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OSSZEFOGLALO

A vallalatok kiilfoldi befektetési stratégiajanak kialakitasakor fontos szempont a kockazati
tényezok elemzése, melynek soran az orszagkockazat szamszer Gsitése kiemelt jelentGségt feladat.
Ugyanazért a befektetésért magasabb hozamot varnak el a befektet6k a kockazatosabb orsza-
gokban, mint a kevésbé kockazatos térségekben. A szuverén kockazatot mérd indikatorok és az
orszagkockazati pontozas (rating) egyarant informaciot nyujtanak az adott orszag kockazati
kilatasairol, de a modszertan és az alkalmazhatdsag feltételei eltéréek. Cikkiinkben harmas
célkitlizést fogalmazunk meg. Els6ként bemutatjuk a legelterjedtebb orszagkockazat-mérési
modszereket, majd ravilagitunk az orszagkockazat és a szuverén kockazat kozotti kiilonbségekre.
Elemzésiink az THS Global Insight (GI) oszagkockazatot mérd pontrendszerének és az 6téves
szuverén credit default swap (CDS) spreadeknek az 6sszehasonlitisan alapszik. Statisztikai
eszkozokkel keressiik a kapcsolatot a GI score és az Gtéves szuverén CDS-ek kozott. Az orszag-
kockazat mérése mellett fontos azon eszkozok vizsgalata, amelyek hozzdjarulnak a kitettségb6l
fakadd kockazatok csokkentéséhez. Cikkiink zardfejezetében atfogé elemzést adunka politikai
kockazati biztositas piacanak termékeirdl, a szektort jellemzé legtjabb tendenciakrol.

SUMMARY

The economic outlook for the future is greatly influenced by long-term corporate in-
vestments, where risk indicators are essential inputs for current business decisions. Due to
country risk, companies should demand higher returns in some countries, for the same
investments, than in others. Sovereign risk and country risk ratings also provide information
about the country risk, but the methods are different. The paper has three objectives. The
first is to analyse the most common alternatives to measure country risk. The second is to
examine the relationship between country risk and sovereign risk, thereafter compare the
stability of the two measures. The analysis is based on the IHS Global Insight (GI) score and
five-year sovereign credit default swap (CDS) spreads, where we analyse the relationship
also between the CDS and GI ratings with statistical tools. Beside measurement it has a key
importance how country risk exposure could be mitigated, in which insurance might play
crucial role. Finally in our analysis we present the current trends in country and political
risk insurance market.

*2017 augusztusdtol a Diageo Business Service Treasury Risk and Control Manager pozicidjat tolti be.
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1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben a kockazatkezelés a pénziigyi kozgazdasagtan kiemelt teriiletévé
valt. A 90-es évektol kezd6édden a pénziigyi deregulacio, innovacio és liberalizacioé hozza-
jarult a pénziigyiintegracio elmélyiiléséhez, a nemzetkozi kereskedelem élénkiiléséhez. A
beruhazasi és befektetési feltételek mellett fontos kockazati tényezévé valt a geopolitikai
kornyezet kiszdmithatosaga, stabilitasa. A jovobeni gazdasagi kilatasokra nagymérték-
ben hatnak a jelenkor hosszu tavu véllalati dontései, ahol a kiillonboz6 kockazati elemek
azonositasa és szamszer(sitése a kockdzatkezel6k meghatarozo feladatai kozé tartoznak.
Az orszagok kiilonboz6 kockazati megitélése miatt egy vallalat ugyanazért a befektetésért
nagyobb hozamot var el egy kockazatosabb orszagban, mint egy kevésbé kockazatosnak
szamon tartott régioban. Azonban az orszagkockazat mérésekor, szamszerusitésekor
szamos kihivassal néziink szembe. Egyrészt az orszagkockazatot mér6 faktorok nagyon
sokrétii forrasokbodl szarmaznak, figyelembe kell venniink a gazdasagi, pénziigyi, poli-
tikai tényezdket, valamint a tarsadalmi, szocialis folyamatokat. Tovabba nincs egységes
allaspont a szakirodalomban arra vonatkozdan, hogy a kiilonb6z6 kockazati elemeket
hogyan mérjiik, a killonb6z6é mutatdk kozott mi az optimalis sulyozds. Nem egyértelmti,
hogy melyek azok az elemek, amelyeket nagyobb, és melyek azok, amelyeket kisebb sullyal
érdemes figyelembe venni az orszagkockazat meghatdrozasakor. Fontos tovabba az is, hogy
az egyes mutatokat, modelleredményeket hogyan értelmezziik. Gyakran szembesiiliink
azzal a problémaval, hogy egy adott orszagrél nagyon kevés elérhet6 informacioval ren-
delkeziink, ami neheziti az orszag modellbe illesztését, az orszagkockazat meghatarozasat.

A szuverén kockazat annak a veszélyét szamszertsiti, hogy egy allam nem teljesiti
fizetési kotelezettségeit a hitelezdi felé. A szuverén kockézatrdl informaciot nyujtanak a
legismertebb pénziigyi és makrogazdasagi mutatok, mint a GPD, az allamadossag vagy
a koltségvetési hiany, ugyanakkor a szuverén kockazat mérésére leggyakrabban hasznalt
mutatok a kotvényfelarak és a credit default swap (CDS) felarak. Tovabba a fizetési ké-
pesség, valamint a gazdasagi teljesit6képesség megitélésére a hitelmindsiték adosbeso-
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rolasa is fontos tampontot jelenthet. Ezzel szemben az orszagkockazat mérése altalaban
rating-alapd, ahol a végs6 kockazati pontszamot szamos 6sszetevo sulyozott atlagaként
kapjuk. A kockazati faktorok kozott emlithetjitk a gazdasag szerkezetét, az integracio
mélységét, a makrogazdasagi mutatokat, a jogi és szabalyozasi kornyezetet, a korrupcid
mértékét vagy éppen a tarsadalmi folyamatokat. A politikai kockazat egy orszag politikai
berendezkedésének stabilitdsat, a geopolitikai, biztonsagi kockazatokat szamszer(siti.
A legjelentésebb kérdések, hogy zajlik-e, illetve varhatd-e fegyveres konfliktus az adott
régioban? Mennyire stabil a kormanyzat pozicioja, illetve mekkora a korrupcié mértéke
az adott orszagban? A fentiek alatamasztjak, hogy az orszagkockazat elemzése soran a
kvantitativ és kvalitativ eszkozoket egyarant fontos figyelembe venni (Damodaran, 2015).

I A politikai kockézatok biztositasi piaca fejlédé tendenciat mutat.

A kockazat mérése mellett fontos szempont, hogyan tudjuk csokkenteni, mérsékelni
a kockazati kitettséget. A pénziigyi fedezeti tigyletek (értékpapirositas, addssag swap)
mellett kiemelt jelentdségii a biztositasi szektor szerepe, ahol kiilonb6zé megoldésok
sziilettek az orszagkockazatok kezelésére. A politikai kockazatok biztositasi piaca fejl6dé
tendenciat mutat, egyre kiterjedtebb termékekkel, amelyek hatékony kockazatkezelési
eszkozzé valtak.

Cikkiink els¢ részében a leggyakoribb orszagkockdzat-mérési modszereket mutatjuk be,
majd az orszagkockazat és szuverén kockazat kozotti kapcsolatot vizsgaljuk. Elemzésiink
soran ravilagitunk, hogy egyes orszagok esetén szignifikdns kiilonbség all fenn az eltérdé
megkozelitésti mérési modszerek kozott. Gorogorszag esetében példaul a geopolitikai
kornyezet kevésbé kockazatos, mint amit a gazdasagi és pénzpiaci mutaték implikélnak.
Masrészt vannak olyan orszagok, példaul Egyiptom, ahol a kiugréan magas politikai
kockézat mérsékeltebben kockdzatos gazdasagi kornyezettel tarsul. Osszehasonlitdsunk
alapjat az THS Global Insight (GI) pontrendszere és az 6téves CDS-felar adja. Cikkiink
zarofejezetében a leghatékonyabb orszagkockazat-kezelési modszereket sszegezziik, és
atfogd képet adunk a politikai kockdzat biztositasi piacdnak legujabb trendjeir6l.

2. Az orszagkockazat mérése
2.1 Szuverén kockazati mutatok

A szuverén kockazat annak a veszélyét szamszertsiti, hogy egy allam nem teljesiti
fizetési kotelezettségeit a hitelez6i felé. A leggyakrabban hasznalt piaci indikatorok, ame-
lyek a szuverén hitelkockazatot jellemzik: a szuverén kotvények hozamfelarai az amerikai
allamkotvény felett és a credit default swap felarak (CDS spreadek) (Iranzo, 2008). Ezen
a ponton fontos hangsulyozni, hogy a szuverén kockazatot méré mutatéoszamok nem
irjak le a teljes orszagkockazati kornyezetet, leginkabb az addssagteljesitési képesség
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szamszerUsitésére koncentralodnak. Ugyanakkor nem tiikrozik a gazdasag egészének
teljesitményét vagy a politikai, szabalyozdi és biirokratikus kockazatokat.

A credit default swap (CDS) az egyik legjelentésebb tézsdén kiviil kereskedett hitel-
derivativa, ,,amelyben két személy, a védelem vevdje és a védelem eladoja, elcserélik egy
harmadik - referenciaterméknek nevezett — termék vagy személy hitelkockazatat.

I A credit default swap (CDS) az egyik legjelentdsebb t6zsdén
kiviil kereskedett hitelderivativa.

A megegyezésben rogzitik, hogy hitelesemény bekovetkezésekor a védelem eladdja
kartéritést fizet a védelem vevéjének, cserébe a védelem vevdje rendszeres id6kozonként
prémiumot fizet a védelem eladdjanak lejaratig vagy a hitelesemény bekovetkeztéig”
(Gyarmati-Medvegyev, 2011). A legjellemzébb hitelesemények a csdd, azaz az ados fize-
tésképtelensége, a nemfizetés, amikor esedékesség lejarta utan rovid idével az ados nem
fizet, valamint az addssdg megtagadasa, amelynek soran az ados megtagadja az addssag-
szolgalat teljesitését (Hull et al, 2003). A CDS szemléltetéséhez tekintsiik az 6téves magyar
CDS-felarat. Amennyiben az 6téves CDS-felar példaul 150 bazispont, ez azt jelenti, hogy a
szerz6désbeli dij évi 1,5 szazalék, ami a teljes futamidére vetitve 750 bazispont (Berman,
2005). Az 1. dbra az 6téves magyar CDS-felarat mutatja tizéves id6horizonton. A 226 ba-
zispontos atlagos CDS-felar mellé magas volatilitas tarsul. A megfigyelt idétavon a relativ
sztenderd hiba 60 szazalék, mig a CDS-felar terjedelme 615 bazispont. A kiugré értékek
a2008-as gazdasagi valsagot koveté IMF-targyaldsok iddszakaval, valamint a 2012-ben
bekovetkezett hitelmindsiték altali lemindsitésekkel azonosithatéak.

1. abra: Otéves magyar CDS-felar
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A szuverén kockazat megitélésében fontos szerepet jatszik a hitelmindsiték altal kozzé-
tett adosbesorolas. A harom legjelent6sebb (,,The Big Three”) hitelminésité a Moody’s,
a Standard & Poor’s és a Fitch Ratings piaci részesedése 95 szazalékot meghaladd. A
Moody’s sajat skalat hasznal, mig a Standard & Poors (S&P) és a Fitch Ratings ugyan-
azon felosztas alapjan értékel (Iranzo, 2008). A Moody’s legjobb mindsitése Aaa, ezt
kovetik az Aa, A, Baa, Ba, B és Caa kategoriak. Az S&P és Fitch esetén a megfeleld
kategoriak az AAA (kivald), AA (nagyon erds), A (erds), BBB (jo hitelképesség), BB
(spekulativ), B (erésen spekulativ), CCC, CC, C (magas csddkockazat) és végiil a
D (cs6d). Mindkét modszertan tovabbi alkategéridra bontja az egyes kategériakat,
kivétel ez aldl a két legjobb mindsités (Aaa és AAA). A Moody’s médszertana az Aa
kategoriat Aal, Aa2 és Aa3, az A kategoriat Al, A2 és A3 alkategoridkra bontja, és igy
tovabb. Az S&P és a Fitch az AA+, AA, AA- és igy tovabb felosztast alkalmaz (Hull
et al, 2003). A Baa3 és BBB- ratingek jelentik a befektetésre ajanlott kategdriak alsd
hatarat, az ez alatti mindsitéseket spekulativ besorolasoknak tekintjiik. Magyarorszag
jelenleg mindhdrom hitelmindsiténél befektetésre ajanlott besorolast. Az elmult tiz
év tavlataban a legrosszabb mindsités a Moody’s esetén a Bal volt a 2011 novembere és
2016 novembere kozotti idészakban, mig alegjobb A1 2006 szeptemberétdl. Az S&P és
Fitch esetén BB és BBB+ ratingek kozott valtozott Magyarorszag kockazati megitélése.
Erdemes megemliteni, hogy a pénziigyi iparag kapcsolddé szabélyozasainak (Bazel 11/
IIT a hitelintézetekre, Szolvencia II a biztositotarsasagokra) eléirasaiban, amennyiben
nem all rendelkezésre belsé mindsités, akkor a kiils¢ mindsitéseknek kulcsszerepiik
van az eszkozokhoz kapcsolodd kockazatok meghatarozasaban.

2.2 Orszagkockazati ratingek

Az orszagkockazati ratingek meghatarozasa tobbnyire kvalitativ modszeren alapszik,
ahol a szakért6k szubjektiv pontokat rendelnek az egyes kockazati tényezékhoz. A kockazati
megitélés gazdasagi modellek eredményeinek, piaci adatoknak és az orszagokrol késziilt
riportoknak az dsszegzése. A végs6 pontszamot a kiilonboz6 kockazati faktorok sulyo-
zott atlaga adja. Szamos olyan intézmény létezik, amely kozzéteszi sajat orszagkockazati
ratingjét, kockazati térképét. A biztositasi brokercégek koziil példaul az Aon vagy a Marsh
rendszeresen publikalja sajat politikai kockazati térképét. Ezen cégek a piaci adatok mellett,
tevékenységiiknél fogva felhasznalhatjak sajat biztositasi adatbazisukat. Egy orszag kocka-
zati elemzése soran 0sszegezhetik az adott orszagban bekovetkezett karesemények szamat
és volumenét. A Marsh orszagkockazati indexe (CRI) piaci adatokon és a BMI Research
altal kozzétett elemzéseken alapszik. A kiillonb6z6 kockdzati faktorok szamszertsitik a
gazdasag allapotat, a politikai kockazatot és a piaci volatilitast. A CRI indexet 6t kiilonb6z6
kockazati indikator sulyozott atlagaként kapjuk. A CRI index 6sszetevéi rovid és hosszu
tavu gazdasagi és politikai mutatok, valamint az operacios kockazatot leiréd mérészamok.
Az operacids kockazat a Marsh altal publikalt mddszertan szerint a munkaerGpiac, a keres-
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kedelem, a logisztika, valamint a biztonsag teriiletén fellelhet6 kockazatokat szamszer Gisiti.

A 2. 4branlathaté modon a Marsh index 6t kiilonb6z6 kockazati kategoriaba sorolja az egyes
orszagokat. A legalso kategoriaba az instabil orszagok tartoznak nagyon magas orszagkocka-
zattal, mig a 80 és 100 pont kozott értékelt orszagok a legkevésbé kockazatosnak tekinthetéek.

A szakérték szubjektiv pontokat rendelnek az egyes kockazati
tényez6khoz.

A Marsh legfrissebben publikélt politikai kockdzati térképe szerint Eszak-Afrika és a
Kozel-Kelet a leginstabilabb térség, Sziria indexe 25,1, mig Libiaé 29,9. A legstabilabbnak itélt
orszagok Svajc és a skandinav allamok 80 feletti pontszammal. Magyarorszag 67,2 indexszel
a kozépmez6nyben talalhato (Marsh, 2017).

2. abra: Marsh politikai kockazati kategoriak
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Forrds: Marsh Politikai Kockdzati Térkép, 2017

Az THS és a Heritage Foundation szintén sajat metodoldgia alapjan publikalja orszagkoc-
kazati mutatéit. Cikkiink tovabbi részében roviden bemutatjuk az IHS altal kovetett mod-
szertant, elemzésiink soran pedig felhasznaljuk az altaluk kozzétett GI pontrendszert. AzIHS
hat kockazati kategoriara bontja az orszagkockazatot a kovetkezok szerint: megkiilonboztet
politikai, gazdasagi, szabalyozoi, addzasi, operacios és biztonsagi kockazatot, amelyeket tovabbi
alkategdriakra oszt az 1. tablazat szerint.

I Az Aon vagy a Marsh rendszeresen publikalja sajat politikai
kockazati terképét.

Az THS modszertana a kiilonboz6 kockazati komponensekhez egyenlé sulyokat rendel,
igy a kategoriak pontszamat az alkategoriak, az adott orszag végs6 kockazati pontjat pedig a
kiilonboz6 kategdriak salyozott atlagaként kapjuk (IHS, 2017).
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1. tablazat: Orszagkockazat dsszetevoi kategorianként
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Forrds: IHS Strategic Risk Methodology (IHS, 2017)

A politikai kockazat a kormanyzat és az allamberendezkedés stabilitasat méri. Olyan
kérdésekre keressiik a valaszt, hogy mekkora valdszintséggel valtja le a korményt az ellenzék
az elkovetkez egy évben? Mekkora az allami befolyds a maganszektor, a monetaris politika
tertiletén, vagy mennyire protekcionista a gazdasagpolitika? Az orszagkockazati dsszetevék
koziil a gazdasagi kategoria méri a makrogazdasagi teljesitményt, a ndvekedési kilatasokat,
a fizetGeszkoz értékallosagat és a szuverén csédkockazatot. Az operacids kockazat szamsze-
risiti a korrupcié mértékét, a munkavallaléi jogi kornyezetet és a biirokratikus terheket. A
biztonsagi kategoria a fegyveres konfliktusok, terrorcselekmények valdszintiségét jeleniti meg,
Tovabba kiilon kockazati kategoriaba sorolandé az adokornyezet kiszamithatdsaga, valamint
a szabalyozoi kockazat, amely az allamositasnak, kisajatitasnak, a szerz6dések felmondasanak
a veszélyét értékeli.

A kockazatot 0 és 10 kozott terjedd skalan mérik, 0,1-es intervallumokkal. A pontszamok
alapjan az THS hét kiilonb6z6 kockazati csoportba sorolja az egyes orszagokat a 2. tablazat-
nak megfelel6en az alacsonytdl az extrém kategoriaig. Az IHS az egyes orszagokhoz rendelt
kockazati értékeket negyedévente vizsgalja felill, figyelembe véve a gazdasag, a geopolitika és
az allami mtik6dés teriiletén bekovetkezd valtozasokat.

2. tablazat: IHS orszagkockazati kategoriak

2o = Nagyon
Meérsékelt Kozepes Magas S
0.8-1.5 =258 24-3.1 3.2-43

Forrds: IHS Strategic Risk Methodology (IHS, 2017)
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Az THS 211 orszagot sorol be kockazati kategoriakba, és készit roluk atfogd elemzéseket.
A legfrissebb riport alapjdn Szingapur a legkevésbé kockazatos orszag 0,5 ponttal, Szingapurt
koveti Uj-Zéland, Norvégia és Svajc 0,8-as értékeléssel. A legkritikusabb térség nem meglepd
modon a Kozel-Kelet, ahol Sziria és Jemen kockdzati pontszama egyarant 5,9. Magyarorszag
a mérsékelt kategdridba esik, ahol 1,3-as pontszama megegyezik Szlovénia, Szlovakia vagy
éppen Csehorszag mutatészamaval (IHS, 2017).

3. Adatelemzés

Orszagkockazati elemzésiink 62 orszagot tartalmaz, lefedve a kiilonboz6 kockazatu térsé-
geket. Célunk, hogy statisztikai eszkozokkel osszehasonlitsuk az 6téves orszag CDS-ek elmult
féléves atlagat, valamint a legfrissebben kozzétett GI pontokat. Adatforrasnak a CDS esetén a
Bloomberget, valamint a GI mutaté esetén az IHS adatbazisat hasznaljuk, a megfigyelési iddszak
2016 juliusatol 2016 decemberéig tart. Linedris regressziéval keressiik a kapcsolatot az orszagkoc-
kazati mérészamok kozott, ahol a fiiggetlen véltozd a GI mutatd, a fiiggd valtozo pedig a CDS.

I A megfigyelési idészak 2016 jiliusatol 2016 decemberéig tart.

A becstilt regresszids egyenest az y = 182,53x—164,48 egyenlet irja le, amely azt jelenti, hogy
1 egységnyi GI-pont-emelkedés 182,53 bazispont CDS-névekedést indukdl. A determinacios
egytitthato (R2 ) megmutatja, hogy a fiiggd valtozd, azaz a CDS-felar dsszvariancidjanak
hany szazaléka magyarazhato a regressziéval. Esetliinkben az R2 értéke 0,5495, ami kozepes
erdsségi, ugyanakkor szignifikans kapcsolatot mutat a CDS-felar és a GI mérdszam kozott.
A 3. dbran a megfigyelt orszagok CDS-felar és GI mutatd szerinti eloszlasa, valamint a linedris
regresszié eredménye lathato.

3. abra: A CDS-felar és a GI mutato dsszehasonlitasa orszagonként
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A becstilt regresszios egyenest szaggatott vonallal jel6ltiik, mig a folytonos piros vonalakat
aregresszios egyenes 1 sztenderd hibaval (133 bazispont) vald eltolasaval kapjuk. Véleményiink
szerint a piros vonalak kozott elhelyezkedd orszagok esetén a CDS-felar, valamint a GI mutat6
nem jelent szignifikdnsan eltéré orszagkockazati besoroldst, ugyanakkor az egy szorason
kiviil talalhaté orszagok outliernek tekinthetek. Az egy szérassal eltolt egyenes felett fekvo
orszagok, mint Argentina, Gorogorszag, Portugalia, Ukrajna vagy Irak esetén a CDS-felar
szignifikansan magasabb, mint amit a megfelel6 GI mutat6 indukélna, a vonal alatti orsza-
gokra (Oroszorszag, Szaud-Arabia, India) pedig a forditottja igaz. Az els¢ kategéridba tartozoé
orszagok nagyon magas pénziigyi kockazatot futnak egy stabilabb geopolitikai kornyezetben,
mig a masodik kategdriaba tartozo orszagokra a magas politikai kockazat és a kiszamithatobb
gazdasagi kilatasok jellemzéek (Barro, 2005, Heinrichs et al, 2012). Fontos vizsgalando6 kérdés
az is, hogy a két, kiilonb6z6 modszertanon alapuld kockdzati mérészam koziil melyik az,
amelyik volatilisebb, és melyik az, amelyik hosszu tavon stabilabb, kiszamithatobb orszag-
kockazati besorolast biztosit. A 4. abra tizéves idétavon mutatja az 6téves magyar CDS-felar
és GI pont alakuldsét. Osszehasonlitva a mérészamok relativ szérast a CDS-feldrra, joval
volatilisebb mutatét kapunk 60 szazalékos relativ szorassal, a GI pont esetén ez a statisztikai
paraméter 11 szazalék. Az eredmény azt mutatja, hogy a GI pont kevésbé érzékeny a gazdasagi
vagy pénziigyi sokkok esetén, igy egy adott orszagrdl altalanosabb geopolitikai képet biztosit.
Az y = 182,53x—164,48 regresszids egyenes segitségével implicit CDS-felarat becsiilhetiink a
megfelelé GI pontokbdlindulva. A 4. dbran Magyarorszag esetén lathato, hogy a pirossal jel6lt
implicit CDS-felar id8sora szignifikansan alacsonyabb értéket mutat, mint a sargaval jelolt
piaci CDS. A 2007 és 2016 kozott vizsgalt id6szakban azt lathatjuk, hogy a gazdasagi, pénziigyi
valsagok tetdzésekor a legnagyobb a kiilonbség az implicit és a piaci CDS-felar kozott, mig a
valsag enyhiilésével a két mutatd konvergal egymashoz. Kovetkezésképp stabilabb gazdasagi
kornyezet esetén a regresszios becslésiink jobb illeszkedést mutat a CDS-felar és GI mutatd
kozotti kapesolat leirdsara.

4. abra: A magyar CDS-felar és GI mutato6 dsszehasonlitasa
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Azonban a vizsgalt orszagok kozott talalunk olyat is, ahol a GI mutatébol visszaszamolt
implicit CDS jéval magasabb a piaci CDS-felarnal. Az 5. dbra tantisdga szerint ezt tapasztaljuk
példaul Egyiptom esetében a 2013 és 2015 negyedik negyedévét atfogd iddszak alatt. Ez azt
jelenti, hogy a politikai kornyezet joval nagyobb kockézatot hordoz magéban, mint a gazdasagi
tényezok. A jelenség az arab tavaszt kovetd politikai és tarsadalmi krizissel magyarazhatd, ami-
kor katonai puccsok, tiintetések, lazadasok és politikai megtorlasok jellemezték az orszagot. A
megfigyelt és kiugronak tekintett orszagok koziil érdemes megemliteni Gorogorszagot, ahol a
télbeszakadt IMF-targyalasokat kovetéen a szuverén CDS-felar néhany nap alatt a hatszorosara
emelkedett, meghaladva a 6000 bazispontot. Ahogy a 6. dbran lathatjuk, ebben az idészakban
a CDS-felar és a GI pont kozott alacsony korrelacié mutatkozik. A krizis csillapodasaval a
gorog CDS-felar még mindig kiugréan magas az Eurdpai Unid tbbi orszagahoz képest, 1000
bazispont koriili értéket mutat.

5. abra: Az egyiptomi CDS-felar és GI mutat6 osszehasonlitasa
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6. abra: A gorog CDS-felar és GI mutaté osszehasonlitasa
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Az el6zéekben lathattuk, hogy Magyarorszag és Egyiptom esetén a pénziigyi, illetve po-
litikai konszolidaciot kovetéen a piaci és a regresszids egyenletbdl szamolt implicit CDS-felar
konvergal egymashoz. Ugyanakkor a gorog piaci CDS tartdsan magasabb értéket mutat, mint
amit az orszagkockazatot leiré GI pont indukalna. Ez a tény megerdsiti azt a feltételezésiinket,
hogy a GI mutaté kevésbé volatilis a gazdasagi és pénziigyi sokkok bekovetkezésekor. Tovabba
megjegyzendd, hogy a GI mutatobdl visszaszamolt implicit CDS a fundamentumokat jobban
megragado felarmutatéhoz vezethet.

I Az egyik leggyakrabban alkalmazott diszkontrata a sulyozott
atlagos tokekoltség.

Szamba véve akockazatkezelési eszkozoket, beszélhetiink kozvetlen és kozvetett eszkozokrol.
Kozvetett eszkdzoknek azokat az eszkozoket tekintjiik, amelyek 6sztonzok segitségével alakit-
jak az tizleti dontéseket. Az iizleti dontések kozvetett 6sztonz6i kozott olyan diszkontratakat
alkalmaznak, amelyek segitségével a diszkontalt cash-flow modellekben (DCF) meghatarozzak
a jovobeli projektek jelenértékét és a jelenlegi eszkozok potencidlis megtériilését, figyelembe
véve a pénz id6értékét, illetve az orszag- és iparagspecifikus kockazatok hatasat az elérejelzett
pénzaramlésokra. A projektértékelések soran az egyik leggyakrabban alkalmazott diszkont-
rata a sulyozott atlagos t6kekoltség (weighted average cost of capital, WACC), amely a sajat
toke és idegen téke koltségének sulyozott atlaga. A WACC szamszertsiti az dltaldnos tizleti
kockazati kornyezetet iparaganként, ugyanakkor a diszkontrata meghatarozasakor figyelembe
kell venni az orszagkockazati tényezoket is. Kovetkezésképpen a diszkontrata megadhaté a
WACC és az orszagkockazati prémium 6sszegeként (Brealey-Myers, 1996). Ugyanakkor az
orszagkockdzati prémium szamitasara nincsen egységesen elfogadott, sztenderdizalt modszer-
tan. A szakirodalomban szamos kiilonbozé eljarassal, szakértdi megkozelitéssel talalkozunk,
koztiik a fenti konyv 2. fejezetében bemutatott piaci alapti (CDS-felar, szuverén kétvényfelar)
és rating-alapti (THS GI mutat6) orszdgkockézati értékelésekkel. Eppen ezért 6vatosnak kell
lenniink, hogy kellden robusztus kockdzati mértékeket hasznaljunk az elemzés soran. Fontos
tovabbad figyelembe venni, hogy az 6szt6nzék csak kelléen diverzifikalt befektetési portfdlié
esetén miikddhetnek jol, nem-diverzifikalt portfolidk esetén limitalt hatdsuk lehet. Mivel
sok vallalatnak nincsen diverzifiklt befektetési portfolioja, igy nagyobb részt kozvetlenebb
kockazatkezeld eszkozoket kell figyelembe venni. A kovetkez6 fejezetben a kozvetlen kocka-
zatkezelési technikakat vizsgaljuk meg, és mutatjuk be részletesebben.

4. Kockazati eszkozok
A nemzetkozi t6kebefektetések soran meghatérozott vallalati stratégiat — a piaci
és tizleti feltételek mellett — nagymértékben befolyasolja a geopolitikai kdrnyezet is. A

jovébeli gazdasagi kilatasok alakulasdra jelentds hatassal birnak a hossza tava vallalati
beruhazasok, ahol a kiilonb6z6 kockdzati faktorok azonositasa és értékelése fontos
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dontéselkészitd folyamat. Az elmult id6szak névekvé geopolitikai bizonytalansagai
miatt — mint példaul a sziriai haboru, a Brexit vagy az Oroszorszaggal szemben alkal-
mazott gazdasagi szankciok — a befektetdk és hitelez6k szamara kiemelt jelentdségtivé
valtak a politikai kockazatok csokkentésére iranyuld eszkozok. A kiilonb6z6 orszag-
kockézati tényezdk kezelésére szamos pénziigyi és intézményi eszkoz all a befektetdk
rendelkezésére.

A politikai kockazatokkal szemben védelmet nyujto biztositasi garanciak mellett
léteznek kiilonbo6z6 tarsfinanszirozasi programok és piaci alapu pénziigyi megoldasok
(eszkozkereskedés, értékpapirositas, adossag swap) is, amelyek hatékonyan kezelik a
befektetési bizonytalansagbdl fakado kockazatokat. A 7. abra a leggyakrabban alkal-
mazott kockazatkezelési eszkozoket szemlélteti (Bouchet et al, 2003). A gazdasagi és
pénziigyi valsagok kovetkeztében egyre szélesebb korben terjedtek el a pénzpiaci alapu
megoldasok, amelyek hatékony védelmet biztositanak a piaci volatilitasok és szuverén
cs6dkockazatok ellen, ugyanakkor kevésbé kezelik a geopolitikai kockazatokat. Cikkiink
kovetkezé fejezetében atfogd képet adunk a politikai kockazatok biztositasi piacardl,
amely piacon kinalt termékek alkalmasak az tizleti tevékenység soran felmeriil6 geo-
politikai kockazatok mérséklésére.

7. abra: Kockazatcsokkent6 eszkozok
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Megjegyzés: * ECA = Export Credit Agency - Export Hitel Ugyndkség (példdul Magyarorszdgon az Exim/MEHIB
csoport); *IFI = International Financial Institution — Nemzetkozi Pénziigyi Intézmény (pl. EBRD, EIB stb.)
Forrds: Country Risk Assessment: A Guide to Global Investment Strategy, p. 198. (Bouchet et al, 2003)

4.1 A politikai kockazatok biztositasi piaca
A politikai kockazatok biztositasi piaca (a nemzetkdzi szaknyelv a PRI roviditést

hasznalja, ami a Political Risk Insurance-t roviditi, magyarul a PKB roviditést hasz-
nalhatjuk) magaban foglalja az exporthitel-tigynokségeket, a nemzetkozi dllamok felett
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allo, multilateralis és magantulajdonu biztositokat, amelyek exportra, kereskedelmi
hitelre és befektetésekre vonatkozd biztositast kindlnak, mint ahogy a 7. abra szem-
1élteti. Az ilyen tipusu biztositasi szolgaltatasok olyan, leginkdbb nem kereskedelmi
kockazatokat fedeznek, mint a fogad6 korményok kozvetlen és kozvetett beavatkozasa
és nemfizetéssel kapcsolatos esetei. A kovetkezékben a politikai kockazatok egy lehet-
séges klasszifikaciojat mutatjuk be, szemléltetve a PKB biztositasi ag altal biztosithat6
kockazatokat. Fontos ugyanakkor hangstulyozni, hogy egyes biztositasi szereplék
terminoldgiaja kozott eltérés lehet. Az egyik lehetséges megbontas harom f6 kockazati
kategoriat emel ki (MIGA, 2013). A kisajatitas vagy allamositas elleni biztositds az olyan
kormanyzati beavatkozas ellen nyujthat védelmet, amely csokkenti vagy akar teljesen
el is veheti a biztositott iranyitasi és tulajdonosi jogait tékebefektetése soran. Eszkozok
vagy projekttarsasagokhoz kapcsolddd tékebefektetések kompenzacio nélkiili kisaja-
titasa, elkobzdsa és allamositasa jelentds negativ hatassal jarhat kiilfoldi befektetések
soran (Kansal, 2015). A masodik kockazati kategoria a devizakockazatot és a kiutalasi
korlatozasok kockdzatat fedi. Szélséségesen magasan ingadozo kornyezet vagy a politikai
szankciok novelik a deviza konvertibilitasanak, felfiiggesztésének kockazatat, amikor
egy adott deviza nem valthatd at mas fizetGeszkozre. Egy valutavalsag kovetkeztében a
befekteték nem képesek megfelelni kiilsé addssag-visszafizetési kotelezettségeiknek. A
devizakockazat kiterjed a leértékelés kockazatara is, ami csokkenti a kiilfoldi befektetés
varhaté hozamat. A tékekontrollok bevezetése kiterjed a hataron atnyulo atutalasok
korlatozasara, kereskedelmi korlatokra, téke és osztalék kiutalhatosaganak korlatozasara,
tékemozgasokhoz kapcsolddo utalasok késedelmére és kamatfizetések felfiiggesztésére.
Végiil harmadik kategériaként a PKB szektor védelmet nyujthat politikai blincselekmé-
nyek és felkelések okozta karok ellen, beleértve a haborukat, fegyveres konfliktusokat,
megszallast, terrorizmust, polgarhaborut, polgari zavargasokat, felkelést, lazadast,
forradalmat és sztrajkokat (Kansal, 2015, MIGA, 2013).

A PKB biztositasi ag piaci jellegti szerepl6i az allami tobbségi tulajdonban 1évé
exporthitel-iigynokségek, a multilaterdlis intézmények, a privat hitelbiztositok és a vi-
szontbiztositok. A kozosségi PKB biztositasi piac tartalmazza az allami és multilateralis
politikai biztositasi szolgaltatokat, mig a maganpiaci PKB tizletagban két kiilonboz6
kategoria kiilonboztethetd meg. Az elsd kategdria a politikai kockazati tevékenységbol
szarmazo kockazati tényezdéket (mint pl. habord, terrorizmus, polgari zavargasok), vala-
mint a fizetések kiutaldsanak kockazatat tartalmazza. A masodik kategoria a nemfizetési
eseteket és szuverén csdd eseteket fedi (MIGA, 2013).

A Berne Uni6 (Berne Union - BU) a befektetévédelmi biztositasok és exporthi-
tel-igynokségek vezet$ szovetsége. Ezt a nemzetkdzi, nonprofit szervezetet 1934-ben
alapitottak a globalis kereskedelmi és befektetési tevékenységek exporthitellel, keres-
kedelmi finanszirozassal és befektetési eszkozokkel torténd tamogatasara. A szovetség
céljai kozott szerepel a hatdrokon atnyualo kereskedelmi tevékenységek élénkitése, az
exporthitelekhez és kiilfoldi befektetésekhez kapcsolodo alapelvek sztenderdizdlasa,
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és informacidomegosztas a tagszervezetek k6zott. 2016 végén a Berne Unidnak 84 tagja
volt: kormanyzati hatter(i, hivatalos exporthitel-ligynokségek, magantulajdonu hitel-
biztositok, politikai kockazati biztositok és multilateralis (nemzetkozi egyiittmikodé-
sen alapulo) intézmények. 2016-ban a BU tagjai 6sszesen 1865 milliard USA dollarnyi
fedezetet biztositottak bankoknak, exportaloknak és befektet6knek. Ez a volumen a
teljes, hatarokon 4tnydlé nemzetkozi aru- és szolgaltataskereskedelem 10 szazalékat
teszi ki (Berne Union, 2016).

I A legtobb OECD-orszag létrehozta a sajat, tobbségi allami
tulajdonu exporthitel-iigynokségét.

Az export és a nemzetkozi befektetések élénkitése érdekében alegtobb OECD-orszag
létrehozta a sajat, tobbségi allami tulajdonu exporthitel-iigynokségét (Export Credit
Agency = ECA). Az exporthitel segit a nemzeti kormanyok azon céljainak tamogata-
saban, miszerint névekedjen a hazai tizleti tevékenység, a foglalkoztatottsagi mutatok
javuljanak, valamint az adott orszag geopolitikai befolyasa er6sodjon. Az ECA-knak
fontos szerepiik van a kockazatos foldrajzi teriiletek finanszirozasi hianyanak (finan-
szirozasi hiany (gap) = finanszirozasi sziikséglet — rendelkezésre allo finanszirozas)
részleges lefedésében, ahol a hagyomanyos kereskedelmi bankok nem finansziroznak j
tizleti tertileteket. Az ECA-k a nemzetkozi befektetdk kockazatat exporthitel-garanciak
nyujtasaval tudjak csokkenteni, igy téve az exporthitelbankokat a piaci finanszirozas
fontos szerepléjévé. Az ECA-k haromféle eszkozzel biztositanak 4ltalaban forrast
kiilfoldi befektetésekhez (Bouchet et al, 2003):

o Kozvetlen hitelnyujtas aruk és szolgaltatasok megvasarlasara a fogado orszagban.
Ez jelentheti a fogadd orszagbeli fél fizetésébdl szarmazd, vart pénzaramlas eléfinan-
szirozasat (exporthitel) vagy az importald fél kiilfoldi partner felé torténé fizetésének
el6finanszirozdsat (importhitel).

o Azexport-import bankok katalizator szerepet tolthetnek be nagy projektekhez
kapcsolddo tékeigény osszeszervezésében a kereskedelmi banki kapacitasok bevonasanak
eldsegitésével nehéz piacokon (az ECA-k kockazatvéllalasa a részvétel kockazatat mar
vallalhato szintre csokkentheti a piaci szereplék szamara). Az ECA-k az importald vagy
exportalo vallalatok szamara torténé finanszirozas fejében a pénziigyi kozvetiték (pl.
kereskedelmi bankok) szamara finanszirozast biztositanak.

«  Aharmadik megoldas az ugynevezett kamatkiegyenlitési mechanizmus, melynek
soran az export-import bank tdmogatast fizet a kereskedelmi hitelez6nek, amely igy az
importald/exportalé vallalatoknak piaci kamatozas alatti kamaton tud hitelt biztositani.

A finanszirozason tal az ECA-knak kiemelt szerepiik van a kereskedelmi banki
finanszirozas mellé nyujtott biztositasok kinalataban, mely szektort részletesen a kovet-
kez6 fejezetben elemezziik. A Berne Unidban a legfontosabb ECA tagok a kovetkezék:
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SINOSURE (Kina), NEXI (Japan), KSURE (Dél-Korea), CESCE (Spanyolo.), COFACE
(Franciao.), Euler Hermes (Németo.), EXIAR (Oroszo.), SACE (Olaszorszag), UK
EXPORT FINANCE (Egyesiilt Kiralysag) és az US EXIMBANK (Amerikai Egyestilt
Allamok) (The Berne Union, 2016).

A PKB biztositési szektor privat szerepl8inek tobbsége a harom biztositasi kozpont egyikében
talalhaté: London, Bermuda és New York. Emellett a legnagyobb relevans biztositotarsasagoknak
Szingapurban, Hongkongban és Kinaban is van iroddjuk. A PKB szektor privat szerepl6i kozott
20 Lloyd’s szindikatus és 8 maganbiztosit6 van, mely szektorban f6ként brokerek tdimogatjak a
politikai biztositasi termékeket. Mas szerepl6khoz hasonldéan a maganpiac a fejlédé orszagokban
jelentkezé politikai és nemfizetési kockazatok fedezésére dsszpontosit (MIGA 2013). A legtébb
multilateralis, nemzetkozi egytittmikodésen alapuld intézmény szintén tagja a Berne Unidnak.
A 6 multilateralis tagintézmények a kovetkezok: Afrikai Kereskedelmi Finanszirozasi Intézmény
(African Trade Insurance Agency - ATI), Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank),
Amerika-kozi Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank), az Arab Befektetési és
Export Hitelgarancia Vallalat (Arab Investment and Export Credit Guarantee Corporation -
Dhaman), az Iszlam Befektetési és Export Hitel Egytittmtkodés (Islamic Corporation for the
Insurance of Investment and Export Credit - ICIEC) és Multilateralis Befektetési Garancia
Ugynokség (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA) (The Berne Union, 2016). A
nagyobb viszontbiztositd Berne Uni6-tagvallalatok a németorszagi Munich Re és Hannover Re,
asvajci Swiss Re, az USA-beli Berkshire Hathaway/General Re. Ezek a vallalatok kereskedelmi
és befektetési biztositast egyarant nyujtanak (MIGA, 2013).

4.2 A politikai biztositas aktualis iizleti trendjei: csokkend fedezettség, novekvé karkifizetések

A PKB iizletag elemzésére a Berne Unid legfrissebben elérhetd, 2016-os éves jelentését
haszndljuk, amely a 2015-6s iizleti év adatait tartalmazza (The Berne Union, 2016). A
PKB iizletag trendjeit tekintve azt latjuk, hogy 2015-ben 7 szazalékkal, 1996 millidrd
USD-r6l 1865 milliard USD-re csokkent a Berne Unid tagjai altal nyujtott exporthitel- és
befektetési biztositas volumene, ami azonban tovabbra is a teljes nemzetkozi kereskedelem
15 szazalékat teszi ki. A karkifizetésekben ellentétes mozgas volt megfigyelhetd: 2014-ré6l
2015-re 35 szazalékkal néttek a Berne Unio tagjainak karfizetései, mikozben a biztositok
altal realizalt megtériilés 10 szazalékkal csokkent. Az 6sszes kifizetett kar 6,271 millidrd
USD volt, mikézben 2,776 milliard USD-nyi megtériilés keletkezett. A karkifizetések
novekedése a Berne Unid jelentése szerint az arab tavasz utéhatasainak (elsésorban
Libiaban), a venezuelai eseményeknek és az Ukrajnaban dalé habortinak koszénhetd.
Ugyanakkor a karkifizetések megnovekedésének ellenére is a veszteség-prémium arany
atlagban a 10-20 szazalékos savban maradt rendszerszinten.

A Berne Unio tagjai harom 6 biztositasi tipust kinalnak. Van révid lejaratu (short term -
ST), kozép- és hosszu lejaratu exporthitel biztositas (medium and long-term - MLT), valamint
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befektetési és egyéb hatarokon atnyuld kockdzatokat (investment — INV) mérsékld biztositas.
A 8. dbra azt mutatja, hogy az elmalt 6t évben hogyan alakult piaci szegmensenként az uj PKB
tizleti volumen.

8. abra: Uj PKB iizleti volumenek iizleti szegmensenként bontva
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Millidrd USD

®INV - Befektetési biztositis
mMLT - Kozép- és hosszil lejarati exporthitel biztositas

u ST - Rivid lejarath exporthitel biztositis
Forrds: Berne Unié (The Berne Union, 2016)

A 2011 és 2014 kozott tapasztalt novekedés utan 2014-r6l 2015-re csokkenés volt meg-
figyelhetd. A rovid lejaratt exporthitel biztositas teszi ki a legnagyobb részét a teljes allo-
manynak, igy annak a valtozasai tiikrz6dnek leginkabb a teljes volumen véltozasaban. A
tovabbi két tipusbol a kozép- és hosszu lejaratu exporthitel teszi ki a nagyobb részt, mig a
befektetési és egyéb hataron atnyuld biztositas a kisebbik részt.

I Nottek a Berne Unio tagjainak karfizetései, mikozben a biz-
tositok altal realizalt megtériilés 10%-kal csokkent.

A r6vid lejaratu tizletagban a biztositott fizetési id6szakok egy éven beliiliek, jellemzéen
30, 60 vagy 90 napot fednek le. Ezek a biztositasok leszallitasi kockazatot fedeznek, mint
példaul fogyasztdi aruk és nyersanyagrakomanyok leszallitasi kockazatat. Tovabbd ezek a
biztositdsi igyletek védelmet nyujtanak gazdasagi kornyezetbeli és piaci darmozgasok okozta
valtozasok ellen is. A teljes szektor csokkenésével 6sszhangban, a rovid lejaratu tizleti szeg-
mens volumene is 7 szdzalékkal csokkent 2015-ben, 1568 milliard USD-re. Mindekdzben
a fizetett karosszegek szignifikdnsan néttek, 2,019 milliard USD-rél 2,584 milliard USD-
re, ami 39 szazalékos névekedést jelent. Az 6t legnagyobb karfizetés(i orszag sorrendben:
Oroszorszag (237 millié USD), Brazilia (205 millié USD), Venezuela (203 millio USD), USA
(161 millié USD) és Szatud-Arabia (151 milli6 USD).
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A tipikus alaptevékenységet jelentd, rovid lejaratd exporthitel biztositasok mellett az Export-
hitel Ugynokségek kozép- és hosszu tavii iizleti szegmensekben is biztositanak szolgaltatasokat.
2015-ben a kozép- és hossza tava (MLT) biztositasok az Gj tizleti tevékenység 6,9 szazalékat, a
teljes kitettségnek pedig a 9,4 szazalékat fedték le. 2015-ben az MLT szektor biztositasi volumene
7 szazalékkal, 154 millidrd USD-re csokkent, mindekozben a teljes kitettség meghaladta a 708
millidard USD-t. A geopolitikai konfliktusok kovetkeztében a karkifizetésekben szignifikdns
novekedés volt tapasztalhatd: 2014-r6l 2015-re 51 szazalékos novekedés volt, és elérte a 3,251
millidard USD-t. A 3. tdblazat a rovid tava (ST) és kozép- és hosszu tava (MLT) karfizetések-
ben leginkabb érintett orszagokat tartalmazza 2014-re és 2015-re vonatkozdan. Az 6t legtobb
karfizetéssel érintett orszag az MLT szegmensre a kovetkez6k voltak: Oroszorszag (1449 millid
USD), Iran (375 milli6 USD), USA (301 milli¢ USD), Brazilia (193 millié USD) és Ukrajna (168
milli6 USD).

3. tablazat: Top 5 orszag: 2014-0s és 2015-0s karfizetések a rovid tava (ST) és kozép- és hosszu tavi (MLT)
exporthitel biztositasi szegmensekben

Kifizett karok dsszege az ST Kifizett karok osszege az MLT

izletagban (millio USD) izletagban (millio USD)

2014 2015 2014 2015
Oroszorszag 76 237 Oroszorszag 172 1449
Brazilia 89 205 ‘ Irdn 893 375
Venezuela 173 203 | |USA 169 301
USA 165 161 | | Brazilia 8§ 193
Szaud-Ardbia 11 151 | | Ukrajna 132 168

Forrds: Berne Unié (The Berne Union, 2016)

A Berne Unio6 tagjai befektetésekre vonatkozo hitelbiztositast is nytjtanak a jellemzd politikai
kockazati események ellen, igymint politikai blincselekmény, katonai agresszio és megszallas,
eltulajdonitas, allamositas, kiutalas és devizakonvertibilitasi kockazatok miatti kitettség. A be-
fektetési hitelbiztositasok védelmet nyujtanak a szuverén cs6dok ellen, amikor az adott nemzeti
kormanyzat vagy nem képes, vagy nem hajlando teljesiteni koltségvetési kotelezettségeit vagy
megfizetni a kiilfoldi adossagfizetési kotelezettségeit.

A legtobb kartéritést az olyan események utan fizették, mint az arab tavasz, amely nagy-
mértékben kdrositotta a kiilfoldi befektetéseket, killondsen Libiaban. A politikai instabilitas és
bizonytalansag varhatéan fennmarad a kozeljovében, emellett az alacsony olajarak tovabbra is
visszatartjak a libiai fellendiilést. A kelet-ukrajnai fegyveres konfliktus, a venezuelai gazdasagi
és politikai krizis és az Oroszorszag elleni szankciok is szamos karkifizetést valtottak ki a Berne
Unio tagjai részérdl. A nyersanyagarak csokkenése a szubszaharai régioban okozott komoly
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gazdasagi valsagot. Angolaban és Nigériaban a kormanyzati bevételek szorosan egytitt mozognak
az olajarakkal, ami ezeket az orszdgokat nagyon sériilékennyé teszi az alacsony olajarral kisért
idszakokban (European Commission, 2016). A 9. dbra bemutatja azt a tiz orszagot, amelyekkel
kapcsolatosan a legtobb karkifizetés tortént 2015-ben politikai és gazdasagi fejleményeknek
koszonhetGen. A legnagyobb kartalanitdsok a kovetkezd orszagokban fordultak elé: Libia (34
millié USD), Nigéria (21 millié USD), Torokorszag (16 millio USD), Oroszorszag (13 milli6
USD) és Vietnam (11 millié USD) (The Berne Union, 2016).

9. abra: Topl0 orszag 2015-ben, amely kapcsan befektetési biztositasi karkifizetés tortént
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Szerbia
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Ukrajna
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Vietnam

Oroszorszig Torokorszig
Forrds: Berne Unié (The Berne Union, 2016)

A Politikai Kockazati Biztositasok (PKB) enyhe csokkenésének ellenére a politikai kockazat
kezelésének fontos a jovobeli szerepe a biztositasi piacon. A szakértdi varakozasok szerint a biz-
tositasi szolgaltatok novelhetik a vonatkozo kapacitasaikat, és intenzivebbé tehetik a kovetkezd
években az tizleti aktivitast.

5. Osszegzés

Cikkiinkben két orszagkockazati mérészamot elemeztiink: piaci kockazati alapon mért
szuverén kockazati mutatdszamokat, amelyek kozelitik az orszagkockdzatot és az orszag-

"o

kockézati mindsitéseket. Statisztikai adatok hasznalatédval elemeztitk a CDS-felarak és az
ugynevezett GI mutatok (az IHS elemz6 cég orszagkockazati mindsitése) kozotti kapcsolatot
és a két kockazati mérték hosszu tavu stabilitasat. A linedris regresszids modell mérsékelt,
de szignifikans, a legtobb vizsgalt orszag esetén toleranciasdvon beliil maradt a korrelacio.
Ugyanakkor talaltunk néhany kiugrd orszagot: egyrészt olyat, ahol a geopolitikai kocka-

zatértékelés sokkal jobb értéket mutat, mint a gazdasagi-piaci indikatorok, masrészt olyat,
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ahol a politikai kockazati értékelés rossz, stabil gazdasagi-piaci statusz mellett is. Példaul
Gorogorszag az els6 csoporthoz tartozik, mig Egyiptom a masodikhoz. Ezen orszagok
esetén a két kockdzati mérték szignifikansan eltérd képet mutat. Osszehasonlitva a hossza
tavu stabilitast, a GI politikai orszagkockazati mutat6 sokkal stabilabb a gazdasagi sokkok
mellett is, mint a CDS-felar. A novekvd geopolitikai kockazat kovetkeztében a politikai
kockazatok mérséklése prioritast jelent a befektetSk és a hitelez6k szamara. A cikk utolsé
fejezetében atfogd képet adtunk a politikai kockdzati biztositdsi piacrol, mely szektor hatasos
garanciakat és biztositasi termékeket nyujt az orszagkockazati kitettségekkel szemben. A
pénziigyi adatok alapjan érzékeltettiik, hogy a politikai kockdazati biztositasi piac novekszik
a 2015-0s enyhe visszaesés ellenére is.
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