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FuszeNECKER TAMAS

Az eladosodottsag szerepe

az orszagkockazati felar alakuldsaban
Keresztmetszeti elemzes

Az ut6bbi években az dllamaddssag kérdése vilagszerte a gazdasagpolitikai vitak ko-
zéppontjaba keriilt. Jelen elemzésemben az egyes adossagmutatok és a CDS-felar' ala-
kuldsanak az Gsszefiiggéseit vizsgaltam, hogy kideritsem, van-e osszefiiggés az ados-
sag és az orszagkockazat alakuldsa kozott. Keresztmetszeti vizsgalataim azt mutatjak,
hogy alapvetéen a Kkiils6 mutatok dominaltak a modellekben a fiskalis tipustiakkal
szemben. A vizsgalt adéssagmutaték koziil a brutté kiilsé adossag volt az, amely az
esetek meghatarozo tobbségében hatassal volt a kockazati felar alakulasara. Ha azon-
ban az illomanyi jellegii mutatok mellett az ezekhez kapcsolhat6 flow valtozékat, a
koltségvetési deficitet és a folyo fizetési mérleg egyenlegét is bevonjuk a vizsgalatba, a
kép arnyaltabba valik. Amikor az orszagokat fejlettség szerint csoportositottuk, akkor
a Kiilsoé adossag a feltorekvo orszagok korében volt inkabb meghatarozé, mig a fejlett
csoportban jellemz6bb a fizetési mérleg. Az eredmények alapjan az Allamadéssag szin-
te egy esetben sem, a koltségvetési egyenleg pedig csak néhany esetben jutott szignifi-
kans szerephez. Szintén fontos, hogy a modellek kozott egyértelmiien erésebbek voltak
a fejlett orszagokra vonatkozoéak.

1. BEVEZETO

Az allamadossagot meg kell kiilonboztetni a maganszféra (a vallalatok, a lakossag és a ban-
kok) adossagatol, mas ugyanis a makrogazdasagi szerepiik és hatasuk. Az ,,allami—magan”
mellett az orszagkockazat szempontjabdl a ,,kiils6—belsé” tengely a masik 1ényeges dimen-
zi0. Ennek 1étjogosultsagat alatdmasztjak Waldenstrom [2005] megéallapitasai is: szerinte a
szuverénekbe fektetdk jelentdsen mas kockazatokkal szembesiilhetnek attol fiiggden, hogy
rezidensek-e vagy sem. Az allamadossag tehat lehet belfoldiek és kiilfoldiek tulajdonaban,
ettdl fiiggden lehet belso és kiils6 allamadossagrol beszélni. Az orszag brutto kiilfoldi ados-
sdga az allam és a maganszféra kiilsé adossagabol tevidik dssze. En a tovabbiakban vizsga-
lataim soran az allamadossaggal és az orszag kiilfoldi adossagaval foglakozom.

1 A CDS-felar mutatdjat a konnyebb kezelhetdség és a jobb dsszehasonlithatosag miatt alkalmazom az orszag (és
a gazdasag szerepl6i) kockazati megitélésének a kifejezdjeként. Létezik természetesen alternativ megkozelités
is. RowLAND-ToRRES [2004] példaul a masik kozkedvelt orszagkockazati indikatornak, a kétvényfelaraknak az
alakulasat probalta magyarazni, ennek soran szintén megjelent az dllamaddssag mint magyarazé valtozo.
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Az orszag kiils6 adéssaga

A vizsgalataim azt mutatjak, hogy a CDS-felarban a kérdéses mutatok koziil inkabb a
kiils6 adossag hatasa csapodik le, s az allamadossag nemigen jut statisztikailag is kimutat-
hat6 szerephez. Ha azonban az allomanyjellegli mutatok mellett az ezekhez kapcsolhato flow
valtozokat, azaz a koltségvetési deficitet és a folyo fizetési mérleg egyenlegét is figyelembe
vessziik, akkor a kép arnyaltabba valik. Ezek a mutatok Cantor—Packer [1996] vizsgalatai-
ban is elokeriilnek, noha 6k a hitelmindsitésekre hato tényezok felderitésével foglalkoznak.
Megallapitasaik szerint viszont a mindsitések érezhetd hatassal vannak mas, kvantifikalhato
piaci orszagkockazati mérészamokra (mint a kotvényhozamok). Eppen ez utobbi kérdést
vizsgalja Kocsis—Mosolygo [2006] is, amelyben a piac és a mindsitd ligynokségek szuverén
kockazatértékelése kozti 6sszefiiggések arnyaltabb felderitése a cél. A vizsgalat soran tobb
modszert is alkalmaztam, amelyek eltéré eredményre vezethettek. Amikor az orszagokat
fejlettség szerint csoportositottam, akkor a kiils6 adossag az orszagok kevésbé fejlett részé-
ben volt inkabb meghatarozo, mig a fejlett csoportban e mutaté flow parja, a fizetési mérleg
jellemzoébb volt. Alapvetden tehat a kiilfoldhdz kapesolodd mutatok jobban magyaraztak a
kockazati felarat, mint a fiskalis vonatkozasuak. Az eredmények alapjan ugyanis az allam-
adossag szinte egyik esetben sem, a koltségvetési egyenleg pedig csak néhany esetben jutott
szignifikans szerephez. Azt is latni kell, hogy a modellek kozott egyértelmiien erésebbek
voltak a fejlett orszagokra felirt egyenletek — noha a feltorekvok esetében javulast hozott az,
amikor a 2008-as és 2009-es felarak helyett a 2010-eseket probaltuk magyarazni. Az elem-
z¢€s tovabbi fejezetei részletesebb eredményeket is szolgaltatnak, illetve feltarjak az ezekhez
vezetd utat is. Végiil az 6sszefoglalasban attekintem a kapott eredményeket, €s 0sszegzem
az elemzés fényében levonando konzekvenciakat.

2. A KIINDULO MODELL

Az elemzés célja, hogy valaszt adjon arra, magyarazhato-e az orszagkockazati felar az al-
lam eladdsodottsagaval. Feltételezésem, amelynek helytallosagat tesztelni kivantam, hogy
az orszag bizonyos eladosodottsdgot méré mutatdi — mint az allamadossag vagy a bruttd
kiilsé adossag — befolyasoljak-e az orszag kockazati felarat, és amennyiben igen, kimutat-
hato-e statisztikailag is szignifikans kapcsolat. Ezeken a kulcsvaltozokon kiviil késébb még



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 391

néhany tovabbi makrovaltozot is bevontam a vizsgalddasba, amelyek hatassal lehetnek a
kockazati felrra. igy elkeriiltem azt, hogy az esetleg tulzottan kevés valtozé miatt talan
téves kapcsolatokat azonositsunk.

Kiindulasképp két idopontban végeztem keresztmetszeti elemzést: a vilaggazdasagi val-
sag eszkalalodasa el6tti évben (2007), illetve amikor a valsag mar tombolt (2008). Célom az
orszagok minél tdgabb korének bevonasa volt az elemzésbe, hogy a lehetd legtobben legye-
nek olyanok, amelyekre minden relevans adat rendelkezésemre all. Vizsgalatomban igy 6sz-
szesen 45 orszag adatait vizsgaltam. A magyarazo valtozok kozott egyrészrol az allamados-
sagot (PD), masrészrol a brutto kiilsé adossagot (GED) vettem szdmitasba. Mindkét adat a
GDP %-aban értend6. Fliggd valtozonak az 5 éves CDS felarakat valasztottam a 2007-es és
2010-es évek kozott, vagyis kiilonbozd késleltetésekkel is szamoltunk. A CDS-felarak éves
atlagos értékét vizsgaltam, hiszen ha egy kitiintetett pontban vizsgaljuk az értéket, az maga
utan vonna, hogy szamtalan pillanatnyi, véletlen sokkot probalunk magyarazni, amely va-
l6jaban nem célom.

A fokuszban allo, eladosodottsagot megragadd valtozok eloszlasarol elmondhato, hogy
az allamadossag a vizsgalt orszagok korében atlagosan a GDP 45%-a koriil alakul, és ez
idoben nem valtozik. A terjedelem, amin belill az orszagok szorédnak, egészen minimalisan
sziikiil egy év alatt. Altaldnosan elmondhat6, hogy 100%-osnal magasabb allamadossag-
gal rendelkez0 orszag nem jellemzé. Egyediili 1ényegesen kilogo elemként Japan emlithetd,
amelynek a mutatdja a vizsgalt idészakban 170-190% kozott valtozott. A kiilsé adossag te-
kintetében a kozépérték 120-130% koriil alakult, az egyes allamok atlagosan a 280-290%-es
szintig bezardlag szorodtak, a terjedelem (és a szoras) pedig idoben enyhén lefelé sziikiilt. A
kiils6 addssag tekintetében két orszag adata bizonyult meglehetdsen extrém megfigyelés-
nek: irorszég tekintetében a bruttd hazai ssztermékének 8,8, késobb pedig 8,4-szeresét,
mig Izland esetében 5,5, majd 6,7-szeresét is elérte a kiilsé eladosodottsdg nagysaga. A
CDS-szpredek esetében az atlagos felar, a szoras és az eloszlas terjedelme is a tobbszoro-
sére? novekedett id6ben (emiatt annak a szintje az egyes idopontok kozott gyakorlatilag
Osszehasonlithatatlan); a kés6bbiekben kezelend6 problémat jelentd, extrém megfigyelések
itt Argentinat és Ukrajnat érintik. A vizsgalt makroadatok néhany tovabbi statisztikai jel-
lemzojét a Melléklet 3. tablazata attekinthetéen tartalmazza.

Az eljaras soran a fentebb emlitett valtozok és a kockazati felar kozotti kapcesolatot el6-
szOr linearis regresszio segitségével probalom felderiteni, ennek sordn a magyarazo valtozok
az egyes makroadatsorok, a fiiggd valtozom pedig a CDS-szpred atlagos értéke kiilonbozo
idopontokban. (A késébbiekben azonban nem linedris hatasokat is vizsgalok.) A vizsga-
lat tehat azt fogja megmutatni, hogy az egyes tényezok egységnyi megvaltoztatasa ceteris
paribus milyen mértékben valtoztatja meg a kockazati felar megfelel6 idépontbeli értékét.

Ha a magyarazo6 és fliggd valtozok kozti kapcesolat megragadasara toreksziink, nem art
elészor egy pillantast vetni a viszonyukra. Az alabbi abrakon eldszor az allamadossag, majd
a brutto kiils6 addssag fliggvényében abrazoltam a kockazati felarat.

2 2008-ra tobb mint négyszeresére, mig 2009-re is majdnem kétszeresére.



392 HITELINTEZETISZEMLE
2. abra
CDS-felar (bp) az allamadéssag (GDP%) fiiggvényében
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Brutté kilsé adéssag (2007)

Brutté kilsé addssag (2008)

Réanézve a 2. és 3. abrakra, gyanithato, hogy elsére nem fogunk erds linearis osszefiig-
gést talalni az orszagokat jellemzo6 adatok kozott. Raadasul van egy-két kiugré megfigye-
Iés is, akar felarrol, akar eladosodottsagrol beszéliink, ami nem jar egyiitt a masik ismérv
outlier voltaval, igy ezeket a mintaclemeket fenntartassal kell majd kezelni.

3. abra
CDS-felar (bp) a brutto kiilsé adéssag (GDP %) fiiggvényében
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Bruttd kiilsé adéssag (2007)

Bruttd kiilsé addéssag (2008)

Ahogy megprobaltam az egyes valtozok kozott linearis kapcsolatot keresni, tobb dolog-

ra lettem figyelmes ezzel kapcsolatban. Azt kellett megallapitanom, hogy az orszagok teljes
korére — amely vegyesen tartalmaz fejlodo és fejlett piaci orszagokat —, nem tudtam énma-
gaban meggy0z06 magyarazoerdvel bird linearis kapcsolatot kimutatni az allamadossag és
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az orszagkockazati felar kozott. Ennek értelmében egy orszag eladosodottsaganak ismerete
e kiindulé modell keretein beliil nem szolgaltat szamunkra elegendd tobbletinformaciot ar-
rol, hogy a piac milyennek itéli meg az adott allam nemfizetési kockazatat. Ilyen esetben
célszeri lehet elgondolkodni arrdl, valoban nem létezik-e megfeleld kapcsolat, vagy a mo-
dellt valamilyen irdnyba tovabb finomitva, esetleg tetten érhetok-e bizonyos 0sszefiiggések.
Mivel ezek az orszagok az eddigi moédon nem vizsgalhatok, hiszen a fejlett és fejlodo orsza-
gok jellemz6i egymastol erdsen kiilonboznek, igy célszerii volna szegmentalni a mintankat.
Erre és ehhez hasonlo, 0j kérdésekre keresem a valaszt a tovabbi fejezetekben.

3. A MODELL ,,FINOMHANGOLASA”

Els6ként a mintankat szegmentaltam aszerint, hogy az adott orszag a fejlett vagy a fejlodo
orszagok korébe tartozik-e. Ekkor 1ényeges tobbletinformaciokra tettem szert, ugyanis az
orszagok két meglehetbsen eltérd adottsdgokkal bird csoportjat kezeltem eddig egyként. Ezt
a gondolatmenetet alatamasztja Eichengreen—Mody [1998] is, amely ugyan koétvényfelarak-
kal dolgozik, és a rajuk hato tényezdket vizsgalja, am szintén megallapitja, hogy a vizsgalt,
feltorekvo orszagok nemcsak eltéré makrofundamentumokkal, de szignifikansan magasabb
felarakkal is birnak. Kocsis—Mosolygo [2006] tigyszintén a szegmentalas segitségével volt
képes statisztikailag megfeleld osszefliggéseket kimutatni. Célszeriinek tlinhet majd tovab-
bi valtozok bevonasa a modellbe. Még egy tovabbi finomitasi lehetdséget jelent az, ha nem-
csak szintbeli, hanem differencia-adatsorokkal is dolgozunk.

Megérzéseimet bizalomgerjesztden tamasztja ala a 3. abrahoz hasonld, de a két modosi-
tas alkalmazasaval nyert adatokat megjelenitd 4. dabra, vagyis ezuttal nem a felarak szint-
jét, hanem ezek megvaltozasat abrazoltam, emellé pedig megjeldltem azt is, hogy az egyes
megfigyelések melyik orszagcsoportba tartoznak. Azt talaltam ekkor, hogy a kiils6 ados-
sag példajat tekintve, a fejlodo orszagok adossaga egy meglehetdsen éles hatarvonalon (kb.
140%) nem nyulik tul, ezzel egy idoben viszont kockazati felaruk valtozasa igen széles tar-
tomanyban szorodik — tobb outlier elemmel. Ezzel szemben a fejlett orszagoknal ellentétes
a helyzet. Meglehetdsen magas ugyanis az egyes orszagok kiils6 adossaga, azonban egy-két
kirivé esettdl eltekintve gyakorlatilag sehol nem jellemzd a CDS-szpred nagy megugrasa.
100 bazispontnal magasabb emelkedést ebben a csoportban sehol nem tapasztaltam.
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CDS-felar valtozasa (2007-2008)

4. abra

CDS-felar valtozasa (bp) a brutté kiilsé adossag (GDP%) fiiggvényében®
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A 2010-es valtozassal mar némileg mas a helyzet: ekkor ugyanis a felarak a valsag eny-
hiilésével és a kilabalas megkezdésével egy id6ben, a legtobb helyen csdkkenésnek indultak.
Igaz, ez leginkabb a fejlodo szegmensben jellemz6 — a fejlett orszagok tobbségének felara
stagnalt, ahogy azt az 5. és a 7. abra is mutatja. A fejlodo piacok esetében pedig ez azt is je-
lentheti, hogy ezeknek az orszagoknak nagyobb kiigazitast kellett megtenniiik, ami azutan
lecsapodhatott a felarak csokkenésében is.

5. abra

CDS-felar valtozasa a brutto kiilsé adoéssag fiiggvényében, nagyobb késleltetéssel
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3 A becslésekbdl kihagyott outlier megfigyelésektdl megtisztitva.



Bar a kiils6 adéssaghoz képest az allamadossag esetében a szeparalhatosag lathatéan

395

rosszabb, a helyzet mégis hasonlatos olyan szempontbol, hogy az orszagok elhelyezkedése
a két valtozo sikjaban hasonld szabalyszerliséget mutat, mint amit a 4. abran lathattunk.
A keveredés az elobb latottaknal sokkal nagyobb a két szegmens kozott. Mig azonban a
fejlodo orszagok felaranak valtozasara az elébb elmondottak tovabbra is igazak, addig az
allamadossag csak igen kevés esetben talalhato 50% folott. Nem igy a fejlett orszagoknal,
ahol a felardinamikara az elébbi hozzavetdleges (100 bazispontos) ,,kiiszob” tovabbra is
fennall, mig allamadossag tekintetében az elobbinél magasabb értékek fordulnak eld. A
szegmentacio hatasat a statisztikai mutatokra a Melléklet 4. tdblazata tartalmazza, ahol
féleg az adossagmutatok tulajdonsagaiban szembetiing a kiilonbség.

CDS-felar véltozasa (2007-2008)

CDS-felar valtozasa (bp) az allamaddssag (GDP%) fiiggvényében
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7. abra

CDS-felar valtozasa az allamadodssag fiiggvényében, nagyobb késleltetéssel

CDS-felar valtozasa (2009-2010)

600

400 4

200 - N

0 - & +

-200 A

-4004 o

-600

Allamadéssag (2008)

T T T T T
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

|o Fejlsds orszagok + Fejlettorszagok |




396 HITELINTEZETI SZEMLE

Amit tehat fontos észrevenni: az allamaddssag szempontjabdl van bizonyos atfedés a
két csoport kozott, de a szegmentacié eredménye alapvetden hasonlé a kiilsé adossagnal
latottakhoz. Az addssagratanal a csoportokra bontas azt mutatja, hogy a jellemzden kevésbé
eladdsodott (fejlodd) orszagok esetében maximum kb. 70-80%-ig terjed az allamaddssag.
Ennél érdekesebb, hogy a brutto kiils6 adossag tekintetében az egyes allamok donté tobbsé-
ge jellemzden egészen 280-290%-ig szorodott. Az alacsonyabb mutatoval bird, fejletlen or-
szagok azonban az esetek dontd tobbségében e terjedelem felénél (140%-nal) nem nyulnak
tal, ami eredményesebb szegmentaciot jelent. Az eredményességet megerdsiti az is, hogy a
két csoport a kiils addssag és a felar viszonylataban jobban szeparalhatd. A szegmentacio
modszertani hatterérdl és kivitelezésérdl a Filiggelék A. pontja részletesebb leirast nyujt.

Tovabbi finomitasok utan — mint a késleltetés bevezetése vagy az adatsorok differencia-
lasa — az eredmények alapjan a CDS-felar mozgasanak magyarazatanal lathato, hogy

e az allamadossag nem jelenik meg sehol Skonometriailag értékelhetd valtozoként;

e cgyediil a bruttd kiilsé adossag az, amely a fejlodé orszagok korében felarra hato

tényezoként szerephez jut, ez is inkabb 2008-t61 valik jelentdssé.

Megnéztem, hogy a masik valtozo hatasanak kiszilirése esetén kimutathato-e bizonyos
kapcsolat a kiilonb6z6 adossagmutatok és a CDS-szpred alakulasa kozott, illetve, hogy ez
mennyire all 6sszhangban az eddigi eredményekkel. Els6ként az allamadossag alakulasaval
magyarazva a felarat, barmely rendelkezésre allo szimultan, vagy késleltetett adatsor esetén
azt talaltam, hogy — az eddigi megallapitasokkal dsszhangban — egyik orszagcsoport esetén
sem talalhato statisztikailag szignifikans 0sszefiiggés. A brutto kiilsé adossag tekintetében
arra a megallapitasra jutottam, hogy a 2009-es felarakat (sét, a fejlodo orszagok esetében
a 2010-eseket is) mar magyarazni lehet a kiils6 adossag mértékével — mégpedig legjobban
annak a 2008-as értékével. Mas években azonban ennél a valtozonal sem talaltam kimu-
tathato, szignifikans kapcsolatot. Az egyes orszagok esetén tehat csak a 2009-es felarakat
tudtam teljes mértékben magyarazni a korabbi kiils6 adossag szintjével; ez az dsszefiiggés
az intuitiv feltételezéseknek megfelelden, pozitiv iranyu volt, eréssége pedig a lentebb leir-
takkal all 6sszhangban.

Végiil a finomhangolas soran a linearis regresszios vizsgalat mellett fontosnak tartottam
megvizsgalni: lehetséges-e, hogy a vizsgalt valtozéim korében van olyan, amelyik nemli-
nearis hatast gyakorol a csédkockazati biztositas felarara? Az alapgondolat — hogy példaul
az allamadossag bizonyos szintje folott mas makrovaltozok eltérden alakulnak, mint az
alacsonyabb addssaggal bir6 orszagoknal — mar Reinhart—Rogoff [2010]-nél is megjelenik.*
Ehhez az egyszerisités kedvéért alapvetden két pozitiv monoton transzformaciot® vizsgal-
tam: a kvadratikust ¢s a logaritmikust. Ezen transzformaciok jellegérdl és jelentoségérol a
Fliggelek B. pontja ad felvilagositast. Megvizsgaltam, hogy az eddig alkalmazott modsze-
rek esetében becsléseim hogyan modosulnak, ha kiegészitem a vizsgalatot a transzformalt
valtozok korével is.

4 Az eredeti miiben a szerz6k megallapitjak, hogy 90% folotti allamadossag esetén a gazdasagi novekedés altala-
ban szignifikansan kisebb, a fejlodd orszagok esetében raadasul az inflacié is magasabb.
5 A kvadratikus fiiggvényre ez csak a pozitiv szamokon értelmezve (pl. az addssagszintek esetében) igaz.
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A fentiek tesztelését kovetden dsszességében az lathato, hogy a vizsgalat kiterjesztése a
nemlinearis hatasokra nem valtoztatta meg gydkeresen a kiilonb6zé modszerek altal nyert
végeredményt. Ahol a transzformalt adatsorok megjelentek, ott az esetek tobbségében az
addig linearis valtozokat valtottak fel. Differencidknal a kvadratikus, mig szintbeli adatok-
nal leginkabb a logaritmikus transzformacio volt az, amelyeknek a segitségével becsléseim
javultak. Ha tovabbra is az egyes addssagmutatok jelentdségére koncentralunk, azt mond-
hatjuk, hogy
e atranszformacio hatasara tobb maodszer, illetve orszagcsoport esetében is megjelenik
a kiils6 adossag, ahol az addig nem volt szignifikans, illetve

e 2007-r6l 2008-ra a fejlodd orszagok korében az allamadossag extrém megvaltozasa
is szerephez jut a CDS-felarak valtozasanak magyarazataban, vagyis ha az adossag
valamilyen iranyban kiugréan nagyot valtozik, az befolyasolja a szpred alakuldsat.

4. KIEGESZITO FINOMITASOK ES ELEMZESI EREDMENYEK

Mivel a nemlinearitas vizsgalata nem sok 0j megallapitast hozott, és a modelljeim sem lettek
sokkal jobbak, ebben az irdnyban alapvetéen nem kutattam tovabb. Az adatok vizsgalata
tiikrében azonban néhany potlolagos megfigyelést tettem. Tovabbi, a modelleket erdsitd val-
tozok keresése soran célszeriinek tartottam az adossagmutatokkal kapcsolatban allo flow
valtozokat, azaz a koltségvetési egyenleget (BLNC) és a folyd fizetésimérleg-egyenleget
(CA) is beilleszteni a modellbe.

A tartalmi valtoztatasok mellett egy technikaira is sort keritettem. Nevezetesen: a
paraméterek értékeinek szempontjabdl természetesen eddig is mindegy volt, hogy a két
orszagcsoportra egy egyenletet irok fel kétszer annyi becsiilt paraméterrel, vagy pedig kii-
16n egyenleteket becslek. Am ha kiilon egyenleteket alkalmazok a fejlett és fejlédd orsza-
gokra, akkor a paraméterek szignifikancidja és a modellek magyarazéereje igenis kiilonboz-
het. Eppen ezért ennek a vizsgalata is célszerii a tovabbiakban azzal, hogy az egyenleteket
orszagcsoportonként kiilon irom fel. Az 1. tabldzat attekinthetéen 6sszefoglalja a modell-
vizsgalatok végs6 eredményeit.
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1. tablazat
CDS-eket magyarazo valtozok az egyes modellekben®

Szintek Modell Fejlett orszagok (d=1) Fejlodo (d=0)
1. |07 > 08 CA (-6.6); (47,7) -
Szint-szint | |08 > 09 CA (-8,0); GED (+0,2) GED (+2.,4); (164,4)
CA (-9,3); (112,5) GED (+1,3); (90,9)
3. |07 > 07/08 CA (~6.6); (44.5) CA (-4,0); (139.3)
8 08 > 08/09 CA (-3,3); (45,8) ]
g £ |4 o ;
. § é 08 > 09/10 E]IST-E,(L)}??;;)(),S)
T ) 07 > min/max | CA (=12,4); GED (+0,4) GED (+4,4); (246,5)
;E 08 > min/max | CA (-11,4); GED (+0,4) GED (+4,0); (279,7)
‘g g | 7 [07>0708 CA (-37.7): (5.3) GED (+5,9)
= § . 5
B[, [momw  [ERCRSRS T T Jarn oo
=" 08 > 09/10 - PD (+0,3); (~0.5)
N 9. [07/08 > 07/08 CA (-11,3); GED (+1,2); (49,7) CA (+10,2); (149,2)
?g N § . Lo7108 > 08/09 CA (-8,0); (45,1) CA (+13,7); (74,5)
f‘;: 2 07/08 > 09/10 CA (-16,9); (~118,8)
Z 11. [07/08 > min/max |BLNC (=30,5); CA (~16,2); (100,4) | CA (+42,9); (467,2)

A vizsgalt 11 modellem alapjan vontam le az elemzésbdl adodo kovetkeztetéseket. Vé-
gighaladva a megismert modszereken, az lathatd, hogy — 1 éves késleltetést figyelembe
véve — a felarszintek vizsgalataban az alabbi eredmények adodtak:

e Az 1. modell esetében a 2008-as feldrszint magyarazataban egyediil a 2007-es fize-
tési mérlegnek van szerepe, raadasul csak a fejlett orszagok korében, ahol a mér-
leg 1%-pontos javulasa 6,57 bazisponttal csokkenti a felar szintjét, emellett a modell
egyensulyi (0) mérleg esetén 47,72 bazispontos alaphelyzetbeli felarat prognosztizal.
A fejlodo orszagok esetében nem lehetett szignifikans osszefliggést kimutatni.

6 A ,,Szintek” oszlop a magyarazd- és céladatsorok jellegét mutatja (,,magyarazo-fiiggd” formatumban), va-
gyis azt, hogy az adat iddszakbeli érték vagy valtozas. Emellett tartalmazza a differencia képzésének mod-
jat is. A ,Modell” oszlopban azok az idépontok szerepelnek, amelyekre az egyes valtozok vonatkoznak
(magyarazd—>fiiggs). A fejlett és fejlodé orszagokra vonatkozd egyenleteket illetden az el6jeleken kiviil a pa-
raméterek értékét is feltiintettem. A paraméter mindig az adott szintbeli- vagy differencia-adatsor fajlagos
(szazalékpontnyi) megvaltozasanak hatasat mutatja az aktudlis (szintbeli vagy differencia) felarra, a modelltél
fliggéen értelemszeriien bazispontban vagy szazalékpontban kifejezve. Az 6nallo, délt szamok zarojelben a
konstansok — ezek mindegyik egyenletben megtalalhatok, de csak ott tiintettem fel, ahol szignifikansak, és az
egyenlet determinacios egyiitthatoja pozitiv. A félkovér cellak 0,5 616tti R*-tel jellemezhetd, er6sebb model-
leket jelolnek.
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e 2009-ben (2. modell) a helyzet hasonld, am mindkét orszagesoportnal megjelenik a
brutto Kiils6 adossag is. A fejlettek esetében a fizetési mérleg fajlagos (1 szazalék-
pontos) javulasa 8,03 bazispontot enyhit a felaron, mig a kiilsé adossag szazalékos
emelkedésére ceteris paribus a szpred 0,22 bp emelkedéssel reagal. A fejlédo orsza-
gok esetében a kiilsé addssag fajlagos emelkedése mellett viszont 2,36 bazisponttal
ndvekszik a felar, ahol az alapfelar adossagmentes orszagok esetében 164,44 bp lenne.
A modell ismét a fejlett orszagok esetében erdsebb. Az R? értékeket kés6bb dsszevon-
tan a 2. tablazatban kdz16m.

A felarak bazispontos valtozasanak magyarazatanal az alabbi eredmények adodtak:

e 2008-ban — a 3. modellben — mindkét csoport esetében a fizetési mérleg bizonyult
szignifikans valtozonak: ennek fajlagos javulasa a fejlett allamoknal 6,62, mig az EM-
orszagok esetében 3,98 bazisponttal csokkentette a felarak novekedésének mértékét.
Az egyensulyban 1év6 orszagok felarndvekedése 44,52 bp a fejlett, illetve 139,27 a
feltorekvo orszagok esetében.

e A 4. modellnél 2009-ben kulcsvaltozom tovabbra is a fizetési mérleg maradt, foként
a fejlett szegmensben. Ebben a csoportban meggy6zonek mondhato a szerepe — itt
a paraméter értelmében a felardinamika 3,31 bazispontos esését varhatjuk atlago-
san a mérleg szazalékpontos javulasaval egy id6ben, az alap szpredvaltozas pedig
45,75 bp, vagyis ez idoben nemigen valtozott. A fejlédo szegmensben épp elvesztette
szignifikanciajat, a modell magyarazoereje ennek hidnyaban pedig elveszik.

Amikor az orszagok atlagos szpredszintjének minimumat és maximumat kerestem, és
ezen idopontok kozott vizsgaltam a felarvaltozasra hato tényezok korét, akkor azt talaltam,
hogy nem volt talzott jelentésége annak, hogy 2007-es (5-0s), vagy 2008-as (6-os modell)
makroadatokkal magyarazom a széls6 értékek kozti ugrast. Azt is mondhatjuk, hogy az
eddigiekkel 6sszhangban all a valtozok kore; az el6z6 egyenlethez képest ismét mindkét
csoport oldalan belépett a brutto kiilsé adéssag. Itt az eredményeim a kovetkezok:

o A fejlett vilag orszagainal a fizetési mérleg 1 szazalékpontos javulasa 12,4 (2007-es

adatsor), illetve 11,4 (2008-as adatsor) bazisponttal csdkkentette az extrém idépontok
kozti felarnévekményt, mig a kiilsé adossag egységnyi ndvekedése atlagosan 0,41,
illetve 0,39 bazisponttal novelte azt.

o A feltdrekvo orszagok korében a kiils6 addssag fajlagos valtozasa minden mas val-
tozatlansaga esetén 4,45, illetve 4,01 bp felarndvekedést magyarazott, adossag nél-
kiil azonban ebben a csoportban a becsiilt elméleti novekmény értéke 6nmagaban is
246,47, illetve 279,66 bazispontra rag!

Az értékek (és a tablazatban szerepld adatok) értelmezését megkonnyitheti a Fiiggelék
C. pontjanak 1. példaja. Ismét felfigyelhetiink arra, hogy a modellek a fejlett orszagok ese-
tében teljesitenek jobban.

Amikor a CDS bazispontos valtozasa helyett annak szazalékos dinamikajat vizsgal-
tam, akkor els6 izben azt tapasztaltam, hogy mas mozgatja a felardinamikat a kiilonb6z6
fejlettségi szintli orszagcsoportokban.
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Az ezuttal jobban teljesité EM-orszagok korére felirt egyenlet tanulsdga szerint a 2008-
ig torténo felarndvekedési titemet a 7. modell szerint 5,9 szazalékponttal noveli meg a
2007-es brutté kiilsé adéssag 1%-pontnyi emelkedése. Ezzel szemben a fejlett orsza-
goknal tapasztalt Osszefiiggés szerint a fizetési mérleg befolyasolja a fiiggd valtozot,
amelynek egységnyi javulasa a felar relativ megvaltozasat 37,7 szazalékponttal csok-
kenti, emellett a felarak ettdl fliggetleniil is mintegy 5,3 szazalékponttal novekednek.
2009-ben a 8. modell alapjan a feltorekvé orszagok esetében tovabbra is a kiilsé
adossag befolyasolja a CDS-valtozast. Az adossag szazalékpontnyi novekedése at-
lagosan a felarndvekedést 0,6 szazalékponttal ,,dobja meg”. A fejlett orszagoknal
azonban tobb 1j valtozo is megjelent. A 2008-as fizetési mérleg mellett ebben az
évben mar szintén szerepel a kiils6é adéssag, illetve feltiint a koltségvetési egyenleg
is. Legnagyobb hatassal a fejlett orszagoknal tovabbra is a fizetési mérleg volt, amely
paraméter eldjele pozitiv lett: fajlagos javulasa esetén a szpredvaltozas 6,2 szaza-
lékponttal n6. Az eredmény latszolag ellentmond a kdzgazdasagi logikanak, hiszen
intuitiv médon a fizetésimérleg-javulashoz felarcsokkenést varnank. (A magyarazatot
lasd késobb.) A koltségvetési egyenleg egységnyi javulas esetén kerek 6 szdzalék-
ponttal, a kiilsé adossag csokkenése pedig 0,2 szazalékponttal csokkentette a CDS
relativ dinamikajat a fejlett orszagoknal, a valtozoktol fiiggetlen autonom felarno-
vekedés atlagosan tovabbi 0,9%. Ennek értelmezését a C. fiiggelék 2. példaja segiti.
Tobbek kozott a bevont valtozok nagyobb szamanak is kdszonhetden, a magyarazo-
erd ez utobbi csoportnal a fejlodd orszagok egyenletének kétszeresét is elérte.

Végezetiil szemiigyre vettem, mi torténik, haa CDS-felar differenciditamakroadatsorok
2007 és 2008 kozotti differenciaival magyarazom. Az egyenleteket tekintve, az alabbiak
mindegyiknél lathatok:

A fejlett orszagoknal az eddig mindig szerepld fizetési mérleg most is megjelenik. A
fejlett allamok kdrében minél nagyobb mértékben javul a fizetési mérleg, az a felarak
valtozasara csokkentdleg hat: a 2008-asra (9. modell) szazalékpontonként atlagosan
11,3, a 2009-esre (10. modell) 8, az extremalis szintek kdzottire (11. modell) 16,2 ba-
zispont mértékben.

Emellett 2008-ban a kiils6 adossag GDP-hez mért értékének valtozasa is hatassal
van a CDS-dinamikéra: amennyiben az ad6ssag 1%-ponttal nagyobb mértékben no-
vekszik, ugy a felar 1,20 bazispont mértékben teszi ugyanezt. A 2007-es minimalis
¢és a 2009-es maximalis atlagos CDS-szint kozti kiilonbséget pedig a fizetési mérleg
mellett még a koltségvetési egyenleg is befolyasolja: ennek egységnyivel nagyobb
javulasa ceteris paribus 30,50 bazisponttal csokkenti a felarnovekedést! Eddig ez
utobbi modszernél és orszadgesoportnal talaltam a legjobb illeszkedéseket. Az 6nallo
névekmény mértéke a harom id6szak soran 49,7, 45,1 és 100,4 bp volt.

A fejlédoknél eddig tobbnyire jellemzo, kiilsé adossagot felvaltja a fizetési mérleg
egyenlege, am ott pozitiv el6jellel. Ez elméletileg azt implikalja, hogy a jelentésebben
javulé mérleggel biro, fejlodo orszagok csdédkockazata is erételjesebb iitemben no-
vekszik (1 szazalékponttal nagyobb javulas esetén a 2008-as CDS-differencia 10,2,
a 2009-es 13,7, mig a sz€lso értékek kozotti 42,9 bazisponttal). Az elobbi idészakok
soran a becstilt felar oGnmagaban is novekszik 149,2, 74,5, illetve 467,2 bazisponttal.
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A fizetési mérleggel kapcsolatos eredmények (a pozitiv paraméterek) elsére meglep6-
nek tlinhetnek. (Kordbban a 8. modellben is lattunk ilyet a fejlett orszagoknal.) Intuitiv
modon a fizetésimérleg-javulas mellett felarcsokkenést varnank. A fejlodo orszagok koziil
tobben fizetési mérlegiik hianyat eleinte adossagbdl finansziroztak, késobb azonban — a val-
sag hatasara — romlottak a finanszirozas feltételei. Ekdzben a beindulé belfdldi recesszios
folyamatok is javitottak a kiils6 pozicion az import visszafogasan keresztiil. Tehat a valsag
nyoman javul6 fizetési mérlegiik nem annyira a folyamatok javulasanak volt az indikatora,
mint inkabb annak, hogy a valsag mennyire stjtotta az adott orszagot. Ekkor tehat nem a
fizetési mérleg mozgatja a felarat, hanem mind a fizetési mérleg kedvez6 alakulasa, mind a
felar emelkedése az orszagkockazatossag novekedésének lehetett az indikatora. fgy érthetd
a ,,furcsa” eredmény.

Kiegészitésként felmeriilhet ugyanakkor az a kérdés: vajon tetten érhet6-e az aktualis
felarakban is a korabbi makrovaltozok hatasa? Elképzelhetd, hogy amennyiben mas id6ho-
rizonton vizsgalédunk, és hosszabb késési folyamatot feltételeziink, s igy a 2010-es felara-
kat probaljuk a korabbi (2008-as) adatokkal magyardzni, mas osszefiiggéseket is felfedezhe-
tiink. A 2010-es felarakat azokba a modellekbe helyettesitettem be, amelyekben eredetileg
2009-es adatsorokat magyaraztam.

o A szintbeli esetben (2. modell: 2008-as makroadatok és 2010-es felarszint) nem sok
valtozas tortént az eredeti esethez képest. A fejlett orszagok esetében romlott a mo-
dell ereje, €s a kiilsé adossag helyébe 112,5 bazispontos konstans keriilt. A fejlodé
orszagok esetében minddssze annyi tortént, hogy a kiils6 addssag és az autondom
felarszint szerepe a felére esett vissza, és minimalis mértékben ndtt a modell ereje.

e A tovabbi esetekben jelentds valtozasok torténtek. A 2010-es felarvaltozas magyara-
zatakor (4.) a fejlett orszagokra felirt egyenlet teljesen elvesztette magyarazoerejét,
mivel egyetlen szignifikans valtoz6 sem maradt. A fejlédé orszagok esetében viszont
ennek az ellentéte figyelhetd meg. A koltségvetési egyenleg €s az allamadossag keriil
az egyenletbe, amire eddig nem volt példa. A biidzsé mérlegéhez tartozo paraméter
pozitiv eldjele valosziniileg annak kdszonhetd, hogy a mintaban tobb olyan orszag
is van (pl. a balti allamok mindegyike), amely a valsag idején jelentdsen deficites
koltségvetéssel birt, am az azota végrehajtott, konszolidacios intézkedések miatt fel-
arszintje nagyban csokkent. 1 szdzalékponttal nagyobb 2008-as koltségvetési hiany
az eredmények szerint atlagban 16,9 bazisponttal nagyobb felarcsokkenést eredmé-
nyez.” Az allamadossag 1 szazalékponttal magasabb értéke 3,1 bp mértékben fokozza
a felarndvekedést. Emellett az elébbiektol fiiggetlen felarcsokkenés 2009-rél 2010-re
atlagosan 200,5 bp volt.

o A felarvaltozas szazalékos vizsgalata esetében (8. modell) sem kaptam szignifikans
eredményt a fejlett orszagokra. A feltorekvo szegmens estében azt lattam, hogy
a kiils6 adossag helyébe az allamadossag 1épett — feleakkora paraméterrel, emellett
megjelent egy atlag 0,51%-os 6nallo felarcsokkenés is.

7 Jobb egyenleg nagyobb novekedést magyaraz a paraméter eldjele alapjan. Mivel 2010-re — a PIIGS-orszagok
jelentds (illetve Belgium és Franciaorszag kisebb mértékil) felarndvekedését leszamitva — gyakorlatilag csak
csdkkenés fordult eld a mintan beliil, ezért ezt a magyarazatot célszerti a latott médon megforditani.
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e Annal a modszernél, amelyben differencidval differenciat magyaraztam (10.), a fej-
lett vilag orszagai esetében a modell ismételten elvesztette magyarazoerejét. Az EM-
orszagok korében a magyarazo valtozo nem valtozott, am az eldjelek megfordultak:
a fizetési mérleg 1 szazalékponttal nagyobb javulasa a felarszint atlagosan 16,9 ba-
zisponttal kisebb novekedését (illetleg gyakorlatilag ennyivel nagyobb csdkkenését)
magyarazza. A felarvaltozas egyéb hatasokbol kifolyolag 118,8 bp volt.

5. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

Elemzésem kiinduld célja az volt, hogy feltarja az esetleges kapcsolatot az orszagok eladdso-
dottsaga és a piac altal arazott kockazata kozott. Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy az adott
modellekkel mennyiben lehetett magyarazni a kérdéses felarszinteket vagy valtozasokat,
azaz, hogy a kérdéses makrovaltozok a végiil kialakult CDS-eket, illetve novekményeiket
hany szazalékban hataroztak meg, akkor a modellek R? értékeit érdemes tekinteniink, amely
éppen erre ad valaszt.®* Osszefoglalva a 2. tablazatban is feltiintettem az eredményeket —a 1.
tablazatban latottakkal megegyez6 sorrendben.

2. tablazat
A fenti modellek R? értékei®
Modell Fejlett Fejlédé
1. 37% 0%
2. 75% | 5% 36% | 43%
3. 41% 30%
4, 54% [ 0% 0% | 34%
5. 52% 45%
6. 74% 36%
7. 43% 53%
8. 70% [ 0% 35% | 27%
9. 92% 40%
10. 48% [ 0% 47% | 63%
11, 88% 59%

Az R? jelentésébdl adodik, hogy mivel a valtozok altal magyarazott eltérésnégyzetek ara-
nyat szamszer{isiti, ezért a csak konstanst tartalmazo egyenletek R* értéke 0 lesz — hiszen a
konstans értékek nem térnek el sajat atlaguktol. Ez azért fontos, mert tobb modell esetében,
amely mellett magas magyarazoerd szerepel, relative kicsinek tlind valtozoparamétereket

8 Szamitasabol kovetkezéen az R* értéke azt mutatja meg, hogy a fiiggd valtozo atlagatol valo eltérésébdl mennyit
okoz a regresszid, vagyis a magyarazd valtozok értékének valtozasaval ezen eltérésekbdl mennyit lehet megma-
gyarazni. Ertéke tehat 0 és 1 kozott alakulhat, ahol 0 a kapcsolat teljes hidnyat, mig 1 a determinisztikus linearis
kapcsolatot jelenti. Vagyis egy modell magyarazo ereje annal jobb, minél nagyobb az R? értéke.

9 A dolt szedéssel jelolt adatok a 2010-es CDS-magyarazatokra vonatkoznak.
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lathatunk a felarak valosagban megfigyelt valtozasahoz képest. Ez els6 ranézésre furcsanak
tiinhet. Fontos ezért ezzel egyidejilileg €szrevenni, hogy maga a konstans értéke ezen egyen-
letek koziil néhanyban igen nagy. Ez azt jelenti, hogy az esetlegesen nagy felarszint vagy
felarvaltozas a modellbe be nem vont, latens valtozok hatasanak a kdvetkezménye.

Vizsgalataim azt mutatjak, hogy alapvetden inkabb a kiils6 mutaték dominaltak a mo-
dellekben a fiskalis tipusuakkal szemben. A vizsgalt adossagmutatok koziil a brutté kiilsé
adossag (ami tehat nem keverend6 a kiilsé allamadossaggal) volt az egyediili, amely az
esetek meghatarozo tobbségében hatassal volt a kockazati felar alakulasara. A fejlett or-
szagok esetében leginkabb a fizetési mérleg jatszik meghatarozo szerepet, amit a legjobb
modellekben altalaban a kiilsé adossag is kiegészit. A feltorekvé orszagok esetében — szint-
béli valtozokkal magyarazva — egyértelmtien a brutt6 kiilsé adossag volt a meghatarozo
makrovaltozo. A differencia-adatsorok esetében mar a fizetési mérleg keriilt be fontos ma-
gyarazo valtozoként.

Ezenkiviil megallapithato:

o Az allamadodssag a mddszerek egyértelmi tobbségénél nem jatszott Iényeges szerepet
a CDS-felar magyarazata soran.

o A koltségvetési egyenleg csak néhany modell esetén tiint fel, azonban a fejlett orsza-
gokra az extrém kiugrasokat magyarazé modellben fontos szerepet kapott (11. modell).

o A fejlett orszagok csoportjara az Osszefiiggések erdteljesebbek, megbizhatobbak,
mint a fejlédok esetében, hiszen nagyobb magyarazoerdvel is birnak.

e Amikor a 2010-es CDS-felarak valtozasait probaltam magyarazni, akkor a fejlettek
helyett a fejlodd orszagokra lehetett jobb modelleket kapni (tablazatok kiemelt cellai,
illetve dolt bettivel szedett adatai), ahol valamelyest javult a magyarazoerd, mig a
fejlett szegmensben jellemzdéen nagyot romlott, illetve eltiint.

e Magyarazoer6 alapjan a legjobb modell a fejlett orszagok esetében az, amikor dif-
ferencia-adatsorokkal a felarak azonos idészakbeli megvaltozasat magyaraztam (9.
modell).

e Emellett a valsag miatti rendhagy6 (extrém) megugrast sikeriilt a legjobban magya-
razni mindkét orszagesoport esetében — szintén a differencialt makroadatokkal (11.
modell).

o A fejlett orszagokra a legjobb modellek kdzott van még, amelyik a késleltetett fizetési
meérleggel és kiilsé adossaggal magyarazza a CDS szintjét, mar a valsag idészakaban,
2009-ben (2. modell).

Az imént kiemelt egyenletek mellett a modellek jo voltat sszefoglalo 2. tablazat tanul-
saga tovabba, hogy az esetek tobbségében sikeriilt a kozepesnél erdsebb (50% folotti R>-tel
bird) modelleket azonositani, ami arrdl tantuskodik, hogy az egyes modszerekkel sikeriilt
az atlagosnal jobban megragadnunk, magyaraznunk a felarak alakulasat, valtozasat. Az
igazsadghoz az is hozzatartozik, hogy az iddsorelemzéstdl eltérden, a jelenlegihez hasonlo
keresztmetszeti elemzések korében a tablazatban feltiind — 0-tol eltérd —, legalacsonyabb
(30%-os ¢és afolotti) determinacios egyiitthatok is mar viszonylag jonak mondhatok.
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3. tablazat
A kulcsvaltozok statisztikai tulajdonsagai
atlag SzOras als6 5% | felso 5% | kilogo"
Blnc 2007 0,06% 4,02% =5,03% 6,28% 4+1
Blnc 2008 —1,46% 4,59% —7,40% 4,40% 1+2
Ca 2007 —2.71% 8,98% —20,78% 12,14% 240
Ca 2008 —3,20% 9,57% —17,09% 12,30% 3+1
Ged 2007 129,44% 159,63% 18,71% 442 ,42% 3+2
Ged 2008 122,13% 158,61% 18,00% | 425,67% 1+2
Pd 2007 44,78% 34,36% 5,45% 104,08% 0-+1
Pd 2008 44,44% 32,60% 6,25% 100,85% 1+0
Cds 2007 43 bp 60 bp 3 bp 171 bp 2+3
Cds 2008 184 bp 239 bp 18 bp 529 bp 0+2
Cds 2009 296 bp 431 bp 40 bp 1 045 bp 0+2
Cds 2010 180 bp 175 bp 38 bp 645 bp 2+1
4. tablazat
Statisztikak fejlettségi szegmensek szerint
Fejlédo orszagok Fejlett orszagok
atlag | szoras |alsé 5% [felsé 5%)| atlag | széras | alsé 5% |felsé 5%
Blnc 2007 [—0,33%| 3,29%| —5,46% | 6,11% | 0,59% | 4,89% | —4,07% | 12,17%
Blnc 2008 |-1,10% | 2,76%| —5,04% | 4,34%| —1,95% | 6,36% |-10,89% | 12,04%
Ca 2007 -3,31% | 9,41% |-22,94%| 11,93% | —1,88% | 8,55% | —17,55% | 12,53%
Ca2008 |-3,09%| 8,34%|-15,68%| 11,87% | —3,36% | 11,27%|-27,34% | 13,80%
Ged 2007 | 53,43% |35,86%| 16,64% [124,72%]233,45% [ 201,83% | 46,76% | 729,41%
Ged 2008 |50,80% |35,94%| 14,78%(127,90%| 219,75% |205,65% | 44,18% | 761,30%
Pd 2007 31,62% |22,49%| 4,04%| 73,88% | 62,79%| 39,89%| 19,07% | 149,81%
Pd 2008 29,89% [20,41%| 4,44%| 75,26% | 64,36%| 35,98%| 18,60% | 142,82%
Cds 2007 66bp | 69 bp 8bp | 200 bp 9 bp 5 bp 3 bp 21 bp
Cds 2008 | 274bp |272bp| 68bp | 941 bp| 60 bp 92 bp 14bp | 280 bp
Cds 2009 | 427bp |521bp| 114bp [2110bp | 117bp | 138bp | 34bp | 449 bp
Cds 2010 | 207bp | 186bp| 78bp [ 695bp| 144bp | 157bp | 28bp | 526 bp

10 A negyedik és az 6tddik oszlop azt az also és fels6 hatart szemlélteti, amely alatt, illetve felett az eloszlas
5-5%-a talalhato, masképp szoélva, az adott valtozo eloszlasanak a k6zéps6 90%-at tartalmazo intervallum két
sz¢éls6 pontjat, amely a teljes terjedelemnél valamivel élethiibben, a sima szérasnal pedig informaciédisabban
szemlélteti a megfigyelések eloszlasanak ,,hatarait”.

11 Az oszlopban a kiugro, illetve extrém elemek szama szerepel (K+E). Statisztikaban kiugré (outlier) elemnek
a megfeleld (also, vagy felsd) kvartilistdl az interkvartilis terjedelem 1,5-szeresénél, mig extrémnek az eldbbi
3-szorosanal nagyobb tavolsagra 1évo elemeket szokas nevezni.
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2007-es adatok (a GDP %-aban)

5. tablazat

Orszig Brutt’() k’iils(i Fiz’etési Al!an}- Koltségvetési| Eves atlagos
adossag mérleg | adossag egyenleg | CDS (2008, bp)

Argentina 47,24% 2,81% | 56,10% —2,12% 1 387,39
Ausztralia 99,93% -7,07% | 15,60% 1,80% 39,58
Ausztria 214,74% 3,53% | 59,50% —-0,40% 31,72
Belgium 339,86% 2,10% | 84,20% —-0,20% 32,11
Brazilia 18,04% v0,12% | 45,10% —2,69% 187,78
Bulgaria 107,90% | —25,39% | 18,20% 0,10% 238,02
Chile 33,97% v4,39% | 4,10% 8,94% 102,59
Csehorszag 43,71% | v-3,31% | 29,00% —-0,70% 68,48
Dania 182,51% v1,53% | 26,80% 4,80% 28,96
Dél-Afrika 26,53% —7,32% | 31,30% 1,80% 232,53
Egyesiilt Allamok| 97,64% -5,28% | 62,20% -2,80% 20,25
Egyesiilt Kiralysagl 406,22% -2,70% | 44,20% -2,80% 30,34
Egyiptom 25,17% 0,32% | 105,80% —7,30% 311,56
Esztorszag 120,46% —18,15% | 3,80% 2,60% 233,10
Franciaorszag 186,61% -1,03% | 63,80% -2,70% 19,46
Gorogorszag 144,95% | -14,23% | 95,60% -5,10% 77,59
Hollandia 341,32% 8,81% | 45,50% 0,20% 21,64
Horvatorszag 83,56% —7,60% | 33,10% -1,20% 168,62
Indonézia 32,68% 2,43% | 34,00% -1,20% 372,60
[rorszag 875,38% | -5,35% | 25,10% 0,10% 55,52
Izland 551,00% |-20,26% | 27,60% 5,40% 428,92
Izrael 54,64% 2,81% | 80,60% -0,20% 98,40
Japan 40,32% 4,80% | 187,70% -2,50% 23,38
Kazahsztan 92,43% —7,85% 7,70% —-1,70% 356,44
Kina 11,05% 10,99% | 18,40% 0,70% 91,50
Kolumbia 21,44% | —2,80% | 52,80% —-0,66% 217,69
Koreai Kozt. 36,52% 0,56% | 28,20% 4,70% 163,30
Lengyelorszag 55,10% —4,77% | 45,00% -1,90% 95,28
Lettorszag 13542% | —22,33% | 9,00% —-0,30% 355,76
Litvania 77,38% | —14,64% | 16,90% -1,00% 233,85
Magyarorszag 122,05% —6,76% 65,90% -5,00% 196,61
Malajzia 33,38% 15,66% | 41,60% -3,20% 138,10
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Orszé Brutté kiilsé| Fizetési | Allam- |Koltségvetési| Eves atlagos
g adéssag mérleg | addéssag egyenleg | CDS (2008, bp)
Mexiko 18,93% -0,82% 22,80% —1,40% 167,49
Németorszag 154,25% 7,93% 65,00% 0,20% 14,33
Norvégia 139,09% | 15,57% 83,10% 17,70% 13,20
Olaszorszag 121,30% | -2,45% | 103,50% -1,50% 59,65
Oroszorszag 36,51% 5,97% 5,90% 5,40% 268,55
Peru 30,35% 1,40% 29,20% 3,13% 188,29
Portugalia 217,24% | -9,51% 63,60% -2,60% 47,99
Spanyolorszag 160,02% |[-10,07% | 36,10% 1,90% 47,68
Szlovakia 59,10% —5,47% 29,30% -1,90% 63,99
Szlovénia 108,52% | —4,87% | 23,30% 0,00% 50,80
Thaifold 26,09% 5,93% 37,90% -1,10% 148,16
Torokorszag 38,03% =5,75% 39,40% -1,60% 317,09
Ukrajna 56,02% -3,69% 11,70% -1,10% 829,72
Megjegyzés: *A tablazatokban vastagon szedett orszagokat a szegmentaciod soran a fejlett orszagok korébe so-
roltam.
6. tablazat
2008-as adatok (a GDP %-aban)
Orsz Brutto kiilsé| Fizetési [ Allam- |Koltségvetési| Eves atlagos
g adoéssag mérleg | addéssag egyenleg CDS (2009, bp)
Argentina 37,87% 2,16% | 51,00% -0,26% 2 165,31
Ausztralia 78,78% —-4,71% | 15,40% 1,00% 73,14
Ausztria 200,00% 3,16% | 62,60% -0,40% 108,75
Belgium 272,17% —2,43% | 89,80% -1,20% 65,83
Brazilia 16,30% —1,75% | 40,70% -1,43% 211,32
Bulgaria 103,12% | —25.21% | 14,10% 1,80% 351,39
Chile 38,22% -2,03% 3,80% 5,28% 133,49
Csehorszag 37,15% -3,06% | 30,00% -2,70% 135,78
Dénia 172,01% 2,20% | 33,50% 3,40% 60,07
Dél-Afrika 25,95% -7,58% | 29,90% -1,00% 245,68
Egyesiilt Allamok 96,80% -4,97% | 70,70% -6,50% 43,55
Egyesiilt Kiralysag| 344,22% -1,69% | 52,00% —4,90% 85,05
Egyiptom 19,73% -0,87% | 84,70% -6,80% 366,08
Esztorszég 116,26% -9,73% 4,60% -2,70% 369,29
Franciaorszag 172,97% -2,25% | 67,40% -3,30% 41,17
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Orszig Brutt’() k’ﬁls(i Fiz,etési Al!an’l- Koltségvetési| Eves atlagos
addssag mérleg | addéssag egyenleg | CDS (2009, bp)
Gorogorszag 141,43% | —14,38% | 99,20% —7,70% 173,28
Hollandia 286,10% 4,95% | 58,20% 0,70% 55,97
Horvatorszag 80,75% -9,04% | 33,50% —-0,80% 301,20
Indonézia 30,15% 0,02% | 10,30% -0,10% 355,05
frorszag 836,00% -5,05% | 44,10% -7,30% 201,09
Izland 670,00% | -37,94% | 29,00% —-13,50% 651,58
Izrael 43,15% 1,06% | 75,70% —2,40% 155,69
Japan 45,44% 3,19% | 173,10% -2.70% 59,15
Kazahsztan 81,78% 4,99% 9,10% -1,90% 585,45
Kina 8,66% 9,85% 15,70% —-0,40% 115,51
Kolumbia 19,14% 2,77% | 48,00% —-0,14% 246,38
Koreai Kozt. 40,68% -0,69% [ 32,70% 3,30% 202,40
Lengyelorszag v46,20% =5,11% 47,20% -3,70% 190,07
Lettorszag 125,08% | —13,30% 19,50% —4,10% 694,84
Litvania 68,59% | —11,89% 15,60% -3,30% 475,96
Magyarorszag 139,18% -7,07% 72,90% -3,80% 335,65
Malajzia 38,64% 19,96% | 42,70% —4,60% 146,14
Mexikd 18,57% -1,46% | 20,30% -1,46% 238,98
Németorszag 141,22% 6,68% | 65,90% 0,00% 37,76
Norvégia 126,37% 19,63% | 52,00% 19,10% 30,14
Olaszorszag 104,46% -3,41% | 105,80% —2,70% 108,62
Oroszorszag 29,85% 6,37% 6,80% 4,10% 373,94
Peru 27,14% -3,28% | 24,80% 2,11% 224,22
Portugalia 199,73% | -12,20% | 66,30% —2,80% 80,33
Spanyolorszag 144,40% -9,61% | 39,70% —4,10% 93,53
Szlovakia 55,32% -6,51% | 27,70% -2,30% 106,09
Szlovénia 99,99% -6,10% | 22,50% -1,70% 97,09
Thaifold 25,02% —0,04% | 42,00% -0,30% 151,38
Torokorszag 35,04% -5,20% | 39,50% -1,80% 282,42
Ukrajna 56,37% —7,08% 10,00% -1,50% 2 096,40

Forras: Eurostat, IMF, OECD
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FUGGELEK

A. A szegmentdcio modszertani hdttere

Tekintsiik at, hogy a szegmentacid hogyan valtoztatta meg modellek eredményességét! Fon-
tos, hogy ezek utan a magyarazo er6 jelentésen javult, a regressziok illeszkedését nagy-
részt 0,5 és 0,75 kozotti R? értékek jellemzik, ami azonban ennél még Iényegesebb, hogy a
paraméterek eldjelei konzisztensek feltételezéseimmel. A szegmentaciot eleinte alvaltozo
bevezetésével oldottam meg (DUM_FEJLETT). Vagyis az egyenletekben az i-edik magya-
razé véltoz6 egyiitthatdja nem pusztén 8, hanem (B, +y d), ahol d a fejlett orszagokat jel6l6
dummyvaltozé. A valtozo értéke ezen orszagokra 1, a tobbire 0. Ertelmezés szempontjabol
ez tehat azt jelenti, hogy egy fejlédé orszag esetében egy adott valtozo egyiitthatoja a hozza
tartozo f paraméter, mig egy fejlett esetében (S +y). A becslés soran ezeket a paramétercket
parban célszerli az egyenletben szerepeltetni, szignifikanciajuk alapjan pedig a kiilonb6z6
valtozok eltéré szegmentald hatasara és magyarazo erejére kovetkeztethetiink.

e [3ésyisszignifikans, és nagysaguk kozott nincs 6sszefiiggés: az adott faktornak szig-
nifikans, orszagcsoportonként eltéré hatasa van a felar alakuldsara;

e [ ¢és y is szignifikans, abszolut értékiik (tobbnyire sztenderd hibajuk is) nagyjabol
megegyezik, de ellentétes eldjeliick: az adott valtozo a fejlédo orszagok esetében szig-
nifikans, a fejlettek esetében azonban hatasa gyakorlatilag 0;

e fnem szignifikans, y azonban igen: a kérdéses magyarazo valtozo csak a fejlett orsza-
gok korében bir szignifikdns magyarazo erdvel;

e [ szignifikans, y viszont nem: az adott faktor mind a fejlett, mind a fejlédo orszagok
korében szignifikans hatast gyakorol a felar alakulasara, ez a hatas azonban nem tér el
jelentsen az orszagok fejlettségének fliggvényében, azaz az adott valtozo szempont-
jabdl a szegmentacionak nincs jelentésége;

e mind f, mind y inszignifikans: az adott valtozo nem gyakorol jelentds hatast a felar
valtozasara (ilyen valtozokat nem hagytam meg regressziokban).

Ha a modellt helytalldan alakitjuk ki, a paraméterparok segitségével becsiilt egyenletek
azonos — vagy legalabbis kell6en kozeli — eredményeket szolgaltatnak azzal a mddszer-
rel, mintha a szegmentaci6 keretében két kiilonb6z6 egyenletet becsiilnénk. A modszertan
szemszogébdl is tobb szempontbol ekvivalens a két mddszer, hiszen a paraméterek szama
megkétszerez6dik ugyan, de — nagyjabol azonos méretli szegmensek esetén — a megfigyelé-
sek szdma is ardnyosan lesz nagyobb.

B. Nemlinearis transzformdciok

Az elemzésben szerepld, két gyakrabban alkalmazott egyszerti nemlinedris transzformaci-
oval kiilonb6z6 hatasokat érhetiink tetten:
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e Amennyiben egy valtozo6 logaritmusa szignifikdns magyarazo erdvel bir, abban az
esetben arra kovetkeztethetiink, hogy az adott valtozé6 megfeleléen magas szintje
esetén fajlagosan mar joval kisebb hatdst valt ki az eredményvaltozoban, mint az
alacsonyabb szinteken. A logaritmusfiiggvény ugyanugy a végtelenbe tart, mint egy
linearis fiiggvény, am a meredeksége gyorsan csokken — a végtelenben 0 lesz. A
transzformacio hatranya, hogy negativ (és 0) értéket felvevd valtozok esetében nem
alkalmazhato.

e Ha egy valtozo négyzete bizonyul szignifikdnsnak, az — az elézdekkel ellentétben —
azt jelenti, hogy a valtozo (abszolut értékben) ndvekvo értékei egyre nagyobb fajlagos
hatast gyakorolnak a fiiggd valtozoéra. Lényeges, hogy ez a transzformacié negativ
értékekre is végrehajthatod, ugyanakkor a negativ tartomanyon a hatas annal nagyobb,
minél kisebb a magyarazoé valtozo értéke, igy Osszességében az eljaras arra hasznal-
hat6, hogy az extrémebb értékek nagyobb fajlagos hatasat azonosithassuk.

A két fliggvény megvalasztasa tekintetében a szempont az volt, hogy viszonylag gyak-
ran alkalmazott, egyszerl transzformaciokrol legyen sz6. Fontos, hogy a két eset merében
eltérd, &am nem pontosan egymasnak ellentétes hatdsok felderitésére hasznalhat6. Mivel a
valtozo eredeti értéke €s transzformaltja kozott definicid szerint fliggvényszert kapcsolat
van, ez azt jelenti, hogy altalaban valasztani kell, melyiket szerepeltetjiik az egyenletekben.
Azt is meg kell jegyezni (illetve mindenképpen szem el6tt tartani), hogy a transzformalt
valtozok esetében a paramétereket mar nem lehet egy az egyben szamszeriien értékelni,
azaz nagysagrendjiikbdl messzemend informaciét nem tudunk levonni, és a korabbi — li-
nearis valtozokhoz tartozo — értékekkel sincs értelme 6sszevetni; ezekben az esetekben az
el6jel az, ami tovabbra is Iényeges marad.

C. Szemlélteto példak

1. példa
246,47 + 444,68GED,,, d=0
ACDS... =187 54— 1241,62CAy,, + 41,14GED,,, 4 =1
279,66 + 401,23GED, 5, d=0
ACDS,,, = 77,93—1143,50C A5 +38,94GED, s, d =1

A szamok szerint, ha egy fejlett orszag fizetésimérleg-hianya 1%-kal kisebb lenne (azaz
az egyenleg 1 szazalékponttal jobb lenne) 2007-ben, akkor a CDS-¢ 12,42 bazisponttal ki-
sebb mértékben novekedne 2007. december és 2009. marcius kozott. Ha a 2008-as egyenlege
lenne ennyivel jobb, akkor ez az emelkedés 11,44 bazisponttal lenne kisebb. Ha a nevezett
orszag kiilsé adossaga 2007-ben 1%-kal nagyobb, akkor a felarndvekedés mértéke 0,41 bp,
mig a 2008-as adossag esetén 0,39 bp értékben valtozna. A konstans értéke — bizonytalansa-
gatanagysagrendjéhez viszonyitva —nem kiilonbozik szignifikansan 0-tol (ezt jelenti a para-
meéterek alatt lathato * jel), am technikai okokbdl mégis célszerii megtartani az egyenletben
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(ez atlagosan 82,54, illetve 77,93 bp alapesetbeli felarndvekményt becsiil). Daniaban példaul
2007-ben 1,53% volt a fizetési mérleg tobblete, és 182,51% volt az orszag kiils6 adossaga.
Ennek az alapjan a felarnak a fenti iddszak alatt 82,54—1241,62-0,0153+41,14 - 1,8251=138,63
bazisponttal kellett volna ndvekednie, ehhez képest valojaban 5,40-r61 140 bazispontra nétt,
vagyis a valtozas 134,60 bp, ami 4 bazisponttal tér el a becsléstdl. Egy fejlodo orszag ese-
tében csak a kiilso adossagra kellene figyelni, aminek fajlagos valtoztatasa esetén a felar-
novekedés mar 4,45, ill. 4,01 bazisponttal ndne. Emellett jelentds a 246,47, illetve 279,66
bazispontos — mindettdl fliggetlen — alapndvekmény is. Ha Kolumbiat nézziik, ahol 2007-
ben 21,44% volt a kiilsé adossag nagysaga, akkor 246,47+444,68-0,2144=341,81 bazispontos
novekményt becsiilnénk, ami valdjaban 485,25-122,20=363,05 volt, az eltérés 21,24 bp.

2. példa
ACDS,p 0,*134- 0,57GED, s, d=0
CDSy0s 0,94~ 6,00BLNC 0 +6,24C A, +0,18GED,, @ =1

Ez azt jelenti, hogy amennyiben az orszag fejlodo, akkor a 2008-as kiilsé adossag
1 szazalékponttal magasabb értéke esetén a felar névekménye 0,57 szézalékponttal na-
gyobb (a 0,13%-pontos alapndvekmény nem volt szignifikans). Ha az orszag fejlett, akkor
minddssze 0,18 szazalékponttal nd a felarndvekmény, viszont akkor mar a fizetési mér-
leg ¢és a koltségvetési egyenleg is hat ra. El6bbi egyenleg szazalékpontos javulasa esetén
6,24 szazalékponttal magasabb, utobbi hatasara pedig ettdl fliggetleniil 6 szazalékpont-
tal alacsonyabb lenne a felar novekedése, ,,ikeregyensuly” esetén adossag nélkiil 0,94% a
szprednovekedés becsiilt értéke. Az Egyesiilt Kiralysag példaja azt mutatja, hogy 4,9%-o0s
koltségvetési deficit, 1,69%-os fizetésimérleg-hiany és 344,22%-os kiilsé adossag alapjan,
0,94-6,00 - (—0,0490)+6,24 - (—0,0169)+0,18 - 3,4422=1,7481,azaz 174,81%-kal emelkedik a
CDS-szint a becslés szerint. A valésagban 30,34-r61 85,05 bazispontra nétt, ami 180,34%-o0s
emelkedés, az eltérés igy 5,53%-pont.
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