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Az elemzésben a CDS-feldrak napi vdltozdsai kozotti korreldciok informdciotartalmdt dolgozzuk fel. A kockdzati mutatokat
faktoranalizis segitségével globdlis, regiondlis és orszdgspecifikus tényezdkre tudjuk bontani. Eredményeink megerdsitik
mds tanulmdnyok dllitdsdt, hogy a kockdzati feldrak hdtterében egy erds globdlis tényezé dll. Idébeli részmintdk dsszeve-
tésebdl az is latszik, hogy a feldrak globdlis egyiittmozgdsa a pénziigyi valsdg alatt és azéta szorosabba vilt, a globdlis
tényezd jelenleg a kordbbiakndl egyetemesebben érinti a feltérekvé és fejlett orszdgokat. A globdlis faktor mellett a CDS-
feldrak korreldcioi jol elkiiloniilé, foldrajzilag értelmezheté regiondlis orszdgcsoportokat alkotnak. A magyar CDS-feldr
elsésorban a globdlis tényezével mozog egyiitt, az elmult években az eurozéna periféridjdn eszkaldlodo vdlsdg is elsésorban
ezen a tényezén keresztiil fertézott. Orszdgspecifikus események a kockdzati megitélésiinket 2010 nyardtdl az év végéig
szdmottevéen rontottdk, a befekteték bizalmdt azonban nagyrészt helyredllitotta a kormdnyzat 2011. év eleji fiskdlis poli-

tikai iranyvdltdsa.

Cikkiinkben a vilaggazdasag jelent6sebb fejlett és feltorek-
vO6 orszagok CDS-felarainak egyiittmozgasat és azokon
keresztiil a magyar CDS-felar viselkedését vizsgaljuk.
A felarak korrelacidinak elemzése és dekompozicidja globa-
lis, regionalis és egyedi tényezikre, lehetbséget nyujt arra,
hogy egyes orszagok esetében megallapitsuk ezeknek a
tényez6knek a relativ fontossagat és igy jobban megértsiik
a piaci szuverén kockazati megitélés alakulasanak mozgato-
rugoit.

A relativizalas tobbféleképpen is mikodhet. Egyrészt vizs-
galhato, hogy altalanosan egy adott orszag esetében mek-
kora a komponensek viszonylagos sulya. igy példaul a hazai
CDS-felar alakulasaban is megallapithatd, hogy az egyes
faktorok, valamint az egyedi komponens a CDS-felar alaku-
lasaban mekkora szerepet jatszott. Ezt a vizsgalatot a tel-
jes idészak mintajan, és fontosabb részidészakok mintajan
is elvégezzilk. Masrészt a dekompozicid a nemzetkozi
Osszehasonlitast is lehet6vé teszi, igy példaul a hazai CDS-
felar érzékenysége a globalis vagy regionalis sokkokra
osszemérhetd mas orszagok hasonlé mutatoival.

A cikkben el8szor roviden kitériink a CDS-felarak informa-
cidtartalmara. Ezutan bemutatjuk a CDS-felarak egyes
tényezGit: a globalis, regionalis és orszagspecifikus faktoro-

kat és nemzetkozi Gsszehasonlitasban vizsgaljuk az orsza-
gok faktorokkal vett korrelacioit és érzékenységét. Végiil az
utolsé részminta eredményei alapjan tényezdire bontjuk a
magyar CDS-felarat és bemutatjuk, hogy mely tényezok
milyen idészakokban milyen elGjellel és mértékben jarultak
hozza a kockazati mutaténk alakulasahoz.

A CDS (credit default swap) olyan derivativ ligylet, amely-
nek kifizetése egy kotvénykibocsatd fizetési kotelezettsé-
geinek teljesitésétol/elmulasztasatol fligg. Amennyiben a
szerzédésben meghatarozott nemfizetési esemény bekdvet-
kezik, Ggy a CDS kiiroja (mas néven eladdja) a CDS vevéjével
szemben fizetésre kotelezett. Ezt vagy az iigylet alapjaul
szolgalo kotvény névértékének kifizetésével teljesiti a kot-
vény fizikai leszallitasaért cserében vagy pedig a névérték
és a piaci érték kozotti kiilonbozetét fizeti ki. Mindkét eset-
ben lényegében a CDS eladdja kompenzalja a CDS vevéijét a
hitelesemény veszteségéért.

A CDS vevéje egy szuverén CDS-ligylet segitségével igy
elméletileg fedezheti hitelkockazati kitettségét egy kibo-
csato iranyaban, feltéve, hogy a CDS eladdja fizet6képes
marad. A szuverén CDS vasarldja tulajdonképpen egyfajta

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
1 Koszonettel tartozunk tobb kolleganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kiilon kiemelnénk Csavas Csaba, Erhart Szilard, Kiss M. Norbert,

Kiraly Jalia és Reppa Zoltan segitségét.
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biztositast vehet az adott szuverénre, melyért rendszeres
id6kozonként dijat fizet. A dij nagysagat az alaptermék
névértékének szazalékaban hatarozzak meg és CDS-felarnak
(CDS-szprednek) nevezik.2

A CDS-felar mértékének elméletileg 6sszhangban kell lennie
az lgylet id6tartama alatt bekdvetkezé nemfizetési ese-
mény esetén varhatd befektetéi veszteség kockazataval.
Ennek a kockazatnak az értékét a nemfizetési esemény
valoszinlisége és az ebben az esetben varhato veszteség (a
névérték és a piaci érték kiilonbozetének) szorzata hataroz-
za meg. Ha a CDS-felar a hitelkockazathoz képest tul magas
(@ nemfizetés valoszinlisége és/vagy a névérték és piaci
érték kilonbozete alacsony), akkor megéri CDS eladoként
piacra lépni, mert az lgyleten begy(jtétt dijak varhatd
értékben meghaladjak a feltételes kifizetés mértékét. Ha
sok piaci szerepld érzékeli ezt a kiilonbozetet, akkor a sze-
replok (a verseny miatt) a piaci arat alullicitalva lépnek a
CDS piacra, ami igy a felarak csokkenéséhez vezet.

A szuverén kibocsatokra kiirt CDS-ligyletek fundamentalis
értékét ennélfogva az adott orszag nemfizetésének valoszi-
niisége és az ilyen esetben elszenvedett veszteség szorzata
determinalja. Ez a fundamentalis érték Gsszefliggésben van
az adott orszag makrogazdasagi folyamataival, mivel nagy-
részt azoktol fiigg a fizetésképtelenség valoszinlisége.
Tovabba fontos szempont a politikai tényezo, mivel a kote-
lezettség nemfizetése, illetve annak konkrét formaja végsé
soron altalaban politikai dontés.

A fundamentumokon kiviil a piaci bizalom is fontos a kibo-
csato hitelképességét illetéen. A piaci bizalom mind a szu-
verén adossaganak fenntarthatosaga (szolvencia), mind
annak finanszirozhatosaga szempontjabol szamottevo
tényezo lehet. A szuverénnel kapcsolatos bizalmatlansag az
adott kibocsato kotvényei iranti keresletet csokkenti, ami
egyrészt a hozamok emelkedését és a devizaarfolyam leér-
tékelédését, masrészt az aukciok sikertelenségét eredmé-
nyezheti. A piaci bizalom igy 6nmagaban is - a fundamen-
tumok endogén folyamataitol fiiggetleniil - képes kihatni a
szuverén fizetGképességére. Ez szintén befolyasolhatja a
CDS-felarakat, igy a CDS kiirdjanak (és vevéjének) szamba
kell vennie, hogy mas befektetok hogyan itélik meg a piaci
bizalom és igy a tobbi befektetd varakozasait. Mindez jaték-
elméleti keretet ad a CDS-felarak meghatarozodasanak és

valaszt jelenthet arra a dilemmara, amivel az empirikus
szakirodalom akkor szembesiil, amikor Ggy talalja, hogy a
fundamentumok altal megmagyarazhatohoz képest a CDS-
felarak indokolatlanul volatilisek.

A CDS-felarak informaciotartalmat sokféleképpen lehet
tényez6ire bontani.> A teriileten a legbévebb empirikus
szakirodalma annak a felosztasnak van, amely a felarakat
egy fundamentalis tényezbkkel indokolhatd, illetve egy
azon feliil alld6 komponensre bontja (utobbit nevezik hangu-
lati komponensnek, kockazat averzionak/étvagynak, kocka-
zati prémiumnak). Az empirikus elemzések altalaban panel-
mintan linearis regressziot illesztenek, amelyben a szuve-
rén kockazati szpredek a fliggd valtozok. Ezeket a valtozo-
kat kiilonbozé fundamentalis tényezokkel - leginkabb a
szolvenciat, finanszirozasi lehetdségeket kifejezd kiilonbo-
z6 makrogazdasagi, ritkabb esetben a politikai helyzetre
utald valtozokkal - magyaraznak. A kockazati prémiumot
ezekben az esetekben vagy a regresszié hibajaval, vagy a
hangulati komponenst megragado valtozok (VIX index, TED-
szpredek) regresszioba épitésével fejezik ki.* Egyes esetek-
ben a makrovaltozok helyett a hitelmindsitéi besorolasokkal
vagy historikus csédratakkal® ragadjak meg a szuverén
kockazat fundamentalis részét.

Az egyszer(i OLS-regressziok helyett tobb szerz6 az endo-
genitas elkeriilése érdekében instrumentalis valtozokat és
2SLS-eljarast alkalmaz, eléfordulnak a valtozok kozotti
kointegracios kapcsolatot feltételez6 hibakorrekcios
modellek, és tobben alkalmaztak az ebben a cikkben hasz-
nalt faktorelemzést, vagy ahhoz hasonlé fékomponens-
elemzést is.®

A faktor- vagy fékomponens-elemzések jellemzéen azt alla-
pitjak meg, hogy (1) a vizsgalt orszagok szpredjeinek nagy
része erds pozitiv korrelacioban all az elsé fékomponenssel
(ezért nevezik azt globalis komponensnek), (2) ez a tényez6
leginkabb a globalis befektet6i hangulattal magyarazhato,
mivel az ehhez kothetd valtozokkal (igy példaul a VIX-index-
szel) is erésen korrelal. A globalis komponensen felil meg-
maradd (jellemzdéen relativ alacsony) varianciahanyadot
azonositjak altalaban lokalis regionalis vagy orszagspecifikus
és jellemzéen fundamentalis tényezoként.”

2 Az ligylet részletesebb leirasat adja Varga (2008).

3 |deértheték a CDS-felarakhoz hasonld egyéb hitelkockazatot megtestesitd valtozokra (devizakdtvény-felarakra vagy éppen a ratingekre) készitett
elemzések is, hiszen a koncepcid azonos: mind a szuverén kockazat felbontasaval foglalkozik.
4 Par tobbet hivatkozott tanulmany a teriileten: Edwards (1984, 1986), Cantor-Packer (1996), Eichengreen-Mody (1998).

5> Kamin-Kleist (1999), Sy (2001), Kocsis—-Mosolygd (2006).

6 El6bbiekre a teljesség igénye nélkiil egy-két példa: 2SLS: Benczur (2001), Remonola et al. (2008), kointegraciora: Rosada-Yeyati (2005), fékomponens-
elemzés: Kisgergely (2008), McGuire and Schrijvers (2003), Broto et al. (2011).

7 Westphalen (2001), McGuire and Schrijvers (2003), Longstaff et al. (2010).
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Jelen elemzés is megerdsiti a globalis faktor létezését és
annak fontos szerepét a kozos varianciaban. Az irodalom-
ban talalhato elemzésekhez képest itt Ujdonsag, hogy a
globalis faktoron tul foglalkozunk orszagcsoportfaktorokkal
is, amelyek regionalis alapon tomoritik a CDS-felarakat. Ezt
részben a mintavalasztas teszi lehetévé: a széles - tobb
régiot magaban foglald keresztmetszet -, illetve a valsag
periodusanak szerepeltetése. Korabbi mintakon ilyen cso-
portok nem képezhetok. Elemzésiinkben foglalkozunk a
faktorstruktira id6beli valtozasaval, ami egy lényeges,
ugyanakkor a vonatkozo szakirodalom altal kevésbé érintett
téma.

A dekompoziciéban a Bloomberg rendszeren elérhetd 5 éves
CDS-felarak napi valtozasanak idGsorait hasznaljuk fel.
A mintank 2006. majustol 2011 jlliusaig tart, keresztmet-
szetben 37 orszag? (fejlettek és feltérekvék) adatait tartal-
mazza. Az igy adodo 5 és fél éves iddsor 1375 (a CDS diffe-
renciakra 1374) id6beli megfigyelést tartalmaz. Ez a
mintaelemszam lehet6vé teszi az elemzés végrehajtasat
harom nagyobb részidészakra (valsag elétt: 2006.
majus-2007. december;® pénziigyi valsag: 2008. januar-2009.
augusztus; szuverén valsag: 2009. szeptember-2011. jllius) a
vizsgalt nagy keresztmetszet mellett is.

Az elemzést a CDS-felarak napi valtozasain végezziik.
A faktoranalizis eljarasaban a stacionaritas nem feltétel, a
modszer ugyanlgy képes szintek kozotti korrelaciokat és
valtozasok kozotti korrelaciokat csoportositani. (A relevans
szakirodalom is megosztott e téren mind a szintek, mind a
valtozasok vizsgalatara van példa.) Ugyanakkor a valtozasok
kozotti korrelaciok jobban kifejezhetik az orszagok - és
orszagcsoportok - kozotti kozvetlen kapcsolatokat, mig a
szintekben kozvetett, harmadik tényez6re adott valaszok és
a kozos trend is inkabb szerepet jatszhat, ezért vélemé-
nyilink szerint jobban indokolhat6 ezek vizsgalata.

A cikkben alkalmazott elemzési modszer a faktoranalizis.
A faktoranalizis lényege, hogy nagyszamu valtozo (itt mint-

egy 40 orszag CDS-felaranak) kozos varianciajat kevés fak-
torra bontja. Fontos, hogy a faktorelemzés a variancianak
csak a kozos részével foglalkozik'™, a kozos variancian feldli
egyedi varianciaval nem.

A faktorelemzés létrehozza a faktormatrixot, ami a valto-
zOk és faktorok kozotti korrelaciok, a faktorsulyok tablaza-
ta. Minden valtozd (CDS-felar) esetében a faktorsulyok
fejezik ki, hogy a valtozo egy faktorral milyen mértékben
mozog egyiitt. Ha a faktorsUly értéke 1, az tokéletes pozitiv
egyiittmozgast jelent a faktor és valtozd kozott, a 0 érték
tokéletes korrelalatlansagot mutat, a -1-es érték ellentétes
iranyl mozgast.

A koz6s varianciarész felosztasat faktorok kozétt matemati-
kailag végtelen sokféleképpen lehet megtenni. A lehetséges
felosztasok kozott azonban van néhany, amelyeknek kitiin-
tetett szerepe van az alkalmazasokban. Ebben a cikkben
haromféle felosztassal foglalkozunk (1. abra).

A faktorelemzés els6 lépésében létrejovo, un. rotalatlan
faktorok kozott hierarchikus sorrend érvényesiil: az els6
faktor a kozos egyiittmozgas legnagyobb részét magyaraz-
za, a masodik az ezutan fennmaradé kozos variancia legna-
gyobb részét és igy tovabb. A rotalatlan faktorok koziil az
els6 faktort az elemzésben felhasznaljuk, ez a globalis CDS
faktor lesz, amelynek orszagonkénti szerepét nemzetkozi
osszehasonlitasban tudjuk vizsgalni. A rotalatlan megoldas
tobbi faktorat viszont nem hasznaljuk.

Az orszagcsoportok egyiittmozgasat kifejez6 faktorokat a
faktorelemzés masodik lépésében a rotacio soran nyerjiik
ki. Az elsO rotacios eljaras, amit hasznalunk, a varimax
rotacio, amely olyan optimalizacios eljaras, amely célja egy
bonyolultsagfiiggvény minimalizalasa. A célfiiggvény akkor
vesz fel minimalis értéket, ha a valtozok faktoronként jol
elkiiloniilnek. Az elkiloniilés technikailag azt jelenti, hogy
valtozonként egy faktor esetében lesz abszolUt értékben
nagy a faktorsuly (a valtozd ezzel a faktorral korrelal) az
osszes tobbi faktorral viszont alacsony. Ez a legtobb faktor-
analizist hasznalé alkalmazasban hasznos, mivel a valtozok
és faktorok egyértelmi megfeleltetését teszi lehetdvé.
A varimax rotacio ebben az elemzésben is olyan faktorokat
hoz létre, amely alapjan jol azonosithato, hogy melyik val-

8 Fejlett orszagok: Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, irorszag, Japan, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag. Feltorekvd orsza-
gok: Bulgaria, Csehorszag, Dél-Afrika, Esztorszag, Horvatorszag, Kazahsztan, Lengyelorszag, Litvania, Magyarorszag, Oroszorszag, Romania, Szlovékia,
Torokorszag, Ukrajna; Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Mexiko, Peru, Venezuela; Dél-Korea, Indonézia, Kina, Malajzia, Thaiféld, Vietnam.
A masodik és harmadik részidészakon rendelkezésre alltak még Dania, Litvania, Nagy-Britannia, Németorszag, Svédorszag, USA adatai: a mintak kozot-
ti 6sszehasonlithatosag érdekében a sziikebb keresztmetszetre vonatkozo eredményeket targyaljuk.

9 A valodi valsag el6tti periodus, a csak 2007. juliusig tartd részminta nehezen magyarazhat6 faktorstruktraval rendelkezett, ezért csatoltuk a minta-
hoz a kés6bbi krizisben tapasztalt eseményekhez képest még viszonylag csendesnek tekinthetd 2007 végi idGszakot is. A kovetkezé fejezetben leszir-
jlk azt a tanulsagot, hogy a valsag elétti periodusban gyengébbek voltak az orszagok kozotti korrelaciok, illetve gyengébben hatarolodtak el az egyes
csoportok egymastol. Ez még inkabb igaznak tekinthet6 a 2006-t6l 2007 kozepéig tarto sziikebb részmintan.

10 Ezzel szemben a fékomponens-elemzés a teljes varianciat osztja fel a komponensek kozott.
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1. abra
A kozos variancia harom lehetséges felbontasa

Kozos variancia

Rotalatlan 1. Rotalatlan 2.

(globalis) faktor

Varimax rotacio
2. (feltorekvo
Europa) faktor

Varimax rotacio
. (fejlett
Eurépa) faktor

Célmatrix

rotacio 3.
(Latin-

Amerika)

Célmatrix

rotacio 2.
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rotacio 1.
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Forrds: MNB.

Varimax rotacio
3. (Latin-
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(Azsia)

Egyedi
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Rotalatlan 3.

Varimax rotacio
4. (Azsia) faktor

Célmatrix Almatri

‘ma Célmatrix
rotacio 5. rotacio 6.
(PIIGS)

(fejlett
Europa)

tozonk (CDS-felar) melyik faktorhoz (régidhoz) tartozik. A
regionalis faktorokat tehat a kdzos variancia masodik fel-
bontasaval a varimax rotacioval hozzuk létre.

A cikk utolsd, magyar CDS-felarakkal foglalkozd részében
egy harmadik felbontasra keriil sor. A célmatrix rotaciot
azért hasznaljuk, mert ennek segitségével a k6zos varianci-
at egyszerre tudjuk (korrelalatlan) globalis és regionalis
faktorokra bontani. A médszerhez elére feltételezniink kell
egy adott faktorstruktirat (tehat hogy melyik valtozo
melyik faktorhoz tartozik), ehhez a varimax rotacio ered-
ményeit tudjuk felhasznalni."

Faktorstruktura

A CDS-felarakbdl allo valtozo szettiinkre a teljes mintan és
valamennyi részmintan teljesiilnek azok a feltételek, ame-
lyeket a faktorelemzés megkezdése elétt vizsgalni szokas.?
Az optimalis faktorszam kiilonbozé statisztikai modszerek

alapjan' mintanként elég vegyesen alakult, végiil a teljes
mintara vonatkozo értelmezhetdségi szempontok alapjan
négy faktor mellett dontottiink. Ekkor az orszagok a
varimax rotacioban egy tagabb értelemben vett feltorekvo
eurdpai, egy latin-amerikai, egy feltorekvé azsiai és egy
fejlett eurdpai blokkba tomoriilnek.

Az 1. tablazat tartalmazza a teljes mintara (2006.
majus-2011. augusztus) futtatott faktoranalizis eredményei-
bél a rotalatlan globalis faktorsulyokat, a varimax rotacio
soran létrejott faktorok sulyait, valamint az egyiittmozga-
sokhoz nem kothetd, egyedi varianciahanyadot. (Az egyedi
varianciahanyad ugyanaz a rotalatlan és rotaciés megolda-
soknal.)

A tablazat els6 oszlopa a globalis faktor és az egyes orsza-
gok CDS-felar-valtozasainak korrelacios egyiitthatéja (fak-
torsilya). Ez, mint emlitettilk, a négyfaktoros rotalatlan
faktorsulymatrix els6 oszlopa, az a faktor, ami a CDS-felarak

A faktorelemzésrél részletesebben lasd a Fliggeléket.

2 Ahogyan az eredményes faktorelemzéshez elvart, az anti-image korrelacios matrix szinte kizarolag 0 kozeli elemeket, a teljes korrelacios matrix
tobbnyire magas értékeket tartalmaz. A formalis Bartlett-teszt alapjan is szignifikansak a valtozok kozotti korrelaciok (p-érték 0,001-nél kisebb).
A Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (MSA)-érték is megfeleléen magas: 0,9617 a teljes mintan, de még a gyengébb struktdraval
rendelkezé valsag el6tti részmintan is 0,89 (az MSA 0,7-es értékét mar jonak szokas tekinteni, a 0,9 feletti értékek esetén azonban az adathalmaz

kivaloan alkalmas faktorelemzésre).

3 1-nél nagyobb sajatérték, 60%-nal nagyobb kumulalt varianciahanyad, illetve az atlagos parcialis korrelaciok minimalizalasa.

4 A valsag elétti részminta esetében ezek mellett tobb mddszer alapjan szamos egyéb kis létszamu, altalaban rosszul értelmezhetd csoportot is fel
lehetne venni. Ez a valsag el6tti kialakulatlan faktorstruktura azt jelzi, hogy az egyes orszagok CDS-felarai kozotti egyilittmozgasok kevésbé voltak
jol elkiilonithet6k, bar a rotalatlan megoldas globalis faktoranak korrelacioi a legtdbb feltdrekvé orszag (f6leg latin-amerikai és azsiai orszagok)
esetében magas volt. A szuverén valsag részidészakban az 6todik regionalis faktor az eurozona perifériaorszagok csoportjat (PIIGS) kiilonitené el a

tobbi fejlett eurdpai orszagtol.
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1. tablazat

CDS-ek és faktorok kozotti korrelaciok, illetve az egyedi variancia

Faktorok (kozos variancia)
Rotalatlan 1 Eg.yedi.
faktor : Varimax rotaci6 faktorai variancia
Régio Orszag Globalis | Fejlett Europa Feéfj"i:,;';"ﬁ Latin-Amerika Fe'zi';:"é v;r;:;;;a

Magyarorszag 0,642 0,326 0,680 0,296 0,239 32,5%
Lengyelorszag 0,647 0,357 0,501 0,265 0,309 30,2%

Csehorszag 0,678 0,221 0,607 0,351 0,254 31,9%

Szlovakia 0,692 0,227 0,632 0,356 0,302 32,7%

Romania 0,639 0,224 0,762 0,315 0,193 31,3%
Horvatorszag 0,626 0,231 0,736 0,279 0,253 34,4%

Feltsrekvg |Bulgaria 0,711 0,238 0,708 0,353 0,276 23,1%
Eurdpa Lettorszag 0,540 0,124 0,572 0,261 0,248 55,9%
Esztorszag 0,589 0,115 0,358 0,235 0,350 42,4%

Ukrajna 0,275 0,066 0,569 0,121 0,153 88,4%

Oroszorszag 0,774 0,081 0,620 0,421 0,525 25,6%

Torokorszag 0,829 0,117 0,298 0,600 0,383 28,9%

Dél-Afrika 0,805 0,147 0,608 0,464 0,448 23,0%

Kazahsztan 0,710 0,070 0,612 0,449 0,347 41,5%

Kina 0,655 0,143 0,250 0,296 0,764 27,8%

Thaifold 0,679 0,124 0,242 0,337 0,764 26,1%

Feltorekvg | Malajzia 0,699 0,115 0,288 0,296 0,850 13,2%
Azsia Indonézia 0,799 0,038 0,102 0,478 0,634 22,8%
Vietnam 0,743 0,069 0,235 0,406 0,739 22,6%

Korea 0,681 0,103 0,190 0,249 0,838 14,5%

Mexiko 0,920 0,076 0,311 0,857 0,292 11,2%

Brazilia 0,943 0,082 0,271 0,936 0,234 2,1%

Argentina 0,434 0,112 0,364 0,336 0,157 80,8%

/I;z:rtljenr_ika Peru 0,901 0,081 0,065 0,914 0,195 8,6%
Venezuela 0,568 0,129 0,270 0,452 0,194 67,2%

Chile 0,709 0,080 0,274 0,531 0,379 48,7%

Kolumbia 0,940 0,088 0,299 0,867 0,332 7,7%
Spanyolorszag 0,325 0,871 0,102 0,099 0,072 20,7%

Portugalia 0,238 0,835 0,105 0,057 0,041 29,5%

irorszag 0,255 0,791 0,094 0,059 0,050 35,8%

Olaszorszag 0,373 0,873 0,241 0,099 0,133 17,2%

Fejlett Gorogorszag 0,182 0,634 0,205 0,046 0,008 59,3%
orszagok Ausztria 0,429 0,526 0,211 0,112 0,229 51,1%
Franciaorszag 0,352 0,704 0,288 0,091 0,146 42,4%

Belgium 0,334 0,783 0,284 0,089 0,090 32,8%

Hollandia 0,367 0,543 0,296 0,093 0,196 57,5%

Japan 0,286 0,190 0,220 -0,004 0,378 75,8%

Megjegyzés: a tdbldzatban szerepld faktorsulyok azt jelzik, hogy egy adott orszdg és egy faktor mennyire korreldltak. Az 1-hez kozeli értékek erds
pozitiv korreldciot jeleznek, a 0 kozeli értékek azt jelzik, hogy az adott faktornak kis hatdsa van a szpredre. (A rotdlatlan megolddsbdl csak az

1. faktort tiintettiik fel.)

kozos varianciajanak legnagyobb hanyadat magyarazza. A
faktorsulyok, azaz a globalis faktor és az egyes orszagok
CDS-felar-valtozasainak korrelacios egyiitthatdja valameny-
nyi orszag esetében pozitiv, és a legtobb orszag esetében
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erételjesen szignifikans, azaz nem 0 kozeli. Ez alapjan kije-
lenthetd, hogy valdban létezik egy meghatarozo globalis
faktor, ami a legtobb orszag esetében a CDS-felar alakula-
sanak jelentds részét képes megmagyarazni. A globalis



faktor leginkabb a feltorekvé orszagokkal korrelal, azon
belil is egyes dél-amerikai, illetve azsiai orszagok faktorsu-
lyai a legnagyobbak. A rotalatlan faktormatrix maradék
harom oszlopat itt nem abrazoltuk.

A tablazat kovetkezdé négy oszlopa a varimax rotacio utan
létrejott faktorsuly matrix értékeit mutatja. Ezek a fakto-
rok jol értelmezhet6, foldrajzi egységek mentén elkiiloniilé
orszagcsoportokat hoznak létre. Ennek a struktiranak a
kialakulasa egyaltalan nem sziikségszer(i. A szakirodalom
nagy része alapjan a kockazati megitélés valtozasainak
orszagcsoportjai regionalis egységek helyett makrovaltozok
alapjan is elkuloniilhetnének. Tehat akar az adossagrata,
GDP-dinamika, vagy hozamszintek alapjan elkiilonulé
orszagcsoportok létrejotte is plauzibilis lehetne.

A regionalis faktorok kialakulasa ugyan részben indokolhato
k6z6s makrogazdasagi-politikai adottsagokkal, de a teriileti
alapu elkiiloniilésben nagyobb szerepe lehet a befektet6i
portfoliokban intézményesiilt regionalis megosztasnak is. A
nagy nemzetkozi pénziigyi szervezetek, illetve a piacokat
tematizaléo gazdasagi-pénziigyi sajto és elemzdk is ilyen
regionalis struktirak mentén gondolkodnak.

A korrelacios egyiitthatok alapjan az els6 regionalis faktor
alapvet6éen fejlett eurdpai orszagokat tomorit. A faktor
nem korrelal er6sen Japannal (illetve a masodik-harmadik
részmintan itt nem kozolt adatok alapjan az USA-val sem),
tehat nem altalaban a fejlett orszagokat tomoriti. A maso-
dik faktor a tagabb értelemben vett feltorekvé Eurépat
jelenti, a teljes mintan Bulgaria, Horvatorszag és Romania
rendelkezik itt a legmagasabb faktorsulyokkal. Magyaror-
szag és Lengyelorszag faktorsulyai azért alacsonyabbak
ezen a faktoron, mert a variancia relativ nagyobb részét a
fejlett europai faktor magyarazza. A harmadik faktor els6-
sorban a latin-amerikai, a negyedik a feltorekvé azsiai
orszagok faktora. A legtobb banki elemzésben leginkabb a
feltérekvé Eurépahoz sorolt Oroszorszag, Torokorszag, Dél-
Afrika és Kazahsztan a feltorekvé eurdpai mellett az azsiai
és latin-amerikai faktorokhoz is erésebben kotédik, ami azt
sejteti, hogy ezzel a csoporttal a globalis feltorekvd piaci
portfoliokat kezelé befektetok foglalkoznak tobbet. Az is
elképzelhetd, hogy bar regionalis portféliobefektetdi ala-
pon ezek az orszagok inkabb Eurépahoz kotottek, deviza-
arfolyamaikat inkabb a dollarhoz és nem az euréhoz képest
szoktak figyelembe venni, ami a dollar-eur6 arfolyam
jelent6sebb elmozdulasa esetén az orszagok kockazati
megitélését is mas perspektivaba helyezi az eurdpaiakhoz
képest.

Az utolsd oszlop a kozos faktorokhoz nem sorolhaté varian-
ciahanyadot, az egyedi varianciat mutatja az egyes orsza-
gok esetében. Bar a faktoranalizisben megszokott eljaras-

ban a magas egyedi varianciaju (hiivelyujjszabaly alapjan
50 szazalék feletti) orszagok eltavolitasa és az elemzés
megismétlése kdvetkezne, mi két okbol is az elsé kdrben
létrejové eredményeket kozoljik. Egyrészt, mert igy az
orszagok teljes korére tudjuk végezni a nemzetkozi Ossze-
hasonlitast kilonbozé részmintakon, masrészt mert a
hagyomanyos eljaras alapjan is ugyanez a faktorstruktira
jon létre, nem azonos, de hasonlo faktorsUlyokkal.

Az egyedi variancia jellemzéen nagyobb azokban az orsza-
gokban, melyek valamely iddszakban jelentdsebb
orszagspecifikus kockazati sokkot tapasztaltak: Argentina,
Ukrajna, Venezuela, de kisebb mértékben Gorogorszag és
Lettorszag is. Ezek az orszagok a sokk iddszakan kiviil
egyébként magas faktorsulyokkal rendelkeznének. Japan
esetében valdban a létrejott régiokhoz nem tartozas okozza
a nagyobb egyediséget.

A szuverének tobbségének - féként a feltorekvo orszagok-
nak - a CDS-felarai magas pozitiv egyiitthatoval korrelalnak
a globalis faktorral, amit a rotalatlan megoldas els6 fakto-
ranak faktorsulyai mutatnak (1. tablazat elsé oszlop).
A faktorsulyok négyzetei mutatjak meg, hogy a globalis
tényezo az egyes CDS-felarak (napi valtozasainak) mekkora
hanyadat magyarazzak meg. A magyar 0,64-es faktorsuly
alapjan a magyar szuverén CDS alakulasa mintegy 41 szaza-
lékban volt kothet6 a globalis tényezéhoz a teljes mintan.
Ez az aranyszam kozepesnek tekinthetd, a fejlett orszagok-
ban altalaban kisebb, a feltorekvd azsiai és latin-amerikai
orszagokban jellemzéen magasabbak voltak.

A részmintak vizsgalatabol azonban kidertiil, hogy a faktor-
stlyok idében lényegesen valtoztak (2. abra). A valsag
elétti idészakban a legtébb orszag faktorsulya lényegesen
alacsonyabb volt a teljes mintan tapasztaltnal, a 0,5-0,6
korili egylitthatok mar magasnak szamitottak, pedig ez
csak a variancia 25-36 szazaléka. A fennmarad6 variancia
nagyobb hanyadat regionalis, de még inkabb lokalis,
orszagspecifikus tényezdk tették ki. A valsag elétti id6-
szakban tehat a feltorekvd orszagok kockazati megitélésé-
nek altalanos egyiittmozgasa kevésbé volt megfigyelhetd,
és fejlettek korrelacioja ezekkel az orszagokkal elhanya-
golhato volt.

Az is latszik a 2. abran, hogy orszagonként nem egyenlete-
sen valtozott a globalis faktorral vett korrelacio. A valsag
elétt a globalis faktorral leginkabb a latin-amerikai és egyes
azsiai orszagok CDS-felarai korrelaltak jobban, ugyanakkor
a kelet-eurdpai, és igy a magyar CDS-felar viszonylag kis
része volt csak globalis folyamatokhoz kothet6. A valsag
alatti mintan altalaban jelentésen megemelkedett a CDS-
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2. adbra
A globalis faktor faktorsulyai
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felarak kozotti egyiittmozgas. Latszik, hogy a globalis fak-
tor tartalma is lényegesen altalanosabb lett, a feltorekvd
orszagok és a fejlettek varianciajanak jelent6sebb részét
lefedte.

A pénziigyi valsag utani idészakban (szuverén valsag minta)
a feltorekvé orszagok nagyobb részében csokkent a globalis
faktorral vald egyiittmozgas. Viszont a kelet-europai orsza-
gok és a fejlett europai orszagok esetében néttek, vagy
legalabbis stagnaltak a korrelacios egyiitthatok. Ez a globa-
lis folyamatokban egyre inkabb meghatarozo (a szuveréne-
ket globalisan fert6zé) eurozona-perifériaval kapcsolatos
befektet6i aggalyok szerepét emeli ki.

Tehat a globalis faktor tartalma is id6szakonként eltérd volt.
Ennek az oka az, hogy a pénziigyi valtozok kozotti dsszefiig-
gések is valtoznak idében, ahogy a befekteték a kdzos koc-
kazatokat is idordl idére atértelmezik. A valsag elétt a szu-
verén kockazati sokkok legszélesebb fogalma inkabb a felto-
rekvé kotvénypiacokkal kapcsolatos altalanos befektetdi
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bizalom alakulasat jelenthette. A valsag kibontakozasa
egyrészt a fiskalis palyak globalis atértékelését, illetve a
rendszerszint( kockazatok ndvekedését eredményezte, igy a
szuverén kockazatok megitélése is egyetemesebbé valt.
A pénziigyi piacokra hat6 napi hirek a valsag elhiizodasarol,
mélyiilésérol vagy éppen enyhiilésérél egyszerre érintették
a legtobb orszag (fejlett és feltorekvd) gazdasagpolitikai
lehetéségeinek megitélését. A valsag intenzitasanak csokke-
nésével ismét nagyobb szerepet kaphattak az egyedi, vagy
lokalis tényezok, de elétérbe keriilt és globalis jelentéséget
kapott az eurozona szuverén valsag is.

Még egy mutatocsoportra, a CDS-felarak érzékenységét
mutato ,bétakra” tériink ki. A globalis tényez6 elmozdulasa
egyes orszagok CDS-felarait kisebb, masokét nagyobb mér-
tékben noveli. Az Gsszefiiggés a korrelacios egyiitthatdval
kozvetlen: a béta értékét a korrelacios egyiitthato és az
adott orszag (adott mintan vett) szérasanak szorzata adja.
A nagyobb bétat tehat okozhatja a nagyobb korrelacio a
globalis faktorral, vagy az adott orszag CDS-felaranak rela-



tiv nagy volatilitasa. Ha a kelet-europai orszagokat hasonlit-
juk Ossze, akkor egyértelm, hogy a magyar CDS viszonylag
nagyobb érzékenységét a magasabb volatilitas okozza, mig
a korrelacios egyiitthatonk mas régios orszagokéhoz hason-
16 nagysagrend.

A béta értéke a faktor egységnyi sokkjara adott valasz mér-
téke az adott orszag CDS felaraban. A globalis bétak relativ
mértéke tehat azt fejezi ki, hogy egyes orszagok CDS-
felarai milyen érzékenyen reagalnak egy globalis eredetii
sokkra. A CDS felarak érzékenysége is valtozott idében.
A bétak az eurozona perifériaorszagai kivételével valameny-
nyi orszag esetében csokkentek a valsag intenziv szakasza
ota, de ez a csokkenés sem volt mindenhol azonos nagysag-
rend(i. Bar a hazai CDS-felar érzékenysége is kozel megfe-
lez6dott, a magyar béta relativ 6sszehasonlitasban emelke-
dett. A szuverén valsag részmintan Ukrajna utan a hazai
CDS-felar volt a kelet-eurdpai orszagok korében a legérzé-
kenyebb a globalis folyamatokra, bar nagysagrendileg nem
haladta meg a roman és bolgar bétat sem.

A bétak nemzetkozi Osszehasonlitasabol adodo rangsor
nagyon hasonlo a CDS-felarak szintjének rangsorahoz. Ha a
bétak alkotoelemeit a szdrast, illetve a korrelaciokat vetjiik
ossze a szintekkel, akkor azt tapasztaljuk, hogy az Ossze-
fliggést a bétakkal a szoras és a szintek sszefiiggése okoz-
za. A kockazatosabbnak itélt orszagoknak tehat nemcsak a
CDS-felar szintje, de a CDS-valtozasok volatilitasa is
nagyobb, mint a kevésbé kockazatos orszagoknak. Utdbbi
okozza a sokkokra adott nagyobb érzékenységet.

A varimax rotacio eredményeként a teljes mintan a mar
emlitett 4 regionalis faktor jon létre (fejlett Europa - felto-
rekvé Europa - Latin-Amerika - feltorekvé Azsia). Kiilonbo-
z0 statisztikai modszerek alapjan a faktorszam megallapita-
sa leginkabb a valsag elétti mintan okoz nehézséget. Itt
eltéré eljarasok 2 és 11 kozé becslik az idealis faktorszamot.
A megoldasok alacsony és magas faktorszamok mellett is
tartalmaznak egy feltérekvé latin-amerikai, kelet-eurdpai
és azsiai faktort, bar a fejlett orszagok megoldasonként
mashogy tomoriilnek. A valsag alatti és a szuverén valsag
részmintan a modszerek 2 és 5 kozotti faktorszamot ajanla-
nak, az els6 négy faktor ezeken a részmintakon mar jol
elkiilonilo regionalis csoportokat hoz létre (két faktor ese-
tén feltorekvo és fejlett bontas; harom esetén a feltérekvok
kozott még elkiiloniild latin-amerikai; négy faktor mellett a
teljes mintan is emlitett struktdra).

Az egyes orszagok korrelacioja a faktorokkal - ahogyan azt
a globalis faktor esetében is megfigyeltiik - szintén mintarol
mintara valtozik. Ez kétféleképpen értelmezhetd: egy adott
orszag aspektusabdl szemlélve egy emelkedd korrelacios
egylitthatd azt jelenti, hogy az adott régié CDS-felarai er6-
sebben kihatnak a vizsgalt orszag felarara. Masrészt, a
faktor aspektusabdl tekintve a magasabb egyiitthato altala-
ban azt jelenti, hogy az egyiittmozgasban fontosabb szere-
pet kap a szoban forgd orszag szpredje. Ha a tobbi orszag-
hoz képest relativ nagyobb lesz a korrelacios egyiitthato,
akkor a régios faktor értelmezése is valtozik.

3. abra
CDS-felarak érzékenysége a globalis sokkokra
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Az egyes faktorok aspektusabol vizsgalva a faktorsulyok
alakulasat, valamennyi faktor esetében elmondhato, hogy
az elsé (valsag elotti) mintahoz képest a kovetkezo két min-
tan néttek a korrelaciok. Ez elsésorban a mar emlitett glo-
balis CDS-felar-korrelaciok er6sodésébél kovetkezik és leg-
inkabb a fejlett orszagokat, a feltdrekvé orszagok koziil
pedig a kelet-eurdpai orszagokat érintette. (Mint emlitettiik
a varimax rotacio regionalis faktorai részben a globalis fak-
tort is tartalmazzak.) A valsag alatt jon létre a fejlett orsza-
gok faktora is, a valsag el6tti mintan a negyedik faktor még
a kazah-torok-dél-afrikai-orosz négyest kiiloniti el a kelet-
europai térségtdl.

A kelet-europai faktoron a meghatarozobb faktorsulyok a
valsag el6tti mintan a roman-bolgar-horvat-magyar cso-
portban voltak tapasztalhatok, az ezt koveté mintakon mar
a teljes régioban homogénebb, magas faktorsulyok talalha-
tok. Az utolsé részmintan kissé ismét a roman-bolgar-hor-
vat faktorsulyok emelkednek valamivel a tobbi orszag kor-
relacioi folé. igy a kelet-eurdpai faktor is id6rél idére atér-
telmez4dott.

Az azsiai és latin-amerikai faktorokon az utols6 részmintan
a valsag alattihoz képest kissé csokkentek a korrelaciok a
sajat région kiviili feltorekvo orszagokkal. Az egyiittmozgas
mas feltorekvokkel tehat a valsag idejére nétt meg szamot-
tevéen, eldtte és utana azonban az azsiai és latin-amerikai
régio jobban elkiiloniilé csoportokat alkottak.

A hazai CDS-felar tényezékre bontasahoz a faktoranalizist
mas modszerrel, a mar emlitett célmatrix rotacioval végez-
ziik. Ennek eredménye olyan faktorstruktlra, amelyben
egyszerre jelennek meg a globalis és regionalis faktorok (az
eddigi eljarasban a kozos varianciat egyszer globalis és
masik 3 rotalatlan faktorra, masik esetben pedig négy
regionalis faktorra bontottuk).

Két fontos valtozas torténik a faktorok értelmezésében.
Egyrészt a fejlett orszagokat két csoportra osztjuk, létre-
hozva egy (j regionalis faktort, a perifériaorszagok csoport-
jat (PIIGS). Masrészt mindegyik regionalis faktor értelmezé-
se kissé megvaltozik, mivel azok ebben az eljarasban mar
csak a globalishoz képest addicionalis CDS-egyiittmozgasokat
jelenitik meg. Ezért altalaban alacsonyabbak lesznek a regi-
onalis faktorsulyok, hiszen azok a globalis komponenst mar
nem tartalmazzak. Természetesen tovabbra is érvényes az
az osszefiiggés, hogy a faktorsuly négyzetek Osszege (a
koz6s varianciahanyad) és az egyedi varianciahanyad egyltt
minden orszagra 100 szazalékot adnak ki. A kozos varianci-
at azonban a faktorok ezuttal egy globalis és 6t regionalis
komponensre bontjak.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

4. abra
A magyar CDS-felar varianciahanyadanak felbontasa
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A 4. abra mutatja a magyar CDS-felar esetében a faktorok
magyarazoerejének megoszlasat az egyes részidészakokban
(valsag el6tt, valsag alatt, szuverén valsag). Az eddig ismer-
tetett altalanos folyamatokkal dsszhangban a magyar CDS-
felar esetében is elmondhatd, hogy a valsag soran az egye-
di variancia csokkenésével parhuzamosan lényegesen meg-
nétt a globalis komponens sulya. Ebben az idészakban a
kelet-europai faktor magyarazoereje is emelkedett. A har-
madik részmintan (2009. szeptember-2011. julius) a szuve-
rén valsag alatt a fejlett europai orszagok és az egyedi
tényez6 szerepe emelkedett leginkabb a kelet-eurdpai fak-
tor rovasara. A tobbi regionalis komponensnek elhanyagol-
hato volt a hatasa. Az eurozdna periféria valsaganak hatasa
is igy leginkabb a globalis komponensen keresztiil érvénye-
slilt, a magyar CDS-felar ezzel a régioval kozvetleniil nem
korrelalt, kisebb fertézési hatas a fejlett eurdpai région
keresztiil torténhetett.

Féléves mozgoablakokon végzett elemzés alapjan is azt
latjuk (5. abra), hogy a faktorok kozil faktorsUlyokat és
bétakat tekintve is a globalis faktor volt leginkabb megha-
tarozé a magyar felarban. A globalis faktor hatasanal jel-
lemz6en valamelyest mérsékeltebb volt a (mar globalis
hatasoktdl megtisztitott) kelet-eurdpai hatds. A magyar
felarat tehat a régio fejleményei a globalis sokkokon tul is
szignifikansan befolyasoltak, illetve ez esetben a masik
irany( kauzalitas is relevansabbnak tekinthet6: a magasabb
faktorsuly azt is jelentheti, hogy a magyar események is
hatassal lehettek mas kelet-eurépai orszagok kockazati
megitélésére.



5. abra
A magyar CDS-felarak faktorsulyainak és bétainak id6beli
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A tobbi faktorral szembeni korrelacio lényegében a statisz-
tikai hiba hataran mozgott, bar a fejlett eurozona faktorsu-
lyanak 2010. tavasztol Gszig tarté megemelkedése a szuve-
rén perifériaval kapcsolatos problémak erésodését és rész-
ben ezen a faktoron keresztiili érvényesiilését jelezheti.

A szuverén valsag periodusra (2009. szeptember-2011. jalius)
végzett faktoreredmények alapjan értelmezziik az elmult
kozel két év hazai CDS-felar alakulasat. A mintavalasztas
fontos, hiszen lattuk, hogy mintanként valtoznak a faktorsu-
lyok és ezaltal a faktorok 6nmaguk is mas jelentést kapnak.

A hosszabb mintavalasztas elénye és hatranya is, hogy a
hosszabb tavon relevans korrelaciokat jeleniti meg. Ujabb
adatok beérkezésére a faktoranalizis eredményei robusztu-
sabbak, viszont a legljabb tendenciakat is kevéssé képesek
megragadni. A révidebb mintak az aktualisan inkabb érvé-
nyes osszefiiggéseket jelenitik meg, viszont az Ujabb adatok
ezeket jelentGsen feliilirhatjak. A szuverén valsag periodust
valasztjuk, amely kozel kétéves és a szuverén kockazatok
tematizalasat tekintve viszonylag homogén id6szak.

Ennek a periddusnak egyik fontos jellemzéje a teljes id6-
szakhoz képest, hogy a globdlis faktor a feltorekvokhoz

alakulasa
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hasonld mértékben mozog egyiitt a fejlett és a PIIGS-
orszagokkal. Mivel a magyar CDS-ekben a globalis, kelet-
eurdpai és az egyedi tényezék a meghataroz6 komponen-
sek, ezért a perifériaorszagok sokkjai is leginkabb a globa-
lis, kisebb mértékben a fejlett eurdpai faktoron keresztiil
érvényesiltek.

A 6. abra mutatja a magyar CDS (trendtdl megtisztitott) fel-
arvaltozasanak kumulalt komponenseit. Mivel kumulalt id6-
sorokrol van sz6, a kumulalt idésorok napi valtozasai jelentik
az egyes tényez6khoz kothet6 sokkokat. A faktorelemzésben
csak a valtozasok varianciajat (az atlagtdl valo eltéréseket)
osztjuk szét faktorok kozott, ezért a mintara vonatkozo
Osszesitett szintbeli valtozassal (és igy a magyar CDS eseté-
ben a szuverén valsag mintan tapasztalhaté mintegy 50
bazispontos Osszesitett emelkedéssel) a mddszer nem foglal-
kozik. A faktorelemzéssel igy a magyar CDS-felar esetében is
az egyes tényezok idébeli relativ kedvezé/kedvezétlen peri-
Odusait tudjuk elkiloniteni, illetve megallapitani, hogy ezek
a periodusok akar pozitiv, akar negativ iranyban milyen
mértékben jarultak a CDS-felar varianciajahoz.

A globalis faktor tekintetében elmondhato, hogy 2009 vége
és 2010 eleje még a viszonylag nyugodtabb valsagbdl vald
kilabalas jegyében telt, a globalis faktor ekkor fokozatosan
a hazai CDS-felar csokkenéséhez jarult hozza. Ugyanakkor
a gorog fert6zés elsé hullama mar tiikrzodott ekkor is a
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6. abra

A magyar CDS-felar komponensei a szuverén valsag részidészakban

100_Bézispont 500
80 L 400
60-MM\WW [t
40 L 200
20 L 100

0 0

-20+ - -100

-40- - -200

-60 -300

-80+ - -400

-100- L-500
2 = - . . - . = - S - =
2 3 S S S S S S = = = =
Q S Q S =2 I I Q = S = IS
=3 Globalis

== Feltorekvé Eurdpa

= Fejlett Eurdpa+PIIGS

=1 Orszagspecifikus

— Magyar CDS-felar (jobb tengely)

Megjegyzés: az dbrdn a magyar CDS-feldr és a feldrat befolydsolo komponensek hatdsai ldthatok. A pozitiv értékek azt jelzik, hogy a CDS-feldrat az
iddszaki dtlaghoz képest az adott faktor mennyivel emelte meg. A negativ értékek ezzel szemben a hazai kockdzati megitélés javuldsat, a CDS-feldr

csokkenése irdnydba hato tényezét tiikrozik.

fejlett komponens emelkedésében, illetve a globalis ténye-
z6 is atmenetileg megemelkedett (a negativ hozzajarulas
mértéke csokkent) 2010. januarban, a februar eleji ECOFIN
talalkozo és EU cslcs el6tt. Ezt kdvetéen azonban a kedve-
z6 folyamatok folytatodtak, ekkor a vezetd tézsdeindexek
és fébb globalis kockazati mutatok is szamottevé javulast
konyvelhettek el aprilis kozepéig. Aprilistol azonban a
Gorogorszaggal kapcsolatos aggodalmak eszkalacioja kovet-
keztében a globalis faktor emelkedett, a hazai CDS-felarat
csokkentd hatas majus elejére szinte eltlint. A majus elején
létrehozott Eurdpai Stabilizacios Mechanizmus, ami az IMF-
EU segitségnyljtas els6 keretrendszerét létrehozta, képes
volt mérsékelni a szuverén aggalyokat, ami a globalis faktor
augusztusig torténd csokkenésében jelentkezett.

Ez a magyar CDS-felarat is mérsékld tényezd volt, bar ebben
a peridodusban a kedvez6 eurdpai bejelentések utan alig par
héttel a kormanyzat kommunikaciéja (a magyar fiskalis
folyamatok Gorogorszagéhoz hasonlitasa) éles megugrast
eredményezett az orszagspecifikus komponensben. Ez a
megugras azonban atmeneti volt, miutan a kiilfoldi befek-
tet6k észrevették, hogy a nyilatkozatok belpolitikai célzati-
ak voltak, és nem hordoztak a fiskalis folyamatokrdl tobb-
letinformaciot.

A nyilatkozatokkal egyidejlileg a kelet-europai faktor is meg-

emelkedett, a latvanyos idébeli egybeesés alapjan valdszind,
hogy a hazai kockazati sokk régios fert6zése tortént. Az itt
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tapasztalt emelkedés tartossaga emellett arra utal, hogy a
befektetdk figyelme altalanosabban is a kelet-eurdpai fiskalis
problémakra iranyult. Ebben az id6szakban a Kelet-Eurdpaval
kapcsolatos elemzések tobbnyire a roman és ukran IMF-tar-
gyalasi fordulo kimenetelét latolgattak. Ezek jlliusi sikeres
lezarulasa utan a kelet-eurdpai CDS-felarak altalanosan csok-
kentek, ami tehat a magyar kockazati felar kelet-europai
részének csokkenését is eredményezte.

Abban, hogy a magyar CDS mas régios orszagokhoz képest
mégsem tudott csokkenni, ismét az orszagspecifikus faktor
- ezl(ttal mar tartosnak bizonyuld - emelkedésének volt
szerepe, ami vélhetéen az IMF-fel szemben tanusitott meg-
valtozott kormanyzati attit(id, a bankado és egyéb, a befek-
tet6k korében népszer(itlen intézkedések kovetkezménye
volt.

A hazai szuverén kockazatok orszagspecifikus megitélése
2011. januar kozepéig tovabb romlott, ami ekkor mar hitel-
mindsitéi dontésekben is jelentkezett. Januar utolsé par
hetében azonban fordulat kdvetkezett be a hazai kockazati
megitélésben, ami a készilé Széll Kalman-tervvel, illetve
altalanosabban is a fiskalis politika iranyvaltasat sugalld
bejelentésekhez kothetd. Az addigra kozel 100 bazispontra
duzzad6 egyedi tényez6 februar elejéig megsziint. 2011
elején a hazai CDS-felar csokkenését tamogattak még
kisebb mértékben a fejlett eurdpai és a globalis kockazati
folyamatok is.



7. abra
A magyar CDS-felar komponensei

(2010. dprilis-oktdober)
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A junius-augusztusban tortént CDS-szpred-emelkedésiink
elsésorban globalis folyamatokhoz kotédik, amelyet ismét
az eurozona perifériaval kapcsolatos befektetdi aggalyok -
ezuttal a gorog allamcséd lehetésége, konkrét formaja és
kovetkezményei (az europai bankrendszer és az amerikai
alapok érintettsége), illetve a valsag nagyobb eurozdna-
orszagokra, elsésorban Olaszorszagra torténé atterjedésé-
nek lehetésége - valtott ki. A fert6zés ezuttal a globalis
faktor mellett a fejlett eurdpai orszagok faktoran keresztiil
is jobban érzékelhetd.

A CDS-felarak kozotti altalanos szignifikans pozitiv korrela-
ciok alatamasztjak egy globalis faktor létezését. A globalis
faktor informaciotartalma idében valtozott. A valsag elétt
leginkabb a feltorekvé orszagokkal kapcsolatos befektetdi
bizalmat jelentette, az id6szak végére azonban sokkal alta-
lanosabb faktorra valt, ami a fejlett eurdpai orszagok szu-
verén kockazati megitélését is mozgatja.

Korrelacioik alapjan a CDS-felarak regionalis alapon jol
értelmezhetd csoportokba rendezédnek. A regionalis fakto-
rok is a valsag soran valtak markansabbakka, és tartalmuk
szintén idében valtozott. A négy elkiloniilé regionalis cso-
port a fejlett eurdpai, a feltorekvé eurdpai, a latin-amerikai
és az azsiai orszagok csoportja.

Magyarorszag CDS-felaranak alakulasat a teljes mintan és
valamennyi részmintan legnagyobb mértékben a globalis
tényezo hatarozta meg. Ezen a tényezon keresztiil hat leg-

8. abra
A magyar CDS-felar komponensei

(2010. november-2011. jalius)
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inkabb az eurozdna perifériaorszagainak fiskalis valsaga,
bér id()'szakonként az innen érkezc’i sokkok a fejlett és a

A globalis mellett a kelet-eurdpai, illetve idészakonként
valtozd mértékben az egyedi, orszagspecifikus tényezék
szerepe fontos a hazai kockazati megitélésben. 2010. nyar-
tol 2011. januarig az orszagspecifikus faktor a CDS-felarat
szamottevéen emelte, 2010 nyaran a magyar események a
régio tobbi orszaganak megitélését is rontottak. 2011. janu-
ar folyaman azonban a kormany gazdasagpolitikai iranyval-
tasa a befektetdi bizalmat jelentésen erésitette, ami meg-
nyilvanult a CDS-felar csokkenésében.
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A cikkben alkalmazott elemzési mddszer a faktoranalizis.
A faktoranalizis segitségével nagyszamu valtozo (esetiink-
ben a 37 szuverén CDS-felar) egyiittmozgasanak informacio-
tartalmat lehet kevesebb létrehozott valtozoval (a fakto-
rokkal) reprezentalni. Altalaban véve ennek egyik legfébb
elénye az adatredukcio, az a gyakorlat, hogy a nagyszamu
elemzésben lévo valtozot lényegesen kevesebb faktorral
helyettesitjiik. Ha az adathalmaz a faktorelemzésre alkal-
mas, akkor ezzel a helyettesitéssel kevés informacio (a
variancia kis hanyada) veszik el, mikdzben a kisebb valtozo-
szam altal lényegesen egyszer(ibb a tovabbi elemzések
eredményeinek értelmezése.

A modszer masik, szamunkra itt inkabb relevans elénye,
hogy a létrehozott faktorok segitenek megallapitani a valto-
zok hatterében lévé struktirat. A faktorok ez alapjan a
valtozokat mozgatd, nem megfigyelhetd (latens) valtozok,
amelyeknek az eredeti valtozokkal vett korrelaciéi megmu-
tatjak, hogy az egyes valtozok milyen faktorokhoz milyen
erbsséggel kothetok, és ez alapjan az eredeti valtozokrol és
egymas kozotti kapcsolataikrol is tobbet tudunk meg.

A technika a valtozok kozotti egyiittmozgashoz az idGsorok
variancia-kovariancia matrixat hasznalja fel. A valtozok vari-
anciajat a modszer két nagyobb részre bontja, egy kozos, a
tobbi valtozo altal megmagyarazhatd varianciarészre (ezt
kommunalitdsnak), valamint egy egyedi,
idioszinkratikus komponensre. A mddszer a valtozdk varian-
cidjanak kozos részébdl hozza létre a faktorokat' gy, hogy
minden valtozdban talalhaté kozos varianciat a faktorok
linearis kombinacidjabol allitja eld. Adott valtozd (x;)
sztenderdizalt formajat (az atlagot kivonva és a varianciat
1-re normalva) tehat két f6 tényezdre, egyrészt az n darab

nevezik

15 A faktorelemzés ezen a ponton kiilonbozik a masik népszer(i adatredukcios technikatol a fékomponens-elemzéstél, ami az valtozok teljes varianciajat,
nemcsak annak kdzos komponensét osztja szét a komponensek ko6zott. A fékomponens-elemzés elénye, hogy egyértelmi megoldashoz vezet, mig a
faktorelemzésnél a kozos-egyedi felbontast eldszor becsiilni kell, ami becslési eljarasonként eltéré megoldasokhoz vezethet. Ugyanakkor a faktor-
elemzésben hasznalt ilyen megbontas elméletileg altalaban jobban indokolhatd, mint a fékomponens-elemzés teljes varianciabontasa. A gyakorlatban
a fékomponens-elemzést inkabb akkor szoktak hasznalni, amikor az adatredukcio, a faktorelemzést pedig akkor, amikor a latens valtozostruktara

feltarasa az elsGdleges cél.
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faktor sllyozott atlagara (a k6zos komponens), masrészt az
egyedi tényezére bontja. Az egyes faktorok erdsségét a vari-
ancia alakitasaban a faktorsulyok (t;;, angolul loading-ok)
fejezik ki, amelyek -1 és +1 kozotti értékeket vesznek fel.

n
X — [y,
Z; S Zli,jF}' + & 1)
Oy, &

Ha a faktorokat megfigyelt valtozokként értelmeznénk,
akkor az (1) egyenlet tulajdonképpen egy tobbszoros linea-
ris regresszio lenne, amelyben a sztenderdizalt valtozokat
(esetiinkben az i-edik orszag CDS-felarat) a faktorokkal
magyarazzuk, és ahol a regresszios koefficiensek (maskép-
pen a bétdk) a faktorsulyok. A regresszio hibaja a faktorok-
hoz nem kothet6 egyedi tényezé.

Ha a faktorok egymassal és a hibataggal korrelalatlanok,

akkor (1)-et at lehet irni a valtozo varianciajanak
dekompozicidjara:
n
var(z;) =Zli2,jvar(F}) + a? (2)
=1

Ez a képlet mutatja a vizsgalt valtozok (nalunk a CDS-
varianciaja 1 és a sztenderdizalt valtozot vizsgaljuk
[var(z;)=1], akkor az egyes faktorok magyarazéerejét a fak-
torsulyok négyzetei (lf’j), az egyedi (orszagspecifikus)
tényez6 sllyat pedig annak varianciaja (c?) fejezi ki.

A faktorelemzésben az egyik alapvetd kérdés, hogy a mod-
szer hany faktort hozzon létre. A szakirodalom a faktorszam
meghatarozasara tobb eljarast, mutaté vizsgalatat ajanlja.
Ezek lényege, hogy a faktorok szama legyen elég nagy
ahhoz, hogy a teljes variancia viszonylag nagy részét
magyarazzak (féleg ha az adatredukcio a cél), de ne legyen
olyan nagy, hogy az eredmények értelmezhetbségét akada-
lyozza. A faktoranalizis sztenderd iterativ eljarasaban az
elemz6 tobb szempont alapjan megvizsgalja a szilkséges
faktorszamot, a kiilonbdz6 szempontok szerint ajanlatos
faktorszamokra létrehozza a faktorokat, ezutan a nagy
egyedi varianciaju valtozokat elhagyja a valtozoszettbdl
(ezzel segitve, hogy kevesebb faktor a teljes variancia
nagyobb részét tudja magyarazni). Az iteracio végén sem
mindig egyértelm(, hogy milyen faktorszamot érdemes
hasznalni, ilyenkor az elemzés céljat érdemes figyelembe
venni (adatredukcio: minél kevesebb faktor vagy latens
struktira: minél tobb értelmezhetd faktor).

A faktorelemzés elsé lépése olyan faktorokat hoz létre,
amelyben az elsé faktor a kozOs variancia lehet6 legna-
gyobb részét kapja, a masodik faktor a fennmarado varian-
cia legnagyobb részét stb. Ez a struktira altalaban nem hoz

létre konnyen értelmezhetd faktorokat. Az elemzés ezt
kovet6 lépésében ezért rotacios eljarast szokast alkalmaz-
ni, ami matematikailag az eredetihez hasonléan érvényes
faktorsulymatrixot (valtozonként azonos mérték(ii kommu-
nalitas egyedi variancia felbontast), viszont annal konnyeb-
ben értelmezhetd faktorokat allit elé. A legtobb rotacios
eljaras egy bonyolultsagi célfiiggvényt minimalizal, amely
fliggvény biinteti, ha a valtozok tobb faktorral asszocialtak
(valtozokomplexitas), vagy ha a faktorok hasonlé nagysag-
rendben korrelalnak a valtozok tobbségével (faktorkomp-
lexitas). A létrejové faktormatrixokban ezért a valtozokat
inkabb lehet egyértelmiien egy-egy faktorhoz koétni, és a
faktorokat is egy-egy jol elkiilonulé valtozocsoporthoz.
Altalaban a variancia magyarazataban lévé eredeti hierar-
chikus sorrend is megbomlik, és olyan faktorok jonnek létre,
amelyek a varianciat egyenlébben osztjak meg.

A rotacio két alaptipusa az ortogonalis és az oblique mad-
szer, el6bbi fenntartja a faktorok kozotti korrelalatlansa-
got, ami a faktorok késébbi regressziokban torténé szere-
peltetése esetén elényos, hiszen a korrelalatlansag miatt
elkeriilhet6 a multikollinearitas és a faktorok egyedi, parci-
alis hatasai jol értelmezhet6k. Az oblique tipus elénye,
hogy a faktorok jellemzéen még jobban elkiilonitik a sza-
mukra relevans valtozokat, igy még konnyebben értelmez-
het6 faktorokat hoznak létre, ennek ara azonban, hogy a
korrelalatlansag a faktorok kozott nem marad fenn.

Ebben a cikkben két rotaciot alkalmazunk; mindketté az
ortogonalis kategoriaba tartozik. Az egyik, a legaltalano-
sabban hasznalt varimax modszer, amely a faktorkomplexi-
tast minimalizalja. A varimax célfiiggvénye:

) = i(i AL o

=1 =1

amelyben m a valtozok, n a faktorok szama, | a faktorsulyo-
kat jeloli. Ezzel a modszerrel elérjiik, hogy a valtozéink (a
CDS-felarak) jol elkiilonilé csoportokba tomoriiljenek.
A varimax rotaciot tehat arra hasznaljuk, hogy feltarjuk a
valtozok kozotti latens korrelacios strukturat, megallapit-
suk, mely CDS-felarak mozognak leginkabb egyiitt és hogy a
kialakult faktorokban, mely orszagok mekkora relativ szere-
pet vallalnak.

A masik altalunk alkalmazott eljaras a célmatrix-rotacio,
amely soran a rotdcios eljaras olyan faktormatrixot keres,
amely - a faktorok ortogonalitasa mellett - egy altalunk
elére meghatarozott célmatrixtol lehetd legkevésbé tér el.
A rotacio célfiiggvénye ez esetben tehat a megadott célmat-
rix és a létrejové faktormatrix elemeinek tavolsagfiiggve-
nye. Ez a modszer lehetévé teszi, hogy a faktormatrix a
korrelalatlan globalis és regionalis faktorokat egyszerre tar-
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talmazza. Ezt a varimax rotacioval - és mas altalanosan
hasznalt rotaciokkal szemben - azért nem tudjuk elérni,
mivel azok a valtozokat egy lehetéleg egy faktorra igyekez-
nek kotni. Esetiinkben viszont orszagonként két faktort
szeretnénk a valtozéhoz kapcsolni, minden esetben a globa-
lis faktort, valamint orszagonként a varimax modszer altal

indikalt régios faktort. A célmatrixban ezért az els6 oszlop
értékét valamennyi orszag esetében, illetve az adott orszag
régios faktoran 1-ben, a tobbi régios faktoron a célértéket
0-ban hatarozzuk meg. A magyar CDS felar célértékei igy
példaul 1-1 a globalis és feltdrekvé eurdpai faktoron és 0 a
latin-amerikai, azsiai, fejlett europai és PIIGS faktorokon.'®

16 A faktorelemzés modszerérdl, intuicidjardl és az alkalmazasa soran fontos tudnivalokrol lasd Hair et al. (1998).
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