatkozatoktol volt hangos a nemzetkozi
média. A CDS-felar értéke 60 bazisponttal megemelkedett a kormanyintézkedések publikalast

kovetd hétre.

4.1.6. Moody’s lemingsités (2010. december 6.)
Magyarorszag decemberi lemindsitése jelentds visszhangra talalt a nemzetkozi sajtoban. A kor-

many novemberi intézkedéseivel kapcsolatosan még mindig jelennek meg Gjabb biralatok.

4.1.7. A strukturalis reformmal kapcsolatos varakozasok javulasa (2011.01.03)
A 2011. év elejére jellemz6 javuld befektetdi megitélését a gazdasagi szereplok a kormany altal

beigért februari strukturalis reformesomaggal kapesolatos pozitiv varakozasokkal magyarazzak™

4.2. TOVABBI ESEMENYEK, AMIK NEM JATSZOTTAK A VARAKOZASOKNAK MEGFELELO SZERE-
PET

Varakozasaimmal ellentétben IMF hitelkeret felmondasa valoszintileg nem jatszott jelentGs szere-

pet. Ugyanis a 2010.08.25-i tisztazo allaspont hatasara mas régios orszagok CDS-felara nagyobb

mértékben romlottak. Persze csak abban az esetben nem gyakorolt hatast, ha feltételezziik, hogy

az arakba korabban nem volt beépiilve ez a kormanyzati 1épés. Egyébként azzal magyarazhat ez a

jelenség, hogy a kiilfoldi befektetok arra szamitottak a kormany még ez évben Ujra targyalasokat

inditvanyoz az IMF-fel.

Y“Borbély Laszl6 Andras nyilatkozata ,,Fontos tényezd volt ugyanakkor az is, hogy erds pozitiv varakozas van a piaci
szereplok korében a magyar kormany kozeljovoben bejelentendd hosszu tavu koltségvetési egyensulyjavitd intézke-
déseivel kapcsolatban”

Forras: Portfolio.hu Oriési iizletet lattak benniink - Ez torténik a nyugdijmilliardokkal 2011. februar 16. | 08:03

' Forras: portfolio.hu Nem ugrott nagyot a magyar csédkockazat - furcsa mozgasok (2010.08.26 15:12)
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5. A HITELKOCKAZATOT BEFOLYASOLO EGYEB TENYEZOK

A hitelmindsitések és a CDS-felarak kozotti kapcsolat vizsgalatanak elso 1épéseként idoben abra-
zoltam az egyes hitelmindsitéssel kapcsolatos besorolas valtoztatdsokat. A 21. abran igy nyomon
kovethetjiik az egyes fel, illetve lemindsitések id6pontjait a tényleges CDS-felar és az
orszagspecifikus komponens fliggvényében. A vizsgalt idészakban 16 hitelmindsitéssel kapcsola-
tos esemény kovetkezett be a 3 legnagyobb hitelmindsitd altal. Ezek koziil 11 mindsités rontds és
1 mindsités javitas.

6. abra: A CDS-felar orszagspecifikus komponensének és a hitelminésitések kapcsolata

(Magyarorszag)
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Magyarazat: A piros szaggatott vonalak a lemindsitéseket, a zold szaggatott vonal a javitas iddpontjat jeloli

Forras: Thomson Datastream, sajat szamitasok

"o

A 6. abran jol lathat6, hogy a magyar hitelkockéazati lemindsités idépontjainak nagy részé-
ben az orszagspecifikus komponens a lokalis maximum értékét érte el. Ez a 2010. utani idészakra
mar kevésbé igaz, hiszen ekkor két ndvekedési trend kozepén kdvetkezett be a besorolds rontésa.

Erdemes még kiemelni a 2008. oktober eleji idészakot, ahol a hitelmindsitéseket csak a CDS-
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felarak jelentés megugrasat kdvetden valtoztattdk meg. Ebben az esetben egyértelmiien megalla-

pithato a felarak eldidejiisége a hitelmindsitésekkel szemben.
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6. KONKLUZIO

Dolgozatomban arra kerestem a valaszt, hogy a magyar szuverénre vonatkoz6 hitelkockaza-
tot milyen tényezdk alakitottak 2008-t6] kezdddden napjainkig. Osszefoglalasképpen a 2008 és
2010 kozotti idészakban a hitelkockézat alakulasat alapvetden egy globalis komponens hatarozta
meg, illetve az erre a tényezdre valo érzékenysége. A globalis befektetdi hangulat hirtelen valtoza-
sa esetén, Magyarorszag globalis sokkokra valo nagyobb érzékenységének koszonhetéen alakul-
hattak ki rovidtavon kiillonb6z6 tallovések. 2010 nyaratdl kezdé6déen azonban Magyarorszag rela-
tiv megitélése jelentGsen és tartosan romlott a régios orszagokhoz képest. Az orszag fundamentu-
mait hosszatdvon befolyasoldé kormanyzati 1épések, intézkedéscsomagok illetve az ezekre vonat-
kozo befektetdi varakozasok hataroztak meg alapvetéen az orszag hitelkockazatat ebben az id6-
szakban. Ezen feliil azonban elemzésiik alapjan azt is megfigyelhettiik, hogy akar egy kormanyzati
nyilatkozat milyen jelentés azonnali hatast gyakorolhat a befektetok Magyarorszaggal kapcsolatos

kockazati megitélésében.
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FUGGELEK

1. tablazat
A CDS-felar komponenseinek és a tenyleges CDS-feldarra vonatkozofobb statisztikai mutatok

(Magyarorszag)
CDS-felar és a komponensei Tényleges
Leiro statisztikak Globalis Régids | Orszagspecifikus
Atlag 228 0 38 266
min 0 -98 -114 0
max 638 68 182 638

Magyardzat: A leiré statisztikak a 2008.01.01 — 2011.03.18 ko6z6tti idGintervallumra vonatkoznak

7. abra
A CDS-felar orszagspecifikus komponens értékének hisztogrammja

(Magyarorszag)
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Magyardzat: A leird statisztikak a 2008.01.01 — 2011.03.18 koz6tti idSintervallumra vonatkoznak

Forrds: Sajat szamitdsok
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2. tablazat: A regionalis orszagok orszagspecifikus komponensei kozotti korrelogram

Orszdgok Bulgaria Coech Estonia Hungary  Latvia Lithuania Romania  Slovakia  Slovenia
Republic

Bulgaria 1,00

Czech Republic -0,31 1,00

Estonia 0,10 -0,11 1,00

Hungary 0,27 -0,20 -0,52 1,00

Latvia 0,11 -0,27 0,56 -0,33 1,00

Lithuania -0,19 -0,23 0,53 -0,14 0,79 1,00

Romania 0,65 -0,32 -0,04 0,20 -0,36 -0,57 1,00

Slovakia -0,17 0,36 -0,44 0,17 -0,64 -0,72 0,26 1,00

Slovenia -0,33 0,27 -0,58 0,37 -0,63 -0,47 -0,07 0,52 1,00

Magyardzat: A leird statisztikak a 2008.01.01 — 2011.03.18 kozotti idGintervallumra vonatkoznak

Forrds: Sajat szamitdsok

3. tablazat: A Magyar Koztarsasag hosszi lejarati adéssagainak hitelmindsitése (2008-2011)

Datum HitelminGsit6 Esemény Irany Besorolas

2008.03.14 S&P Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Rontds (BBB+) Stabilrdl negativra
2008.10.16 S&P Magyarorszag FigyelGlistara helyezés - BBB+

2008.10.17 Fitch Magyarorszag Kildtas-valtoztatds Rontas (BBB+) Stabilrdl negativra
2008.11.07 Moody's Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds A2 helyett A3

2008.11.10 Fitch Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds BBB+ helyett BBB
2008.11.17 S&P Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds BBB+ helyett BBB
2009.03.02 Fitch Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Rontds (BBB) Semlegesrdl negativra
2009.03.30 S&P Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds BBB helyett BBB-
2009.03.31 Moody's Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds A3 helyett Baal
2009.10.02 S&P Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Javitas (BBB-) Negativrdl stabilra
2009.12.07 Fitch Magyarorszag Megerd&sités BBB

2010.07.23 Moody's Magyarorszag FigyelGlistara helyezés - Baal

2010.07.23 S&P Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Rontds (BBB-) Stabilrdl negativra
2010.11.03 S&P Magyarorszag Megerd&sités BBB-

2010.12.06 Moody's Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds Baal helyett Baa3 (negativ)
2010.12.23 Fitch Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontds BBB helyett BBB- (negativ)

Forrds: Thomson Datastream
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4. tablazat: A globalis komponens f6komponens-elemzése soran kapott f6bb statisztikai mutatéok

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues

Extraction Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 34,700 86,749 86,749 34,700 86,749 86,749
2 2,952 7,380 94,129
Extraction Method: Principal Component Analysis.
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,966
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 81423,914
df 780
Sig. ,000

Forrds: Sajat szamitdasok

5. tablazat: A regionalis komponens fokomponens elemzése soran kapott fobb statisztikai

mutatok
Total Variance Explained
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 8,251 91,680 91,680 8,251 91,680 91,680
2 419 4,651 96,331
Extraction Method: Principal Component Analysis.
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,880
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 20101,716

df 36

Sig. ,000

Forrds: Sajat szamitdsok
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8. abra: Kisgergely (2009) altal a globalis komponens becslésére vonatkoz6 eredmények 6Sz-

szevetése
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Forrds: Sajdt szamitdsok
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9. dbra: Csehorszag orszagspecifikus komponensének valtozasa a tényleg CDS-felar tiikré-

ben
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Forrds: Sajat szamitdsok

10. abra: Romania orszagspecifikus komponensének valtozasa a tényleg CDS-felar tiikrében
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Forrds: Sajdt szamitdsok
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11. abra: Szlovakia orszagspecifikus komponensének valtozasa a tényleges CDS-felar tiikrében
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Forrds: Sajat szamitdasok

12. abra: Szlovénia orszagspecifikus komponensének valtozasa a tényleg CDS-felar tiikrében
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Forrds: Sajdt szamitdsok
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