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1. Kutatisi el6zmények és a téma indokldsa

Doktori kutatési teriletem kivélasztisira nagy hatdssal volt az, hogy 2005-
2006 folyaman bd masfélévig részt vettem az Allamad(’)sség Kezels Kézpont
Zrt. munkdjéban és igy megismerkedtem az dllamadéssig-kezelés tobb —
elsésorban kockdzatkezelési — kérdésével, elméleti és napi gyakorlati szinten
is. Az egyetemi szakdolgozatomat is ez a témakér ihlette, egy specidlis
dllampapir-piaci instrumentum, a t8keindexalt dllamkétvény kibocsdtdsanak
lehetéségeivel és kockdzataival foglalkoztam. A dolgozaton alapul6

palyamunkimmal 2007-ben OTDK versenyt nyertem.

A doktori program megkezdésekor az dllamaddssdg-kezelés témakorén beliil
elsGsorban az optimdlis Osszetételd addssigportfélié modellezése volt a
célom. A viliggazdasigi folyamatok és torténések azonban egy miésik
tertletet sodortak a ldtékérémbe, és nemcsak nekem, hanem az egész
vilignak: egyre tobbet és tobbszor kezdtink az dllamces6d jelenségérél
beszélni. Amikor egy kedves kolléga kezembe adta Carmen Reinhart és
Kenneth Rogoff This time is different cimd konyvét, akkor dontéttem el
véglegesen, hogy a dolgozatom kézéppontjéban az dllamcsédnek nevezett
pénziigyi-gazdasigi jelenség fog dllni. Szdmomra is megleps volt, hogy
aztin ez a kutatdsi téma kozel egy évtized utdn visszavezetett engem a
t6keindexalt dllamkotvényekhez, olyan aspektusbdl vildgitva meg ezeket az
instrumentumokat, amelyek a szakdolgozatom irdsakor fel sem mertiltek

bennem.

A dolgozat els§ fejezete az dllampapirok és piacaik legfébb tulajdonsigait
mutatja be. Ez a fejezet tobb célt is szolgil. Egyrészt, az dllamcs6d6k mint
kutatdsi téma relevancidjit és jelentSségét hivatott hangsilyozni azzal, hogy
az dllampapir-piacokat jovébeli potencidlis dllamcs6dok adds-vételeként
aposztrofilja. Az dllampapirokra dltaldban unalmas, egyszerd, sét néha

kockdzatmentes pénziigyi termékekként szokds hivatkozni — a fejezet mésik



célja ezt az interpreticiét kritizdlni. Harmadrészt, a szokdsos ,pénziigyes”
megkozelités latéterét is szeretném szélesiteni azzal a megéllapitissal, hogy a
hozam- és CDS-felirak legfeljebb a piac hitel- vagy csédkockazatrdl
alkotott véleményét titkrozhetik — azt se feltétlentl tokéletesen —, nem sok

mindent 4rulnak el azonban az 4llamcsédok 4ltaldinosabb kérdéseirél.

A misodik fejezet az dllamcséd fogalmat, definidlasi lehetdségeit targyalja.
A pénziigyi piacokon bevett, féleg a nemzetkozi hitelmindsits intézetek
dltal ,diktdlt” definicik ismertetésén tal tobb olyan tényezdre és
szempontra is felhivom a figyelmet, amelyek mds oldalrdl viligitjadk meg az
dllamcséd  jelenségét. Azért tartom ezt fontosnak, mert a szokdsos

dllamcs6d-definiciék ugyan kényelmesek, de elfedik azt a tényt, hogy az

dllamoknak nem csak hitel tipusu kotelezettségei vannak.

A harmadik fejezet az dllamcs6dok révid torténetét vazolja fel, azzal a céllal,
hogy érzékeltessem: szuverén addssigok beddlésére meglepSen sokszor és
sok helyen keriilt sor. Az olyan hires és ismert epizédok, mint Oroszorszig
1998-as és Argentina 2001-es csédje, vagy a leginkdbb aktualitdssal biré
esetek, mint a 2012-es gorog és a 2013-as ciprusi cséd, még a jéghegy
csicsit sem jelentik. A dolgozat kilonb6zd részein egy-egy kiemelt
allamcs6dot, illetve azok érdekes momentumait részletesebben is ismertetem

rovid esettanulmanyok formajiban.

A negyedik fejezetben az dllamcs6dok tipizélasi lehetdségeivel foglalkozom,
vélaszt keresve arra a kérdésre, hogy milyen szempontok szerint lehet és
érdemes rendszerezni az ilyen eseményeket. A csédesemények rendszerezése
kapcsan tisztdzok szdmos, a témahoz szorosan kapcsolédé fogalmat (példaul

kiilsé dllamcséd vagy addssig-atrendezés).

Az 6t6dik fejezet az dllamcsSd lehetséges koltségeirsl szél. Ez a témakor
azért jelentds, mert dltaldnosan elfogadott az a nézet, hogy dllamaddéssdgok

nem is létezhetnének ilyen koltségek nélkil. A vallalati hitelezéssel szemben



ugyanis az dllamoknak nyujtott kolecsonok esetében nincsen végss fedezetet
biztosité vagyon, nincsen jogi értelemben vett kikényszerithetSség. Az
dllamcs6dokkel kapcsolatban igy — taldn kicsit meglepd moédon — az
elsédleges kérdés nem az, hogy miért megy csédbe egy orszdg, hanem az,
hogy miért kap(ott) egyaltalin hitelt. A valaszt az allamcsSd koltségeiben
szokds felfedezni, ezek tipusdt és érvényesiilési mechanizmusit azonban nem

sikertilt még megnyugtaté médon tisztdzni.

A hatodik fejezetben a t6keindexalt kotvények és az dllamesd kapesolatdt
vizsgilom, abbdl a feltevésbdl kiindulva, hogy a redl értelemben rogzitett
kotelezettségeknek nagyobb kell, hogy legyen a nemfizetési kockdzata, mint

a nomindlisan meghatdrozottaké.

A dolgozat végén oOsszegzem az értekezés legfontosabb gondolatait és
eredményeit, illetve tovibbi kutatdsi kérdéseket is megfogalmazok a

témaban.
Réviden 6sszefoglalva, a dolgozat a kovetkezs kérdésekre keresi a vdlaszt:

1. Egyértelmii-e, hogy mit jelent az dllamcs6d? Amennyiben nem,
milyen lehetséges dllamcs6d-definiciék vannak, egydltalin mit kell

tartalmaznia egy cs6d-definiciénak?

2. Milyen idllamcséd-tipusok vannak? Milyen szempontok szerint

érdemes klasszifikdlni a cs6deseményeket?

3. Miért nem mennek csédbe az dllamok? Miért nem sikeriilt a
szakirodalomnak még megnyugtaté vilaszt adnia erre az alapvetd

kérdésre?

4. Hogyan viszonyul egymdshoz a nomindlis és tSkeindexdlt
dllamkétvények nemfizetési kockdzata? Amennyiben van elméleti

kiilonbség kozottiik, drazza-e a piac ezt a kiillonbséget?



2. A felhasznalt médszerek

Az értekezés kilonbozs fejezeteiben a vizsgdlt kutatdsi kérdésekhez

igazodva, azok jellegének megfelelSen kvalitativ és kvantitativ modszereket

is alkalmazok.

Az értekezés els6 fejezetében sajit gyUjtési statisztikai adatok
rendszerezésének és elemzésének segitségével mutatom be azt, hogy a
pénziigyi piacok kozil az dllamcsédok jelenségéhez szorosan kapcsolédé
allampapir-piacok mennyire jelentések. Igy a fejezet egyrészt a
témavélasztds gyakorlati relevancidjit timasztja ald, mdsrészt arra is felhivja
a figyelmet, hogy az édllampapir-piacok ugyan reprezentiljik a befektetSk
bizonyos értelemben vett dllamcs6dokkel kapcsolatos véleményét és
vérakozdsait, a jelenség okairdl, kovetkezményeirl és egyéb tulajdonsigairdl
azonban nem sokat drulnak el. A téma vissza-visszatérd aktualitdsit, tovabba
a kontextus megértésének fontossigit timasztja ald a dolgozat harmadik
fejezete, amelyben torténelmi tényadatokra alapozva vizolom fel az
dllamcs6dok torténetét, megmutatva, hogy az dllamcséd események sokszor,

tobbféle médon, eltérd kortilmények kozott kovetkeznek be.

A dolgozat mdsodik, negyedik és 6todik fejezete alapvetSen olyan
kérdésekre keres valaszt, amelyeket kvalitativ elemzések segitségével lehet
megvilaszolni. Ilyen az dllamcs6dok fogalmi egyértelmiiségének vizsgilata
vagy tipizdldsi lehetéségeinek meghatirozdsa. Ez utébbi szempontbdl
szerepet kap az esettanulmdnyok készitésének és elemzésének mdédszertana
is. Ezekben a fejezetekben széleskord és alapos szakirodalmi kutatdst
végeztem, a sajit kutatdsi kérdéseim szemszOgébdl fontos eredményeket
azonban nemcsak bemutatom, hanem szintetizdlom és litkoztetem is azokat.
Az elemzés eredményeképpen tobb lehetséges okot és magyarizatot

megfogalmazok a szakirodalmi ellentmonddsok felolddsdra vonatkozéan.



Az értekezés korabbi fejezetei teremtik meg azt a fogalmi rendszert és
elméleti keretet, amely nélkil a hatodik fejezetében targyalt sziikebb
problémakort, az dllampapirok, ezen beliil a tékeindexdlt kotvények és az
dllamcs6dok kapcsolatdt lehetetlen volna hitelesen vizsgilni. Formalis
elméleti Gsszefiiggések felirdsaval azt mutatom be elsé 1épésként, hogy a
befekteték szempontjdbdl hogyan vethet§ Ossze egy nem virt infldcids
kornyezet és egy részleges addssdgleirds mint az ex-post hozamot csokkentd,
ilyen értelemben veszteséget okozé szcendrié. A levezetett dsszefiggések
segitségével kozombosségi gorbe tipusd kapesolatokat is dbrdzolok a kétféle
szcendrié kozott. Ezt kévetSen azt mutatom be, hogy milyen tényezsk
jatszanak szerepet egy t6keindexdlt és egy nomindlis kétvény hozamanak
kilonbsége, az tgynevezett break-even inflicié alakuldsaban. A dolgozat
korabbi fejezeteire alapozva megfogalmazom, hogy a break-even infliciét
csokkentenie kell a nemfizetési differencidnak, ami az indexilt és a
nomindlis kotvény eltéré nemfizetési prémiumdnak kiilonbsége. Annak
tesztelésére, hogy ez a differencia megjelenik-e a piaci adatokban,
konometriai modellt becsiilok az Amerikai Egyesiilt Allamok allampapir-
piacinak break-even infldciés iddsordra. Modszertandt tekintve egy
autoregressziv, a volatilitds iddbeli klaszterez6dését figyelembe vevd
osszefliggést modelleztem és a kiilonbozs specifikicick kozil az AR(4)-
GARCH(1,1) tipusd felirdst alkalmaztam. A paraméterbecslés sordn a
varianciaegyenlet hibatagjaira t-eloszldst feltételeztem. A becslési
eredményeket, a modell helyességét az ilyen tipust 6konometriai eljardsok
sordn szokdsos modszertani eszkozokkel ellendriztem. Elvégeztem igy
példdul a reziduumok és négyzeteiknek autokorreldcids vizsgilatit, a
hibatagra tett eloszlds-feltétel ellendrzését, a becsilt egyttthatok

szignifikancia-tesztelését.



3. Az értekezés eredményei

Az értekezés eredményeit az 1. pontban megfogalmazott kérdések szerint

strukturalom.

1. Az dllamcsdd fogalma, illetve a csédesemény kovetkezményei régen
talin egyértelmtek és vildgosak voltak, ma mdr azonban egy sokréti

fogalomrdl van sz6.

l.a. Egy allamcséd-definiciénak két kellékkel kell rendelkeznie:
specifikdlnia kell a nem-teljesités és a kételezettség fogalmit. Ezek
egyike sem egyértelm( azonban akkor, ha az adés egy szuverén
dllam. Ez a felismerés tobb szakirodalmi ellentmonddsra ravildgit,
példdul arra, hogy a szokdsos, csak hiteleken értelmezett
cséddefinicick mellett a legtobb dllamcsSdnek stratégiai jellege
(is) van: a hiteltorlesztés elmaraddsit csak olyan 4dron tudni
elkeriilni az dllam, amely drat az egyéb, cs6ddefiniciéba bele nem

értett kotelezettségei kardra nem akar megfizetni.

2. A cs6desemények  klasszifikdldsa sordn  négy  szempontot
azonositottam,  amelyek  alapvetSen  megkilonboztetik  az
dllamcs6doket. A rendszerezé elvek az dltaldnos definicié két
kellékéhez (kotelezettség és nem teljesités) kapcsolédnak, azokat
bontjék tovibb. Az dltalam meghatirozott ismérvek arra a kérdésre
keresnek vélaszt, hogy mekkora és milyen addssig torlesztését nem
teljesiti az dllam, tovabba hogy miérz és hogyan kovetkezik be ez a nem
teljesités. A dolgozatban mind a négy szempont szerint
meghatdroztam olyan édllamcséd-kategéridkat, amelyek mdsként
viselkednek és mds kovetkezményekkel jarnak. A fébb rendszerezd

elveket az 1. tiblazat tartalmazza.
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1. téblézat. Az dllamcsédoket jellemz rendszerezd elvek

Rendszerezé elv

Lehetséges tipusok

nagysdga
Az

érintett

Teljes/részleges

Hiteldllomény abszolut/relativ nagysdga
szerinti csoportok

Hitelezéknek okozott veszteség nagysiga
szerinti csoportok

adéssdg

jellege

Hazai/idegen devizdban denomindlt
adéssig
Kiilsé/belsé addssig

formidja

A nem

Torlesztés elmulasztisa

Késedelmes fizetés

Kedvezétlen dtstrukturalas (névérték-
csokkentés, 4tlitemezés, visszavasarlis,
kamatcsokkentés)

teljesités

oka

Fizetési képesség hidnya: illikviditds,
inszolvencia

Fizetési készség hidnya: politikai
megtagadds, stratégiai dontés

Arra a kérdésre, hogy miért nem mennek csédbe az dllamok,
konszenzusos elméleti vilasza van a szakirodalomnak: azért, mert a
cs6dnek koltségei vannak. A koltségeket vizsgdlé empirikus elemzések
azonban egyelére nem hoztak egyértelmid eredményeket, ezeknek a

szakirodalmi ellentmondéisoknak én a kovetkez8 okait azonositottam,

szoros Osszefliggésben az el6z8 két pont eredményeivel:




3.a. A koltségek formdja idében wvdltozik: a 20. szizad elején még
gyakori volt a cs6dbe ment allam katonai erével vald
kényszeritése, ma mdr a pénziigyi piacokrdl valé kizdrds sem

figyelhetd egyértelmden meg.

3.b. Az empirikus elemzések tobbsége, kilondsen a reputdcids
koltségek kapcesin, nem kiiloniti el a koltségek két legfébb
dimenziéjit, azt, hogy azok mely terileten és  hogyan

érvényesilnek.

3.c. Az empirikus elemzések tSbbsége nem tesz kilonbség a
cs6édesemények kozott azokban a dimenzidkban, amelyeket az

dllamcs6dok klasszifikdcidjanal meghatiroztam.

Amennyiben elfogadjuk azt a kozvélekedést, hogy az orszigok azért is
joval kevésbé kockdzatosak sajit devizdjukban, mint idegen devizaban,
mert sajit devizat korldtlan mértékben eldallithatnak, akkor a
tokeindexdlt kotvények nemfizetési kockdzata magasabb kell, hogy legyen,
mint a nomindlis kétvényeké. Abbdl a szempontbdl, hogy az adéssig
redlterhein nem tud az infldcié enyhiteni, a tSkeindexalt kétvények
hasonlitanak a devizakotvényekre, a r6vid futamidejd kincstdrjegyekre,

vagy éppen egy monetdris unié tagdllamanak bdrmilyen addssdgéra.

4.a. A befektetd szempontjabdl egy nem virt infliciés kornyezet
ugyanolyan  cs6kkenést tud eredményezni az  ex-post
redlhozamban, mint egy részleges névérték-csokkentés. Ez a
megallapitds visszavezet az la. eredményre abban a tekintetben,
hogy a cséddefiniciénak kilonb6z8 nem-teljesitési kellékei

lehetnek és ezek mas elemzési kereteket jelolnek ki. Az azonos

11
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redlhozamot eredményez3 nem virt infldcié és részleges csédszint
kozotti kapesolatot egy elemi kotvény tipusu befektetésnél a

kovetkez osszefiiggéssel lehet megragadni:

P N S5 I P N
1+ 7% + " 1+ 7% + 2"

ahol

D = arészleges cs6d mértéke
T = futamidé

¢ = vart éves inflacié

1 = nem virt éves inflicié

4.b. A break-even inflicié az inflicidés varakozdsokon, az inflicids

prémiumon és a likviditdsi differencidn felil nemfizerési
differencidt is tartalmazhat. A nemfizetési differencia a likviditdsi
differencidhoz hasonléan csékkenti a break-even inflaciét, azaz
lefelé torzitja a piac infliciés védrakozdsaihoz képest. Mindez

formalisan:

BEI=IE+IP—(DP —DP)—(LP —LP)

ahol

BEI = break-even inflicié
IE = infl4ciés vdrakozdsok
IP = infléciés prémium
DP = nemfizetési prémium
LP = likviditdsi prémium

r = redlkotvény indexe

n = nomindlis k6tvény indexe



4.c. Az Amerikai Egyesilt Allamok dllampapir-piaci adatain végzett

empirikus elemzés eredményei azt sugalljdk, hogy az altalam
elméleti sikon megfogalmazott nemfizetési differencia megjelenik
az drakban is: az infliciés és likviditasi hatdsok kontrolldlisa
mellett a nemfizetési kockdzatokat reprezentilé CDS-
jegyzéseknek szignifikdns szerepe van a break-even infldcié
alakuldsdéban. A becsilt osszefiiggés a kovetkezd AR(4)-
GARCH(1,1) modell volt:

dBE|, = gdIS, + 5,dCDS§ + £,dBAS +
+ S,dBE|,_, + B,dBEI_, + S,dBEI, , + £,dBEI,_, +u,
U, z\/h_tvt;

h =0£+}/1Uil +7,M 4,

ahol

BEI = break-even inflicié

IS = infléciés swapjegyzés

CDS = CDS-felar

BAS = bid-ask spreadek kiilonbsége nominalis és
redlkdtvényeknél

d = szézalékos megvaltozds

A becslési eredményeket a 2. tabldzat tartalmazza.
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2. tablazat. Becslési eredmények

Dependent Variable: DBEI

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 6 813

Included observations: 808 after adjustments

Convergence achieved after 13 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 4

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)*2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

DIS 0.8810 0.0231 38.1976 0.0000
DCDS 0.0076 0.0043 1.7689 0.0769
DBAS -0.0011 0.0007 -1.6462 0.0997
IAR(1) -0.3368 0.0338 -9.9672 0.0000
AR(2) -0.1651 0.0362 -4.5599 0.0000
IAR(3) -0.0283 0.0355 -0.7987 0.4244
AR(4) -0.0924 0.0340 -2.7141 0.0066

Variance Equation

C 0.0000 0.0000 1.9281 0.0538
RESID(-1)2 0.1014 0.0264 3.8412 0.0001
GARCH(-1) 0.8940 0.0250 35.8024 0.0000
R-squared 0.4861 Mean dependent var -0.0002
IAdjusted R-squared 0.4822 S.D. dependent var 0.0144
S.E. of regression  0.0104 Akaike info criterion -6.6178
Sum squared resid ~ 0.0864 Schwarz criterion -6.5597

Log likelihood 2683.6102 Hannan-Quinn criter. -6.5955
Durbin-Watson st 2.0820




A becsiilt osszefiiggés tehit a kovetkezd:
dBEI, =0,881d1S, +0,008dCDS, —0,0015,dBAS, —

—0,337dBEI,_, —0165dBEI,_, —0,028BEI,_, —0,092dBEI,_, +u,
u, = \/h7t Vis

h =174%10° +010L? +0894h, ;

Az eredmények értelmezéseképpen elmondhat6, hogy a virhaté
érték egyenletben virakozdsaimnak megfelelden valamennyi
magyardzé viltozé (inflacis, likviditdsi és nemfizetési hatdsért
felel8s tagok) szignifikinsnak bizonyult 90 szdzalékos szinten. A
break-even infldcié variancidjabol legnagyobb részt az inflicids
swapjegyzések magyardztik, a By egyitthaté pozitiv elGjele és 1-
hez kozeli értéke osszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy a
break-even inflicié és az inflaciés swapjegyzések altaldban erésen

egyittmozognak.

A B, és Bs egyutthatok nagysigrendje (abszolut értékben) ennél
alacsonyabb, a becsiilt egyenletben a nemfizetési és likviditdsi
hatdsokat kontrollilé valtozék hatdsa tehat jéval kisebb. A [
egyitthaté elSjele vagy akdr konkrét értéke sajnos meglehetdsen
nehezen értelmezhets, hiszen a CDS-felirak nem mérik a
nemfizetési differencidt, csak dsszességében jellemzik a nomindlis
és tékeindexdlt kotvények nemfizetési prémiumdnak alakuldsat. A
Bs egytitthaté negativ el8jele plauzibilis eredmény, ugyanakkor az
egyitthaté konkrét értékének értelmezése itt is nehéz. A cél
azonban nem is a likviditdsi vagy nemfizetési prémiumok mérése,

hanem ezen hatisok jelenlétének igazoldsa volt.
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A varianciaegyenlet becsiilt egyiitthatéinak értelmezését azzal
célszerd kezdeni, hogy valamennyinek pozitiv az elgjele, ez a
feltételes variancia nemnegativitsa, tehdt egydltalin a GARCH-
specifikicié értelmezhetdsége szempontjabdl fontos. Az a tény,
hogy a két egyutthat6 osszege nagyon kozel van egyhez, arra utal,
hogy a sokkok meglehetSsen lassan csengnek le. (Ez a jelenség
gyakran megfigyelhetd pénziigyi idSsorok GARCH-tipusa
modellezésénél.) Osszességében, a GARCH(1,1) specifikicié
arra utal, hogy a dBEI valtozé adott idészaki volatilitdsa figg az

el6z8 idGszak volatilitisatdl és implicite a kordbbiaktdl is.

A 48 szazalék korili R*érték alapjan a becsilt Osszefliggés
kézepes magyardzé erével bir. Ennél sokkal nagyobb magyardzé
erdt nem is igazan varhattunk, egyrészt azért, mert a kivdnatos
statisztikai tulajdonsdgok miatt nem a véltozok szintjére, hanem
szdzalékos megviltozisdra illesztettem a modellt. Mdsrészt az a
korilmény, hogy a likviditdsi és nemfizetési hatdsokat nem
szamszerGen mérni, csak reprezentdlni kivintam, szintén

gyengébb illeszkedést sejtetett.

Osszességében, az eredmények nem mondanak ellent annak a
virakozdsnak, hogy a piaci break-even infldciés adatokban az
infldciés és likviditdsi hatisokon tdl megjelenik a nemfizetési
hatds is. Amennyiben a nemfizetési differencidt eredendden,
elméletileg nullinak tekintenénk, akkor nehezen lenne
magyardzhaté, hogy az infliciés és likviditdsi hatdsok
kontrolldldsa mellett miért van szignifikins szerepe a CDS-

jegyzéseknek a break-even infldcié alakuldsdban.



4. Tovébbgondoldsra érdemes kérdések

Az értekezés eredményeit tovibbgondolva az alibbi kutatisi irinyokat
jeloltem ki. Az dllamcs6d definiciés kérdéseinek vizsgédlatakor arra az
eredményre jutottam, hogy a cs6d meghatirozisa kozel sem egyértelmd.
Misképpen fogalmazva, a cséd és nem-cséd kozott nincs éles hatdrvonal.
Az dllamcsd mint fogalom olyan fejlédési folyamaton megy keresztil, mint
a pénz fogalma. A pénz régen azonosithaté volt az arannyal vagy mds
nemesfémekkel. Ma mdr megktlonboztetjik a monetdris bazist és egyéb
monetdris aggregdtumokat; a készpénzt és a kvazipénzt és igy tovabb.
Tovibbi kutatdsra érdemes az a kérdés, hogy melyek az dllamcséd szintjei,
melyek a majdnem-dllamcsédok. Mikor, milyen helyzetekben mondja a

szakmai kozvélemény azt, hogy valamely orszdg az dllamcsdd szélén all(t)?

A tSkeindexdlt kotvények és az dllamcséd  kapcsolata  szintén
tovibbgondoldsra érdemes. A nomindlis és redlkotvények kozotti
nemfizetési differencia jelenlétét egyéb iddszakokban és piacokon is meg
lehet vizsgélni, térben és idében kiterjesztve igy az elemzést. Célszert —
ugyanakkor sokkal nehezebb — lenne tovibbd mérni is ezt a hatdst. A break-
even inflicié felbontdsdn tdl a problémdt dgy is meg lehet ragadni, ha
valamely orszdg dltalinos nemfizetési kockdzata és a tSkeindexalt
addssigillomanyinak adéssigporttélion belili, relativ nagysiga kozott

keresiink kapcsolatot.

Az el6z6 gondolatmenethez kapcsolédik, hogy az infliciés kockdzatok
nemcsak tSkeindexalt addssdg esetében, hanem monetaris unidhoz valé
csatlakozdskor is megviltoznak. Megemelkedik-e egy orszdg nemfizetési
kockdzata egy ilyen unids csatlakozdskor, dtalakul-e részben az inflicids
kockazat cs6dkockazattd? A kérdés kiilonosen érdekes lehet egy ilyen

belépést fontolgaté orszdg és annak hitelezdi szdmara.
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