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Bevezetés

Az elmult évtizedekben lezajlott politikai valsagok, szuverén adossagvalsagok,
pénziigyi valsagok €s napjainkban a COVID-19 vilagjarvany altal eldidézett kdrnyezeti
feltételek ravilagitottak szamos orszag sériillékenységére, amely sziikségessé tette az
allamcsdd kockazatainak szisztematikus felmérését és elorejelzését.

A COVID-19 vilagjarvany 10j kihivasokat teremtett az allamcsod eldrejelzés felé.
Tekintettel arra, hogy a COVID-19 kovetkeztében a kozeljovoben a megszokottnal tobb
allamcsdd eseményre szadmithatunk, sziikségessé valt olyan allamcsdd eldrejelzé modell
kidolgozésa, amely megfelelden kezeli a COVID-19 vélsaghatast.

Modszertani szempontbol az allamcsdd eldrejelzése alapvetden nem kiilonbozik a
vallalati- vagy a bankcsdd eldrejelzésétdl. Tekintettel azonban arra, hogy a vilagon
lényegesen kevesebb szuverén entitds talalhatd, mint vallalat vagy bank, ezért jelentésen
kevesebb megtfigyelt adat, kiilondsen ,,cs6dos” megfigyelés all rendelkezésre a modellezok
részére. Az allamcsdd eldrejelzést magyarazo valtozok is jelentdsen kiilonboznek a véllalati-
vagy a bankcsdd elérejelzésben alkalmazottaktol.

Az értekezés témavalasztasa megfelelen illeszkedik a palyafutasom alatt intenziven
kutatott és oktatott vallalati- és bankcs6d eldrejelzéshez. Magyarorszagon Kifejezetten az
allamcsdd eldrejelzéssel foglalkozd publikécié legjobb tudomasom szerint még nem jelent
meg.

Az értekezés — hitelkockazatkezelési és csOdeldrejelzési megalapozast kovetden —
eldszor attekinti az dllamcsdd és az dllamcsdd eldrejelzés fogalmi kereteit. Ennek keretében,
kiterjedt szakirodalom feldolgozas alapjan, részletesen koriiljarja az 4llamcsdd esemény
lehetséges bekovetkezési eseteit, amelyek alapjan specifikalja az allamcsdd modellezési
célvaltozoként torténd alkalmazhatosagat. Ezt koveti az allamesddot magyarazo tényezok
feltarasa, amelynek tekintetében a szakirodalom elméleti és empirikus oldalrdl egyarant
gazdag, hiszen a publikalt empirikus allamcsdd elérejelz6 modellek szazas nagysagrendben
alkalmaztak kiilonb6z6é modellvaltozokat, amelyeket sokan sokféleképpen csoportositottak.

Az azonositott allamcsdd okok és allamcsdd bekdvetkezések alapjan az értekezés harom
hipotézist fogalmaz meg, amelyek vizsgalatat az dllamcsdd eldrejelzés fejlodéstorténetének
atfogo értékelésén és Uj empirikus vizsgalatan keresztiil végzi el.

Ezutan az értekezés fejlodéstorténeti megkdzelitésben igyekszik az allamcesdd

eldrejelzésre alkalmazott tobbvaltozos adatelemzési modszertant feltérképezni, és korabbi



empirikus eredményekkel alatdmasztva az egyes modszertanok alkalmassagat igazolni. A
fejlodéstorténeti elemzés végigkiséri azt a fejlodési utat, amely az egyszeriibb, kismintan
alapulo linearis modellekkel kezd6dott, és eljutott napjaink legkorszeriibb, gyakorlatilag
teljes gazdasagtorténetet feloleld adatbazisokon alkalmazott gépi tanuldsi eljarasokig, a
rating alapu Markov lancokig és kiilonb6z6 Credit Default Swap (CDS) felar elérejelz6
modellekig.

A szakirodalomban fellelheté szamos moddszertani megkozelités és empirikus modell
attanulmanyozasa alapjan az értekezés empirikus vizsgalata a rating alapu megkdzelitések,
azon belill a Markov lanc alkalmazasa mellett teszi le a voksot.

Az ¢értekezés empirikus vizsgalata keretében kifejlesztett, a COVID-19 valsaghatast
kezelni képes allamcséd eldrejelz6 modell a Standard&Poors (S&P) rating ligynokség
legfrissebb tényadaira épiil, folytonos, inhomogén Markov lanc felhaszndldséval, amely a
korabbi évtizedek valsagtapasztalatainak felhasznalasaval stresszelten képes allamcséd
valoszintiségeket becsiilni.

Végiil az értekezés Osszefoglalja az allamcséd eldrejelzés teriiletén sziiletett 0 és

ujszerli tudomanyos eredményeket.



1. Az allamcsod és az allamcséd elorejelzés elméleti-fogalmi hattere

Az éllamcsdd eldrejelzés a hitelkockazatkezelés fontos kutatasi teriiletét képviseli. A
fejezet attekintést ad az allamcsdd eldrejelzés kutatdsi elézményeirdl, az dllamesdd fogalmi
kereteir6l, valamint az allamcs6dot el6idézd tényezokrol, azzal a céllal, hogy megfeleld
megalapozast biztositson a kutatasi téma empirikus vizsgalatdhoz, kiilonosen a modellezési

célvaltoz6 és a modellezéshez alkalmazhaté magyarazo valtozok korének definidlasdhoz.

1.1. Kutatasi elozmények

Az allamcsoéd eldrejelzés mint kutatési teriilet az 1970-es évektdl alakult ki, annak
folyomanyaként, hogy az 1970-es években szamottevden megndvekedett a fejlodd orszdgok
kiils6¢ eladosodottsdga, amelyeknek kovetkezményeként mar az 1980-as évek elején
lényegesen megndvekedett az allamadossdg atstrukturdldsok szdma és volumene. A
tobbvaltozos statisztikai elemzési modszertan teriiletén lezajlott fejlddés ekkorra mar
lehetdvé tette az allamesdd esemény bekdvetkezése mint célvaltozo tobb magyardzo valtozo
szimultan figyelembevételével torténd modellezését.

A szocializmus G6sszeomlasat kovetd piacorientdlt gazdasagi €és pénziigyi reformok
kovetkeztében jelentds volument kiilfoldi t6kebedramlas tortént Kelet-Eurdpaba, Latin-
Amerikaba, Azsidba és Afrikaba (Ramcharran, 1999). A nemzetkozi befektetdk egyre
inkabb azzal szembesiiltek, hogy a vilagkereskedelem ¢és a tékepiacok globalizacidja olyan
kockéazatokat hordoz magéaban, amelyek gyors és széles korben tovagylirlizé pénziigyi
valsagokat okozhatnak, veszélyeztetve a nemzetkodzi pénziigyi rendszer stabilitasat (Hayes,
1998). A 2001. szeptember 11-ei terrortamadas és az azt kovetd viharos események a
nemzetkozi kapcsolatokban megndvekedett kockazatokra, valamint azok nehezen
elemezhetd és eldrejelezhetd mivoltara vilagitottak rd. A legutobbi pénziigyi valsagot
kovetéen, a 2010-es években, uj fejlemény volt, hogy fejlett, eur6zéna tagallamok
(Gordgorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Olaszorszag, frorszag) keriiltek adossagvalsagba.

A csbdeldrejelzés egy rendkiviil széles korben megalapozott €s kutatott teriiletnek
szamit, elméleti, mddszertani €s empirikus oldalrol egyarant. Az utobbi évtizedekben
legtobb empirikus eredmény €s publikacio a vallalati csddeldrejelzés teriiletén sziiletett. A

bankcs6d- ¢és az dallamcsdd elOrejelzés a vallalati csOdeldrejelzés 4altal dominalt



szakirodalomban viszonylag kevesebb — jollehet igy is jelentés — szerepet kapott, annak
ellenére, hogy a bankcs6dok és az allamcsddok nagysagrendekkel sulyosabb problémakat
okozhatnak globalis, regionalis és lokalis szinten is, mint bizonyos vallalatok csodje.

A hitelkockazat annak a kockazata, hogy az ad6s vagy a partner nem tud eleget tenni a
szerz6désben foglalt kotelezettségeinek, és ebbdl a hitelezd részére veszteség szarmazhat
(McNeil-Frey—Embrecht, 2015). Ez magaba foglalja a default-ba esés (cs6dbe jutas)
kockézatat, amikor az adés vagy partner default-ba esése hitelezési veszteség kockazataval
jar, valamint a lemindsités kockézatat, amely az ados vagy partner megnovekedett
kockazatabol fakado hitelminéség romlassal jar valamely rating rendszerben.

A pénziigyi instrumentumok hitelkockazat alapti elemzése elméleti, modszertani €s
empirikus szempontokbodl egyarant fontos kutatasi teriiletnek szamit. A téma egyik kiemelt
vizsgalati teriilete, egyuttal az adosok alapvetd kockazati jellemzdje: a csddvalosziniiség
(Probability of Default — PD).

Az utdbbi évtizedekben szamottevd fejlodés zajlott le a hitelkockazati modellezés
tertiletén. Az értekezés témavalasztdsa szempontjabdl a hitelkockdzati modellezés harom

modszertani megkozelitése relevans:

1. A binaris célvaltozon alapuld klasszifikacios modellezés, amely tobbvaltozos
statisztikai/adatbanyaszati technikdkkal becsiili annak a valdszinliségét, hogy az
ad6és nem képes teljesiteni a szerzOdésben fennalldo kotelezettségét (default-ba
kertil).

2. A rating alapt modellezés, amely tobb allapoton keresztiil igyekszik elérejelezni
annak a valdszinliségét, hogy az ados hitelmindsitése a jovobeni idészakokban
megvaltozik, ebbe beleértve a default osztalyba kertilést.

3. A piaci alapu strukturalis modellezés, amely a tokepiacokon kereskedett
értékpapirokkal rendelkezd addsok esetében alkalmazhatd, és piaci adatokbol

kovetkeztet az adds csddvaloszinliségére.

A fentiek alapjan az adosok csddvaloszintisége becsiilhetd klasszifikacios modellekkel,
rating osztalyokhoz rendelt atlagos cs6dvaldsziniiségekkel, illetve piaci adatokbol is
implikalhato.

A csOdvaloszinliség becslés megfeleld modszertananak megvalasztasakor a
rendelkezésre all6 adatkorokon kiviil sziikséges figyelemmel lenni az eldrejelzési

id6horizontra, amelyen a varhatd veszteséget mérni szeretnénk. A csddvaloszinliség
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elérejelzé modellek tobbnyire, iparagi sztenderd szerint keresztmetszeti vagy néhany évet
feloleld idésoros adatok felhasznalasaval késziilnek, tobbvaltozos statisztikai klasszifikacios
modszerek alkalmazéasaval, nagyrészt 1-3 éves id6horizontra becsiilve a csddbe jutas
prognosztizalhato bekovetkezését. Errdl Magyarorszagon is rendkiviil gazdag szakirodalom
¢és empirikus eredmény all rendelkezésre (lasd pl. Virdg—Nyitrai, 2014; Nyitrai, 2019;
Nyitrai—Virag, 2019; Kristof~Virag, 2020).

Az International Financial Reporting Standards (IFRS) 9 sztenderdek bevezetése 6ta
azonban a pénziigyi szektorban a hangsuly a varhato hitelezési veszteségek idében torténd
felismerésére helyezddott. Az IFRS 9 eldretekintd értékvesztés képzési modellje a varhato
veszteség szamszerlsitésére 6sszpontosit, ami jelentds hitelkockazati romlas esetén az egyes
pénziigyi instrumentumok — beleértve a szuverén addssagokat — teljes élettartamdra
vonatkozo (lifetime) varhato veszteségének szamszeriisitését teszi sziikségessé (Kristof—
Virag, 2017).

A COVID-19 vilagjarvany uj kihivasokat teremtett az eldretekinté lifetime PD
modellezés iranyaba. Tekintettel arra, hogy a COVID-19 kovetkeztében a kozeljovoben a
megszokottnal tobb allamcesdd eseményre szamithatunk, sziikségessé valt olyan allamcsdd

elérejelzé modell kidolgozasa, amely megfeleléen kezeli a COVID-19 valsaghatast.

1.2. Elméleti-fogalmi keretek

Az allamcsdd definialasdhoz az orszagkockéazat fogalménak megértésén keresztiil vezet
az ut, amelyre szamos egymashoz hasonlo, illetve egymassal atfedésben 1évd terminologia
sziiletett. A kiilfoldon megvaldsulo iizleti tevékenység kockdzatait az orszdgkockazaton
kiviil hatarokon ativeld kockazatként, szuverén kockazatként és politikai kockéazatként
egyarant emliti a szakirodalom.

Torténelmi perspektivaban értékelve, az orszagkockézati kutatasokat az 1960-as €s
1970-es években a politikai valsagok, az 1980-as években az adossagvalsagok, mig az 1990-
es és a 2000-es években a pénziigyi valsagok vezérelték (Bouchet—Clark—Groslambert,
2003). Valamennyi valsag folyoményaként szamottevd publikacid sziiletett, amelyek
igyekeztek ex post megmagyarazni az egyes valsagok okait.

A politikai kockazatok teriiletén folytatott kutatdsok azutan terjedtek el az 1960-as
években, hogy a Kubai Forradalmat kdvetden tobb amerikai céget kisajatitottak az orszagban

(Usher, 1965). Az orszagkockazat fogalmat az 1970-es évektdl a bankszektorban kezdték el
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hasznalni, elsdsorban az egyes orszagokban megfigyelhetd lizleti-gazdasagi kornyezet
konkrét leirasaiként. Az 1980-as években az adossagvalsagok nyoméan mar egyértelmiien az
orszagkockazat és a szuverén kockazat fogalma volt dominans a politikai kockazatokkal
szemben (Desta, 1985).

Napjainkra konszenzus sziiletett abban, hogy a fentiek koziil az orszagkockazat a tagabb
fogalom, és az magaban foglalja a szuverén és a politikai kockazatokat (Timurlenk—Kaptan,
2012). Shapiro (1999) szerint az orszagkockazat valamennyi politikai, gazdasagi és
pénziigyi tényez6t feldlel, amely hatassal van az adott orszagnak nyujtott kdlcson vagy adott
orszagban megvaldsitott befektetés értékére.

Az allamcs6d vonatkozasaban az orszagkockazaton beliil a szuverén kockazat fogalma
a meghatarozo, amely annak az esélyét fejezi ki, hogy valamely orszag mint szuverén
ados/kibocsatd nem képes vagy nem hajland6 fizetési kotelezettségének eleget tenni a
kilfoldi  hitelezOk és/vagy befektetok felé (Krayenbuehl, 1985). A szuverén
kockéazatelemzés adott orszdgok képességét ¢€s hajlandosagat vizsgadlja a pénziigyi
kotelezettségeinek valo eleget tétel vonatkozasaban (Cosset—Roy, 1991).

Az allamcsdd részletesebb, konkrét csédesemény indikatorokat tartalmazd fogalmat

crer

crer

(Moody’s, 2020; S&P, 2020; Fitch, 2020) egyarant megjelenik az elmulasztott vagy
elhalasztott, szerz8dés alapjan jaré toke- vagy kamatfizetési kotelezettség teljesitése; az
ados/kibocsatd  részérdl csddeljaras  vagy csddgondnoksag kezdeményezése, az
ados/kibocsatd részérdl ajanlott olyan addssagesere, amely a hitelezOk szamara hatranyos
feltételekkel jar és csddhelyzetet akar elkeriilni; valamint a szuverén entitds részérdl
kezdeményezett olyan szerzOdésmodositds, amely szamara pénziigyi kotelezettség
csOkkenéssel jar. Tehat a rating tligynokségek megkozelitésében az allamcsdd
addssagszolgalati késedelembdl, atstrukturalasbol és/vagy jogi eseményekbdl fakad. A
rating ligynokségek altal adott default hitelmindsités allamcsddnek tekinthetd.
Figyelemmel arra, hogy az allamcs6dben érintett orszagok gyakran keriilnek a
Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund — IMF) 1atoszogébe, tobb szerzd is
allamcsdd eseményként tekintette azt az 1ddszakot, amikor valamely orszag nem
kedvezményes IMF hitelnytjtasban részesiilt a ra juto limit 100%-at meghalado 6sszegben,
ezaltal IMF limittallépés esete all fenn (Manasse—Roubini-Schimmelpfennig, 2003;

Alaminos et al., 2019; Wijayanti—-Rachmanira, 2020).



Az é4llamcsdd piaci indikatorai koziil kiemelkedik a mai forméjaban az 1990-es évektol
1étezb szuverén CDS feldr. Napjainkban is vitatott, hogy a szuverén rating vagy a CDS felar
irja-e le jobban az allamcsd6d esélyét. Rodriguez—Dandapani—Lawrence (2019) azt talalta,
hogy a CDS feldrak valtozésai a rating valtozasnal jobban képesek magyarazni a csddbe
jutast.

A fenti megallapitasokat Osszefoglalva, az allamcséd, empirikus vizsgalatokban

alkalmazhaté modellezési célvaltozoként a kovetkezoképpen specifikalhato:

Allamadéssag szolgalat teljesitésében bekovetkezett fizetési késedelem
Allamadodssag atstrukturalas

Csddeljaras, csddgondnoksag kezdeményezése

Szuverén default mindsitési besorolas

IMF limittallépés

o a0~ wDbhE

Fizetésképtelenséget bearazd CDS felar

Az allamcs6dot magyarazod tényezOk vonatkozasiaban a szakirodalom rendkiviil
kiterjedt, mind elméleti, mind empirikus oldalrél. A publikalt empirikus allamcsdd
eldrejelzd modellek szdzas nagysagrendben alkalmaztak kiilonb6zé modellvéltozokat,
amelyeket sokan sokféleképpen csoportositottak.

Mar a kezdeti tobbvaltozos modellekben is viszonylag széles korben megjelentek az
eladosodottsagot €s az allamadossagszolgalat teljesitdé képességét kifejez0 mutatdszamok,
amelyek a klasszikus makrogazdasagi és kiilgazdasagi mutatokkal egyiittesen igazoltan jol
alkalmazhatonak bizonyultak az allamcs6d elorejelzésére (Manasse—Roubini, 2003).
Burton—Inoue (1985) a makrogazdasagi-pénziigyi tényezoket belfoldi makrogazdasagi
valtozok, kiilsd makrogazdasagi valtozok ¢€s kiilsé adossagmutatok mentén csoportositotta.
A tobbvaltozds allamcsdd eldrejelzés fejlddéstorténetében az alkalmazott valtozok kore az
1d6 eldrehaladtaval egyre szélesebb lett.

Brewer—Rivoli (1990) a politikai instabilitast és a politikai berendezkedést talaltak
meghatarozonak az egyes orszagok fizetOképessége teriiletén, a hagyomanyos
makrogazdasagi-pénziigyi mutatok mellett. Cosset et al. (1993) az intézményi kdrnyezeti
valtozokon kiviil szamos biztonsagpolitikai és gazdasagpolitikai tényezdt is azonositott, és
szoros kapcsolatot talalt a politikai kockdzatok és a szuverén kockéazatok kozott.

Reinhard (2002) szerint — tekintettel arra, hogy kutatasai alapjan a szuverén

addssagvalsagok dontd hanyadat devizavalsag elozte meg — a devizavalsdgot magyarazéd
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tényezOk segitségével lehetséges leginkabb az allamcsdd elérejelzése. Pescatori-Sy (2007)
a kotvénypiaci informdaciok, a likviditast és szolvenciat jellemzé mutatok, valamint a
makrogazdasagi valtozok egyiittes alkalmazasa mellett érveltek az allamcséd
elérejelzésében. Reinhart-Rogoff (2011) gyakorlatilag teljes korti gazdasagtorténeti
felmérés alapjan jutottak arra a kovetkeztetésre, hogy az egyes orszagokban lezajld
bankvalsagok gyakran vezetnek szuverén adossagvalsaghoz, elsésorban a pénziigyi rendszer
megmentését szolgald nagyvolumenti koltségvetési terhek kovetkeztében.

Kaminsky—Vega-Garcia (2016) ugy vélték, hogy az allamadossagok nem teljesitésének
legfobb okai a kiilsé sokkok fertdzé hatasa, kiilondsen a szisztematikus, egyszerre tobb
orszagot érinté adossagvalsagok esetén. Sturzenegger—Zettelmeyer (2006) szintén a kiilsé
tényezOket talaltak meghatarozonak, kiillonosen a romld kiilkereskedelmi cserearanyt, a
tOkebefektetd orszdgokban lezajld recessziot, a novekvd kiilsd finanszirozasi koltségeket,
valamint olyan nagyobb orszagban bekovetkezd valsagot, amely megfertdzi a pénzpiacokat
és a kiilkereskedelmet. Reinhart—Reinhart-Trebesch (2016) is a kiils6 fliggdséget tekintette
a stlyos adossagproblémak legfobb okanak, tobb olyan orszag tapasztalatai alapjan, amelyek
mar tobbszor keriiltek dllamcsddbe. A szerzok egyuttal arra is ramutattak, hogy a nemzetkdzi
tOkearamlas és az arupiacok dsszeomldsa erds magyarazo valtozoja az allamcsddnek.

Van Rijckeghem—di Mauro (2009) arra mutattak ra, hogy az egyes orszagok korabbi
default és atstrukturalési torténete meghatarozo tényezdje az allamcsdd bekovetkezésének.
A szerz6k megallapitottak, hogy amelyik orszagok kordbban nem mentek csédbe, kevéssé
szembesiilnek allamadossag teljesitési problémakkal.

Az allamcsdd piaci alapt eldrejelzésében elsdsorban a szuverén CDS feldrak magyarazo
valtozoi relevansak. Duyvesteyn—Martens (2012) az arfolyam volatilitast, Cruces—Trebesch
(2013) a korabbi atstrukturalasokat, Augustin (2018) a hozamgorbék lejarati strukturajat
talalta szignifikdnsnak a szuverén CDS felarak eldrejelzésére, ezaltal kozvetetten az
allamcsdd elorejelzésére.

A fenti megallapitasokat O0sszefoglalva, az allamcsédoknek szamos potencidlis oka
azonosithatd, amelyek megfeleléen definidlhatok, mérheték ¢és modellezhetdk. A

szakirodalom alapjan feltart tényezok a kovetkezOképpen csoportosithatok:

1. Makrogazdasagi-pénziigyi tényezok
e klasszikus makrogazdasagi valtozok
e adossagszolgalati és likviditasi mutatok
e monetaris politikai tényezok
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e kdzpénziigyek

e kiilgazdasagi és kiils6 finanszirozasi mutatok
Politikai tényezdk

e intézményi kdrnyezet

e politikai berendezkedés €s stabilitas

e Dbiztonsagpolitikai kockazatok
Piaci tényez6k

e hozamgdrbék

arfolyam volatilitasok

Rendszerszintll kockéazatok

mas valsagok fert6zd hatasa

pénziigyi rendszert érinté kockazatok

e kockazatos orszagcsoportba valo tartozas
5. Default torténet

e Kkorabbi atstrukturalasi és nemfizetési tapasztalatok

A fenti tényezoket jol tomoriti a szuverén hitelmindsités mint komplex valtozo, illetve
annak valtozasa, amely rendkiviil széles kort valtozokat foglal magaba. Tekintettel arra,
hogy a szuverén rating egyik lehetséges esete az allamcsddot jelentd default, a szuverén
ratinget magyarazo valtozoként és célvaltozoként egyarant alkalmazzdk az allamcsdd

eldrejelzés tertiletén.

1.3. Aktualis kutatdsi problémak és a megfogalmazott hipotézisek

Az allamcsdd eldrejelzés szakirodalmaban népszeri kutatasi témat képviselnek a
szuverén defaulttal kapcsolatban alkotott elméleti modellek, az allamaddssag valsagokat
okoz6 tényezOk vizsgalataval kapcsolatos empirikus tanulméanyok, a kiilonbozd
modszertanokkal készitett allamcsdd eldrejelzd6 modellek eldrejelzd  képességének
Osszehasonlitasa, a szuverén CDS felarak meghatidrozasa, valamint kiilonboz6 rating

rendszerek megbizhatosaga.
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Az éllamcsdd eldrejelzés mint kutatési teriilet utobbi években bekovetkezett tovabb
novekvo relevanciajat az is megerositette, hogy egyre tobb atfogo review késziilt a korabban
publikalt tanulmanyok eredményeinek szintetizalasara.

2020-ban a vildag a COVID-19 vildgjarvany pénziigyi €s gazdasagi hatasaival
szembesiilt. Szinte minden orszag azon dolgozik, hogy miként tud a masodik vilaghabora
oOta legjelentdsebb monetaris és fiskalis 6sztonzést adni a gazdasagnak, ezaltal biztositva a
valsagbol valo kilabalast. Tanui lehetiink annak, hogy szamos orszagban romlo6 tendenciat
irnak le azok a makrogazdasagi-pénziigyi mutatok, amelyek igazoltan 6sszefliggésben allnak
az allamcsdd bekdvetkezési valdsziniiségével.

Az értekezés tovabbi modszertani €és empirikus fejezeteit harom hipotézis

megfogalmazasa €s vizsgalata timogatja.

H1: Az dllamcsdd eldrejelzés 1S bejarta azt a modszertani és empirikus fejlédési utat,

mint a vdllalati- és a bankcsdd elérejelzés.

A tobbvaltozos statisztikai alapokon nyugvo vallalati csédeldrejelzés az 1960-as évektol
(Kristof~Virag, 2020), a bankcsdd eldrejelzés az 1970-es évektdl (Kristof, 2020) alakult ki,
amelyek ezt kdvetéen mintegy 50 éves fejlodéstorténetet értek el. A kezdeti kismintas,
linearis, paraméteres statisztikai modelleket eldszor kiegészitették, majd felvaltottak a
korszerii, nemparaméteres, mesterséges intelligencian, gépi tanuldson alapuld eljarasok,
amelyek jelenleg is jelentds fejlodés alatt allnak. Tekintettel arra, hogy a tobbvaltozos
allamcsdd eldrejelzés iranti igény megjelenése hozzavetdlegesen egybeesett a vallalati- és a
bankcsdd eldrejelzésével, a rendelkezésre all6 moddszertanok pedig ugyanazok, okkal
feltételezhetd, hogy az allamcsdd eldrejelzés is bejarta ugyanazt a modszertani €s empirikus

fejlédési utat.

H2: Az dllameséd eldrejelzés teriiletén az egyszeriibb felépitésii modellek jobb
elorejelzé képességgel rendelkeznek, mint a bonyolultabbak.

Kiilonds tekintettel arra, hogy globdlis szinten 1ényegesen kevesebb orszag van, mint
vallalat vagy bank, még hosszll idésorok rendelkezésre alldsa esetén is elkeriilhetetlen az
allamcséd eldrejelzésben a sziikebb megfigyelési és default elemszam. Magyarazé
valtozobol ugyanakkor nincs kevesebb az allamcsdd eldrejelzése esetén, ami azzal a

kovetkezménnyel jarhat, hogy a valtozdszelekcio és a modelltesztelés nem kelld
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gondossaggal torténd elvégzése thltanuldshoz, a modellezési adatbazisra torténd
specializalédashoz vezethet, 1) megfigyeléseken romld eredményességli  modell
alkalmazassal. Ezt a problémat hivatott kikiisz6bdlni az egyszeriibb modell design, amely a
varakozasok szerint jobb eldrejelzd képességgel rendelkezhet, mint a bonyolultabb

modellek, amelyek a tényadatokat magyardzhatjak jobb illeszkedéssel.

H3: Stresszelt Markov ldnccal megfeleléen kezelheté a COVID-19 vilsdghatas az

dllamcesaod elorejelzés teriiletén.

A COVID-19 valsag allamcsdédre gyakorolt hatdsarél nem rendelkeziink tényadatokkal.
Kordbbi valsagtapasztalatok azt mutatjdk, hogy az dallamcs6dok az egyes orszdgok
lemindsitésének megkezdését kovetd 2-3 év utan jelentkeznek. A folytonos, nem homogén
Markov lanc, az idO6ben fliggd generdtor matrix paraméterezésén keresztiil, kelld
rugalmassaggal rendelkezik ahhoz, hogy a rating allapotvaltozasok valsaghatast kifejezo,
stresszelt célallapotokhoz keriiljenek interpoldldsra, ezaltal az allamcséd valdszinliség

eldrejezd modellbe megfeleld szinten beépithetd a valsaghatas.
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2. Az allamcsdd elérejelzés modszertana és korabbi empirikus vizsgalata

Az elméleti megkozelitések ¢és a korabbi allamcsdd tapasztalatok alapjan jol
korvonalazhatok azok a tényezdk, amelyek dallamcs6dot magyardzo valtozoként
alkalmazhatok, ezzel egyidejlileg tobbféle allamcsdd bekovetkezési események is
azonosithatok, amelyek modellezési célvaltozoként alkalmazhatok empirikus vizsgalatban
(v0. az 1.2. alfejezet 0sszefoglaldo megallapitasai).

Az értekezés fejlodéstorténeti megkozelitésben igyekszik az allamcsdd elérejelzésre
alkalmazott tobbvaltozos adatelemzési modszertant feltérképezni, és korabbi empirikus
eredményekkel alatdmasztva az egyes modszertanok alkalmassagat igazolni. Az
értekezésnek nem targya az orszdgkockdzat elemzésre és szuverén mindsitésre a
gyakorlatban széles korben alkalmazott szakértéi rating rendszerek bemutatasa. Az
értekezésnek szintén nem célja az egyes allamcsddok orszagspecifikus kvalitativ elemzését
célz6 esettanulmanyok értékelése, akarcsak a témaban sziiletett elméleti makrodkondmiai
modellek ismertetése.

A tobbvaltozos statisztikai alapt allamcsdd eldrejelzés gyokerei az 1960-as évekre
nytlnak vissza, amikor a Vilagbank munkatarsai, Avramovic et al. (1964) szisztematikus
elemzés ald vontdk azokat a tényezoket, amelyek kiillonbozé orszagok folyd fizetési
mérlegére hatassal vannak, és ezen keresztiil meghatarozhatjak az egyes orszagok kiilsd
allamadossag visszafizetési képességét. A szerzok azt allapitottak meg, hogy rovid és hosszl
tavi  indikatorok kombindcioja sziikséges a szuverén entitasok adossagszolgalat
teljesitoképességének  megitélésére, amelyek az export volumenndvekedés, az
exportaranyos adossagszolgélat, az importaranyos devizatartalékok, a GDP novekedés, a
GDP aranyos beruhazas, a GDP aranyos export, valamint a fogyasztoi arnovekedés voltak.

Az 1960-as éveket kovetden szamos kvantitativ modszert alkalmaztak a szuverén
csOdkockazat modellezésére ¢és az allamcs6d valoszinliség szamszerlsitésére. A
tobbvaltozos statisztikai mdodszereken €s a sztochasztikus folyamatokon alapul6 allameséd
elérejelzés napjainkra 50 éves fejlodéstorténetet tud felmutatni. A fejlodéstorténeti elemzés
alapjan megallapithatd, hogy az alkalmazott kvantitativ modszertanok tobbszordsen
igazolva alkalmasnak bizonyultak az egyes szuverén entitasok makrogazdasagi valtozdinak,
politikai tényezOknek és piaci indikatorainak felhasznaldsaval kapcsolatot teremteni és
megbizhaté empirikus modellek segitségével eldrejelzést adni az allamcsédot kifejezd

célvaltozo bekovetkezésére, illetve annak bekdvetkezési valoszinliségére.
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Az éllamcsdd eldrejelzés 50 éves fejlodéstorténetét 50, érdemi tudomanyos eredményt
elért empirikus tanulmanyon keresztiil mutatom be. Fejlodéstorténeti jelentdségii
tanulmanynak azokat a publikdciokat tekintettem, amelyek magas reputacioja
folyoiratokban keriiltek publikalasra és/vagy jelentds idézettséget értek el, a legujabb
modellek tekintetében, pedig amelyeket sajat (elsésorban vallalati és bankcsdd eldrejelzés
teriiletén szerzett) tapasztalataim alapjan kiemelked6 tudomanyos eredménynek értékeltem.
Az allamcsdd eldrejelzésre alkalmazott modszertanokat azok elsé alkalmazasanak idobeni
sorrendjében mutatom be, modszertan-csaladonként csoportositva.

Az értekezésnek egyrészt terjedelmi okokbdl, masrészt a széles korben rendelkezésre
all6 modszertani tanulmanyok kovetkeztében nem célja az egyes mddszertanok alkalmazasi
feltételeinek €s tulajdonsdgainak részletes bemutatdsa. Az alkalmazott médszertanok leirasat
megfeleld mélységben tartalmazzak az empirikus modellekre hivatkozott publikaciok.

A fejlodéstorténeti elemzés végigkiséri azt a fejlodési utat, amely az egyszerlibb,
kismintan alapul6 linearis modellekkel kezd6dott és napjaink legkorszeriibb, gyakorlatilag
teljes gazdasagtorténetet feloleld adatbdzisokon alkalmazott gépi tanulasi eljarasokon

cstcsosodott  ki. Az alkalmazott eljarasok az alabbi modszertan-csaladokba

csoportosithatok:

e Tobbvaltozos klasszifikacios modszertanok;
e Strukturalis megkozelitések;

e Rating alapu megkdzelitések.

2.1. Tobbvaltozos klasszifikacios modszertanok

A tobbvaltozos klasszifikacios modszertanok kozott megkiilonboztetjiik az allamesdd

elorejelzés fejlodéstorténetének tobbnyire elsé iddszakaban alkalmazott klasszikus

paraméteres statisztikai moddszereket, valamint a fejlddéstorténet kdzepétdl megjelent,

napjainkra elterjedt nemparaméteres €s a gépi tanulason alapulé modszereket.
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2.1.1. Hagyomanyos klasszifikacios modszerek

A hagyomanyos klasszifikacios, paraméteres modszertanok koziil az alabbi technikak

alkalmazasa tekinthet6 az allamcsdd eldrejelzés tertiletén fejlodéstorténeti jelentéséglinek:

e Diszkriminanciaanalizis (DA);
e Logisztikus regresszio elemzés (logit);

e Probit és tobit elemzés.

A kovetkez0 alfejezetek idObeli sorrendben atfogoan értékelik a fenti modszertanokkal

készitett €s publikalt jelentésebb empirikus modelleket.

2.1.1.1. Diszkriminanciaanalizis

A klasszifikdcios modszertanok tekintetében az elsé allameséd eldrejelzd modellt
Frank—Cline (1971) készitette és publikalta tobbvaltozos DA alkalmazasaval. A szerzék
modellezési célvaltozonak az 1960-1968. kozotti idészakban bekovetkezett allamadossag
atstrukturalast alkalmaztak. A 145 elemii modellezési adatbazisban 13 megfigyelés volt
atstrukturalt és 132 nem atstrukturalt. Legjobb diszkriminald erdvel az adossagszolgalati
rata, az importfedezettségi mutatd és az adodssdgaranyos amortizacid rendelkezett. A
haromvaltoz6s modell a 13 atstrukturalasbol 10-et talalt el helyesen.

Az elsé modell sikerét kovetéen a DA-t szélesebb korben kezdték el alkalmazni
allamcs6d elorejelzésre. A publikalt empirikus tanulmanyok koziil kiemelendé Grinols
(1976) hosszabb, 1961-1974. kozotti idészakot feldleld, szélesebb korti valtozokat
alkalmazo, az adossagszolgalat teljesitési nehézségre mint célvaltozora felépitett Gtvaltozos
modellje, amely az els6 modellnél 50%-kal alacsonyabb els6faju hibat ért el.

Sargen (1977) az 1960-1975. kozotti idészakra készitett kétvaltozos DA modellt,
amelyet a szuverén adossag atlitemezésre optimalizalt az inflaciés rata és az
adossagszolgalat exporthoz viszonyitott aranyanak felhasznalasaval. Saini—Bates (1978)
szintén atstrukturalasra, szamos kiils6 eladoésodottsagot kifejez6 proxy-valtozoval, az 1960-
1977. kozotti idOszakra épitett négyvaltozos DA és logit modellt. Taffler—Abassi (1984) a
fejlodoé orszagok 1967-1978. kozotti adatbazisara készitett négyvaltozos DA modellt. Az

eredményeket 1979. évi adatokon tesztelte.
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Burton—Inoue (1987) a korabbi publikacioktol eltéréen a kiilfoldi befektetok
vagyonanak kisajatitdsat alkalmazta modellezési célvaltozonak, 1968-1977. kozotti
megfigyelési idészakra, hétvaltozos DA modellt épitve. Szignifikans modellvaltozonak
bizonyult az egy fore juto kiilfoldi tokebearamlas, az egy fore juto kiilfoldi segély, a politikai
instabilitas, az allamhaztartasi hiany, a GDP novekedés, az inflacio és az egy fore juto GNP.
A tanulmany igazolta, hogy a jovedelmi szintre és a régiora képzett dummy valtozok javitjak
a modell el6rejelzo erejét.

Az 1987-es tanulmany megjelenését kovetd idOszak tapasztalatai alapjan
megallapithatd, hogy a szakirodalomban és a gyakorlatban a DA szerepét atvették a
kovetkez6 alfejezetekben bemutatott fejlettebb, magasabb klasszifikacids er6t mutato,
kevéss¢ szigori  alkalmazéasi feltételeket tdmasztd6 moddszertanok, amelynek
kovetkezményeként 1987 utan gyakorlatilag eltlintek a DA alapi allamcsdd eldrejelzd
modellek. Szamos dsszehasonlité elemzés benchmark modellként még alkalmazta a DA-,
de a mddszertan — a vizsgalt tanulmanyok kozil egy kivételével, amely nagyon alacsony
default elemszammal rendelkezett, ezaltal altalanos kovetkeztetés levonasara nem alkalmas

— altalaban gyengébb klasszifikacios er6t tudott felmutatni.

2.1.1.2. Logisztikus regresszio elemzés

Az 1970-es évek végétol — a vallalati- és a bankcsdd elorejelzéshez hasonléan — az
allamcséd elorejelzésben is megjelentek az elsd logit modellek, amelyek a DA-val
ellentétben nem tdmasztottak a modellezési adatbazissal szemben szigorti normalitasi és
szorodasi feltételeket.

Az els6 allamcséd elérejelz6 logit modellt Feder—Just (1977) dolgozta ki. A 238 elemi
modellezési adatbazison beliil 21 volt atstrukturalt az 1965-1972. kozott vizsgalt iddszakon.
A hatvaltozos logit modell az exportaranyos addssagszolgalati ratabol, az importfedezettségi
mutatobol, az adossdgaranyos amortizaciobol, az egy fore jutd6 GNP-bdl, a tékebearamlas
addssagszolgalathoz viszonyitott aranyabol és a real exportnovekedési indexbdl tevodott
Ossze. A logit modell teljesitménye meghaladta valamennyi korabban publikalt modellét.

A U.S. Eximbank megbizasabol Mayo—Barret (1978) épitett logit modellt 1960-1975.
kozotti adatok felhasznalasaval, célvaltozonak az addssagszolgalati nehézségeket tekintve.
A hatvaltozés modell eldrejelzési id6horizontja 5 év volt, amely a korabbi modelleknél

hosszabb tavu eldrejelzést tett lehetdveé.
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Feder—Just-Ross (1981) a Vilagbank adatbazisan dolgozott ki allamcséd eldrejelzo
logit modellt, 1965-1976. kozotti adatok felhasznalasaval, célvaltozonak az allamadossag
atstrukturalast figyelembe véve. Az 580 megfigyelésb6l 40 volt atstrukturalt. A hat
makrogazdasagi valtozora felépitett modellt az 1977-1978. kozotti eldrejelzési iddszakon
kiilonb6z6 cut-off értékek mentén értékelték, amelynek révén jelentdsen eltérd elséfaju és
masodfaji hibaaranyt tapasztaltak, és Osszességében megfeleld eldrejelzési pontossagot
értek el.

Citron—Nickelsburg (1987) makrogazdasagi és politikai valtozok felhasznalasaval
készitett kétvaltozos logit modellt 1960-1983. kozotti megfigyeléseken, csédeseménynek az
allamadossag atstrukturalast tekintve. A kétvaltozoés modell meglepden jo eredményt
mutatott, amely felhivta a figyelmet az éallamcsdd eldrejelzés teriiletén egyszeriibb, de
hatékonyabb modellek térnyerésére.

Oral et al. (1992) altalanositott logit modellt (G-logit) alkalmazott a szuverén
hitelmindsitések €s politikai-gazdasagi indikatorok kozotti 6sszefiiggések modellezésére 70
orszag  1982-1987. kozotti  megfigyelésein. A klasszifikdciés  teljesitményt
Osszehasonlitottdk a dontési fakkal és a hagyomanyos logit elemzéssel, amelynek
eredményeképpen a G-logit modell érte el a legjobb klasszifikacios erdt.

Sommerville-Taffler (1995) a szuverén hitelezést folytatd banki dontéshozok
orszagkockazatrdl alkotott véleményét hasonlitottak dssze a logit modell eredményeivel. A
bankari értékelést az Institutional Investor szuverén ratingjével azonositottak, a célvaltozé a
kiils6 adossagszolgalatban bekovetkezett késedelem volt, a vizsgalt idészak 1979-1989 volt.
A szerzOk azt tapasztaltak, hogy a bankarok tulzottan pesszimistak a kevéssé fejlett orszagok
kockézatossaga tekintetében. A logit modell teljesitménye meghaladta a bankari értékelését.

Ciarlone—Trebeschi (2005) a korabbi binaris megkozelitéssel ellentétben multinomialis
logit modellt dolgozott ki, harom lehetséges bekdvetkezésre (nyugodt id6szak, valsag elotti
1doszak ¢és valsagbol kildbaldsi iddszak), €és harom éves eldrejelzési idShorizontra
vonatkozoan dummy valtozokkal jelolve az egyes célvaltozo-kombinaciokat. Az 1980-2002.
kozotti megfigyelésekre kidolgozott modell besorolasi pontossaga 78% volt.

Fuertes—Kalotychou (2006) 96 fejlodé orszag 1983-2002. kdzotti adatbazisan vizsgalta
az allamcsdd eldrejelzés keretében az adathianyos megfigyeléseket, valamint az adatok
regiondlis ¢és idObeni heterogenitasat tobbféle logit modellel. A kovetkeztetés-alapt
kritériumrendszer és a paraméterek plauzibilitasainak megteremtése komplex modell

alkalmazésat indokolta a tényadatok minél megbizhatobb magyardzata soran. A mintan
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kiviili idészakra készitett elérejelzésnél azonban az egyszeriibb, poolozott valtozokra épitett
logit modell teljesitménye meghaladta a komplexét.

Fuertes—Kalotychou (2007b) a k-k6zép klaszterelemzést kombinalta a logittal. 1984-
1995. kozotti idoszak adatain modelleztek, az eredményeket 1996-2000. k6zotti adatokon
tesztelték. A célvaltozd az allamaddssag fizetési késedelem és az atstrukturdlas volt. A
kombinalt modell besorolasi pontossaga 89% volt.

Kaminsky—Vega-Garcia (2016) latin-amerikai orszagok szuverén default eseményeit
vizsgalta minden korabbi publikacional hosszabb, 1800-1960. k6zotti historikus idészakon,
amely szdmos gazdasagtorténeti valsagiddszakot is magdba foglalt. A szisztematikus és a
sajatos valsagokat megkiilonboztetve a szerzok két logit modellt épitettek. A default idészak
hosszat a Cox-féle hazard modellel becsiilték.

Az allamcsdd eldrejelzés teriiletén hasznos valtozdtranszforméciot dolgozott ki
Kamisky—Lizondo—Reinhart (1998) a Noise-To-Signal (NTS) megkdzelités segitségével.
Felismerve, hogy a valsagokat megel6zben tobb valtozo a megszokottol eltéréen viselkedik,
kategorizaltak azokat a valtozokat, amelyek bizonyos kiiszobértéket meghaladtak a valtozo
mintabeli eloszlasanak kiilonb6zo percentilis értékein mérve.

Az NTS alapu korai figyelmeztetd jeldloket ezt kovetden szélesebb korben alkalmaztak,
amelyek koziil kiemelendd Dawood—Horsewood—Strobel (2017) tanulmanya, amely 38
orszag 1980-2012. kozotti adatain dinamikus rekurziv technikaval allitotta eld szuverén
adossagvalsagokra alkalmazhato figyelmeztetd jeleket, és épitett tobb logit modellt. Hasonlo
modszertant kovetett Wijayanti-Rachmanira (2020) allamadossag valsagokra kidolgozott
NTS alapt logit modellje, 43 fejl6d6 orszag 1960-2017. kozotti adatainak felhasznalasaval.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy napjainkban is széles korben alkalmazzak a
logitot allamcséd elérejelzésre, akar benchmark modellként, akar 6nallé modszertanként. A
logit népszeriisége toretlen maradt, annak ellenére, hogy a legutobbi években szdmos
empirikus vizsgalat mutatott ra, hogy a gépi tanulasi eljarasokkal jobb besorolasi

pontossagot lehet elérni.

2.1.1.3. Probit és tobit elemzés

A probit elemzést elsé alkalommal Kharas (1984) alkalmazta allamcsdd eldrejelzésre.
A szerzé a fejlédé orszagok hosszu tava hitelképességét vizsgélta 1965-1976. kozotti

1doszakra, a tOkefelhalmozas és a kiils0 addssag viszonyara koncentralva. A probit
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modellben az allamadossdg atsturkturalds valoszinliségét az adossagszolgéalat tokéhez
viszonyitott hanyada, a nettd bearamlasok tokéhez viszonyitott hanyada, a beruhazasi rata
¢s a jovedelmi szint magyarazta.

Szintén probit alapi allamcséd elérejelz6 modellt dolgozott ki Balkan (1992),
nyolcvaltozés modell keretében, 1971-1984. kozotti idészaki  megfigyelésekre,
célvaltozonak a szuverén adossagatiitemezést figyelembe véve.

De Bondt-Winder (1996) fejlodo orszagok hitelképességét vizsgalta 1983-1993. kozotti
idészak adatainak felhasznalasaval. A probit modell célvaltozoja az allamadossag
teljesitésben bedllt fizetési hatralék volt. A magyardazé valtozok korét a klasszikus
makrogazdasagi-pénziigyi mutatokon kiviil kibovitették politikai és globalis kornyezeti
valtozokkal, amelyek magas rangkorrelaciot mutattak a nemzetkozi rating ligynokségek
modellvaltozoival. A probit modell dsszességében jol jelezte elére a vizsgalt orszdgok
hitelképességében bekovetkezett pozitiv és negativ valtozasokat.

A probit vonatkozasaban kiemelked6 Reinhart (2002) publikacioja, amely a
devizavalsaggal €s a szuverén default eseménnyel azonositotta az dllamcs6dot, 1970-1999.
kozotti adatbazison. A szignifikdns modellvaltozok a korabban tapasztaltaktol eltérden a
realarfolyam, a részvénypiaci hozam, az exportvolumen, az M2 tartalék, a folyd fizetési
mérleg egyenlege, valamint az allamhaztartasi hidny voltak.

Szetela—Mente—Brozyna (2016) probit, logit és DA modellt épitett 46 eurdpai orszag
1980-2012. kozotti adatainak felhaszndlasaval. A célvaltozd a szuverén default és az
allamadossag atstrukturalas volt. Tekintettel arra, hogy Eurdpaban a csédesemény ritka (az
1.178 megfigyelésb6l minddsszesen 27 volt default), az eredményeket Ovatosan kell
értekelni. Az eredmények meglepdk voltak abban az értelemben, hogy masodfaji hiba
tekintetében a probit és a logit valamennyi elérejelzési iddhorizonton felillmulta a DA-t, de
els6faju hiba tekintetében a DA modell mutatta fel a jobb teljesitményt.

A tobit elemzést allamcséd eldrejelzésre elészor Lloyd-Ellis-McKenzie—Thomas
(1990) alkalmazta 1977-1985. k6zotti idészakon, szuverén atstrukturalast és annak idébeli
lefutasat vizsgalva. Hasonloképpen jart el Lanoie—Lemarbre (1996), az 1989-1990. kozotti
id6szakra kifejlesztett tobit modellel. Giir (2001) kétszintii tobit modellt fejlesztett ki 1986-
1998. kozotti adatbazisra, szintén az allamadodssag atstrukturalast alkalmazva, kiilonds
figyelmet forditva az éazsiai valsag elOrejelezhetOségére. A modellezett eredményeket

Osszevetették az S&P és a Moody’s ratingekkel.
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Osszességében megallapithatd, hogy a probit és a tobit eljarast ugyan ritkabban
alkalmazzdk a szakirodalomban és a gyakorlatban, mint a logitot, de a moddszertanok

fejlodéstorténeti jelentdsségiik, és van l1étjogosultsaguk az allamcsdd eldrejelzésben.

2.1.2. Nemparaméteres és gépi tanuldsi modszerek

A nemparaméteres és a gépi tanuldsi klasszifikdcios modszertanok koéziil az alabbi
technikdk alkalmazasa tekintheté az allamcsdd eldrejelzés teriiletén fejlodéstorténeti

jelentéséglinek:

e Dontési fak (kiilondsen a CART ¢és a C4.5 tipusu dontési fak)
e Neuralis halok (NN)

e Support Vector Machine (SVM)

e Random Forest (RF)

e Least Absolute Shrinkage and Selection Operator (LASSO)

e Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)

e Extremely Randomized Trees (ERT)

2.1.2.1. Déntési fik

Az els6 dontési fa alapt allamcséd eldrejelz6 modellt Cosset—Roy (1988) dolgoztak ki
Classification and Regression Trees (CART) regresszids fa alkalmazasaval, 1983-1985.
kozotti megfigyeléseken. A célvaltozd a szuverén hitelmindsités volt. A modellvaltozok a
devizaarfolyam valtozas, az inflacios rata és a csecsemOhalanddsagi aranyszam voltak. Az
eredmények ravilagitottak arra, hogy a regressziés fak a kordbbi technikaknal
hatékonyabban ragadjdk meg az adathalmaz rejtett Osszefliggéseit, és kezelik a
multikollinearitast.

A szakteriilet fejlodésére jelentds hatast gyakorolt Manasse—Roubini—Schimmelpfennig
(2003) szintén CART regresszios fakon alapuld tanulmanya, amely az allamadossag
valsagokra igyekezett igazoltan hatékony korai figyelmeztetd jeleket azonositani. Az 1970-

2002. kozotti idészakban 1.276 megfigyelést vizsgaltak, amelynek soran 54 allamcsdd
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crer

nem-koncessziondlis hitellimit 100% feletti értékével azonositottdk. Benchmarkként logit
modellt épitettek. A hatszintli regresszios fa 89%-0s besorolasi pontossagot ért el, szemben
a logit 74%-os teljesitményével.

Hat évvel késébb Manasse—Roubini (2009) szintén a CART eljarassal vizsgaltak meg
azokat a makrogazdasagi, pénziigyi és politikai tényezdket, amelyek a szuverén
adossagvalsagokat magyarazzak. Az 50 valtozot a dontési fakkal 10-re sziikitették, majd
hiivelykujjszabalyok tarhazat dolgoztak ki a csédbe jutd orszagok tulajdonsagainak minél
jobb felismerésére. Megallapitottak, hogy nem minden valsag egyforma, és azok élesen
elkiilonithetok fizetésképtelenség, likviditashiany és makrogazdasagi kockazatok mentén. A
dontési fakkal olyan tényez6csoportokat is azonositottak, amelyekkel viszonylagos
kockéazatmentes zona azonosithatd (49,7% alatti GDP aranyos kiilsé adossag, 130% alatti
rovid lejarata addssag a tartalékokhoz viszonyitva, 214% alatti kiils6 allamadossag az
allamhaztartas bevételeihez viszonyitva, 48% alatti deviza talértékeltség).

Savona-Vezzoli (2015) igyekeztek a legjobb kompromisszumot megtalalni a mintan
beliili legjobb illeszkedés és a mintan kiviili elérejelzd képesség kozott. A szerzok a
regresszios fakon alapuld empirikus vizsgdlatukat 1975-2010. kozotti fejlodd orszdgok
adatain hajtottak végre, kiegészitve Gorogorszaggal, Irorszaggal, Portugalidval és
Spanyolorszaggal. A  kozelgd csOdveszélyt eldre definiadlt valtozok bizonyos
kiiszobértékeinek meghaladéasaval jelolték. A modell klasszifikacids ereje szignifikansan
meghaladta a benchmark modszertannal (NTS, logit) fejlesztett modellekét. A leger6sebb
valtozonak a rovid tava talzott eladosodottsag, a default torténet, a real GDP ndvekedés és
az USA kamatlabak bizonyultak.

Alaminos et al. (2019) fuzzy C4.5 dontési fakat alkalmaztak a szuverén adossagvalsagok
elérejelzésére 1970-2017. kozotti adatok felhasznalasdval, 30 valtozot vizsgélva, az
eredményeket tizszeres keresztvalidacidval visszamérve. A globalis modell ROC gorbe
alatti tertilete 94% volt, ami nagyon jo elérejelzé erét jelent.

Osszességében a dontési fakrol megallapithatd, hogy az allamcséd elérejelzés teriiletén
is betoltotték fejlodéstorténeti szerepiiket. Mara azonban a kor kovetelményeinek
megfeleléen a Kklasszikus, statikus dontési fak atalakultak a legkorszeriibb gépi tanulasi
modszertant képviseld, a késdbbiekben ismertetett véletlen erddre és a Szélsdségesen

randomizalt fakra.
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2.1.2.2. Neuralis halok

Az els6 NN alapu allamcsoéd eldrejelz6 modellt Cosset—Roy (1994) publikaltak 76
orszag 1983-1985. kozotti adataira épitve. Az eredményeket a logittal vetették Ossze, az
elérejelzést 1986-ra készitették. Az importaranyos tartalékot, az exportaranyos nettd kiilsé
adossagot, az egy fore juto GNP-t, a GNP aranyos foly6 fizetési mérleget, a beruhazasi
hajlanddsagot, az export valtozast és a politikai instabilitast modellvaltozoként alkalmazva
az NN modell a logitnal pontosabban képes volt elérejelezni a szuverén default-ot.

Hasonld6 NN modellt fejlesztett 1988. évi keresztmetszeti adatokon Chattopadhyay
(1997), amelynek a célvaltozoja az USA kozvetlen befektetések nettd pozicidvaltozasa volt.

Komparativ analizis keretében vizsgalta Cooper (1999) a backpropagation NN
teljesitményét 1960-1982. kozotti adatbazison, 1983-ra eldrejelzést készitve, az
eredményeket 6sszehasonlitva a DA, a logit és a probit analizissel. A modellezési célvaltozo
az allamadodssag atstrukturalas volt. A szerzO a neualis halok folényét igazolta a
klasszifikacios teljesitmény tekintetében (90% besorolési pontossag, szemben a logit és a
probit 85%-o0s, illetve a DA 80%-os teljesitményével), ezaltal egyértelmiien javasolta
tovabbi alkalmazasra.

Yim—Mitchell (2005) a 2002. évi szuverén hitelmindsités valtozasat igyekezett
eldrejelezni backpropagation NN-el, illetve hibrid NN-el, benchmarkként az eredményeket
Osszevetve a DA, a logit és a probit analiziséval. A hibrid halot a statisztikai modellek éltal
kivalasztott valtozok és outputok, valamint és a hagyomdnyos NN outputjainak
integralasaval alakitottak ki, amelyeket a Ward-klaszterelemzéssel ¢€s Onszervezddd
térképekkel (Self Organizing Maps — SOM) is kombinéltak. A leger6sebb modellvaltozo a
politikai kockazat volt. A legjobb hibrid modell végiil az NN-logit-probit kombinaciobol
adodott, amely tokéletes eldrejelzési eredményt adott a teszteld mintan.

A legutobbi pénziigyi valsadg alatt kiilonosen fontossa valt az allamcséd lehetd
leghamarabb torténé felismerése. Fioramanti (2008) 1980-2004. kozotti, fejlodd orszagok
adossagvalsagait vizsgalva dolgozott ki NN alapt korai figyelmezteté modellt. A szerzd
kiemelte az NN modell magas rugalmassagat és a nemlineéris Osszefiiggések approximacios
képességét, amelynek koszonhetéen a NN képes volt feliillmulni a korabbi modszertanok
teljesitményét.

Frascaroli-Silva—Filho (2009) Resilient-Propagation neuralis halokkal (RBPRO-NN)
igyekezett rekonstrudlni a szuverén rating besoroldsokat, 1975-2005. kozotti

makrogazdasagi adatok felhasznaladdval. Modelljiiket tobb szcenarioban kiprobaltak a
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brazil gazdasdgon, amellyel pontos eldrejelzést tudtak adni, hogy mely mutatékban
szlikséges az orszagnak javulnia ahhoz, hogy kedvezdbb hitelmindsitést kaphasson.

Zhou-Wang (2019) deep-learning dinamikus neuralis halokkal (D-NN) kisérletezett 183
orszag 1970-2015. kozotti adatbazisan. A célvaltozot a szuverén default eseménybdl, az IMF
specialis finanszirozasi besorolasabol, az implicit belfoldi sulyos dllamadossagbol és a piaci
bizalomvesztésbdl képezték. A tultanulasra is gondosan iigyelve, modelljiikkkel kozel
tokéletes eldrejelzési eredményt értek el.

Osszességében megallapithatod, hogy a neuralis halok népszertisége napjainkban tdretlen
az allamcsdd eldrejelzés teriiletén is, amely szamottevd 6nallé modellben, folyamatosan
fejlodé tanuld algoritmusokban ¢és benchmarkként torténd alkalmazasban egyarant

megnyilvanul.

2.1.2.3. A legkorszeriibb gépi tanuldsi eljarasok

A megbizhatd, hatékony allamcsdd eldrejelzé modellek kidolgozasa iranti igény a 2010-
es évektdl tovabb erdsodott, kiilonosen abbol kifolyolag, hogy a 2008 eldtti modellek
tobbsége képtelen volt eldrejelezni a 2008-2009-es globalis valsag sulyosagat és idétartamat
(Candelon—-Dumitrescu—Hurlin, 2014). A szakirodalomban szamos tovabbfejlesztett
okonometriai modell jelent meg, kifejezetten mintan kiviili jovObeni id6szakok eldrejelzési
eredmeényjavitasi céllal, egyuttal szdmos kritika érte a korabbi modellek alkalmazhatosagat.

A fentiek kovetkeztében a 2010-es évek kozepétdl egyértelmiien teret nyertek a
legkorszerlibb mesterséges intelligencian alapuld gépi tanulasi eljardsok az allamcsdd
eldrejelzés teriiletén is, amelyek kreativ kombinalasa és folyamatos tovabbfejlesztése jelenti
napjaink egyik legfontosabb kutatasi kihivasat a szakteriileten.

Pisula (2017) 133 orszag 1980-2014. kozotti megfigyelt adatain kisérletezett kiilonbz6
metamodszerekkel tamogatott gépi tanuldsi eljarasokkal, makrogazdasagi €s pénziigyi
mutatok felhasznalasaval, haromszoros keresztvalidacioval, célvaltozonak az allamadossag
teljesitési nehézséget alkalmazva. Az eldrejelzési idéhorizont 3 év volt. Kiegyensulyozott
mintadt megteremtve, a 2.562 megfigyelésbol 1.281 volt default-0s. A szerzd a stacking
metamodszert az NN-el, SVM-el, G-Logittal és a MARS-sal, a bagging metamodszert az
RF-fel, a boosting metamodszert a CART dontési fakkal kombinalta. A legjobb elérejelzési

pontossagot (97% ROC gorbe alatti teriilet) az adaboost eljarassal timogatott CART modell
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érte el, amelyet az RF kdvetett 96%-0s modellteljesitménnyel. A tobbi modell teljesitménye
jelentésen elmaradt ezen kiemelt modellekétol.

Huang-Seth (2017) az IMF-t6l gydjtott 1.200 elemli kiegyensulyozatlan mintan,
fokomponenselemzéssel elokészitett adatbazison, tizszeres keresztvalidacié alkalmazasaval
épitett allamcsdd modelleket NN-nel, SVM-mel, RF-fel és logittal. Legjobb eredményt
(91% talalati arany) az RF modell mutatta, amelyet 89%-kal az SVM, 88%-kal az NN ¢és
87%-kal a logit kovetett.

Nyman-Ormerod (2018) makrogazdasagi valtozok és piaci indikatorok segitségével,
RF alkalmazasaval jeleztek elére gazdasagi valsagokat, a lehetd legjobban ex ante eldallitva
elérejelzési helyzeteket, megfelelden kezelve a nemlinearitasokat. A bagging eljarassal 100
dontési  fat épitettek, 1970-2010. kozotti adatbazis felhasznalasaval, tobbféle
megkozelitéssel késleltetve, visszamendlegesen tobb iddszakot is elérejelezve, amelyeknek
atlagoltak az eredményét. Az RF képesnek bizonyult eldrejelezni a 2009. elején
bekovetkezett valsagot 18 honappal korabbi adatokbol, és nem jelzett elére egyetlen esetben
sem olyan iddszakra valsdgot, amikor az ténylegesen nem kovetkezett be.

da Silva—do Régo—Frascaroli (2019) a szuverén rating besorolasokat igyekeztek gépi
tanulasi eljarassal reprodukalni 137 orszag 1958-2017. kozotti megfigyelt évei alapjan. A
szerzOk az adatbazis klaszterezését és fokomponenselemzéssel torténod redukcidjat kovetden
RF modellt épitettek, amelyet tovabb finomitottak a valsaghatasok tesztelésével. A RF
modell 98%-os talalati aranyt ért el.

Lucia—Balduzzi-Savona (2019) a szuverén CDS felarak viselkedését vizsgaltak 2009-
2013. kozott, kiillonb6zo fordulopontokat azonositva. A CDS felarak 1dofiiggd viselkedését
valés idejli, orszagpecifikus makrogazdasagi valtozokkal és piaci indikatorokkal
magyaraztak, amelyre a LASSO gépi tanulasi eljarast alkalmaztak. A szerzOk szerint a
fundamentumok jelentdsége a valsagok kitorésénél Iényegesen visszaesik, mivel szdmos
piac panikol, és egyes orszagokat eleve biintetnek, azok vélt vagy valos sériilékenysége
miatt.

Bluwstein et al. (2020) 17 orszag minden korabbinal hosszabb, 1870-2016. kozotti
idészak megfigyeléseire épitettek pénziigyi valsag eldrejelz6 modelleket, gépi tanulasi
eljarasok alkalmazaséaval, makrogazdasagi, pénziigyi €s piaci indikatorok felhasznélésaval.
A célvaltoz6 szempontjabol a 2.499 megfigyelésbdl 90 volt valsagos és 2.409 nem valsagos.
A pénziigyi valsagot az adott orszadg bankrendszerében bekovetkezett valsagindikatorokkal
azonositottak. A benchmark logit és CART dontési fa modellek mellett a szerzok a gépi

tanulasi modszercsaladbol az RF-et, az ERT-t, az SVM-et és az NN-t alkalmaztak. A gépi
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tanulasi modszerek fekete doboz problémajat Shapley-regresszioval orvosoltak, amelynek
révén a modellvaltozok hozzaadott értéke megallapithatd volt. Valamennyi modell hasonld
valtozokat talalt relevansnak a pénziigyi valsagok -eldrejelzésénél, amelyek koziil
kiemelend6 a korabban kevéssé vizsgalt hozamgdrbe meredeksége. A legjobb teljesitményt
az ERT modell érte el (87% ROC gorbe alatti teriilet), amelyet a RF, az SVM, az NN, a logit,
végiil a CART dontési fa kovetett.

2.2. Strukturalis megkozelitések

Az elézbekben értékelt empirikus tanulmanyokban k6z6s, hogy azok részben vagy teljes
egészében makrogazdasagi-pénziigyi adatok felhasznalasara épiiltek. Annak ellenére, hogy
kétségkiviil széles korti kutatasi eredmények igazoljdk a makrogazdasagi valtozok
magyarazo erejét, az utobbi idoben tobben megkérddjelezték azok eldrejelzési célu
alkalmazhatésagukat valsdgidészakokban, valamint az egyes szuverén entitdsok
hitelminésitésének valtozasakor. Liu—Kalotay—Triick (2018) illazidrikusnak nevezték a
makromodellek alkalmazasat az input adatok kozzétételi gyakorisaga miatt, kiilondsen olyan
orszagok esetében, ahol az allami hatésagok szandékosan késleltetik a statisztikai adatok
nyilvanossagra hozatalat.

Kovetkezésképpen az allamcsdd kockazatat egyre tobben szarmaztatjdk az idében és
megfeleld gyakorisaggal rendelkezésre allo piaci indikatorokbol, kiilonosen az
allamkotvény hozamokbol vagy a szuverén CDS felarakbol (Pan—Singleton, 2008; Groba—
Lafuente—Serrano, 2013; Chen et al., 2016). Az allamcsdd valosziniiségek a felarak lejarati
strukturajabol implikalhatok, ezaltal piaci alapu eldrejelzésnek tekinthetdk.

Gray—Merton-Bodie (2007) atalakitottak Merton (1974) eredetileg vallalatokra
kidolgozott strukturalis modelljét, olyan orszagok allamcsdd eldrejelzésére alkalmassa téve,
amelyek sajat és idegen devizaju kotvénykibocsatok. Duyvesteyn—Martens (2012)
feltorekvo orszagok adatain alkalmaztak a modellt, amelynek soran megallapitottdk, hogy a
default-ig hatralévo id6 becslésében legfontosabb valtozo az arfolyamvolatilitas. A szerzok
igazoltdk, hogy az arfolyamvolatilitdsban bekovetkezett legutobbi valtozasok igazoltan
képesek a szuverén CDS felarak eldrejelzésére, ezaltal kozvetetten az allamcsdd
elérejelzésére.

Cruces—Trebesch (2013) az 1970-2010. kozott lezajlott szuverén atstrukturalasok

hatdsait vizsgaltadk a jovobeni allamaddssag felarakra. A szerzok kimutattak, hogy az
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atstrukturalasokon elszenvedett hitelezési veszteségek mértéke jelentdsen ndvekvo felarakat
general, és a szuverén csddeseményt talaltak legerdsebb valtozonak a jovObeni hitelezési
kondicidk vonatkozasdban.

Augustin (2018) a CDS felarak lejarati struktrajat tanulmanyozta, annak érdekében,
hogy a szuverén hitelkockazat globalis és orszagspecifikus tényezdinek dinamikéjat feltarja.
A szerz6 a 2001-2012. kozotti idészak megfigyeléseire kidolgozott rekurziv
preferenciaalapu modelljének (RPF) segitségével megallapitotta, hogy felfelé iveld
felargorbék a globalis sokkok dominancidjat, mig a forditott alaku lejarati struktura esetén
az orszagon beliilli sokkok magasabb hozzaadott értékét magyarazzdk a szuverén

hitelkockazat vonatkozasaban.

2.3. Rating alapu megkozelitések

Tekintettel arra, hogy a szuverén hitelmindsités az egyes kibocsatok addssagvisszafizetd
képességének egy komplex, eldretekintd mérészama, a szuverén rating besorolast széles
korben hasznaljak az allamcséd kockazat egyik legfontosabb jellemzéjeként, valamint
kockazatvallalasi dontések alapjaul. Az dllamcsdd eldrejelzEs teriiletén a rating ligynokségek
rendkivill értékes adatbazisokkal tudnak szolgalni, els6sorban a rendszeresen publikalt
empirikus default rata historikus adatsorokkal, valamint a hitelmindsités valtozasat kifejez6
atmeneti valoszinliség matrixokkal. A default rata adatsorokon tobbféle idésor elemzési-
eldrejelzési modszertan alkalmazhatd, az dtmeneti matrixokbol kiindulva pedig szdmos
matrixfliggvény alapu sztochasztikus modszertan terjedt el, amelyek koziil legismertebb a
Markov lanc. Az értekezés ez utobbi megkozelitésre koncentral.

A rating alapt megkozelitésekkel kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy a rating
ligynokségek alapvetden hosszl tavi idShorizontra fokuszalnak, tobb gazdasagi cikluson
ativelO rating modszertant alkalmazva, ezaltal a hitelmindsités valtozasanak tartésan észlelt
Osszetevoire adnak valaszt (Altman—Rijken, 2004).

Hu—Kiesel-Perraudin (2002) szuverén mindsitésekbol allitottak elé atmeneti
matrixokat. Felismerve a problémat, hogy szamos gyengébb mindsitésii szuverén entitas
nem rendelkezik évtizedes historikus dtmeneti adatsorral, a szerz6k a matrixokat a hosszabb
idoszakon megfigyelt tényleges default eseményekkel, ezaltal szélesebb korli orszagok

tapasztalataival javasoltak kombinalni, illetve kiegésziteni.
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Wei (2003) egy altalanos, tobbtényezds Markov lancot dolgozott ki a rating migraciokra
¢s a hitelkockazati felarakra, amely szuverén és vallalati adosokra egyarant alkalmazhatonak
bizonyult. Az id6tél fiiggd atmeneti matrixot a gazdasagi ciklust és a gazdasagi kornyezetet
kifejez6 latens valtozok segitségével épitette fel az 1981-1998. kozott megfigyelt atmenetek
alapjan.

Az értekezés empirikus vizsgalataban is alkalmazott Markov lanc allamcséd eldrejelzés
tertiletén torténé alkalmazasat Kiefer—Larsson (2004) is javasoltak. A szerzék a homogén
Markov lancokat a hitelkockazati kitettségek mindsitési osztalyok kozotti aramlasi
valdszintiségeire felépitett sztochasztikus folyamatként irtdk le, amelyeknek az
alkalmazhatdsagat oOnkormanyzati kotvényeken, kereskedelmi adossagleveleken és
allamadossagokon vizsgaltak. A Markov modellt 6nkormanyzati kotvényeken maximum 5
éves id6horizonton, adossagleveleken — 30 napos atmenetekkel szamolva — maximum 6
hoénapos idéhorizonton javasoltdk alkalmazni, ugyanakkor az allamadossag tekintetében
megallapitottak, hogy a Markov lancok gyakorlatilag korlatozas nélkiil megfelelden képesek
magyarazni és elérejelzni a szuverén hitelmindsités valtozasat, beleértve az allamcsddbe
torténd atmeneti valdszinliség szamszerlsitését. A szerzok nagyra értékelték az S&P 2003-
ig vizsgalt adatbazisainak kiterjedtségét és az alkalmazott szuverén default definicid
megfeleldségét.

Fuertes—Kalotychou (2007a) 72 orszag, 1981-2004. kozotti Moody’s rating valtozasara
épitettek harom Markov modellt: egy diszkrétet, egy idében homogén, folytonos hazard
lancot, valamint egy id6ben nem homogén, folytonos hazard lancot. A modellvaltozok véges
mintdra valo torzitottsagat és szordsat bootstrap szimulacioval tesztelték. A felmindsitések
¢és lemindsitések duration-fliggéségét és momentum-tulajdonsagat panel logittal vizsgaltak,
amelynek sordn a szuverén rating valtozasokban nem-markovi folyamatokat tartak fel. A
diszkrét modell alkalmazasa mellett sz6lt annak szamitési egyszeriisége, azonban a rosszabb
mindsitésii orszagokra a nem homogén, folytonos Markov lanc bizonyult legjobbnak.

Bhaumik-Landon-Lane (2013) Markov lancokkal tanulméanyoztak a Moody’s 1996-
2005. kozotti iddszaki szuverén rating migracios adatait, kiilonbozd orszag-csoportok és
gazdasagi kornyezeti feltételek mentén. A homogenitds feltételrendszerét elvetették, és
Bayes-i1 dekompozcio segitségével kiilonitettek el a rating migracié alapjan eltéré mintakat,
és szamitottak mobilitasi indexeket, amelyekbdl inhomogén Markov lancokat képeztek,
igéretes eredménnyel.

Oh et al. (2019) olyan tobb allapotvaltozast is megragadd Markov lancot (Regime
Switching Markov Chain — RSMC) fejlesztettek ki, amelyben a rendszerallapotok egy, a
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crer

A szerzok eldszor igazoltak, hogy az RMSC becslése jobb, mint a homogén Markov lancé,
majd 41 orszag 1994-2018. kozotti szuverén rating havi adatsoran alkalmaztak a modellt,
figyelembe véve a gazdasagi kornyezet allapotat. Az eredmények ravilagitottak arra, hogy
gazdasagi visszaesés esetén a rosszabb mindsitésii orszagok nagyobb valdszinliséggel
kertilnek lemindsitésre.

Szetela—Mentel-Brozyna (2019) az allamcs6dok kozotti Osszefiiggéseket vizsgaltak 42
eurdpai orszag 1994-2013. kozotti tényadatain. Miutan a hagyomanyos statisztikai
modszerek nem bizonyultak megfelelének az egyes allamcs6dok kozotti kapcsolatok
modellezésére, a szerzék a szélsdséges egylittmozgasok és a tobbdimenzids egylittes
eloszlasokra igazoltan alkalmas Copula moédszertant alkalmaztak a szuverén pénziigyi
instrumentumok ratingjeire. A szuverén ratingek kozotti atmenet valdszintsitésére a Markov
lancot alkalmaztak, amelyet dinamikus valtozoként vettek figyelembe. A modellezés soran
Kihivast jelentett az alacsony default arany, valamint a fejlett europai orszagok allamcs6d

valoészinliségének eldrejelzése. A legjobb modell végiil a t-Copulaval adddott.

2.4. Osszefoglalé értékelés az allameséd elbrejelzés fejlédéstorténetérdl, valamint az 1. és

a 2. hipotézis vizsgalat eredményeirol

Az 4ltalam 50 kiemeltnek tartott allamcsdd eldrejelz6 modszertani és empirikus
publikacio részletes elemzésébdl kirajzolodott az a fejlédési ut, amely a kisebb mintakon,
hagyomanyos  tobbvaltozos  paraméteres  statisztikai ~ modszertanokkal — torténd
modellfejlesztéssel kezdddott, és napjainkra eljutott a legkorszeriibb, gyakorlatilag a
statisztikai adatgyljtés kezdete Ota Osszedllitott adatbazisokon alkalmazott, gépi tanulasi
eljarasokig, a rating alaptu Markov lancokig ¢és kiilonb6z6 CDS felar elérejelzé modellekig.

Az 1. tablazat atfogoan, kronoldgiai sorrendben mutatja be az elmult 50 évet feldleld,
az elézdéekben hivatkozott tanulmanyokat, az azok keretében alkalmazott mddszereket, a

vizsgalt id6szakokat, a modellezési célvaltozokat és a magyarazo valtozok korét.
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1. tablazat: Osszefoglalds az dllameséd elérejelzé empirikus modellekrdl

Tanulmany Alkalmazott Vizsgalt Célvaltozé Magyarazo
médszer idészak valtozék

Frank—Cline (1971) DA 1960-1968 allamadossag atstrukturdlas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Grinols (1976) DA 1961-1974 adossagszolgalat teljesitési makrogazdasagi-
nehézség pénziigyi mutatok

Sargen (1977) DA 1960-1975 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatdok

Feder—Just (1977) Logit 1965-1972 allamadossag atstrukturdlas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Saini—Bates (1978) DA, Logit 1960-1977 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Mayo—Barret (1978) Logit 1960-1975 adossagszolgalat teljesitési makrogazdasagi-
nehézség pénziigyi mutatok

Feder—Just-Ross (1981) Logit 1965-1976 addssagszolgalat teljesitési | makrogazdasagi-
nehézség pénziigyi mutatok

Taffler—Abassi (1984) DA 1967-1978 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Kharas (1984) Probit 1965-1976 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatdok

Burton—Inoue (1987) DA 1968-1977 kiilfoldi vagyon kisajatitasa | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok,
politikai tényezdk

Citron—Nickelsburg Logit 1960-1983 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
(1987) pénziigyi mutatok,
politikai tényezdk

Cosset—Roy (1988) CART 1983-1985 szuverén rating makrogazdasagi-
pénziigyi mutatdok

Lloyd-Ellis—-McKenzie— Tobit 1977-1985 allamadossag atstrukturdlas | makrogazdasagi-
Thomas (1990) pénziigyi mutatok

Balkan (1992) Probit 1971-1984 allamadossag atstrukturalds | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Oral et al. (1992) G-Logit 1982-1987 szuverén rating makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok,
politikai tényezék

Cosset—Roy (1994) NN, Logit 1983-1985 szuverén rating makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok,
politikai tényezdk

Sommerville-Taffler Logit, bankari 1979-1989 allamadoéssag fizetési makrogazdasagi-
(1995) értékelés késedelem pénziigyi mutatok

de Bondt-Winder (1996) Probit 1983-1993 allamadoéssag fizetési makrogazdasagi-
késedelem pénziigyi mutatok,
politikai tényezdk

Lanoie-Lemarbre (1996) | Tobit 1989-1990 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok

Cooper (1999) NN, Probit, Logit, | 1960-1982 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
DA pénziigyi mutatok

Guir (2001) Tobit 1986-1998 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-
pénziigyi mutatdk

Reinhart (2002) Probit 1970-1999 devizavalsag, allamadossag | makrogazdasagi-
default pénziigyi mutatok

Manasse—Roubini— CART, Logit 1970-2002 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
Schimmelpfennig (2003) limittallépés pénziigyi mutatok

Wei (2003) Markov lanc 1981-1998 szuverén default szuverén rating,

makrogazdasagi-
pénziigyi mutatdk

Yim—Mitchell (2005) Ward- 2002 allamadossag atstrukturalas | makrogazdasagi-

klaszterezés,
SOM, NN, Probit,
Logit, DA

pénziigyi mutatok,
politikai tényezék
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Ciarlone—Trebeschi Multinomidlis 1980-2002 allamadossag fizetési makrogazdasagi-
(2005) logit késedelem és atstrukturalds, | pénziigyi mutatok
IMF limittallépés
Fuertes—Kalotychou Logit 1983-2002 allamadossag fizetési makrogazdasagi-
(2006) késedelem ¢és atstrukturalas | pénziigyi mutatok,
globalis tényezdk
Fuertes—Kalotychou Markov lanc, 1981-2004 szuverén default szuverén rating
(2007a) Logit
Fuertes—Kalotychou K-kozép 1984-1995 allamadossag fizetési makrogazdasagi-
(2007b) klaszterezés, késedelem ¢és atstrukturalas | pénziigyi mutatok
Logit
Fioramanti (2008) NN 1980-2004 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
limittallépés pénziigyi mutatok
Manasse—Roubini (2009) | CART 1970-2002 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
limittallépés pénziigyi mutatok,
politikai tényezdk
Frascaroli-Silva—Filho RBPRO-NN 1975-2005 szuverén rating makrogazdasagi-
(2009) pénziigyi mutatok
Duyvesteyn—Martens modositott 2002-2010 szuverén CDS felar makrogazdasagi-
(2012) Merton-modell pénziigyi mutatok,
piaci indikéatorok
Bhaumik—Landon-Lane Markov lanc 1996-2005 szuverén default szuverén rating
(2013)
Savona—Vezzoli (2015) CART, Logit, 1975-2010 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
NTS limittallépés pénziigyi mutatok,
default torténet
Szetela—Mentel-Brozyna Probit, Logit, DA | 1980-2012 szuverén default, makrogazdasagi-
(2016) allamadossag atstrukturdldas | pénziigyi mutatdok
Kaminsky—Vega-Garcia Logit, Cox hazard | 1800-1960 szuverén default makrogazdasagi-
(2016) pénziigyi mutatok
Dawood—Horsewood— NTS, Logit 1980-2012 szuverén adossagvalsag makrogazdasagi-
Strobel (2017) pénziigyi mutatok
Pisula (2017) Stacking- 1980-2014 addssagszolgalat teljesitési | makrogazdasagi-
NN,SVM,G- nehézség pénziigyi mutatok
Logit, MARS;
Bagging-RF;
Boosting-CART
Huang-Seth (2017) NN, SVM, RF, 30 évadata | szuverén default makrogazdasagi-
Logit (a pontos pénziigyi mutatok
id6szak nem
ismert)
Augustin (2018) RPF 2001-2012 szuverén CDS felar piaci indikatorok
Nyman-Ormerod (2018) RF 1970-2010 gazdasagi recesszid makrogazdasagi-
pénziigyi mutatok,
piaci indikatorok
Alaminos et al. (2019) Fuzzy C4.5 1970-2017 adossagszolgalati makrogazdasagi-
késedelem, IMF pénziigyi mutatok,
limittallépés, atstrukturalas | politikai tényezok,
hitelmindsitési
indikatorok
Zhou-Wang (2019) D-NN 1970-2015 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
limittullépés, implicit belsd | pénziigyi mutatok
sulyos adossag, piaci
bizalomvesztés
da Silva—do Régo— RF 1958-2017 szuverén rating makrogazdasagi-
Frascaroli (2019) pénziigyi mutatok
Szetela—Mentel-Brozyna | Copula, Markov 1994-2013 szuverén default szuverén rating
(2019) lanc
Oh et al. (2019) Markov lanc 1994-2018 szuverén default szuverén rating
Lucia—Balduzzi-Savona LASSO 2009-2013 szuverén CDS felar makrogazdasagi-
(2019) pénziigyi mutatok
Wijayanti-Rachmanira NTS, Logit 1960-2017 szuverén default, IMF makrogazdasagi-
(2020) limittullépés pénziigyi mutatdk
Bluwstein et al. (2020) ERT, RF, SVM, 1870-2016 pénziigyi valsag (adott makrogazdasagi-

NN, CART, Logit

orszag bankszektorara)

pénziigyi mutatok,
piaci indikatorok
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Az dllamcsdd eldrejelzésben tapasztalhaté impozans modszertani és empirikus fejlodési
ut alapjan megallapithato, hogy az ténylegesen hasonlo utat jart be, mint a vallalati- és a
bankcsdd elbrejelzés (Kristof—Virag, 2020; Kristof, 2020). A fejlodéstorténeti értékelés
alapjan igazolast nyert, hogy napjainkban az allamcsdd eldrejelzésre is a legkorszeriibb
modszertanokat alkalmazzdk. A fentiekben 6sszefoglalt eredmények alapjan az 1. hipotézis
elfogadésra kertilt.

A 2. hipotézis a modell design komplexitasat vizsgalja. Mar az elsé tobbvaltozods
allamcs6d eldrejelz6 modell is csupan harom valtozot tartalmazott (Frank—Cline, 1971),
jollehet ennek a kisminta is oka lehetett. Késébb Sargen (1977) két valtozot is elégségesnek
talalt. A kezeti logit modellek hatvaltozosak voltak, azonban Citron—Nickelsburg (1987)
kétvaltozés modellt taldlt legjobbnak, amely felhivta a figyelmet az egyszeriibb, de
hatékonyabb modellek térnyerésére. Kifejezetten az egyszerliséget és a konnyebb
interpretalhatosagot tamogattak a vizsgalt CART dontési fa modellek is (Cosset—Roy, 1988;
Manasse—Roubini—Schimmelpfennig, 2003; Manasse—Roubini, 2009).

Fuertes—Kalotychou (2006) specifikusan, nagyobb mintan, részletesebben vizsgaltak a
modell design problémat, amelynek soran belattak, hogy a tényadatok minél megbizhatobb
magyarazata soran komplexebb modell indokolt, a mintan kiviili idészakra készitett
elorejelzésnél azonban az egyszeriibb modell teljesitménye meghaladja a komplexét. Ez az
eredmény 2. hipotézis elfogaddsat is jelenthette volna, amennyiben nem tortént volna
tovabbi modszertani fejlédés a szakteriileten.

Az egyszerisités trendje a 2010-es évek kozepétdl egyértelmiien megfordult, amikortdl
teret nyertek a legkorszeriibb mesterséges intelligencian alapuld gépi tanulasi eljarasok az
allamcséd eldrejelzés teriiletén is, amelyek kreativ kombinaldsa és folyamatos
tovabbfejlesztése jelenti napjaink egyik legfontosabb kutatasi kihivasat a szakteriileten.
Tekintettel arra, hogy az attekintett publikdciok alapjan a moddszerkombinéaciok és a
komplexitas novelése a modell elérejelzé erejének javulasat szolgalja, és nincs ok
feltételezni, hogy ebbdl a kozeljovOben visszalépés torténjen, a 2. hipotézis elutasitasra

kerilt.
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3. Az allamcsdd elorejelzés empirikus vizsgalata

A szakirodalomban fellelhet szdmos moddszertani megkozelités és empirikus modell
attanulmanyozasa alapjan a rating alapu megkozelitések, azon beliill a Markov lanc
alkalmazasa mellett dontottem az allamcséd elorejelzési modell kidolgozasara. A
modszertan formalis leirasat a 3.1. alfejezet tartalmazza.

A rating alapti modellfejlesztés magaba siiriti mindazon tényezdket (makrogazdasagi,
pénziigyi, politikai, piaci stb.), amelyeket a rating ligynokségek felhasznaltak az egyes
szuverén entitasok mindsitése soran. Kovetkezésképpen az aktualis rating-ek autentikus
kiindul6 alapként tekintheték az allamcsdd valdszinliség elérejelzése soran. Tovabbi érv a
rating alapu modellezésre, hogy a rating tigynokségek problémak esetén hamarabb 1épnek
(lemindsités), mint a bajban 1év6 orszagok allami statisztikai hivatalai, amelyek igyekeznek
eltitkolni a tényadatokat, ezaltal a binaris klasszifikacidos modellek alapjan nem feltétleniil
garantalt a csédveszély idoben torténd felismerése.

A binaris klasszifikacios technikakkal ellentétben, a Markov lanctol ugyanakkor
elvarhatd, hogy az a csOdbe jutas fazisait kiilonbozd allapotokon keresztiil id6ben
elérehaladva jobban képes megragadni, ezaltal eredményesebben alkalmazhaté hosszabb
tavu elorejelzés készitésre.

A korabbi empirikus modellek attanulmanyozasa alapjan megallapithatd, hogy a
nemzetk6zi szakirodalomban szdmos célvaltozot alkalmaztak az allamcsdd eldrejelzésére.
Jelen empirikus vizsgalat a Markov lanc modszertani elvardsai miatt a szuverén rating
romlast, azon beliil a default osztalyba valo keriilést tekinti allamcsddnek, egytttal a default
osztalyba valo keriilés valoszinliségét tekinti modellezett allamcsdd valdszintiségnek.

Az eldrejelzési id6horizont a publikalt empirikus tanulmanyok tobbségében 1-3 év,
jelen empirikus vizsgalatban 5 év. Véleményem szerint ennél hosszabb idétdvra a COVID-
19 altal eléidézett valsagkornyezetben jelenleg nem realis el6rejelzést késziteni, annak
ellenére, hogy az alkalmazott modszertan erre képes lenne, hiszen eldszeretettel alkalmazzak
hosszi (akar 15-30 éves) lejarati ideji pénziligyi instrumentumok varhatd veszteség

becslésére.
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3.1. A Markov lanc modellezés

A Markov folyamatokat Andrey Andreyevich Markov orosz matematikusrol nevezték
el, aki a 20. szazad elején sztochasztikus folyamatok modellezésével foglalkozott (Siekelova
et al., 2019). A modern valdsziniiségelméletek olyan folyamatokat valoszinisitenek,
amelyeknél a korabbi eredmények befolyédsoljak a jovobeni kisérletek eredményeire
vonatkoz6 varakozasokat (Spahn, 2017). A Markov folyamat az aktualis allapotok
kovetkez6 iddszakok eredményére gyakorolt hatasan keresztiil készit elorejelzést.

Legjobb tudomasom szerint az elsé Markov lanc alapu csédmodellt Cyert et al. (1962)
publikaltak, szamlakovetelések viselkedését elemezve. A diszkrét Markov lanc modell
alkalmazasa mogott az a megfontolas htizodott, hogy a szamlakdvetelések honaprol honapra
kiilonb6z6 késedelmi allapotok kozott mozognak. A Markov lancban a késedelmi allapotok
kozotti mozgast migracids matrixok vagy atmeneti matrixok fejezik ki.

A Markov lanc modellezés fejlodéstorténete szempontjabdl a szakirodalomban
mérfoldkének tekintheté Jarrow—Lando-Turnbull (1997) tanulmanya, akik folytonos
Markov lanc modellt dolgoztak ki vallalati kotvényekre, figyelembe véve a hitelmindsitést.
A Markov lanc allapotai a hitelmindsitések valtozasaibol tevodtek Ossze. Az atmeneti
matrixok a hitelmindsitési osztaly megmaradasanak, illetve mas hitelmindsitési osztalyokba
vald aramlasanak valoszinliségét fejezték ki.

Komparativ elemzés keretében Lando-Skodeberg (2002) hasonlitottak Ossze az
atmenetek folytonos idében vald tobballapotit Markov modelljét a hagyomanyos
keresztmetszeti, illetve a diszkrét &tmeneti matrix alapii megkozelitésekhez viszonyitva. A
szerzOk a folytonos modell jelentds eldnyeirdl szamoltak be a kordbban iparagi
sztenderdként alkalmazott keresztmetszeti és diszkrét megkozelitésekhez képest. Tekintettel
arra, hogy a folytonos Markov modellépités kulcsfontossagli eleme a generator matrix
eldallitasa, szamottevd publikacido foglalkozott a matrix logaritmizalds optimalizalasi
problémajaval (Zhang, 2019).

A Markov lanc alkalmazasa sordn tovabbi problémaként jelentkezhet, hogy szamos
tanulmany arrol szamolt be, hogy a Markov lanccal modellezett adatok viselkedése nem
homogén. E probléma kapcsan Bluhm—Overbeck (2007) tanulmanya szolgaltatott tanulsagos
empirikus eredményeket. A szerzok homogén és nem homogén, folytonos Markov lancokkal
generaltak csOdvalosziniiség lejarati struktardkat. Az eredményeket Osszevetették az S&P

tizenot éves megfigyelt tényadataival. A nem homogén Markov lancokkal 1ényegesen jobb
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eredményeket értek el, amibdl azt a kvetkeztetést vontdk le, hogy Markov lanc alkalmazésa
esetén célszerl eltekinteni a homogenités feltételezésétol.

Véletlen valtozok sorozata akkor alkot Markov lancot, ha valamely megfigyelés
barmely id6pontban egy kezdeti i allapotban van, és annak valoszinlisége, hogy a kovetkezo
megfigyelt j idépontban egy masik allapotba kertil, kizardlag i értékétol fiigg.

Legyen (X;):so Véletlen valtozok sorozata, amelynek lehetséges értékei {1, 2, ..., K}
fix szamu osztaly, ahol K jelenti a ,,cs6dos™ allapotot. A sorozat véges értéki elsé rendi

Markov lanc, ha:

P(Xer1 = jlXo = x0, e, Xpog = X1, Xp = 1) = P(Xpyq1 = j|Xe = 0)

valamennyi t-re, és i, je {1, 2, ..., K}

P.(i,j) = P(X¢41 = j|X: = i) a t-edik id6pontban az i-edik allapotbdl a (t+1)-edik
idopontban j-edik allapotba valod aramlas valoszintiségeit fejezi ki, és egy KxK méretli P,
atmeneti matrix elemeit képviseli.

A Markov lanc stacioner, ha P, = P valamennyi t>0 esetén. Ekkor az atmeneti matrixok
valamennyi id6pontban megegyeznek. Ebben az esetben tetszdleges tobb periddust atmeneti

matrix eldallithat6 az egy peridodust matrix hatvanyaként:

P(Xt+k :j|Xt = i) = Pk(i'j)

A folytonos X; Markov lanc idében homogén, ha valamennyi i, j allapotra és t, s>0

idépontokra:

P(Xt+s=j|Xt=i) =P(X; =j|Xo = 1)

Folytonos Markov lanc esetén a migraciok kozott eltelt idok exponencidlis eloszlast
kovetnek, amelynek paraméterei a generator matrix elemeibdl allnak. Folytonos Markov
lanc esetén a 0-adik ¢és t-edik idOpont kozotti idoszakra vonatkozd atmeneti matrixot a
generator matrix exponencialis hatvanyozasanak segitségével allithatjuk el6 (Israel—
Rosenthal-Wei, 2001). G generator matrix egy olyan KxK matrix, amelyben P(0,t) =

exp (Gt). A Gt szorzat matrix skalaris szorzatat jelenti, és az exponencialis fliggvény:
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n

ot
exp(Gt) = ZEGn

n=0

A generator matrix tulajdonsagai:

G;,j = 0 valamennyi i= esetén,

Gii = —Xj=iGij

A generator matrix elemei az egyes osztalyokban eltoltott id6 statisztikajaval vannak
Osszefliggésben. Az i-edik osztdlyban valo maradas hatralévd ideje —G;; paraméterii
exponencialis eloszlassal jellemezhetd. Az iddben homogén dramlasi valoszinliségek
tetszOleges idOhorizonton, ugyanezen generator matrix fiiggvényében fejezhetok ki.

Idében nem homogén aramlasok esetén a generator matrix fligg az id6tol, és az alabbi

formulaval irhato le:

P(0,t) = exp <ftG(t)dt>
0

Barmely t-edik id6pontban és i, j = {1, 2, ..., K} esetén G; = {Gi, j (t)} generator matrix
elemei az i-edik osztalybol a j-edik osztalyba valo pillanatnyi aramlasi valdsziniisége, azzal
a feltétellel, hogy adott megfigyelés t-edik id6pontban i-edik osztalyban volt.

Az i-edik osztalybol a j-edik osztalyba vald aramlas valoszinlisége t,, eltelt id6t
kovetden annak valdsziniiségeként fejezhet6 ki, hogy az i-edik mindsités t,, eltelt idot
kovetéen megmarad, szorozva annak valdsziniiségével, hogy t,, idopontban j-edik

mindsitésre valtozik, vagyis:
t
L(i,j, tm) = elo™ GGy (1)

Hasonloképpen, annak valdszintisége, hogy az i-edik mindsités t,, eltelt idét kdvetden

megmarad:
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L(i, i ty) = elo™ Gu(tat

Ha a teljes historikus adathalmazon megfigyeliink N;; migraciot az i-edik osztalybol a
j-edik osztdlyba, amelyek t, (m =1,..,N;;) id6ben kovetkeztek be, és N, i-edik
osztalyban megfigyelt eltelt idét t, (n =1,...,N;.) idOkre vonatkozoan, akkor az
Osszvaloszinliséget felirhatjuk az i-edik osztalyban maradé egyedi megfigyelések
valoszintiségeiként produktumaként. A G;(t) = — X ;.; G;;(t) Osszefliggés alapjan

felirhato:

Nij Nic
L= 1_[ 1_[ Gl.j(t)e—fgan::iGij(t)dt 1_[ e_fothjiiGij(t)dt
j#i m=1 m=1

Idébeni homogenitast feltételezve G;;(t) = G;; valamennyii, je{l,2, ..., K} esetén. Az
i-edik osztalybol j-edik osztalyba torténd migracios valdszinliség becslését az alabbi
likelihood fiiggvény maximalizalasaval irhatjuk fel valamennyi G;;-re (Jafry—Schuermann,
2004):

~ _ N;(D)
DS T
Zm=1 tm
ahol N;;(T) a megfigyelt migraciok széma i-edik osztalybol j-edik osztilyba 0 és T
idépontok kozétt, és N; = 3 N;;(T) + N;. valamennyi i-edik osztalybol torténd migracid
szama 0 és T idOpontok kozott, vagyis a generator matrix elemeinek maximum likelihood

becslése intuitive megfeleld.

3.2. Adatgyiijtés és adatelokészités

Markov lanc alkalmazésakor az elsé kutatdsi feladatot az atmeneti matrix eléallitasa
jelenti, megfigyelt allapotvéltozasok alapjan, tlikrozve a mindsitésben bekovetkezett
valtozast. Jelen empirikus vizsgalat az S&P rating tigyndkség hosszl tavon megfigyelt éves

szuverén atmeneti valoszinliségeibdl indult ki, amelyre az értekezés korabbi fejezeteiben
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hivatkozott szakirodalmakban is volt példa. Fontos azt is figyelembe venni, hogy a rating
tigynokségek nem publikalnak iddtényez6tdl fiiggd atmeneti matrix eldrejelzést.

Az S&P hosszll id6szakra visszanyulo historikus adatbazissal rendelkezik a rating
valtozasok, a defaultba esések és a megtériilések vonatkozasaban. Jelen értekezés irasdnak
idején a legfrissebb atmeneti matrix az 1975-2019. kozotti idészakra allt rendelkezésre. A 2.
tablazatban bemutatott szézalékok évesitett kohorszok, 1995-ig implikalt szenior
adossagmindsités, 1995-t61 szuverén rating alapjan (S&P, 2020).

Tekintettel arra, hogy a szuverén entitasoknak sajat hataskoriikon beliil rugalmasan
lehetdségiik van a hazai devizaban fennalld addossagszolgalatuk teljesitésére, kiilondsen a
belfoldi finanszirozasi ¢és monetaris rendszer iranyitdsan keresztiil, ezért a rating
tigynokségek kiilon mindsitést adnak az egyes orszagok sajat €s idegen devizéban fennallo
kotelezettségeire. A fentiekbdl kovetkezden az allamesdd kockazatarol 1ényegesen redlisabb
képet ad az idegen devizaban torténd mindsités, amely a tovabbi szamitasok kiinduléalapjaul

szolgalt.

2. tabldzat: A szuverén entitdsok globalis atlagos atmeneti valosziniiségei idegen devizaban

(1975-2019, szdzalék)

B CCC/C Notrated Default

AAA 96,65 | 3,26 0,01 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 2,42 | 93,59 | 2,86 0,32 0,28 0,04 0,00 0,48 0,00
A 0,00 3,87 | 90,53 | 4,99 0,39 0,00 0,00 0,23 0,00
BBB 0,00 0,00 522 | 89,70 | 4,46 0,45 0,15 0,02 0,00
2] 0,00 0,00 0,00 | 6,38 | 86,40 | 6,03 0,57 0,14 0,47
=] 0,00 0,00 0,00 | 0,02 499 | 88,28 | 2,90 111 2,70
CCC/C 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 31,01 | 29,66 0,00 39,33

Forrds: S&P (2020), 9. o.

Az adatel6készités soran sziikséges volt kezelni azokat az aramlasi eseteket, amikor az
éves aramlas kezdeti iddpontjaban érvényes mindsitéssel rendelkezik valamely szuverén
entitas, de az id6szak végén mar nincs érvényes mindsitése (2019-ben az S&P visszavonta
tobbek k6zo6tt Grenada, Benin, Kamdodzsa és a Man-szigetek mindsitését). EIfogadva, hogy

a mindsités megsziinése nem tartalmaz sem felillmindsitésre, sem lemindsitésre utalo jelet,
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egyszerl aranyositassal keriilt normalizalasra a matrix. A véges Markov lancban a ,,cs6d6s”
allapot specialis, elnyeld allapotnak felel meg. Ez azt jelenti, hogy ha valamely megfigyelés
egyszer elérte az elnyeld allapotot, onnan nincs visszaut.

Az atmeneti matrixban az egyes osztalyok csédvaloszinliségét a ,,cs6dos” (default)
osztalyba val6 dramlés valosziniisége fejezi ki. Amelyik szuverén adds mindsitése mar az
atmenet kiindul6 idépontjdban default volt, annak csédvaloszinlisége egy €vre, valamint a

teljes elorejelzési idéhorizonton egyarant 100%.

3. tablazat: A normalizalt atmeneti matrix (szdazalék)

- CCC/C Default
AAA 96,66 | 3,26 0,01 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00
AA 243 | 9405 | 287 0,32 0,28 0,04 0,00 0,00
PN 0,00 388 | 90,73 | 5,00 0,39 0,00 0,00 0,00
EEE 0,00 0,00 522 | 89,72 4,46 0,45 0,15 0,00
BB 0,00 0,00 0,00 639 | 8653 | 6,04 0,57 0,47
B 0,00 0,00 0,00 0,02 505 | 8927 | 293 2,73
CCCIC 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 31,01 | 2966 | 39,33
Default 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00

Forras: sajat szamitas

Folytonos Markov lanc esetén a modellezéshez generator matrix eléallitasa sziikséges.
Konnyti latni, hogy az éves migracios matrix szimpla gyoke vagy logaritmusa ehhez nem
megfeleld, mert nem teljesiilnek a generator matrix tulajdonsagai, és negativ eredmények
sziilethetnek. Olyan eset is el6fordulhat, hogy az empirikus atmeneti matrix eleve olyan
tulajdonsaggal rendelkezik, amely kizarja a generator matrix létezését, ugyanakkor tobbféle
generator matrixbol is eljuthatunk ugyanazon atmeneti matrixhoz (Israel-Rosenthal-Wei,
2001).

Jelen empirikus vizsgalat keretében a Kreinin-Sidelnikova (2001) altal publikalt
regularizacids eljarassal kertiilt eldallitdsra olyan approximdacids generdtor matrix, amely
euklideszi tdvolsdggal mérve nagyon jo illeszkedéssel bir az éves atmeneti matrixra.

A regularizacios eljards elsé 1€pése az éves atmeneti matrix természetes alapu

logaritmusanak meghatarozasa. Mivel a logaritmizalas eredményeképpen negativ értékek is
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keletkezhetnek a diagonalison kiviil, ezeket a negativ értékeket nullaval kell helyettesiteni,
¢s ebbdl adodik a kezdeti G matrix.

A generator matrix tulajdonsaga a nulla sordsszeg, a nem pozitiv diagonal értékek és a
nem negativ nem diagondl értékek. A kdvetelmények teljesitéséhez a matrix egyes sorait
sziikséges korrigdlni az egyes elemek relativ hozzajarulasat figyelembe véve, az aldbbi

formulanak megfelelden (Kreinin-Sidelnikova, i.m.), eldallitva egy G matrixot, amelynek

elemei:

N
j=1Yij

?’=1|gij|

9ij = |9ij|

A két matrix kiilonbségeként all elé G generator matrix, amelyben a sordsszegek mar

nullak.

()
Il
D
I
D

A fenti modon eldallitott generator matrixot a 4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat: Az alkalmazott generator matrix (szdazalék)

CCcC/C

Default

JAVAV: -3,47 3,40 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00
JAVAN 2,55 -6,24 3,11 0,25 0,30 0,03 0,00 0,00
A 0,00 4,19 -10,00 5,51 0,29 0,00 0,00 0,00
BBB 0,00 0,00 5,75 -11,29 5,01 0,28 0,24 0,00
BB 0,00 0,01 0,00 7,22 -14,95 6,66 0,85 0,22
B 0,00 0,00 0,01 0,00 5,76 -12,76 5,41 1,58
CCC/C 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 57,59 | -124,88 | 67,19
Default 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Forras: sajat szamitas
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3.3. A folytonos inhomogén Markov lanc alapu dllamcsod elorejelzo modell felépitése,

valamint a 3. hipotézis vizsgalat eredmeényei

A nem homogén Markov ldnc el8allitisdhoz a 4. tiblazatban bemutatott G generator
matrixbol indulunk ki, azonban nem ¢éliink azzal a feltételezéssel, hogy az abban szerepld

atmenetek idében ugyanazok, hanem id6tél fliggd generatort alkalmazunk:
ahol x matrixszorzat és ¢(t) = (¢;;(t))1<; j<x olyan KxK diagondl matrix, amelyre:

0 hai #j

¢i(t) = {q)a,ﬁ(t) hai=j

Az osztalyonként eltérd, nem negativ o €s B paraméterek fliggvényében ¢, g(t) az

alabbi formulaval irhaté fel (Bluhm—Overbeck, 2007):

(1 — e *)th1
1—e@

(pa,[s’(t) =

A diagonal matrix t=1 esetén alapertelmezésként ¢, g (1) = 1. A szamlaloban szerepld
(1 —e~%) a véletlen valtozd exponencialis eloszlasfiiggvénye, mig t5~1 a konvexitas,
illetve konkavitas megfeleld iranyaba torténd kiigazitasara szolgal. Ezaltal egyszerre teljesiil
a szabadon valaszthatd paraméterezés rugalmassaga, ugyanakkor a valoszintiségelméletbol
jol ismert fliggvények alkalmazéasa. Az a és P paraméterek megfeleld megvalasztasaval
empirikusan adott kumulalt default ratakhoz interpolalhatdé a generator matrix,
elfogadhatdan jo pontossagot elérve.

Az a és B paraméterek optimalizdldsdhoz az S&P hossza tavu, tényleges szuverén
kumulalt bed6lési aranyai stresszelten kertiltek figyelembevételre, az elmult 15 év mindsitési
osztalyonként vett harom legrosszabb év tényadatainak atlaga alapjan.

Szamos korabbi jelentésebb csédesemény (GoOrogorszdg, Oroszorszdg, Indonézia,
Pakisztan, Argentina, Paraguay, Uruguay, Ecuador stb.) tapasztalata arra vilagitott ra, hogy
atlagosan 2-3 ¢év telik el a lemindsités kezdete és a csOdesemény bekdvetkezése kozott.

Kovetkezésképpen a COVID-19 viladgjarvany kirobbanasat kovetden a paraméterek
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optimalizalasat eldsegitd stressz faktorok a hossza tavl historikus kumulélt default rata 3.
eltelt évére vonatkoznak.

Tekintettel arra, hogy az AAA és AA mindsitési osztalyban nem tortént historikus
cs6desemény a vizsgalt idészakban, stressz faktor nem keriilt alkalmazasra. Az A, BBB, BB
¢s B osztalyokban a kalibracids célt a rating osztdlyonként 2007 utdn 5 legrosszabb év
sulyozott atlagos kumulalt default ratdja képezte. A CCC/C osztalyban a rendkviil alacsony
kibocsatoi elemszam é€s a torzitott default aranyok miatt ez a modszer nem volt jarhat6 1t,
ezért a CCC/C stresszelése a tobbi rating osztaly stresszelésének a genetdror matrixon
keresztiili hatasanak kovetkezményeként adddott.

A paraméterek optimalizalasa soran elvaras volt a mindsitési osztalyok mentén monoton
novekd csddvaloszinliségek eldallitasa és a COVID-19 hatas lehetd legjobb leképezése. A
nemlinearis optimalizaciot az Altaldnositott Csokkentett Gradiens (Generalized Reduced
Gradient — GRG) modszerrel végeztem el, célfiiggvényként a harmadik eldrejelzési év
legpontosabb eltalalasat beallitva. Az ily modon optimalizalt paramétereket az 5. tablazat

tartalmazza.

5. tablazat: Az optimalizalt paraméterek

1,0000 | 1,0000
1,0000 | 1,0000
0,6635 | 2,4633
0,6043 | 2,0998
0,3058 | 0,4503
5,9901 | 1,0152
0,7299 | 1,6020

Forras: sajat szamitas

Az éllamcséd valoszinliségeket 5 éves eldrejelzési idShorizontra allitottam eld
mindsitési osztdlyonként. Az eredményeket a 6. tabldzat tartalmazza. A 6. tablazatban
feltiintetett stressz faktorok a harmadik év eldrejelzett csédvaloszintiségeinek €s a harmadik

¢év tényleges kumulalt default ratainak a hanyadosai.
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6. tablazat: A becsiilt csodvalosziniiségek és az empirikus default ratak

Becsiilt allamcséd valosziniiségek S&P hosszi tavii empirikus default ratak Stressz faktor

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 3.év
0,006 0,00  001% 002% 005% | 0,00% 000% 0,00% 000%  0,00% n.a.
0,00  0,02% 0,08% 021% 041% | 0,00% 0,00% 000% 0,00%  0,00% n.a.
0,006 015%  084% 190% 3,00% | 0,000 000% 0,26% 081% 1,38% 3,23
007% 080% 2,18% 3,79%  539% | 0,00% 047% 122% 1,76%  2,32% 1,79
047% 1,76% 332% 497% 665% | 041% 147% 2,14% 284% 4,07% 1,55
2,70%  7,37% 11,43% 15,04% 18,33% | 2,26%  5,62%  8,63% 11,45% 14,03% 1,32
38,86% 56,36% 58,67% 60,45% 62,03% | 38,64% 4572% 53,86% 56,57% 59,47% 1,09

Forras: csévalosziniiségek — sajat szamitas; default ratak — S&P (2020)

Erdekes megfigyelni, hogy a stresszelt Markov modell a vilag legjobb orszagaira (AAA
€s AA rating) is becsiilt allamcsdd valdszinliségeket, ami azt mutatja, hogy egyetlen orszag
sem lehet teljesen biztonsdgban a COVID-19 pénziigyi hatdsaitol. A stressz faktor az A
osztalyban a legnagyobb, majd a rosszabb osztilyok irdnydba csokkend tendencidval
jellemezhetd.

Az 0t éves eloretekintéssel, rating osztalyonként becstilt allamcsdd valoszintiség értékek
— minden egyes eltelt évben és minden rating osztdlyban — szignifikdnsan magasabbnak
bizonyultak az 1975-2019. k6z6tt megfigyelt tényleges empirikus szuverén default rataknal,
amely a COVID-19 hatasanak tulajdonithatd. A becsiilt cs6dvalosziniiségek dinamikajukat
tekintve a legutobbi pénziigyi valsagéhoz hasonlitanak.

Az empirikus vizsgalat eredményei alapjdn beigazolodott, hogy a folytonos,
inhomogén, stresszelt Markov lanccal megbizhato allamesdd elérejelzési modell épithetd,
amely az id6ben fiiggd generator matrix paraméterezésén keresztiil megfelelden rugalmasan,
eléretekintéen képes a modellbe beépiteni a COVID-19 valsaghatast. Ezaltal a 3. hipotézis

elfogadésra kertilt.
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4. Kovetkeztetések / uj és ujszeri tudomanyos eredmények az allamesod

elorejelzés teriiletén

Az értekezés 1j €s Ujszerli tudomanyos eredményei az aldbbiakban foglalhatok Ossze.

1. A tobbvaltozos statisztikai modszereken €s a sztochasztikus folyamatokon alapul6
allamcsdd eldrejelzés napjainkra 50 éves fejlédéstorténetet tud felmutatni. A
fejlodéstorténeti elemzés alapjan megallapithato, hogy az alkalmazott kvantitativ
modszertanok tobbszordsen igazolva alkalmasnak bizonyultak az egyes szuverén
entitasok makrogazdasagi-pénziigyi valtozoinak, politikai tényezOknek, piaci
indikatorainak felhasznalasaval kapcsolatot teremteni és megbizhat6 empirikus
modellek segitségével eldrejelzést adni az dallamcsddot kifejezd célvaltozod
bekovetkezésére, illetve annak bekovetkezési valoszinliségére.

2. Az allamcsdéd eldrejelzésben tapasztalhaté impozans modszertani és empirikus
fejlédési ut alapjan megallapithato, hogy az ténylegesen hasonlé utat jart be, mint
a vallalati és a bankcsdd eldrejelzés. A fejlodéstorténeti értékelés alapjan igazolast
nyert, hogy napjainkban az dallamcséd eldrejelzésre is a legkorszeriibb
modszertanokat alkalmazzak.

3. A 2010-es évekig igaz volt az allamcséd eldrejelzé empirikus modellek esetében,
hogy az egyszeriibb modellek altalaban pontosabb eldrejelzést mutattak jovobeni
iddszakokon, ugyanakkor a bonyolultabb modellek jobban magyaraztdk a multbeli
adatokat. Emiatt allamcséd eldrejelzéskor hatvanyozottan figyelni kell a taltanulas
elkeriilésére. Az egyszerisités trendje a 2010-es évek kozepétdl azonban
megfordult, amikortdl teret nyertek a legkorszeriibb mesterséges intelligencian
alapuld gépi tanulasi eljarasok az allamcsdd eldrejelzés teriiletén is, amelyek kreativ
kombinaléasa és folyamatos tovabbfejlesztése jelenti napjaink egyik legfontosabb
kutatasi kihivasat. Tekintettel arra, hogy a mdédszerkombinaciok és a komplexitas
novelése a klasszifikacios teljesitmény javulasat szolgalja, €s nincs ok feltételezni,
hogy ebbdl a kozeljovoben visszalépés torténjen, az dllamcesdd eldrejelzéd modellek
komplexitdsanak tovabbi novekedésére szamithatunk.

4. A binaris klasszifikacios technikakkal ellentétben, a Markov lanc a szuverén
entitasok csddbe jutasanak fazisait kiilonbozd allapotokon keresztiil iddben

elérehaladva jobban képes megragadni, ezaltal eredményesebben alkalmazhatd

45



hosszabb tavu eldrejelzés készitésre. A rating alapi modellfejlesztés magéba siiriti
mindazon tényezdket, amelyeket a rating ligynokségek felhasznaltak az egyes
szuverén entitasok mindsitése soran, kovetkezésképpen az aktudlis rating-ek
autentikus kiindul6 alapként tekinthetok az allamcséd valdsziniiség eldrejelzése
soran. Tovabbi érv a rating alapti modellezésre, hogy a rating ligyndkségek
problémék esetén hamarabb lépnek (lemindsités), mint a bajban 1év0 orszagok
allami statisztikai hivatalai, amelyek igyekeznek eltitkolni a tényadatokat, ezaltal a
binaris klasszifikdcidos modellek alapjan nem feltétleniil garantalt a csddveszély
iddben torténd felismerése.

Az empirikus vizsgalat eredményei alapjan beigazolddott, hogy a folytonos,
inhomogén, stresszelt Markov lanccal megbizhatd allamcsdd eldrejelzési modell
¢pithetd, amely az id6ben fiiggd generator matrix paraméterezésén keresztiil
megfeleléen rugalmasan képes a modellbe beépiteni a valsaghatast. A
stresszeléshez 1ényeges, hogy szamos korabbi jelentésebb cs6desemény
tapasztalata arra vilagitott ra, hogy atlagosan 2-3 év telik el a lemindsités kezdete
COVID-19 vilagjarvany kirobbanasat kovetden a paraméterek.

Az 0t éves eldretekintéssel, rating osztalyonként becsiilt allamcs6d valdsziniiség
értékek szignifikdnsan magasabbnak bizonyultak az 1975-2019. k6zott megfigyelt
tényleges empirikus szuverén default rataknal, azok dinamikajukat tekintve a
legutdbbi pénziigyi valsagéhoz hasonlitanak, amellyel a modellezés soran sikeriilt
megfelelden eldretekintéen kezelni a COVID-19 kornyezet altal el6idézett
valsaghatast.

A fenti tudoméanyos eredmények Magyarorszagon a gyakorlatban alapvetéen a
kiilkereskedelem, a kiilfoldi befektetések és az exportfinanszirozas teriiletén
hasznosulhatnak, amelyek esetében az orszagkockazatok megfeleld azonositasa,

mérése, valamint az adllamcsdéd valdszintiségének eldrejelzése alapvetd fontossagu.
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Roviditések jegyzéke

Rovidités Angol elnevezés Magyar elnevezés

CART Classification and Regression Klasszifikacios és regresszids fak
Trees

C4.5 a decision tree classifier algorithm | eredetileg a C programnyelv 4.5
originally developed in C version | verzidjaban fejlesztett dontési fa
4.5 algoritmus

CDS Credit Default Swap Hitel nemteljesitési csereiigylet

COVID-19 | Coronavirus Disease 2019 Koronavirus vilagjarvany 2019

D-NN Deep Learning Neural Network M¢élytanulasra alkalmas neuralis

halo

DA Discriminant Analysis Diszkriminanciaanalizis

ERT Extremely Randomized Trees Szélséségesen randomizalt fak

G-logit Generalized Logistic Regression Altalanositott logisztikus regresszio

GDP Gross Domestic Product Brutt6 hazai §ssztermék

GNP Gross National Product Brutté nemzeti dssztermék

GRG Generalized Reduced Gradient Altalanositott csokkentett gradiens

IFRS International Financial Reporting Nemzetkozi pénziigyi beszamolasi
Standards sztenderdek

IMF International Monetary Fund Nemzetkdzi Valutaalap

LASSO Least Absolute Shrinkage and Legkisebb abszolut értékii sziikités
Selection Operator ¢s szelekcids operator

Logit Logistic regression analysis Logisztikus regresszio elemzés

M2 Cash, overnight deposits and Készpénz, latra sz016 betétek és
savings deposits lekotott betétek

MARS Multivariate Adaptive Regression | Tobvaltozos adaptiv regresszios
Splines spline

NN Neural networks Neuralis halok

NTS Noise-To-Signal Zaj-jel viszony

PD Probability of Default Csddvaldszinliség

Probit a portmanteau coming from a Probability+unit kifejezésbol
Probability+unit képzett vegyiiletszo

RBPRO- Resilient-Propagation Neural Visszaugré hibajavitast alkalmazo

NN Networks neuralis halok

RF Random Forest Véletlen erd6

ROC Receiver Operating Characteristics | Szignaldetekcio miikodési
curve tulajdonsagat leir6 gorbe

RPF Recursive Preferences Rekurziv preferenciaalapu modell

RSMC Regime Switching Markov Chain | Tobb allapotvaltozast megragado

Markov lanc

S&P Standard&Poors Standard&Poors

SOM Self Organizing Maps Onszervezédé térképek

SVM Support Vector Machine Tamasztd vektorok moédszere

Tobit a portmanteau coming from Tobin probit modelljébdl képzett
Tobin’s probit model vegyiiletszo

USA United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok
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