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BEVEZETES

Az eurdpai adossagvalsag kirobbanasaval egyre inkabb reflektorfénybe keriil a magas allam-
adossaggal rendelkezd orszagok finanszirozdsanak fenntarthatosdga. A szuverén hitelkocka-
zatokbdl szarmazo potencialis veszélyek jelentOségére eldszor a gorogorszagi allamhaztartasi
problémak hivtdk fel a gazdasagi szereplok figyelmét. A hitelkockdzat szamszertsitése és
annak alakulasat befolyasolo tényez6k megértése kiemelt szerepet jatszik a monetaris politi-
kai dontéshozatal soran. Tovabba a pénziigyi szereplok széles kore szamara relevans azaltal,
hogy a szuverén kockazat valtozasa egyéb gazdasagi szereplok hitelkockazati feldraira is ha-
tast gyakorol.

A magyarorszagi szuverén hitelkockdzattal kapcsolatosan szdmos kérdést lehet meg-
fogalmazni: Miért jelentdsen magasabb a magyar szuverén hitelkockazat mértéke, a régio
tobbi orszagahoz képest? Melyek azok a gazdasagi események, melyek szamottevéen befo-
lyasoltak a hitelkockazat alakuldsat? Vajon mekkora szerepet jatszanak az orszaggal kapcso-
latos fundamentumok? Mekkora fertdzési hatassal jar az Eurozona valsaga orszagunkra néz-
ve? Ezeket a kérdéseket Gsszegezve eljutunk a dolgozatom kozponti kérdéséhez: Melyek le-
hetnek azok a fébb események, tényezok, melyek az utobbi években alapvetéen meghataroz-
tak az orszag hitelkockazatanak alakulasat? A vizsgalataim soran Kisgergely (2009) altal al-
kalmazott modszertanb6l indultam ki. Dolgozatomban a potencialis mozgatd rugok feltarasara
fokuszaltam elsdsorban igy az egyes tényezok hatdsainak mélyebb elemzése tovabbi vizsgala-
tok kiindulopontja lehet. A szuverén hitelkockazatot befolyasold tényezék azonositasahoz a
CDS-felarakat, 3 komponensre bontottam (globalis, régids, orszagspecifikus). A komponen-
sek idosoraban megjelend fordulépontokbol kiindulva azonositottam a kozponti kérdés meg-
valaszolasa szempontjabol relevans tényezdéket, eseményeket. Dolgozatom hozzaadott értékét
alapvetéen az adja, hogy az altalam vizsgalt idészakot atfogd elemzést a dolgozat leadasdig
nem publikaltak a magyar szuverén kockazatra vonatkozoan. A korabbi vizsgalatok 2009
dszéig terjednek.

A dolgozat egy elméleti bevezetd résszel kezdddik, melyben a faktorelemzést, a CDS {igy-
letet és annak piacat mutatom be roviden. A 2. fejezetben bemutatom az altalam alkalmazott
modszertant. A vizsgalataim soran kapott eredményeket a 3. fejezetben ismertetem, ahol rovi-
den bemutatom a faktorok becslésébdl kapott eredményeket. Az 4. fejezetben azokat az ese-
ményeket, illetve tényezdket azonositottam, melyek relevansnak tekintheték az orszaggal

kapcsolatos hitelkockazat megitélésében. Az események feltarasanak kiindulasi pontjaként az



orszagspecifikus komponensben bedlld fordulépontokat tekintettem. Végiil a dolgozatom
utolso fejezetben a hitelmindsitések és a CDS-felarak valtozasat vetem Ossze a vizsgalt id6-

szakra.



1. ELMELETI FELVEZETES

1.1. SZUVERENEKRE VONATKOZO HITELKOCKAZAT

A hitelkockazat vagy mas néven a nemfizetési kockéazat abban az esetben all fenn, ha meg van
rd az esély, hogy az adds nem teljesiti a befektetovel szembeni adossag szolgaltatasanak egy
részét vagy teljes egészét. Abban az esetben, ha az adds szerepét az allam tolti be, akkor az
allamot, mint adost kockazatmentesnek lehet tekinteni, azaz ebben az esetben eltekinthetiink a
hitelkockazattol.'Ezzel szemben, ha az allam kiilfoldi devizaban van eladdsodva, akkor min-
dig fennall annak a kockazata, hogy az allam nem tesz eleget devizaban fennallo fizetési kote-
lezettségeinek. Hazai befektetok esetében elsdsorban az egyszerii nemfizetés és a kifizetések
strukturdjanak egyoldali modositasa (késo kifizetések) jelentik ezt a kockazatot. Kiilfoldi
befektetok esetén olyan allami beavatkozasok is szerepet jatszhatnak, mint példaul a nemzet-
kozi tékedramlasok korldtozasa, megaddztatisa, vagy a konvertibilitas felfliggesztése. Az
egyes allamok nemfizetési kockdzatat folyamatosan figyelemmel kisérik az ezzel foglalkozo

hitelmindsitd cégek.

1.2. CDS TERMEK, CDS — FELAR BEMUTATASA

A CDS a credit default swap kifejezés roviditése, 2 mely magyarul hitelmulasztési cseretigyle-
tet jelent. Az iigylet megkotése sordn két fél arr6l kot megallapodast, hogy egy harmadik fél
(kotvénykibocsatd vagy hitelfelvevd, a tovabbiakban kibocsatd) hitelkockazatat egy eldre
meghatarozott futamidore elcserélik. (1. abra) A CDS eladodja fizetési kotelezettséget vallal a
CDS vevdjével szemben abban az esetben, ha nemfizetési esemény kovetkezne be az adott
orszagban. A kibocsatd fizetésképtelensége esetén az atvevd fél (CDS eladoja) koteles a kot-
vény névértékét kifizetni a fedezés vasarlojanak (CDS vevdjének). Ebben az esetben a fedezés

vevoéje a kotvény rovidre eladasahoz hasonld poziciot vesz fel.

! Az allami bevételeket az adoztatashoz kapcsolodéd jogositvanyokon keresztiil tudja befolyasolni. Ezen kiviil
pedig a hitelek tovabbgorgetésével tudja fenntartani a rovid tavua fizet6képességet.

? Hivatalos magyar forditisban: ,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 vevdje a CDS-ligylet futamideje alatt rendszeres dijat fizet, ezt az 6ssze-
get nevezziik CDS-felarnak (CDS-szpred). A szpred kifejezés altalaban valamilyen kamatkii-
16nbozetet, kamatfelarat jelol. A CDS megallapodasok keretében fizetett rendszeres dijat egy-
részt azért nevezik szprednek, mert a nagysagat bazispontban fejezik ki. A szpred bazispont-
ban kifejezett értéke és a megallapodas targyat képezé kotvény teljes névértékének szorzata
adja meg a ténylegesen fizetett dij mértékét.

Varga (2009) meglatasa szerint a szpred altal meghatarozott rendszeres dijat ugy is te-
kinthetjiik, mint amit egy kotvény- vagy hiteleszk6zzel rendelkezd szerepld a kibocsatotol
szdrmazo 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 kamatnak az a része, amely a hitelkockazat vallalasaért jar (hitelkockéazatért jaro
kamatfelar) Igy a szuverénekre vonatkozé CDS-iigylet inkébb tekinthetd egy adott orszag
esetleges allamcsddjére kotott biztositasnak, mint egy hagyoméanyos swap megallapodasnak.

A CDS vasarldjanak motivacioit alapvetden két csoportba sorolhatjuk. A csereligylet
vasarlasa révén ugyanis egyrészrol lehetdség nyilik a meglévé hiteliigyletekbol fakado hitel-
kockézat fedezésére, masrészrdl lehetdség van spekulativ pozicidk felvételére is. Ezt a piac
azon jellegzetessége teszi lehetévé, hogy a CDS iligyletek sokkal konnyebb és rugalmasabb
eszkoznek tekinthetdk a kotvényterméekekhez képest. A poziciot nyitd befektetdnek nem
sziikséges rendelkeznie hitelkitettséggel az adott gazdasagi szereplovel szemben. A CDS
tigyletek nagyrészt ezeknek a tényezoknek kdszonhetden valtak egyre népszeriibbé a gazda-

sagi valsag kitorése utani idészakban.



1.3.  AMAGYAR SZUVERENRE VONATKOZO CDS TERMEKEK PIACA

A magyar deviza kotvényekhez kapcsolodd deviza CDS megallapodasok piaca a 2000-es
évek kozepére alakult ki. A hazai piac a tobbi hitelderivativ piachoz hasonléan nem szabalyo-
zott, n. OTC? piac. Szabalyozatlansaguk miatt az egyes megallapodasokban eltérések lehet-
nek. A vevo részérdl a rendszeres dij megfizetése jellemzden negyedévente torténik, annak
ellenére, hogy CDS szprednek mar az évesitett dijat szoktak nevezni. Varga (2009) vizsgélata
soran megallapitotta, hogy a piac sajatossagabol adédoan a forgalom nagysaga, a piaci szerep-
16k kore és kereskedési motivacioi nehezen atlathatok. A magyar szuverén CDS piac legjelen-
tosebb befektetdi kozé a globalis befektetési bankok, hedge fundok és egyéb kiilfoldi alapke-
zelék tartoznak. Igy kijelentheté, hogy a magyar CDS termékek arait alapvetSen a kiilfoldi
befektetdi dontések befolyasoljak.

1.4, CDS-FELAR, MINTA HITELKOCKAZAT EGYIK MUTATOJA

A szuverénekre vonatkozd hitelkockazat mérésével kapcsolatosan 3 médszert emelhetiink ki:
a kiilonb6zd hitelmindsité cégek altal hasznélt szuverénekre vonatkozo hitelmindsitések, a
devizakotvény-hozam felar és a CDS-feldr. A hitelmin6sité cégek altal hasznalt besorolasok-
kal szemben szadmos kritika fogalmazhaté meg.

Habar a hitelmindsitések hosszl tdvon jol mutatjak a hitelkockazat alakulasat, rovidta-
von jelentdsen eltérhetnek a hitelkockazat altal indokolt értékt6l. A hitelmindsitések egyik
tovabbi kritikdjaként tekinthetd, hogy a hitelmindsitések modositasa gyakran csak késve ko-
veti a fundamentumok és a piaci értékitélet alakulasat. Elemzési felhasznalast tekintve pedig a
napi frekvencidji elemzésekre csak korlatozottan alkalmas. Ezenkiviil a mindsitok altal al-
kalmazott ordinalis skala jelentds hatranyt jelent mas piaci adatokat jellemz6é mennyiségi val-
tozokkal szemben.

A hitelkockazat mérését szolgald masik két mérdszam sordn a piaci termékek arat, illet-
ve hozamat hasznaljuk fel, melyek a piaci szerepldk varakozasait jobban tiikrozik (feltételez-
ve az adott piacok likviditasat). A CDS-felar alkalmazasa mellett tovabbi érvek fogalmazha-
tok meg. Varga (2008) a két piac likviditasat €s az informacidk beépiilésének idejét osszevet-
ve azt a végkovetkeztetést vonta le, hogy a CDS-szpred elemzése utjan nyerhetjiik a legponto-

sabb informaciot a szuverén hitelkockazatra vonatkozoan.

3 (over the counter) Ertékpapirok tézsdén kiviili piaca



A CDS-szpred alkalmazéasa azonban szamos problémat vet fel. A legnagyobb kezelendd
problémaként szoktak megemliteni a CDS-felarakban megfigyelhetd tullovés lehetoségeét a
fundamentumok dltal indokolt szinthez képest. Ez egyrészrél a felvett spekulativ pozicioknak,
masrészrol az allamkotvénypiac likviditasi problémainak koszonhetd. Varga (2008) vélemé-
nye szerint a CDS-felarak valtozasa bizonyos esetekben nem a magyar allam hitelkockazata-
hoz, hanem a hazai allamkotvénypiac likviditasanak csokkenéséhez kapcsolhato.

A CDS-felarak alkalmazasanak tovabbi kritikai a derivativ piacok sajatos jellegével
kapcsolatosan meriilnek fel. Egyrészrl a CDS piacon csak korlatozott mértékii nyilvanos
informacio érhet6 el. Masrészrl a befektetonek a CDS-ligylet kotojével szemben is fenn all a
nemfizetési kockazata. A felsorolt kritikak koziil a spekulacionak kdszonhetd tullovések vizs-
galatom soran kisebb problémat jelentenek, mivel dolgozatomban a CDS-feldrak mozgato
rugoinak feltarasa a cél és nem a hitelkockazat pontos szamszertsitése. Az egyes idépontok-
ban megfigyelhetd tullovések igy akar még segithetnek is a befekteték hitelkockazattal kap-

csolatos megitélést befolyasold tényezok azonositasaban.

1.5. FOKOMPONENS-ELEMZES

A fékomponens-elemzés a feltard faktorelemzés egyik fajtaja, mely alapvetden feltaro, adat-
vezérelt médszernek tekinthetd, nem feltételezi a vizsgalt valtozok ok-okozati kapcsolatat.
Alkalmazasa soran a valtozok kozotti osszefiiggések felderitése a cél, anélkiil, hogy kiilonbo-
z0 elofeltételezésekkel kellene élniink a vizsgalt valtozok oksagi kapcsolatara vonatkozdan. A
modszer alapgondolata az, hogy a kiindulési valtozokészlet informacio tartalmanak minél
nagyobb részét sikeriiljon bestiriteni minimalis szamu valtozoba (faktorba). Az eljarasnak
célja lehet tobbek kozott a vizsgalat dimenzidinak csokkentése, a multikollinearitas kikiiszo-
bolése. Vizsgalatom soran latens valtozok felderitésére fogom hasznalni a modszert.

A modszer kiindulasi feltételezése, hogy a kezdeti valtozokészlet elemei kdzott jelentds
korrelaci6 4ll fenn, igy lehetdvé valik a valtozokészlet linedris kombinéciojaval torténd atala-
kitasa, melynek révén probaljuk az eredeti valtozok szordsanak minél nagyobb hanyadat ma-
gyardzni. A faktorelemzés modszere igy alkalmasnak tekintheté a CDS felarak kozotti jellem-
z8en magas korrelacio kovetkeztében. A CDS felarak kozotti jellemzden magas korrelacid
teszi indokoltta a faktorelemzés alkalmazasat.

A fékomponens—elemzés soran a varimax modszert alkalmazva a minél magasabb ma-
gyardzott varianciahanyad elérése a cél minimalis szdmu valtoz6 bevondsa mellett. A megbe-
cstilt fékomponensek koziil az elsének van a legnagyobb magyarazé ereje, majd ezt kdvetéen

a komponensek magyarazé ereje folyamatosan csokken. A modszer egyik hatranyat jelenti,
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hogy a fékomponensek sokszor olyan valtozokkal korrelalnak, melyek kozott nincs valos
kozvetlen 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 eljaras lehet6vé teszi a fokomponensek kénnyebb interpretaci-
ojat, hiszen ugy alakitja ki az egymastdl fiiggetlen komponenseket, hogy az adott valtozok
stilya azokban valamelyik szélséséghez kozelitsen. Igy esetiinkben a létrejott fkomponen-
seknek akkor van intuitiv tartalma, ha minden orszag felaranak valtozésat jelentds mértékben
tudja magyardzni a megbecsiilt faktor, illetve a megbecsiilt valtozoban minden orszag azonos
sullyal szerepel. Ebben ez esetben egy globalis faktor meglétére tudunk kovetkeztetni. Ese-
tiinkben tehat olyan egymastol fliggetlen komponensek azonositdsa lehetséges, melyek a vizs-
galt orszadgok bizonyos korének CDS-felarait mozgatjak.

A fékomponens-elemzés soran felhasznalt adatok alkalmassagara vonatkozodan leggyak-
rabban a Kaiser-Meyer-Olkin tesztet szoktak alkalmazni. A tesztstatisztika 0 és egy kozotti
értékeket vehet fel. 0.7 feletti érték mar elfogadhatd, a 0.8 feletti pedig mar nagyon jo érték-
nek szamit. A rendelkezésre 4ll6 adatok mintaclemszamaéra vonatkozé minimum értéket a
vizsgalatba bevont valtozok 6tszordseként szokéds meghatarozni.

A fékomponens elemzés soran hasznalni fogom a faktorsuly és a kommunalitas fogal-
makat. A faktorsuly értéke az adott valtozo és a faktor kozotti korrelacio értékét mutatja. A
kommunalitds értéke azt mutatja meg, hogy az adott valtozd variancidjanak mekkora részét

magyarazzak a megbecsiilt faktorok Osszességében.

1.6. KORABBI EMPIRIKUS EREDMENYEK ISMERTETESE

A magyar szuverénekre vonatkozo hitelkockazatok CDS-felarral torténd becslése meglehetd-
sen Uj modszertannak szamit. Ez nagyrészt annak koszonhetd, hogy a hazai piac csak 2008-t61
kezdddden tekinthetd kellden likvidnek. Ebbdl adéddan kordbban nem 4allt rendelkezésre
megfeleld hosszisagl iddsor a vizsgalatok lefolytatdsdhoz. Megfelelden likvidnek a piac csak
2008 elejetol tekinthets.* A hazai CDS-felarak elemzésével kapcsolatban két szerzé publika-

ci0i1 adtak a vizsgalatom kiindulasi pontjat.

* Varga (2009), Kisgergely (2009) 2007 juliusatol tartja kellden likvidnek a piacot a becslések elvégzése célja-
bol.



Az els6 publikacido Varga Lorant nevéhez flizédik. Az altala irt cikk 2009 novemberé-
ben az MNB-szemlében jelent meg.”> Varga (2009) a feltrekvé orszagok hitelmindsitése se-
gitségével becsiilte meg a globalis komponens értékét. A magyarorszagi CDS-felarakra az
azonos hitelmindsitésti orszagok CDS-felaraibol kiindulva adott becslét. Az igy kapott ered-
ményeket végiil a tényleges felar alakulasaval vetette 6ssze. Az igy kapott eredmények alap-
jan az alabbi kovetkeztetéseket vonta le:

1. 2008. marcius-aprilisban a CDS-felar relativ megugrasa a fundamentumok mellett (a
hitelmindsitésnél rosszabb befektetoi megitélés) technikai tényezoknek is koszonheto
volt.?

2. A kockazatvallalasi hajlandosag 2008 Osszel bekovetkezett, feltorekvo piacokat érinto
jelentds csokkenése kiemelkedo mértékben érintette Magyarorszagot,

3. 2008 oktoberében a magyar szuverén hitelkockdzati felar szintje és relativ nemzetkozi
pozicioja is jelentosen romlott.

4. Az IMF-hitelmegallapoddas nagymértékben hozzdajarult a magyar befektetésekkel
szembeni jelentds bizalomvesztés megallitasdahoz.

5. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. marcius—majusi szamottevo csokkenése gyakor-
latilag teljes mértékben a javulo nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandosagra vezetheto
vissza.

6. A CDS-feldr novekedésének egy része a hazai forint dllamkétvénypiac likviditasanak

csokkenésével kapcsolhato ossze.

Kisgergely Kornél (2009) 48 orszag CDS-felarat vizsgalta meg a 2007. augusztus —
2009. szeptember iddszakra. Vizsgalatai soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kiilonb6z6
CDS-felarak kozott nagyon szoros korrelacio volt jellemz6 ebben az idészakban. A tanulma-
nyaban alkalmazott fékomponens-elemzés révén létrehozott globalis komponens tobb mint 90
szazalékban (a magyar esetben kozel 95 szazalékban) magyarazta az altala vizsgalt orszagok
CDS-felaranak alakulasat. Az elemzés tovabbi megallapitasokat is tesz, miszerint a globalis
komponens egységnyi elmozdulasa a sériilékenyebb orszagokban a CDS-felarak nagyobb

emelkedését okozza. A szerz6 valdszinGsiti, hogy a globalis komponens valtozasat 3 tényezo

® Varga Lérant (2009): A magyar szuverén hitelkockézati felar alakulsa a pénziigyi valsag kitdrése elétt és utan
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
® A technikai tényezék mogott a forint dllampapirok méasodpiacan ugyanebben az idészakban tapasztalt jelents

likviditascsokkenés és likviditasiprémium-novekedés hatsai allnak. Varga (2008)

8



befolyasolhatja: a csokkend kockézatvallalasi hajlandosag, a negativ konjunkturalis kilatasok,
illetve a pénziigyi kdzvetitd rendszer kockéazat vallalasi képessége. Ezen kiviil azzal a feltéte-
lezéssel €1, hogy a globalis komponens a fundamentumokon keresztiil befolyasolta a felarakat.
Emellett azzal érvelt, hogy az egyes orszagok globalis sokkokra vald érzékenysége keveset
valtozott az altala vizsgalt idészakban, azaz valosziniileg az allomanyi (stock) adatok jelento-
sebb szerepet jatszhattak a folyotipusu (flow) valtozokkal szemben. Az dlloményi adatok ko-

ziil is az allamadosaggal kapcsolatos valtozok szerepe jatszhatott fontosabb szerepet.



2. MODSZERTAN ISMERTETESE

Kisgergely (2009) tanulmanyabol kiindulva a fokomponens elemzés eszkozét alkalmazva
becsiiltem meg a CDS-felarakat meghatarozo komponenseket. A hitelkockazati felar elemzése
céljabol 3 komponenst definialtam: globalis, régios, orszagspecifikus. Kisgergely (2009) és
Varga (2009) vizsgalatai soran csupan globalis és orszagspecifikus tényezOvel szamoltak,
azonban én érdemesnek taldltam egy tovabbi régids komponens megbecslését. Dontésemet a
régios orszagok CDS-felarainak az utobbi idészakban megfigyelhetd egyiittmozgasa indokol-
ta. Ennek kdszonhetden lehetdség nyilik arra, hogy kiszlirjem az orszagspecifikus kompo-
nensbdl a régids hatas jelentds részét. A magyar hitelkockazati felar szamszerisitésére az 5

éves magyar szuverénekre vonatkozoé CDS-szpred értékét valasztottam.

2.1. FELHASZNALT ADATOK

Az elemzésekhez felhasznalt CDS-szpredek a Thomson Datastream adatbazisabdl szarmaz-
nak. Ezek eredeti forrasa a CMA nevi cég, a hitelderivativ termékek kereskedési adatainak
egyik piacvezet6 platformja.

A vizsgalatom idohorizontja 2008. januadr 1.- 2011. marcius 18. kézotti idoszak. A meg-
lehetGsen sziik vizsgalati intervallum a korabban mar emlitett likviditasi problémabdl fakad.
Az alacsony kereskedési volumen nagy részben torzithatja a CDS-felarakat. Az idésorok gya-
korisdgdnak megvalasztasa soran a gazdasagi folyamatok elemzésekor jellemzden el6forduld
dilemmaval szembesiiltem: mig a nagyobb mintaclemszam a statisztikai megbizhatosagot
noveli, addig az adatok stirliségének novelésével az adatokban rejld zaj novekedésével lehet
szamolni. Az adatsorok gyakorisaganak megvalasztdsa sordan a dontd szempont a CDS-
felarakat befolyasold események pontosabb azonosithatdsédga volt. A heti bontasu adatsorok
nem teszik lehetdvé szdmomra az egyes napokhoz tartoz6 események azonositasat, illetve a
napi bontéasu adatok lehet6vé tették, hogy a vizsgalataimat a vizsgalt id6horizont egyes szaka-
szaira kiilon-kiilon elvégezzem.

A globdlis f6komponens meghatdrozasa sordn a bevont orszagok kore 41 fejlett és fej-
16dd orszagra terjed ki: magyar, lengyel, cseh, romén, horvat, bolgar, orosz, ukran, lett, észt,

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

Az orszagok kivalasztasanal a Kisgergely (2009) altal kivalasztott orszagok korébdl in-
dultam ki. Az egyes orszagok CDS-felarainak idésoranak elemzése utdn azonban érdemesnek
talaltam a pakisztani szuverénre vonatkozoé iddsor kivételét, mivel hosszabb id6intervallumo-
kon megfigyelhetd, hogy nem valtozott a CDS-felar értéke. Ebbol azt a kovetkeztetést vontam
le, hogy nem volt ebben az id6szakban kellden likvid a piac. A vizsgalati horizont utolsé ho-
napjara vonatkozéan nem mindegyik orszagra volt elérhetd szamomra adat, igy 3 tovabbi or-
szagot (Norvégia, Szlovénia, Izrael) kénytelen voltam kivenni a Kisgergely (2009) altal vizs-
galt orszagok korébol.

A régios komponenst 9 kozép-kelet eurdpai orszag CDS-felarai alapjan becsiiltem meg
a 2009. januar — 2010. januér idészakra. A komponens meghatarozasdba bevett orszdgok ko-
re: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Litvania, Lettorszag, Lengyelorszag,

Romania, Szlovakia.
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2.2. A KOMPONENSEK MEGHATAROZASA

A vizsgélataim soran Kisgergely (2009) altal alkalmazott mddszertanbol indultam ki. A szu-
verén hitelkockazatot befolyasolo tényezOok azonositasdhoz a fokomponens-elemzés eszkozta-
rat hasznaltam fel. A fékomponens elemzés soran a korabban ismertetett varimax modszert
alkalmaztam. A régios orszagok CDS-felarara megbecsiilt elsé fokomponensbdl szamoltam Ki
a régios komponenst. Az orszagspecifikus komponenst pedig a régiés komponens és a tényle-
ges CDS-felar kiilonbségeként definialtam.

A fékomponens-elemzés elvégzése clbtt teszteltem, hogy a rendelkezésre allo adatok
teljesitik-e az elemzéshez sziikséges minimalis feltételeket. A tesztstatisztikak megvizsgalasa
utan megallapithattam, hogy az elemzéshez sziikséges feltételek teljesiiltek.® A fiiggelékben
megtalalhatok a tovabbi tesztstatisztikak.

Az eredményiil kapott elsé fOkomponensek igy 0sszességében a legnagyobb mértékben
képesek magyarazni az adott orszagcsoportra vonatkozo felarak szorasat, melyeket az egyes
szuverénre vonatkozd CDS-felarak régids, illetve globalis komponensének becslésére hasz-
naltam fel. A régios és globalis orszagokra megbecsiilt elsé fékomponens kiillonbségét nevez-
tem el régios komponensnek, azzal a feltételezéssel élve, hogy a globalis ¢s a régids fokom-
ponens altal megbecsiilt értékek kozotti kiilonbséget a régidspecifikus tényezok magyarazzak.
Végiil a régios fokomponens és a tényleges CDS-szpred kiilonbségét az orszagspecifikus

komponensnek definialtam.

® Az inputadatok alkalmassagara vonatkozoan leggyakrabban a Keiser-Meyer-Olkin tesztet szoktak alkalmazni.
Esetiinkben ennek a mutatonak az értéke a regionalis fokomponens esetén 0.880, a globalis fokomponens esetén
0.966, ami az adatok alkalmazhatosagat tekintve megfelelé értéknek tekinthetd mindkét esetben. A vélasztott
valtozokészlet nagysaga €s a rendelkezésre allo6 adatok mintaelemszamara vonatkozé paramétert tekintve is meg-
felel az elemzéskor alapvetden elvart kovetelménynek. (az elemzésbe vett valtozok Otszordsét 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 idéhorizonton
fakadoan, azonositani lehetett egy globalis komponenst, mely nagymértékben magyarazta a
szpredek idébeli alakulasat.” Azonban felmeriil a kérdés, hogy a 2009 szeptemberét kovetd
iddszakra vonatkozdan is ilyen mértékben meghatarozo-e a globalis komponens megléte.

Ennek a kérdésnek a megvalaszolasahoz elsd 1€pésben a vizsgalt CDS-felarak atlaganak
¢és az egyes orszagok CDS-felarak kozotti korrelacio értékét vizsgaltam meg. A 1épés mogott
rejlé kiinduld feltételezés ugyanis az volt, hogy ha 1étezik a globalis komponens, akkor a
komponensben sziikségszertien a CDS-felarak azonos sillyal kell, hogy szerepeljenek.'® Eb-
bdl kovetkezik, hogy ha a korabban emlitett korrelacio értékeit az egyes orszdgokra vonatko-
zOan Osszesitve vizsgaljuk, akkor egy tisztabb képet kaphatunk a globalis komponens meglé-
térol.

2. abra: Az egyes orszagok CDS-felarai kozott 1évé korrelacié mértéke
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Forras: sajat szamitasok
Magyarazat: A vizsgalt orszagok CDS-feldrainak datlaga és az egyes CDS-felarak
kozotti korreldciok leiro statisztikdainak idébeli alakulasat tartalmazza az abra. A

korrelacio meresére 1 éves idoablakot hasznaltam.

¥ A CDS-felarak szorasanak tobb mint 90%-at
10 Kisgergely (2009) becslései soran a fokomponens eléallitasira vonatkozoan a kiilonbozé orszagok kivétel

nélkiil megegyez6 sullyal szerepeltek.
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A 2. 4bran jol lathato, hogy a korrelacio értéke 2010 elejétdl kezdédden jelentdsen csokken.
Ez alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy 2010-t61 kezd6d6en a globalis komponens egyre ke-
vesebb szerepet jatszik az orszagok CDS-felaraban. A jelenség mogott valoszintileg a gordg-
orszagi allamcsdd, illetve az Eurdpai Unio felbomlasaval kapcsolatos aggodalmak lehettek a
legfontosabb szerepet jatszo tényezok. Feltételezésem szerint igy az egyes orszagok CDS-
felaranak alakulasat az utobbi idoben mar nem egy globalis tényez0 iranyitja, hanem egy

adott orszagkdrre hatd tényezo.
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3. AKAPOTT EREDMENYEK BEMUTATASA

A korabban leirt mddszertant alkalmazva. A teljes id6szakra vonatkozdan a régids orszagok
mindegyikére megbecsiiltem az 5 éves szuverén CDS-felar orszagspecifikus komponensét. A
régiés komponenst az eldzo fejezetben indokolt problémak miatt csupan a 2008. januar -
2010.januar idészakra vonatkozdéan tudtam megbecsiilni. A fiiggelék tartalmazza a megbe-
cstilt fékomponensekre vonatkozo legfontosabb statisztikai értékeket (1. tablazat).

A globalis fékomponensre vonatkozéan a CDS-felarak variancidjanak mintegy 87%-at
magyarazza a becslés eredményeként kapott elsé fékomponens, ez az érték a regionalis f6-
komponenst tekintve 92%. Ezt a magas értékeket magyarazza a vizsgalat kezdeti szakaszara,
illetve a régiods orszagok korére jellemzd magas korrelacio. Mindkét fokomponens becslés
soran a fékomponensek eldallitasanal a kiilonb6zd orszdgok hasonld sullyal szerepeltek az
eléallitott els6 fékomponensben. Ezek az eredmények intuitive csupan megerésiteni tudjak a

regionalis és globalis komponens meglétét, ezaltal vizsgalatanak relevancidjat.

3.1. GLOBALIS KOMPONENS
A globalis komponens becslése soran kapott eredmények konzisztensek a Kisgergely (2009)
szadmitasai soran kapott eredményekkel. (Lasd a fiiggelékben a becsiilt paraméterekre vonat-
kozo iddsor alakulasat) A 2. abran a magyar szuverénekre vonatkozé CDS-felar komponensei,
illetve a globalis komponens altal megbecsiilt értéke lathato.

Az abrat jobban elemezve megfigyelhetd, hogy az egyes idészakokban jelentdsen elsza-
kadnak a globalis komponens ¢és a tényleges CDS-felar egyes értékei. Megallapithato, hogy a
piaci hangulat jelentésebb valtozasa soran a tényleges CDS-felar a globalis fokomponens altal

magyarazott résznél érzékenyebben reagal.
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3.2. A REGIOS KOMPONENS

Az 3. abran megfigyelhetd, hogy a vizsgalt idéhorizonton alapvetden sziik 100 bazispontos
savon beliill mozog a régios komponens értéke. Egyediil a CDS-felar nagyobb kilendiilése
soran figyelhetd meg a régios komponens értékének megugrasa, ezek azonban csak rovidebb
¢letliek, 1-2 honap utan a két valtozo ismét azonos szinten stabilizalodik. Ezen kiviil 2009.
masodik félévét kovetden 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. abrat megvizsgalva lathatjuk a megbecsiilt orszadgspecifikus komponens idobeli alakula-
sat. A szamitasaim soran kapott eredmények 6sszhangban vannak a Varga (2009) altal kapott
eredményekkel. Az adatokat vizsgalva megallapithatjuk, hogy Magyarorszag érzékenyebb a
régios orszagok atlaganal. Ennek kdszonhetden a globalis befektetdi hangulatot jelentésebben
befolyasold sokkokra érzékenyebben reagdl a magyarorszagi CDS-felar. Erre remek példat

mutat a Lehman bukasa utani turbulens iddszak (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 idészakra végeztem el

Forras: Thomson Datastream, sajat szamitdsok

2008. oktober elején a Lehman bukésa utan rendkiviili mértékben megemelkedtek a feltorek-
vO piaci kockazati felarak. A magyarorszagi felar azonban még érzékenyebben reagalt az
exogén sokkra, melybdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a befektetok sokkal kedvezdtlenebbiil
itéltek meg Magyarorszag hitelkockazatat a tobbi feltorekvd orszaggal szemben. A kockazat-

vallalési hajlandosag pénziigyi valsag hatasara bekovetkezett, feltorekvd piacokat érintd jelen-
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tds csokkenése tehat kiemelkedd mértékben érintette Magyarorszagot. Varga (2009) magya-
razata szerint azért, mert a piaci szereplok ugy gondoltak, hogy a magyar allam hitelkockazata
tobb besorolasi kategoriaval rosszabb Magyarorszag akkori atlagos hitelmindsitésénél.

A fiiggelékben megtalalhato 2. tablazatban tekinthetjiik meg a kiilonb6z6 komponensek-
re vonatkozoan a legfObb statisztikai mutatokat. Az orszagspecifikus komponens eloszlasara
vonatkozo hisztogramot pedig az 5. dbra tartalmazza. A komponens eloszlasra vonatkozdan
azt a megallapitast tehetjiik, hogy az eloszlas kdzel normalis eloszlast kdvet 50 bazispont ko-
zeli atlag értékkel.

A 2010. junius 3-an a CDS-felar egy ujabb tallovését kovethetiink nyomon. 2 nap alatt
140 bazispontot novekedett a tényleges CDS-felar értéke, mely a kovetkezd 2 nap alatt jelen-
t0s mértékben visszakorrigalt. Tovabba az ezt kovet6 idészakban jelentésen magasabb szinten
rogzilt az orszagspecifikus komponens értéke. A trendfordulok mogott rejlé eseményekrol a

kovetkez6 fejezetben fogok kitérni részletesen.
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4. AZ ORSZAGSPECIFIKUS TENYEZOK AZONOSITASA

Ebben a fejezetben azokat az eseményeket, illetve tényezoket azonositottam, melyek rele-
vansnak tekinthetOk az orszaggal kapcsolatos hitelkockdzat megitélésében. Az események
feltarasanak kiindulési pontjaként az el6z6 fejezetben az orszagspecifikus komponensben be-
allo fordulopontokat tekintettem. Az orszagspecifikus komponens minden jelentésebb fordu-
l6pontjahoz sikeriilt egy-egy eseményt hozzakapcsolni, mely nagy valdsziniiséggel tudja ma-
gyarazni a CDS-felarban torténé valtozast.

A fejezet els6 részében a valtozasok mogott rejlé lehetséges eseményeket mutatom be
idérendben haladva, majd a fejezet végén Gsszegzem, melyek azok a tényezdk, melyek legin-

kabb befolyast gyakoroltak a CDS-felar alakulésara.

4.1. ORSZAGSPECIFIKUS ESEMENYEK

4.1.1. Allampapirpiaci zavarok (2008. marcius kozepe)

A becslésem soran kapott eredmények alapjan egyértelmiien azonositani lehet azokat az id6-
szakokat, amikor a magyarorszagi allampapirpiaci zavarok felmeriiltek, az 5. abran megfi-
gyelhetiink egy 60 bazispontos orszagspecifikus emelkedést. Bar a régios orszdgok CDS-
szpredjének altalanos novekedése jellemezhetd erre az idGszakra, Varga (2009) szerint ez az
emelkedés orszagspecifikusnak tekinthetd, és nem magyarazhat6 a nemzetkozi piacokon alta-
lanosan megfigyelheté kockazati felarnovekedéssel. Ervelése szerint a 2008. mérciusi
orszagspecifikus emelkedés ugyan nem volt jelentés és tartds, mégis specialis volt. Ez alatt az
id6periodus alatt ugyanis a fundamentalis okok (a befektetdk a hitelmindsiték hivatalos hitel-
besorolasanal kedvezotlenebbiil itéltek meg Magyarorszag hitelkockazatat) mellett technikai

tényezdk is szerepet j'citszottak.ll

1 Varga (2009) a piaci szerepl6ktdl szerzett informacioi alapjan, a forint allampapirok méasodpiacan tapasztalt

jelentés likviditascsokkenés és ezaltal a likviditasi prémium novekedése 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
bejelentését kovetd napokban a hitelkockazati felarak altalanos nemzetkozi javulasaval parhu-
zamosan megsziint Magyarorszag relativ hatranya a tobbi feltorekvé orszaghoz képest. Igy az
oktober végét kovetd 2 esemény jelentdsen hozzajarulhatott a magyar befektetésekkel szem-

beni jelentds bizalomvesztés megallitasdhoz.

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

2010. junius 3-4n Kosa Lajos a Napi gazdasag konferenciajan tett nyilatkozata'? jelentés mér-
tékben befolyasolta a befektetok Magyarorszaggal kapcsolatos kockadzati megitélését. A forint
ezen a bizonyos délutanon a 273.5 forintrdl 277.5 forintra gyengiilt. Masnap a korabbi ese-
mény hatasat csak fokozta Szijjartd Péter megerdsitd nyilatkozata Kosa el6z6 napi kijelenté-
sére vonatkozoan. Nagy valoszintiséggel ennek kdszonhetden emelkedett két nap alatt a ma-
gyar szuverén CDS-felar megkozelitdleg 150 bazispontot. A 5. abrat tekintve jol kivehetd az
orszagspecifikus tényez6 ezen a két napon torténé megugrasa, majd Romania CDS felaraban

is tiikkrozédik a korabban emlitett nyilatkozatok hatdsa. Ezt a fert6zési hatassal lehet magya-

razni.

4.1.4. Az allam elkotelezte magat a koltségvetési hianycél betartasa mellett (2010.09.08)
A piac kiilonosen érzékenyen reagdl a Magyarorszaggal és foleg annak koltségvetésével kap-
csolatos hirekre, ami tiikr6z0dik a kockézati felarakban. A pénzpiaci fesziiltségek szdmotte-
voen enyhiiltek, miutdn a kormany 6sszel elkotelezte magat az idei 3,8 szdzalékos, majd ké-

s6bb a jovo évi 3 szdzalékos GDP-aranyos koltségvetési hianycél betartasa mellett.?

12 A, sziik esélyiink van arra, hogy elkeriiljiik Gérogorszag helyzetét, a helyzet ugyanis sokkal rosszabb, mint
hittiik”

13 Amidta a magyar kormany elkotelezte magat a jové évi 3% alatti GDP-aranyos allamhéztartasi hianycél
betartasa mellett (szeptember 8.), azota lendiiletes forinter6sodés bontakozott ki, igy az eurdval szembeni jegy-
zések tegnap mar b6 négyhavi csucsra értek”

Forras: Portfolio.hu ,, Magyar allamcsdd-kockazatok: junius 6ta nem lattunk ilyet,, 2010.10.05 10:51)
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4.1.5. A kormany intézkedései (2010.11.22 — 2010.11.26)
Harom esemény is volt a november 22-i héten, mellyel még nemzetkozi szinten is visszhangra
talalt a kormany intézkedései.

- anyugdijrendszerrel kapcsolatos tervek (a masodik pillér allamositasaval, koltségvetés

ebbdl torténd finanszirozasaval)

- a Koltségvetési Tandcs felszamoléasaval kapcsolatos informaciok

- Jegybank fliggetlenségével kapcsolatos aggodalmak)
Ebben az iddszakban a kormany intézkedéseit elitéld nyilatkozatoktol volt hangos a nemzet-
kozi média. A CDS-felar értéke 60 bazisponttal megemelkedett a kormanyintézkedések pub-

likalast kovetd hétre.

4.1.6. Moody’s lemingsités (2010. december 6.)
Magyarorszadg decemberi lemindsitése jelent0s visszhangra talalt a nemzetkdzi sajtoban. A

kormany novemberi intézkedéseivel kapcsolatosan még mindig jelennek meg ujabb birdlatok.

4.1.7. A strukturalis reformmal kapcsolatos varakozasok javulasa (2011.01.03)
A 2011. év elejére jellemzo javulod befektetéi megitélését a gazdasagi szereplok a kormany
altal beigért februari strukturalis reformcsomaggal kapcsolatos pozitiv varakozasokkal ma-

gyarazzak™

4.2. TOVABBI ESEMENYEK, AMIK NEM JATSZOTTAK A VARAKOZASOKNAK MEGFELELO
SZEREPET

Vérakozasaimmal ellentétben IMF hitelkeret felmondasa valdsziniileg nem jatszott jelentds

szerepet. 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 feltéte-

lezziik, hogy az arakba korabban nem volt beépiilve ez a kormanyzati 1épés. Egyébként azzal

magyarazhatd ez a jelenség, hogy a kiilfoldi befektetok arra szamitottak a kormany még ez

évben (jra targyalasokat inditvanyoz az IMF-fel.

Y“Borbély Laszl6 Andras nyilatkozata ,,Fontos tényezé volt ugyanakkor az is, hogy erés pozitiv varakozas van a
piaci szereplok korében a magyar kormany kozeljovoben bejelentendd hosszu tavu koltségvetési egyensulyjavitd
intézkedéseivel kapcsolatban”

Forras: Portfolio.hu Oriési iizletet lattak benniink - Ez torténik a nyugdijmilliardokkal 2011. februar 16. | 08:03
1> 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 kapcesolat vizsgalatanak elsd 1épéseként idoben
abrazoltam az egyes hitelmindsitéssel kapcsolatos besorolas valtoztatdsokat. A 21. dbran igy
nyomon kovethetjiik az egyes fel, illetve lemindsitések idépontjait a tényleges CDS-felar és
az orszagspecifikus komponens fiiggvényében. A vizsgalt idészakban 16 hitelmindsitéssel

kapcsolatos esemény kovetkezett be a 3 legnagyobb hitelmindsité altal. Ezek koziil 11 mind-

sités rontas és 1 mindsités javitas.

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

ta (Magyarorszag)
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Magyarazat: A piros szaggatott vonalak a lemindsitéseket, a z6ld szaggatott vonal a javitas idépontjat jeloli

Forras: Thomson Datastream, sajat szamitdsok
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A 6. abran jol lathato, hogy a magyar hitelkockdzati lemindsités idépontjainak nagy ré-
szében az orszagspecifikus komponens a lokalis maximum értékét érte el. Ez a 2010. utani
1d6szakra mar kevésbé igaz, hiszen ekkor két novekedési trend kozepén kovetkezett be a be-
sorolas rontasa. Erdemes még kiemelni a 2008. oktober eleji iddszakot, ahol a hitelmindsité-
seket csak a CDS-felarak jelentés megugrasat kovetéen valtoztattak meg. Ebben az esetben

egyértelmiien megallapithaté a felarak eldidejiisége a hitelmindsitésekkel szemben.
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6. KONKLUZIO

Dolgozatomban arra kerestem a valaszt, hogy a magyar szuverénre vonatkozo hitelkoc-
kazatot milyen tényezdk alakitottak 2008-t0] kezdédéen napjainkig. Osszefoglalasképpen a
2008 ¢s 2010 kozotti idoszakban a hitelkockazat alakulasat alapvetden egy globalis kompo-
nens hatarozta meg, illetve az erre a tényezdre valo érzékenysége. A globalis befektet6i han-
gulat hirtelen valtozasa esetén, Magyarorszag globalis sokkokra valé nagyobb érzékenységé-
nek koszonhetéen alakulhattak ki révidtavon kiilonbozé tallovések. 2010 nyaratol kezdédéen
azonban Magyarorszag relativ megitélése jelentdsen és tartosan romlott a régios orszagokhoz
képest. Az orszag fundamentumait hosszutavon befolyasoldé kormanyzati [épések, intézkedés-
csomagok, illetve az ezekre vonatkozo befektetdi varakozasok hataroztak meg alapvetden az
orszag hitelkockazatat ebben az iddszakban. A multbeli vizsgalatok alapjan azt is megfigyel-
hetjiik, hogy egy kormanyzati nyilatkozat milyen jelentés azonnali hatast gyakorolhat a befek-

tetok Magyarorszaggal kapcsolatos kockazati megitélésében.
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FUGGELEK

1. tablazat
A CDS-feldar komponenseinek és a tényleges CDS-felarra vonatkozofobb statisztikai muta-
tok

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

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

Forrds: Sajdt 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: Sajdt szamitdsok

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

HitelminGsit6 Esemény Irany Besorolas
2008.03.14 S&P Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Rontas (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 Rontas A2 helyett A3
2008.11.10 Fitch Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontas BBB+ helyett BBB
2008.11.17 S&P Magyarorszag HitelminGsités-valtoztatas Rontas BBB+ helyett BBB
2009.03.02 Fitch Magyarorszag Kilatas-valtoztatds Rontas (BBB) Semlegesrdl negativra
2009.03.30 S&P Magyarorszag HitelminG@sités-valtoztatas Rontas BBB helyett BBB-
2009.03.31 Moody's Magyarorszag HitelminG@sités-valtoztatas Rontas 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 Rontas (BBB-) Stabilrdl negativra
2010.11.03 S&P Magyarorszag Megerd&sités BBB-
2010.12.06 Moody's Magyarorszag HitelminG@sités-valtoztatas Rontas Baal helyett Baa3 (negativ)
2010.12.23 Fitch Magyarorszag HitelminG@sités-valtoztatas Rontas BBB helyett BBB- (negativ)

Forrds: AKK
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4, tablazat: A globalis komponens fokomponens-elemzése soran kapott f6bb statisztikai muta-

tok

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 szamitdsok

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

kai mutatdk

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: Sajdt szamitdsok
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8. abra: Kisgergely (2009) altal a globalis komponens becslésére vonatkoz6 eredmények

0sszevetése
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Forrds: Sajdt szamitdsok
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9. abra: Csehorszag orszagspecifikus komponensének valtozasa a tényleg CDS-felar

tiikkrében
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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 szamitdsok

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