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KOCSIS ZALÁN–MOSOLYGÓ ZSUZSA


A devizakötvény-felárak és a hitelminõsítések összefüggése

– keresztmetszeti elemzés 

Az államadósság után fizetett kamatok egyik lényeges összetevõje a szuverén kibo­
csátó (az állam és a jegybank) kockázati felára, amely a befektetõket az adós nem 
fizetési kockázatáért kárpótolja. E kockázat (államkockázat) és az érte követelt felár 
tanulmányozása fontos lehet a kamatalakulás és kötvénypiaci folyamatok általános 
összefüggéseinek megértésében. A szerzõk az államkockázatot explicit módon mérõ 
hitelminõsítõi besorolások és a piac értékelését kifejezõ devizakötvény-felárak kap­
csolatát modellezik. A modellek alapján választ keresnek arra a kérdésre, hogy a 
magyar állam által fizetett devizafelárak megfelelnek-e a magyar hitelminõsítõi beso­
rolásból következõ feláraknak; vagyis hasonlóan ítélik-e meg a hitelminõsítõ ügy­
nökségek és a piaci szereplõk a magyar államkockázatot. Ezenkívül azt is megvizs­
gálják, hogyan változott globális méretekben a hitelminõsítõi besorolás és a deviza­
kötvény-felárak közötti kapcsolat 2005 eleje és vége között, s ez milyen tényezõknek 
tulajdonítható. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E43, F34, G15, G29. 

Az államkockázat1 az állam mint adós nem fizetési eseménye miatt lehetséges befekte­
tõi veszteséget fejezi ki. Fogalmilag érdemes az államkockázatot elhatárolni az ország­
kockázattól, mert az állami kibocsátóknál – a vállalatoktól eltérõen – a kötelezettségek 
teljesítése a technikai fizetésképtelenségen kívül (amikor a fizetéshez nem áll rendelke­
zésre elegendõ likvid devizaeszköz) politikai okokból is meghiúsulhat. Ekkor az állam 
vagy a jegybank technikailag képes lenne fizetni, de erre nem hajlandó. Az ország­
kockázat ugyanakkor az államkockázatnál tágabb fogalom is; ide tartozik az úgyneve­
zett transzferkockázat, ami a (vállalati) adósságszolgálat olyan kockázatára utal, amely 
az ország gazdaságpolitikai kereteinek módosításával van összefüggésben. Ilyen eset 
például, ha a tõkeáramlások korlátozása miatt az adós nem tud eleget tenni fizetési 
ígéretének.2 

Az államkockázatot sok tényezõ határozza meg. Ezek lehetnek makrogazdasági (költ­
ségvetési egyenleg, adósságráta, GDP-dinamika, infláció, folyó fizetési mérleg hiánya, 
mûködõtõke-áramlás, a jegybanki tartalékok szintje) vagy pénzügyi (az adósságportfólió 
devizális összetétele és átlagos hátralévõ futamideje), esetleg politikai tényezõk (a kor­
mányzat támogatja vagy ellenzi a külföldi befektetéseket, a piaci liberalizációt, az integ­
rációt stb.). Mivel az államkockázat nem megfigyelhetõ változó, ezért ennek közelítésére 

1 A szakirodalomban használt szuverén kockázat szinonimájaként használjuk ezt a fogalmat. 
2 Az állam- és országkockázat különbségérõl részletesen ír Claessens–Ebrechts [2002]. 

Kocsis Zalán az Államadósság Kezelõ Központ Rt. makrogazdasági elemzõje. 
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proxy változókat lehet csak használni. Ha a kockázatot mérni tudjuk, lehetõvé válik az 
államkockázat és az ezt meghatározó tényezõk közötti összefüggések vizsgálata. Az ál­
lamkockázati felár komponensének leválasztása a hozamokról lehetõvé teszi a hozamok­
ban rejlõ egyéb tényezõk (reálkamat-, inflációs és árfolyam-várakozások) és más gazda­
sági mutatók kapcsolatának pontosabb vizsgálatát. 

Az államkockázatot egyfelõl a hitelminõsítõi besorolásokkal, másfelõl az állami kibo­
csátású devizakötvények feláraival mérjük, ezek tehát az államkockázat proxy változói. 
A hitelminõsítõ ügynökségek besorolásainak kifejezetten az a célja, hogy a befektetõket 
az állam nem fizetési kockázatáról informálja. A hitelminõsítõk a rendelkezésükre álló 
információk (pénzügyi, makrogazdasági, politikai tényezõk) alapján várhatóan pontosan 
rangsorolják az országokat az államkockázat szempontjából. Az állami devizakötvények 
feláraiban pedig – bár nem kizárólagos, de – meghatározó tényezõ a piaci szereplõk által 
megkövetelt államkockázati felár. A hitelminõsítés skáláját különbözõ transzformációk­
kal próbáljuk megfeleltetni a feláraknak (pontosabban a felárak államkockázatra vonat­
kozó, tehát nem kötvényspecifikus komponensének). Ezáltal két azonos mértékegységû 
proxy változónk lesz, amelyek az egyébként mérhetetlen államkockázatra adnak becs­
lést. Természetesen elképzelhetõ, hogy a valódi kockázatot mind a hitelminõsítõk beso­
rolásai, mind a piac felárai alul- vagy felülbecslik. A két proxy együttes alkalmazásával 
viszont remélhetõen csökken a mérés bizonytalansága, s így a várható hiba. 

Az államok nem fizetési kockázatának összehasonlításában a devizakötvény-felárak 
elemzése több szempontból is elõnyös. Egyrészt, az államkötvények közül a devizaköt­
vények vizsgálata kedvezõbb a belföldi (hazai valutában kibocsátott) kötvények vizsgála­
tánál, mert a belföldi kötvények hozamai tartalmazzák az árfolyam-leértékelõdési és az 
inflációs várakozásokat is. Ha például a befektetõk árfolyam-leértékelõdésre számítanak, 
akkor a belföldi kötvényektõl magasabb hozamot várnak, mint a leértékelõdés által nem 
érintett devizakötvénytõl. 

Másrészt, érdemes felárakat vizsgálni hozamok helyett, mert ezáltal kiszûrjük a külön­
bözõ kibocsátású devizák hozamgörbéinek (a hozamok lejárati szerkezetének) eltéréseit. 
Példaként, egy euróban és egy dollárban denominált magyar devizakötvény hozama kü­
lönbözik a dollár- és euró-hozamgörbék különbözõsége miatt. Jelenleg a meredekebb és 
alacsonyabb európai hozamgörbe miatt az euróban denominált kötvények a rövid lejára­
ton körülbelül 2, hosszú lejáraton pedig 1 százalékponttal fizetnek alacsonyabb hozamo­
kat a dollárban denominált kötvényeknél. Ellentétben a hozamokkal, a felárakat nem 
érinti ez a különbség. Az, hogy milyen devizában bocsátottak ki egy adott devizaköt­
vényt, legfeljebb annyiban befolyásolja a felárakat, amennyiben az adott devizapiacon 
eltérõ preferenciával rendelkezõ befektetõk jelennek meg. Hátránya viszont a devizaköt­
vény-felárak elemzésének, hogy sokkal kisebb számú devizakötvény létezik, mint belföl­
di kötvény, és a devizakötvények felárairól is kevesebb hozzáférhetõ adat áll rendelke­
zésre, mint a devizakötvények hozamairól. 

Míg az államkockázat meghatározza a hitelminõsítéseket, és ez az egyik domináns 
tényezõ a devizakötvény-felárak alakításában, ha megfordítjuk a kauzalitás irányát, sok­
kal gyengébb a kapcsolat.3 A hitelminõsítési akciók és a felárak visszahatása a kockázatra 
elképzelhetõ, de ez csak több áttételen keresztül, közvetve történik. A felárak drasztikus 

3 Több, az ázsiai pénzügyi válságot elemzõ tanulmány (például Kraeussl [2003], Kaminsky–Schmuckler 
[2002]) arra a következtetésre jut, hogy a hitelminõsítõk besorolásai szignifikánsan befolyásolták az állam­
kockázatot, s így hozzájárulnak válságok kialakulásához és fertõzéses tovaterjedéséhez. Ennek alapján a 
felárak a leminõsítések következtében tovább emelkedtek, s a piaci hangulat további romlását okozták, ami 
a kockázatot is növelte. A válsághelyzetekben a hitelminõsítés, a felárak és a kockázat összefüggései nyilván 
sokkal bonyolultabbak, mint stabilabb idõszakokban. A tanulmányban azonban olyan országokat elemzünk, 
amelyek a vizsgált idõpontokban relatíve stabilak voltak. 
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emelkedése esetén például nõhet a kockázat, mivel az adósságszolgálat mérete emelke­
dik, és így a hitelképesség romlik.4 Ilyen esetben ráadásul az állampapírok iránti kereslet 
csökken, mert a befektetõk a legmagasabb felár kialakulásáig kivárási stratégiát folytat­
nak. Ez tovább növeli a hozamokat és közvetve a kockázatot. 

Az államkockázat általunk használt két közelítõ változója több tekintetben lényegesen 
eltér egymástól. 

– A hitelminõsítés diszkrét (ordinális), míg a felár mennyiségi változó. Az elemzés 
során az ordinális skálán elhelyezkedõ hitelminõsítések különbözõ transzformációit vizs­
gáljuk, és megnézzük, hogy a hitelminõsítéseket melyikkel lehet leginkább megfeleltetni 
a felárak folytonos skálájának.5 

– A két proxy külsõ impulzusokra adott reakciója különbözik egymástól. A hitelminõ­
sítések ritkábban, lomhábban és megfontoltabban változnak. Ez egyrészt eredhet a válto­
zók már említett diszkrét–folytonos diszparitásából. Másrészt a különbözõ reakciót indo­
kolja a változók mögött álló intézmények különbözõsége is. A hitelminõsítõk besorolása­
it bürokratikus szervezetek jól képzett szakértõi gárdája alakítja, míg a felárak likvid 
pénzügyi piacokon alakulnak ki, s azonnal reagálhatnak a különbözõ impulzusokra. Bár 
a nagyobb piaci szereplõknek (alapkezelõk, befektetési bankok) is lehetnek felkészült 
elemzõi csoportjai, a piacot inkább jellemezheti csordaszellem (a befektetõk többsége a 
jobban informált vagy jelentõsebb szereplõk akcióit követi) és túlreagálás (overshooting), 
ezért elmozdulásaik drasztikusabbakká válhatnak. A hitelminõsítések nagyobb tehetet­
lensége azt is jelenti, hogy egy adott idõpontbeli értékük sokkal inkább függ a múltbeli 
értékektõl, statisztikai zsargonnal kifejezve: befolyásosak lehetnek az autoregresszív ta­
gok. A hitelminõsítõk az impulzusokat hosszabb távon értékelik, s ezért úgy tûnhet, 
lassabban követik a piaci folyamatokat. A minõsítések késése azt jelenti, hogy a besoro­
lások az állam korábbi kockázatára vonatkoznak. A hitelminõsítés rugalmasságának nö­
velése érdekében a vizsgálataink során két hitelminõsítõ, a Moody’s Investor Service és 
a Standard & Poor’s hitelminõsítéseinek átlagával dolgozunk. A két ügynökség skálája 
megfeleltethetõ egymásnak, így az átlagolás az eltérõ szubjektív megítéléseik kisimítá­
sát, illetve a hitelminõsítés-változások gyakoriságának növelését is szolgálja. 

– Fontos különbség, hogy a hitelminõsítés esetünkben az államra (vagy a jegybankra) 
vonatkozik, míg a felár a kibocsátónak csak egyik kötvényére. Így a felár az állami 
kibocsátó okozta kockázat mellett kötvényspecifikus tényezõktõl is függ. A hagyomá­
nyos kötvények legfontosabb különbözõségei (a kibocsátót és a denominációt leszámítva) 
a kötvény kamatozási szerkezetében (fix, változó, tõkeindexált), futamidejében és a má­
sodpiaci likviditásban ragadható meg. A tanulmányban fix kamatozású kötvényeket vizs­
gálunk. A felárat szignifikánsan befolyásolhatja a hátralévõ futamidõ.6 Egy hosszabb 
lejáratú kötvény esetében várhatóan nagyobb a nem fizetés kumulált valószínûsége. A lik­
viditást befolyásolhatja a kibocsátási (középlejáratú, középlejáratú euró-, euró-, nem dollár 
stb.) piac, amennyiben ezeken a piacokon eltérõ preferenciájú befektetõi csoportok je­
lennek meg. Hatással lehet a likviditásra és így a felárra a kötvény mérete, a kibocsátás 

4 A hitelminõsítések prociklikus változása is hozzájárulhat a piaci kockázatértékelés változásához stressz­
helyzet esetén, ami növelheti a felárakat és ezáltal az adósságproblémát (Reinhardt [2003]). 

5 A szakirodalomban fõleg a hitelminõsítések sima lineáris transzformációját alkalmazzák, de elõfordul 
még, hogy a lineáris skálába strukturális törést tesznek a befektetõi/spekulatív fokozat határán. Mások a 
hitelminõsítések logisztikus transzformációjával próbálkoznak. 

6 Cunningham–Dixon–Hayes [2001] a durációk használatát javasolja a hátralévõ futamidõ helyett. A 
duráció a kamatfizetések cash flow-ját is figyelembe veszi, míg a futamidõ csak a végsõ tõketörlesztését. Így 
a duráció a befektetés hátralévõ idejét a cash flow-val súlyozza, s így pontosabb képet ad az adós kumulált 
fizetõképességérõl. A magas kamatokat fizetõ országok durációja a futamidõhöz képest sokkal rövidebb, 
mert a kamatfizetés aránya a tõketörlesztéshez magasabb. Bár elfogadjuk a duráció vizsgálatának nagyobb 
elméleti jogosultságát, az elemzésben technikai okok miatt a hátralevõ futamidõvel dolgoztunk. 
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gyakorisága és denominációja. (A kibocsátás mérete vagy a kötvény ritkasága befolyá­
solhatja a helyettesíthetõséget és a relatív keresletet, hasonlóképpen az egzotikus devizák 
növelhetik egy réteg érdeklõdését, vagy a portfóliódiverzifikáció miatt vonzhatnak na­
gyobb keresletet, de a kisebb piacszegmens miatt nagyobb a likviditás csökkenésének a 
kockázata is). Sok más piaci jellemzõ is hozzájárulhat a felárak alakításához, amelyek 
közül néhánynak a modellbe illesztését is megkíséreltük. 

– A hitelminõsítések és felárak kapcsolatát befolyásolhatja az általános befektetõi han­
gulat változása. A felárak csökkennek, ha a befektetõk kockázatéhsége nõ, miközben a 
kibocsátó hitelkockázata változatlan. Ez a kockázatértékelés és kockázatvállalási hajlan­
dóság közötti különbségbõl fakad. A piaci felárakban a kettõ egyszerre jelenik meg. 
Mivel a hitelminõsítõk – elvileg – az aktuális befektetõi hangulattól függetlenül, csak a 
kockázatok értékelése alapján állapítják meg a hitelminõsítéseket, ezért a kockázatértéke­
lés és a kockázatvállalási kedv elkülönítésére is hasznos lehet a hitelminõsítés és a felár 
kapcsolatának a vizsgálata. Az említett preferenciaváltozás a kötvénykeresletet automati­
kusan módosítja. 

A szakirodalom áttekintése után ismertetjük az empirikus vizsgálat adatait és az össze­
függéseket modellezõ regressziókat, majd megnézzük, hogy a vizsgált két idõpontban a 
magyar kötvények esetében a piac, illetve a hitelminõsítõk egymással konzisztensen érté­
kelték-e a magyar állam hitelkockázatát. Megvizsgáljuk, hogy az általunk elemzett két 
keresztmetszeti mintán mennyire különbözik a hitelminõsítés–felár kapcsolat, és ennek 
alapján mit mondhatunk az utóbbi idõszakban a piaci kockázatkedvelés/globális likvidi­
tás elmozdulásának irányáról. Végül összefoglaljuk a vizsgálat legfontosabb következte­
téseit. 

A szakirodalom rövid áttekintése 

Bár az ország- és államkockázat irodalma sokkal régebbre nyúlik vissza, a hitelminõsítõ 
ügynökségek csak a kilencvenes évektõl értékelik a fejlõdõ országok nagyobb körének 
államkockázatát. Így a hitelminõsítéseket is magában foglaló kutatásokra csak az utóbbi 
másfél évtizedben nyílt lehetõség. Jelentõsen változott és változik a fejlõdõ országok 
devizakötvényeinek piaca is: ugrásszerûen nõtt a kibocsátók köre a nemzetközi kötvény­
piacokon, s a fejlõdõ országok devizakötvényei iránt érdeklõdõ befektetõi kör is bõvült. 
A terjeszkedõ piac igényelte a hitelminõsítéseket is: 1993-ban a Moody’s csak 12 fejlõdõ 
országot értékelt, 1999-re ez a szám 64-re nõtt. A befektetõi réteg felduzzadása különö­
sen a legutóbbi néhány évre jellemzõ: miközben a távol-keleti és orosz válság óta széle­
sebb kört érintõ, mélyebb válság nem volt (a fejlõdõ országok fundamentumai valóban 
számottevõen javultak), a fejlett országok tõkepiacain elérhetõ hozamok csökkentek, s 
így jelentõs befektetõi igény jelentkezett a fejlõdõ országok állami kibocsátású devizaköt­
vények piacán is. Ez történelmi mélypontra nyomta a fejlõdõ országok felárait (1. ábra). 

A makrofundamentumok javulása (például a külsõ egyensúly javulása, az állam nettó 
kibocsátásának csökkenése, tartalékok növekedése, külsõ adósság mérséklõdése) nyilván a 
hitelminõsítéseket is javította. Jelentõsen változhatott viszont a piacok likviditása, és a je­
lenlévõ befektetõk kockázatértékelése, s így a hitelminõsítés és felár közötti kapcsolat is. 

A témában a Cantor–Packer [1996] tanulmány jelenti az elsõ mérföldkövet. Ez elemzi 
elõször ökonometriai módszerekkel a hitelminõsítések és a felárak kapcsolatát állami/ 
jegybanki kibocsátók esetében. 1995. szeptember végi keresztmetszeti mintán regresszálja 
az átlagos lineáris hitelminõsítést a felárak logaritmusára. A regresszióban 35 ország 
leginkább likvid dollárkötvényét használják. A modell magyarázóereje meglepõen ma­
gas (kiigazított R2 = 0,92), s érdekes, hogy nem lép fel heteroszkedaszticitás. 
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1. ábra 
Az EMBI Global feláralakulása 

Forrás: Bloomberg. 

Cantor–Packer [1996] is megállapítja, hogy modelljük magas magyarázóereje fõleg az 
alacsonyabb hitelminõsítésû (fejlõdõ országokbeli) részmintából adódik. Az eltelt évti­
zed ellenére is elfogadhatónak tûnik a szerzõk magyarázata a jelenségre: a fejlõdõ orszá­
gok esetében nagyobb lehet a hitelminõsítõ ügynökségek tájékozottságbeli elõnye, és így 
itt a piac inkább hagyatkozhat az ügynökségek kockázatmegítélésére. Ezenkívül a befek­
tetõk számára a fejlõdõ országok esetében sokkal fontosabb lehet az államok kockázata, 
és kisebb szerepet játszhatnak a hitelminõsítésekben nem megjelenõ, piaci jellemzõk 
(likviditás, kötvény helyettesíthetõsége). 

A cikk elemzi a felár és makrováltozók közötti kapcsolatot is, de ez a regresszió 
gyengébb a felár és a hitelminõsítés kapcsolatát elemzõ modellnél. A szerzõknek ezért az 
a következtetése, hogy a hitelminõsítés (lineáris numerikus transzformációja) jól magya­
rázza a felárakban lévõ eltéréseket, sõt többletinformációt tartalmaz ahhoz képest, mint 
ami a különbözõ fundamentumokból leszûrhetõ. 

Eichengreen–Mody [1998] cikke már nagyobb mintán (országonként több kötvénnyel) 
elemzi a fejlõdõ piaci felárakat alakító tényezõket. Ez a tanulmány nemcsak az állami, 
hanem vállalati kötvények felárait is vizsgálja, s lényegesen eltér a téma legtöbb elemzé­
sétõl abban, hogy a másodpiac helyett az elsõdleges piac felárait vizsgálja. Mivel a kibo­
csátás létrejötte sem véletlen, s ez is befolyásolhatja az elsõdleges felárakat, ezért a 
szerzõk Heckman [1979] kétlépcsõs probit – legkisebb négyzetes – módszerével dolgoz­
nak.7 Az eltérõ módszertan ellenére a tanulmány több eredménye lényegbevágó. A legki­
sebb négyzetes lépésben a felárak logaritmusának magyarázatához a kötvényspecifikus 
tényezõk közül a kibocsátási mennyiséget és a futamidõt is felveszik a modellbe. Ezenkí­
vül nyolc makrogazdasági/adóssághoz kapcsolódó mutatót alkalmaznak. A hitelminõsí­
téseknek csak az ezeken a változókon felüli hatását veszik be a modellbe. (Ezt egy külön 
regresszió hibatagja adja. A regresszióban a hitelminõsítés az endogén, az említett 
makrováltozók az exogén változók.) A tanulmány egyik lényeges következtetése, hogy a 
feltárt összefüggések érzékenyek a mintaválasztásra. Különbözõ paraméterek jellemzõk 
a teljes, a latin-amerikai és a távol-keleti részmintákon, és más jellemzi a magán-, illetve 
az állami kibocsátókat. A felárak változásának dekompozíciójából az derül ki, hogy a 

7 A probit lépés a kibocsátás bekövetkezését méri, ami bináris eredményváltozó, a folytonos felárváltozót 
pedig legkisebb négyzetek módszerével (OLS) becslik. 
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változást kevésbé a változók és paramétereik értékeinek idõbeli változása, mint inkább az 
általános piaci hangulatot jelzõ konstans változása okozta. 

Cunningham–Dixon–Hayes [2001] a felár–hitelminõsítés kapcsolatot keresztmetszeti 
elemzés révén vizsgálják. Az államkockázat becsléséhez a (vállalati) csõdök tapasztalata­
it használják fel.8 A Moody’s egyes besorolási kategóriáihoz a vállalati csõdráták közve­
títésével rendelnek felárakat. A szerzõk két keresztmetszeti mintán becslik modellüket, 
és arra jutnak, hogy egyrészt a piaci felárakból számított kockázat magasabb volt a hitel­
minõsítésbõl számított kockázatnál, másrészt 1997 végén a különbség kisebb volt, mint 
1998 végén. A különbséget intuitív alapon a piaci felárak likviditására (kötvényspecifikus) 
és a befektetõi hangulatra vezetik vissza, amelyek az orosz válság hatására számottevõen 
emelkedtek. Ezeket azonban nem építik a modellekbe. 

A szakirodalom államkockázat témakörében írt cikkeinek célja többnyire a felárak 
(vagy államkockázat) és különbözõ makrogazdasági változók közötti, valamint a felárak 
és hitelminõsítések közötti dinamikus kapcsolatok idõsoros adatokon történõ elemzése. 
Mivel ezek az aspektusok jelen munkában – lévén keresztmetszeti elemzés – nem szere­
pelnek, itt csak a munkák fõbb eredményeit emeljük ki. 

Cantor–Packer [1996] az egy fõre jutó jövedelmet, a GDP növekedését, az inflációt, a 
folyó fizetési és költségvetési egyenleget, a külsõ adósságot, valamint a korábbi fizetés­
képtelenséget jelzõ és egy „fejlett ország” dummyt találnak meghatározónak a kockáza­
tot befolyásoló makrogazdasági változók közül. Ezeket a változókat alkalmazza Claessens– 
Ebrechts [2002] is. Más szerzõk e változók mellett vizsgálják, és szignifikánsnak találták 
még az adósságszolgálat/export, a tartalék ráta/GDP, a megtakarítási ráta és/vagy a reál­
árfolyam-index hatását is.9 

Több tanulmány inkább a hitelminõsítések és felárak ok-okozati kapcsolatát igyekszik 
számszerûsíteni (Cantor–Packer [1996], Kaminsky–Schmuckler [2002], Kraeussl [2002]). 
Az elemzések többnyire találnak empirikus bizonyítékot arra, hogy a hitelminõsítés-vál­
toztatások befolyásolják a felárakat. A hitelminõsítés-változtatások típusainak (várt vagy 
nem várt, fel- vagy leminõsítés) relatív szignifikanciáját illetõen azonban eltérnek az 
eredmények. 

Adatok, modellezés 

Az elemzéshez a nemzetközi (vagyis nemzetközi piacon, külföldi fizetõeszközben kibo­
csátott) kötvények Bloomberg hírügynökségtõl 2005. január 21-én letölthetõ adatait hasz­
náltuk. Az adatbázisban 38 ország 820 devizakötvénye szerepel,10 azonban a hiányzó 
adatok miatt a legtöbb statisztikai próbában ennek csak töredékét (100-200 kötvény ada­
tát) tudtuk használni. Az elemzés keresztmetszeti jellegû, két keresztmetszeti mintánk 
2005. január 21-érõl, illetve 2005. december 27-érõl származik. Mivel az elemzésben 
csak a 2005 január elõtt kibocsátott és 2005 december után lejáró kötvények szerepelnek, 

8 Igaz, a vállalati fizetésképtelenség kockázata, okai és összefüggései különbözhetnek a szuverének (az 
állam, a jegybank) nem fizetési kockázatától, ahogyan erre a szerzõk is figyelmeztetnek. 

9 A szakirodalom vonatkozó eredményeirõl jó összefoglalást ad Rowland (2004). 
10 Nemzetközi devizakötvények: 
– fejlett országok: osztrák, belga, spanyol, olasz, görög, dán, angol, finn, ír, svéd, kanadai, 
– Kelet-Közép-Európa 1. (CEE1): magyar, lengyel, cseh, szlovák, szlovén, észt, ciprusi, lett, litván, 
– Kelet-Közép-Európa 2. (CEE2): bosnyák, horvát, román, moldvai, orosz, ukrán, macedón, dél-afrikai, 

török, 
– Dél-Amerika: argentin, brazil, mexikói, chilei, 
– Ázsia: kínai, maláj, tájföldi, indonéziai és koreai. 
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ezért a két keresztmetszeti minta azonos, ami csökkenti a minták összehasonlításánál a 
mintaszelekciós hibát (a két idõpontban más-más kötvényekre vonatkozó adat hiányoz­
hat, s így a különbözõ próbákhoz használt minta minimálisan különbözhet a két idõ­
pontban). 

Az elsõ lépésben a két mintán a devizakötvény-felárakra, illetve a felár logaritmusára 
regresszáltuk a lineáris és exponenciális hitelminõsítést.11 A regressziók magyarázóereje 
gyenge lett, hibáik nem feleltek meg az alapkövetelményeknek, de a hibák – nem megle­
põ módon – lényegesen kedvezõbbek a felárak logaritmusának regresszióiban. A felárak 
varianciája ugyanis a fejlõdõ (vagy gyengébb minõsítésû) országoknál lényegesen na­
gyobb, ezért heteroszkedaszticitás lép fel. A felárak logaritmikus transzformációja ezt a 
problémát jelentõsen csökkenti. (A felár helyett a felár/hitelminõsítés hányados és a fel­
árak standardizált transzformáltjának magyarázatát is megkíséreltük, de egyrészt nem 
jutottunk kedvezõbb modellekhez, másrészt ilyen függõ változók esetén az eredmények 
értelmezése is sokkal nehézkesebb lett volna.) Ezért, a szakirodalommal összhangban a 
devizakötvény-felárak logaritmusát választottuk eredményváltozónak.12 

A regressziók közötti döntést három kritérium alapján tettük: olyan modelleket keres­
tünk, amelyekben a magyarázóváltozók paraméterei elméletileg értelmezhetõ elõjelûek 
és nagyságúak. A regresszióknak ökonometriai szempontok alapján statisztikailag szigni­
fikáns változókat kell tartalmazniuk, és a hibatagnak lehetõleg normális eloszlást kell 
mutatniuk.13 Végül a modellek szerkezetének és paramétereinek hasonlítaniuk kellett a 
két keresztmetszeti minta esetében. (A teljes egyezõséget értelmetlen lenne megkövetelni 
a hitelminõsítés–felár–kockázat összefüggés esetleges idõbeli változása miatt.) 

Az elsõ lépéshez képest ezután két irányban indultunk el a modellek erejének növelése 
és a hibatag anomáliának megszüntetése érdekében. Egyrészt próbáltuk kategóriaválto­
zók (például denomináció, régió stb.) alapján felosztani a mintát, és a különbözõ mintá­
kon (például euró/dollár/jen/..., vagy Közép-Kelet-Európa 1./Közép-Kelet-Európa 2./ 

11 A hitelminõsítések az elemzésben a Moody’s és S&P hitelminõsítõ ügynökségek hosszú távú deviza­
adósságára vonatkozó besorolásaiból származnak. Csak azoknál a kötvényeknél értelmezünk hitelminõsí­
tést, amelyekre létezett mindkét ügynökség minõsítése az adott idõpontban. A szakirodalomhoz képest – az 
exponenciális skála szerepeltetése miatt – fordítva indítjuk a skálát (legalacsonyabb érték = legjobb besoro­
lás). A hitelminõsítések lineáris skálára vetítésénél a legjobb minõsítés az Aaa/AAA = 1 értéket, a második 
legjobb Aa1/AA+ = 2 értéket, a harmadik legjobb Aa2/AA = 3 értéket kapja stb. Az exponenciális skála 
esetében a legjobb besorolás az Aaa/AAA = e1 ≈ 2,72 értéket, a második legjobb Aa1/AA+ = e2 ≈ 7,39 
értéket, a harmadik legjobb Aa2/AA = e3 ≈ 20,09 értéket veszi fel stb. 

12 Az elemzésben ASW (asset swap) felárakat, vagyis a swap-hozam feletti felárakat alkalmazunk, mert 
erre vonatkozó adatok historikusan is rendelkezésre állnak a Bloomberg adatbázisában, ellentétben az állam­
papír-piaci benchmark-hozamok feletti felárakkal. A benchmarkokhoz viszonyított feláraknál még problé­
ma, hogy egy adott kötvényre vonatkozó viszonyítási alap (a benchmark-állampapír) idõközben változhat, 
ami az idõbeli változások vizsgálatát nehezíti. Az ASW felár a swap-görbéhez méri a devizakötvény-hoza­
mot, így a kibocsátási deviza hatósága (dollárkötvény esetén az Egyesült Államok szuverén kibocsátója) 
helyett annak bankrendszerének kockázatához viszonyít. A relatív államkockázatokat az ASW-felárak is 
ugyanolyan jól mérik. A logaritmizálás és negatív ASW-értékek elõfordulása miatt a felárakhoz 500 bázis­
pontot kellett adni. Ezután az összes felár logaritmizálható. 

13 A nem szignifikáns változók esetében a multikollinearitás miatt a paraméterbecslések torzítottak lehet­
nek. A normalitás és homoszkedaszticitás nem teljesülése pedig a statisztikai próbák, hipotézisvizsgálatok 
érvényességét vonja kétségbe. Ez a paraméterbecslések torzítatlanságát nem érinti, tehát a pontbecslések 
ebben az esetben is elfogadhatók. Az elemzésünkben a magyar kötvények vizsgálatakor és a két keresztmet­
szeti idõpont összehasonlításakor szükségünk van az intervallumbecslésekre is, amelyek a hibák anomáliái 
esetén pontatlanok lehetnek. Így itt nem lehet eltekinteni ezektõl a problémáktól. A heteroszkedaszticitás 
korrekciója még megoldható például a White-módszerrel, a normalitás feltétele azonban nem kerülhetõ meg 
egyszerûen. A legkényelmesebb megoldás ezért – tekintve a lehetséges modellek nagy számát –, ha rögtön 
olyan mintát/modelleket választunk, ahol a normalitás legkevésbé sérül. A normalitás tekintetében tehát a 
viszonylag jó eredményeket felmutató regressziókat részesítettük elõnyben, s igyekeztünk az egyes mintákra 
jellemzõ hibatagot a befolyásos kiugró esetek (outlierek) elhagyásával javítani. 
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Ázsia/Dél-Amerika stb.) megbecsülni a regressziókat, hogy kiderítsük, vajon az össze­
függések különbözõ devizákon/régiókban stb. különbözõképpen érvényesülnek-e. Ha igen, 
akkor nem a teljes mintát, hanem részmintákat érdemes használni, mint ahogyan ezt 
például Eichengreen–Mody [1998] tette. A hibák javítása érdekében a mintákat tisztítot­
tuk a befolyásos kiugró esetektõl. Tehát egyfelõl mintaválasztással igyekeztünk az erede­
ti céljainknak megfelelõ regressziókhoz jutni. 

A másik keresési irány a modellszelekcióra vonatkozott, amelynek során különbözõ, 
elméletileg indokolt mennyiségi és minõségi változók modellbe emelésével próbálkoz­
tunk. A minõségi és mennyiségi változók különbözõ kombinációival többféle modellt 
becsültünk. A magyarázóváltozók köre modellenként változott, de mindenképpen tartal­
mazták a hitelminõsítések lineáris vagy exponenciális skálára vetített értékeit. Mivel a 
felárakat több kötvényspecifikus tényezõ is befolyásolhatja, ezért erre vonatkozó válto­
zókat is próbáltunk felvenni a modellbe. Ezek közül a futamidõ, a kibocsátási piac és a 
kibocsátási valuta voltak a legfontosabbak. Piaci likviditást mérõ mutatók (például a 
vételi és eladási árak különbsége), illetve régió dummyváltozók modellbe illesztésével is 
próbálkoztunk. 

A modellekben használt minõségi változók: 
– kibocsátási devizanem, 
– régió, 
– kibocsátási piac (például euró, nem dollár, jenki, szamuráj stb.), 
– egzotikus kötvény dummyk: normális kibocsátási mennyiség (értéke 1, ha 0,03–5 milliárd 

dollár), öt nagy devizanem (értéke 1, ha dollár, euró, jen, font, svájci frank), normális futamidõ 
(értéke 1, ha 2005. decemberben 1–20 év), 

– származásra utaló dummyk: közép-kelet-európabeli (a 10 új EU-tagállam) fejlett vagy Kelet-
Közép-Európa1. térségbeli (IS_CEE), magyar kötvény (IS_HUNGARY), vagy Kelet-Közép-Euró­
pa2. térségbeli (IS_CEE2), dél-amerikai (IS_SA), ázsiai ország kötvénye (IS_ASIA), 

– kötvénytípus: ISBRADY, ISSINKABLE, ISBULLET, ISCALLABLE, ISEMTN (középlejáratú euró), 
ISMTN (középlejáratú), ISEUROZONE 

és mennyiségi változók: 
– lineáris hitelminõsítõi besorolás, 
– exponenciális hitelminõsítõi besorolás, 
– hátralevõ futamidõ, 
– kibocsátási mennyiség (dollárban), 
– vételi és eladási árak különbsége, 
– hiányzó Bloomberg-árjegyzések száma. 

A lehetséges modellek számát megsokszorozta, hogy a magyarázóváltozók szorzatait, 
tehát különbözõ kereszthatásokat is vizsgáltunk. A sokváltozós modellek közül több na­
gyon magas R2 értékeket produkált, de a modellbe emelt szignifikáns változók köre és 
paraméterei többnyire lényegesen különböztek a januári és decemberi mintákon, s több­
ször az elméletileg értelmezhetõ értékektõl is. Általában gyengék voltak a hibatag-sta­
tisztikák is. 

A fõbb modelltípusok: 
1. Magyarázóváltozók: az összes dummy és az összes folytonos változó. Alacsony R2 és a 

mintákon teljesen különbözõ kapcsolatok. 
2. Szûkített minta: csak az öt nagy devizában denominált kötvény. Magyarázóváltozók közül az 

ISCEE és devizanemek interakcióit is vizsgáljuk a többi változóval. A változók közül sok szignifi­
káns, ebbõl több a várttal ellentétes elõjelû és a két minta jelentõsen különbözõ paramétereket ad 
eredményül. 

3. Szûkített minta: csak normál méretnagyságú, futamidejû kötvények. A származás és a 
devizanem különbözõ interakcióit a dummyváltozókkal és folytonos változókkal is a modellbe 
emeljük. Többféle sokváltozós kiinduló kombinációból haladtunk az egyszerûbb modellek felé, 
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lépésenként elhagyva a nem szignifikáns és/vagy nem értelmes paraméterû változókat. Külön­
bözõ megközelítésekbõl mindannyiszor a tanulmányban ismertetett modellek változói maradtak 
bent. 

4. Szûkített minta: csak normál méretnagyságú, futamidejû kötvények. A likviditás közvetlen 
vizsgálata: vételi- és eladásiár-különbségek, és hiányzó Bloomberg-jegyzések modellbe emelése a 
hitelminõsítés és futamidõ mellé. A likviditásváltozók modellspecifikációtól függetlenül mindig 
erõteljesen az elméletileg indokolt iránynak ellentmondó paramétereket vettek fel (nagyobb likvi­
ditás → nagyobb devizafelár). 

A minták felosztásával a legtöbb vizsgált kategóriaváltozó alapján nem mutatkozott 
számottevõ javulást. Jelentõsen javította viszont az illeszkedést a nem normál (1 évnél 
rövidebb vagy 20 évnél hosszabb) futamidejû és nem normál (30 millió dollárnál kisebb, 
5 milliárd dollárnál nagyobb) méretû kötvények szûrése. A modellek közül azok feleltek 
meg leginkább a felállított kritériumoknak, amelyek a folytonos változók közül a lineáris 
hitelminõsítés, az exponenciális hitelminõsítés, valamint a futamidõ × lineáris hitelmi­
nõsítés keresztmetszetet és/vagy a kategóriaváltozók közül valamely régió dummyt tartal­
mazták.14 A többi kategóriaváltozó nemcsak a minták felosztását nem indokolta, de 
(dummy) magyarázóváltozóként sem tudott a modellekbe kerülni.15 Ezek szerint a külön­
bözõ devizákban és kibocsátási piacokon, valamint a különbözõ kötvénytípusok esetében 
hasonló összefüggések érvényesülnek. 

A regressziók általános alakja: 

ln(ASWSZPRED) = c + β
RATING_LIN

 × RATING_LIN + β
RATING_EXP

 × RATING_EXP + 
+ β

RATING_FUTAMIDÕ
 × RATING_LIN × (FUTAMIDÕ1/2) + β

RÉGIÓS
 × RÉGIÓ_DUMMY + u, 

ahol tehát az eredményváltozó az ASW felár (ASWSZPRED) logaritmusa (+500 bázispont 
a negatív felár értékek miatt), a magyarázóváltozók pedig a hitelminõsítés lineáris transz­
formációja (RATING_LIN), a hitelminõsítés exponenciális transzformációja (RATING_EXP), 
a hitelminõsítés és a futamidõ kereszthatása (RATING_LIN × FUTAMIDÕ1/2), valamint a 
régiódummy, c a konstanst, β a változók paramétereit jelölik, u a hibatag. Az egyes 
modellekben a használt magyarázóváltozók eltérhetnek, mivel kimaradnak a regresszió­
ból, amennyiben nem szignifikánsak. 

A becsült regressziók azonban a két mintán (2005. január 21. és december 27.) to­
vábbra is a hibatag anomáliáit mutatták. A hibák normalitását a befolyásos outlierek16 

leválogatásával sem lehetett teljes mértékben biztosítani, így a regressziók hitelminõsí­
tés/régió szerinti lokalizálására és a minta további szûkítésére volt szükség. Három rész­
mintát találtunk hitelminõsítés/régió szerint, amelyeknél a hibatagok már normálisak. Az 
egyik az EM térség (tehát a fejlettek nélküli országok), a második ennek részhalmaza, az 
EEMEA térség (CEE és CEE2 régió), a harmadik pedig csak a 8,5-nél kisebb hitelminõ­
sítés-besorolású országokat veszi számításba. Utóbbi kategória így a hitelminõsítés alapú 
szegmentálás következménye, a jobb besorolású országokat tartalmazza, ezért RATING­

14 Egy adott régióhoz való tartozás ismerete magyarázhat valamennyit egy ország kockázatából a régión 
belüli országok hasonlóságai következtében. Ez hatással van a felárakra, de a hitelminõsítésekre is. 
A régiódummyk modellbe kerülése ezért csak azt mutatja, hogy a piac számára a régióhoz tartozás többlet­
információt tartalmaz ahhoz képest, mint ami a hitelminõsítõk besorolásaiban már benne van. Ha egy 
régiódummy szignifikáns, akkor a piac máshogy ítélkezik a régióhoz tartozásról, mint a hitelminõsítõk. 

15 A kötvény likviditásának kimaradása a modellbõl meglepõ, mindenesetre a likviditást a szakirodalom­
ban is használt proxyval közelítve (például Cunningham–Dixon–Hayes [2002]) rendre az elméletinek ellent­
mondó paramétert kapunk. 

16 A befolyásos outlierek olyan megfigyelések, amelyek egyrészt szélsõséges, kiugró értékkel rendelkez­
nek, másrészt számottevõen befolyásolják a becslést. Ezek azonosításához a Leverage és Cook’s Distance 
értékeket használtuk. Mintánként 5–15 kötvényt válogattunk le a 13,5-esnél jobb (Moody’s B1 vagy S&P 
B+ feletti), normál futamidõvel és kibocsátási mennyiséggel rendelkezõ kötvénynek közül. 
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SZEGMENS1-nek (RSZ1) neveztük el. További befolyásos kiugró kötvénytõl szûrve a min­
tákat, olyan megoldásokhoz jutottunk, amelyek kielégítik a kiinduló feltételeinket (telje­
sülnek az értelmezhetõségi és ökonometriai feltételek, és a két mintán hasonló paraméte­
reket kapunk). A legjobb modellek statisztikáit az 1. táblázat tartalmazza. 

Az induló 820 kötvénybõl a hiányzó feláradatok januárban 406-ra, decemberben 465­
re, majd a normál futamidõ és méret feltétele 308, illetve 313-ra csökkentik a lehetsé­
ges elemszámot. A fennmaradó kötvények mintegy kétharmada a fejlett régióból szár­
mazik (a kötvények közül 126 besorolása 1, vagyis S&P: AAA és Moody’s: A1), ezek 
az RSZ1 mintában szerepelnek, az EM, EEMEA mintában viszont nem. Az EEMEA és 
fõleg az EM minta elemszámát csökkentik a befolyásos outlier leválogatásai, illetve a 
hiányzó hitelminõsítés-adatok. A kötvények közül így is 304 szerepel legalább az egyik 
mintában. 

A táblázatban az EM és EEMEA mintán két modellvariáns tulajdonságait közöltük. Az 
A-val jelölt modellek megfelelnek a hibatag normalitási kritériumának a két normalitáspróba 
– Jacques–Bera és Lilliefors – közül legalább az egyik szerint. Ezek a regressziók viszont 
gyengébbek, mint a B modellek, amelyek esetében januárban nem teljesül a hibák nor­
mális eloszlása. A két modell különbsége, hogy a B modellek tartalmaznak régiódummy 
változókat, az A modellek viszont nem. Ahol a konfidenciaintervallum megállapítása 
fontos, ott az A modelleket használjuk, máshol a B modellek eredményeit is figyelembe 
vesszük. A standard hibáknál a White-módszerrel korrigált értékekkel dolgozunk, ahol 
heteroszkedaszticitás jellemzõ: a korrekcióra az A modellek közül az EM mintán és az 
RSZ1 januári mintáján volt szükség. 

A modellek közül az EM és EEMEA minták nagyobb – 80–93 százalék közötti –, az 
RSZ1 minták viszont alacsonyabb, 56–61 százalékos kiigazított R2 értékeket mutatnak. 
Ez azt jelenti, hogy az RSZ1 mintán reprezentált fejlettebb országok körében a hitelminõ­
sítések alacsony heterogenitása kevésbé képes a felárak eltéréseit magyarázni. Azaz a 
fejlett országokban valószínûleg a modellben nem szereplõ más (például likviditási, pia­
ci, kötvényspecifikus stb.) tényezõk nagyobb szerepet játszanak. A fejlõdõ országokban 
viszont erõs a hitelminõsítés–felár együttmozgás, itt a felárakat sokkal inkább a hitelmi­
nõsítésekben is megjelenõ államkockázati tényezõk határozzák meg. Valószínûleg a fejlõ­
dõ országok esetén a befektetõknek kisebb kapacitásuk van saját információk megszerzé­
sére, valamint ezek költségesebbnek is bizonyulhatnak számukra, s ezért nagyobb mér­
tékben hagyatkoznak az ezen a területen komparatív elõnnyel rendelkezõ hitelminõsítõk 
értékelésére. 

Másik fontos tanulság az, hogy a két vizsgált idõpont közül mindhárom területi minta 
esetében a decemberi regressziók gyengébbek voltak a januárinál.17 Látni fogjuk, hogy 
ez részben a hitelminõsítés–felár közötti kapcsolat gyengülésébõl következik: a piaci 
felárak varianciáját decemberben kisebb mértékben határozták meg a hitelminõsítések. 

Az alapvetõ hitelminõsítés–felár összefüggések a következõk. 
– A magasabb RATING_LIN értékekhez (ami gyengébb hitelminõsítõi besorolást jelent) 

magasabb devizakötvény-felár tartozik, ezt a lineáris hitelminõsítés változó pozitív para­
métere mutatja. 

– A kedvezõbb hitelminõsítések (alacsonyabb RATING értékek) esetén egységnyi hitel­

17 Itt említenénk meg, hogy a Cantor–Packer [1996] tanulmányban használt egyváltozós regressziókat 
újrabecsültük a három mintán, s ennek alapján úgy találtuk, érdemes volt a regressziókba több magyará­
zóváltozót felvenni. A regressziók gyengébbek az 1995-ös mintánál, és az általunk használt modelleknél 
is. Az EM mintán a kiigazított R2 értéke januárban 74 százalék, decemberben 51 százalék volt. A hibatag­
ra a próbák mindkét idõpontban elutasítják a normalitást. Az EEMEA és RSZ1 mintákon azonban a 
normalitás teljesült, a regressziók magyarázóereje januárban 83 százalék és 57 százalék, decemberben 62 
százalék és 51 százalék volt. 
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minõsítés-romlás kisebb (logaritmikus) feláremelkedéssel járt együtt, mint a gyengébb hi­
telminõsítések (magasabb RATING értékek) esetében. Hiszen azokban a regressziókban, ahol 
a hitelminõsítés exponenciális értéke szignifikáns, ott a változó együtthatója pozitív volt. 

– Az adott hitelminõsítéssel jellemzett kötvények közül a hosszabb futamidejûekhez 
magasabb felárak tartoznak, mivel a HITELMINÕSÍTÉS × FUTAMIDÕ keresztmetszet elõjele 
szintén pozitív. Ez logikus, tekintve, hogy két – minden más tekintetben azonos – köt­
vény közül, amelyiknél késõbb esedékes a tõke törlesztése, ott magasabb a nem fizetési 
esemény valószínûsége is.18 

– A piac kisebb felárat követel az újonnan csatlakozott EU-tagállamoktól, mint amit a 
hitelminõsítõi besorolásuk indokolna, hiszen a régiódummyk közül a CEE-térségnek 
negatív az elõjele, amikor szignifikáns. A dél-amerikai térséget viszont a piac inkább a 
hitelminõsítésekbõl következõnél magasabb felárakkal sújtja. 

A paramétereket vizsgálva, láthatjuk, hogy a három területi minta (EM, EEMEA, 
RSZ1) közül az RSZ1-nél a hitelminõsítés-együtthatók jóval kisebbek, mint a másik két 
mintán becsült paraméterek esetében. Egy fokozat leminõsítés tehát az RSZ1 mintán ki­
sebb feláremelkedéssel jár együtt, mint az EEMEA-, illetve az EM-térség országaiban. 

Megállapítható még, hogy leginkább az EEMEA mintán változtak a paraméterek janu­
ár és december között, az EM országokban és fõleg az RSZ1 mintán a változók közötti 
kapcsolat kisebb mértékben módosult. A 2. ábra a) és b) része szemlélteti az eltérések 
mértékét és méretét az A modelleken, a két különbözõ idõpontban.19 Az összefüggések 
idõbeli módosulásával késõbb – a Mit sejtet a két minta a kockázati preferenciák változá­
sáról? fejezetben – foglalkozunk. 

Az 2. ábrán jól látszik, hogy a hitelminõsítés–felár becslés meredeksége az EM min­
tákon a legnagyobb, de nagyságrendben hasonló az EEMEA mintán tapasztalthoz. Lát­
hatjuk az exponenciális hitelminõsítés változó szerepét, ami januárban a rosszabb hitel­
minõsítéseknél fokozottan emeli a felárakat. Az RSZ1 mintán viszont sokkal laposabb a 
két változó kapcsolatát mutató görbe: egységnyi hitelminõsítés változáshoz a fejlett or­
szágoknál kisebb felár csökkenés/emelkedés tartozik. 

Láthatjuk, hogy a hitelminõsítések emelkedésével az EM és EEMEA mintán jelentõ­
sen emelkedik a felárak varianciája. Ezt a felárak logaritmizálása részben csökkenti (az 
ábrán bázispontra visszaszámítottuk a logaritmikus felárakat), de a heteroszkedaszticitás 
így is jellemzõ marad a két mintán. 

A következõkben tárgyaltakhoz elöljáróban annyit állapítunk meg az ábrák alapján, 
hogy a magyar kötvények valós felárai a becslés görbéihez közel esnek, így valószínûleg 
nem számítanak majd outliernek. A két idõpont közül a januári mintán a hitelminõsítés– 
felár kapcsolat meredekebb volt, erre a két ábra y tengelyének eltérõ skálázásából is 
következtethetünk. 

18 A hitelminõsítés × futamidõ szorzatnál kérdés volt, hogy a szorzat két tényezõjét milyen súllyal kell 
figyelembe venni. A két változó értékkészlete hasonló nagyságrendû: 1–20 közötti, de kérdés, hogy egység­
nyi elmozdulás az egyikben, a másik változó mekkora ellentétes elõjelû elmozdulásával kompenzálható, 
hogy a felár állandó maradjon. A regressziókat becsültük a két tag különbözõ, négyzetes/lineáris/négyzet­
gyökös/standardizált kombinációival. Végül a lehetséges szorzatok közül a besorolás lineáris és a futamidõ 
négyzetgyökös alakja adta a legjobb tulajdonságú modelleket, a végsõ regressziókban tehát a keresztmetszet 
a (lineáris besorolás) × (futamidõ1/2) alakban szerepel. Vizsgáltuk azt is, hogy a keresztmetszet esetleg a 
regresszióban nem szereplõ – a besorolással nem szorzott – futamidõ hatását veszi-e át. Mivel a futamidõ 
felvételekor a keresztszorzat paramétere nem csökkent, hanem magasabb pozitív érték felé mozdult el, míg 
a futamidõ paramétere többnyire negatív lett, ez megerõsíti, hogy a felár(kockázat) emelkedését a futamidõ 
növekedése a besorolás szorzatában eredményezi. 

19 A logaritmikus felár az adatbázisban lévõ negatív felárértékek miatt nem nulláról indul. Az eredeti 
felárértékekhez 500 bázispontot adtunk, hogy mindegyik felár logaritmusa értelmezhetõ legyen. Az erõsen 
negatív felárat felmutató kötvények a befolyásos outlierek szûrése közben kiestek. Az ábrákon a görbéket az 
(A) regressziókból számítottuk, azzal a különbséggel, hogy a hitelminõsítés × futamidõ változónál az adott 
idõpontban szereplõ normál futamidejû és méretnagyságú kötvények átlagos futamidejét helyettesítettük. 
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Magyar államkockázat – hitelminõsítés, illetve felárak alapján

A létrehozott modellek segítségével választ keresünk arra kérdésre, hogy a hitelminõsítõ
ügynökségek és a piac egymáshoz képest hogyan értékeli a magyar állam hitelkockáza-
tát. A hitelminõsítõk besorolásai milyen magyar felárakat indokolnának, s hol tart ehhez
képest a piaci hangulat? Vagy megfordítva: ha a piaci értékítéletet tartjuk mérvadónak,
akkor ez milyen hitelminõsítést indokolna? Mennyire maradnak el a hitelminõsítõk hitel-
minõsítései a piaci kockázati megítéléstõl? Mindenekelõtt azonban meg kell vizsgálni,
hogy a magyar devizakötvényeknél külön-külön, illetve együttesen is érvényesültek-e a
modellekben megfogalmazott összefüggések. Ezután lehet csak rátérni a feltett kérdések
megválaszolására.

Kiindulásként a magyar kötvények nélkül újra becsüljük az A modelleket, hogy a többi
devizakötvénynél kapott összefüggések érvényességét ellenõrizhessük (az összefüggések
megállapításában részt nem vevõ) magyar devizakötvényeken. A létrejött modellparamé-

2. ábra
A modellek alapján becsült felárak és a tényadatok

2005. január

2005. december
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2. táblázat 
A magyar devizakötvények felárai 

(tény és becslés, bázispont) 

EM A EEMEA A EM A EEMEA ARSZ1 RSZ1 
Deviza- Tény modell modell becslés Tény modell modell becslés 
kötvények becslés becslés becslés becslés 

január december 

JPY 2009/6 17,1 –1,9 –7,3 4,5 18,3 –12,1 –8,5 –1,3 
GBP 2014/5 20,1 23,6 5,1 12,6 1,7 13,6 12,4 6,9 
EUR 2009/2 7 –4,0 –8,3 3,8 3,1 –14,3 –10,3 –2,0 
EUR 2010/9 8,6 5,6 –3,6 6,9 8,9 –4,3 –2,1 1,2 
EUR 2011/10 10,1 11,4 –0,8 8,8 12,5 1,5 2,7 3,1 
EUR 2011/6 11 9,7 –1,6 8,2 11,7 –0,3 1,2 2,5 
EUR 2013/2 12,18 17,8 2,3 10,8 14,5 7,9 7,8 5,1 
EUR 2014/1 12,3 22,3 4,5 12,2 14,4 12,5 11,5 6,6 

3. táblázat 
A magyar devizakötvények felárainak becslési hibája hiba: tény – becsült felár 

EM A EEMEA A EM A EEMEA ARSZ1 RSZ1Deviza­ modell modell modell modell 
kötvény 

január december 

JPY 2009/6 19,0 24,4 12,6 30,4 26,8 19,6 
GBP 2014/5 –3,5 15,0 7,5 –11,9 –10,7 –5,2 
EUR 2009/2 11,0 15,3 3,2 17,4 13,4 5,1 
EUR 2010/9 3,0 12,2 1,7 13,2 11,0 7,7 
EUR 2011/10 –1,3 10,9 1,3 11,0 9,8 9,4 
EUR 2011/6 1,3 12,6 2,8 12,0 10,5 9,2 
EUR 2013/2 –5,6 9,9 1,4 6,6 6,7 9,4 
EUR 2014/1 –10,0 7,8 0,1 1,9 2,9 7,8 

terekkel és a magyarázóváltozók aktuális értékeivel kiszámítjuk a várható logaritmikus 
felárakat a nyolc magyar kötvényre. A tényértékeket, a bázispontra visszaszámított be­
csült felárakat, valamint a tény és becslés közötti eltérést (hibát) mutatja be a 2. és a 3. 
táblázat. 

Szembetûnõ, hogy a megvalósult felárak többnyire magasabbak a becsülteknél: az 
eltérés ezért általában pozitív. Az egyes kötvények közül a jenkötvénynél legnagyobb a 
hiba, itt a hitelminõsítés és futamidõ alapján jóval alacsonyabb felárat várhatnánk (a 
jenkötvény viszonylag rövid futamidejû, ami hozzájárul a modellek alacsonyabb felár­
becsléséhez). A táblázatok alapján úgy tûnik, a piac többnyire a hitelminõsítés alapján 
számítottnál magasabb devizafelárakat várt a magyar kötvényektõl. Ha az eltérés mérté­
ke túl nagy, akkor a modell érvényessége megkérdõjelezõdik, s nem vonhatunk le követ­
keztetéseket a modell alapján. Ellenben, ha az eltérés elfogadható kereteken belül marad, 
akkor a modellt felhasználhatjuk a különbözet további elemzésére. 

Elõször az egyes magyar devizakötvényeknél külön-külön vizsgáljuk azt, hogy a be­
csült és valós felárak eltérése van-e olyan mértékû, hogy ezáltal a modellt érvénytelen-
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nek nevezzük. Valamekkora eltérés azért elfogadható, mert a hitelminõsítések és felárak 
kapcsolata nem függvényszerû, a modellek sztochasztikusak. A regressziók kijelölik a 
hitelminõsítések alapján várható felárértékeket, az egyes devizakötvények esetében azonban 
több, a modell által számba nem vett tényezõ miatt a valós érték ettõl különbözhet. Ha az 
eltérés a magyar devizakötvények esetében is csak akkora, mint az adott mintában a többi 
devizakötvény esetében – vagyis a magyar kötvények tényleges felárai a becslés konfiden­
ciaintervallumába esnek –, akkor a becsült és a valós felár eltérése következhet a modell 
pontatlanságából, de nem mondhatjuk, hogy az összefüggés érvénytelen. Ebben az eset­
ben nem állíthatjuk, hogy a piac és hitelminõsítõk egymáshoz viszonyított kockázatérté­
kelése az egyes magyar devizakötvények esetében szignifikánsan más, mint a mintában 
szereplõ többi devizakötvény esetében. 

A 4. táblázatból látható, hogy a 2009. júniusban lejáró jenkötvénynél volt legnagyobb 
a becslés hibája, azonban még itt is a ±1,96σ konfidenciasávba esett a tényadat. 20 

4. táblázat 
A magyar devizakötvény-felárak relatív hibája a regresszió standard hibájához képest 

95 százalékos konfidenciaintervallum: –1,96 és 1,96 értékek között 

EM A EEMEA A EM A EEMEA ARSZ1 RSZ1 
Deviza- modell modell becslés modell modell becslés 
kötvény 

január december 

becslés becslés becslés becslés 

JPY 2009/6 0,60 0,92 1,22 1,43 1,68 1,91 
GBP 2014/5 –0,11 0,56 0,71 –0,32 –0,36 –0,02 
EUR 2009/2 0,35 0,58 0,31 0,84 0,85 0,51 
EUR 2010/9 0,09 0,46 0,16 0,62 0,69 0,75 
EUR 2011/10 –0,04 0,41 0,13 0,51 0,61 0,92 
EUR 2011/6 0,04 0,48 0,27 0,56 0,66 0,90 
EUR 2013/2 –0,17 0,37 0,13 0,31 0,41 0,91 
EUR 2014/1 –0,31 0,29 0,01 0,09 0,18 0,76 

Tehát külön-külön mind a nyolc magyar kötvénynél érvényesnek tekinthetõ a modell. 
A magyar kötvények nem viselkedtek outlierként, a hitelminõsítés, futamidõ és felárak 
közötti regressziókban felírt összefüggés érvényesült. Ezt tanúsítják a 3. ábra grafikonjai. 

A magyar kötvényeken egyenként érvényesül a modellekben feltárt összefüggés, az 
ábrák alapján azonban úgy tûnik, a magyar kötvényfelárak átlaga a legtöbb modellben 
eltért a feltételes várható értéktõl. Érdemes ezért azt is megnézni, hogy a magyar deviza­

20 A becslés és a tényadat közötti különbséget (ezúttal a regresszió eredeti logaritmikus értékeivel számol­
va) elosztjuk a regresszió standard hibájával, s így a szórás egységre transzformálva értékelhetjük a hibát. 
Az eltérések 95 százaléka a –1,96 és +1,96 közötti konfidenciaintervallumba esik, ha a hibák eloszlása 
normális. (A normalitási feltétel miatt itt csak az A modelleket használjuk.) Ha egy kötvénynél a tényadat és 
a becslés értéke közötti eltérés a konfidenciaintervallumon kívül esik, akkor az a hiba outliernek tekinthetõ, 
s ekkor elutasíthatjuk, hogy az adott kötvényre érvényes az adott modellben megfogalmazott összefüggés. 

Valójában a 95 százalékos konfidenciaintervallum ennél még szélesebb, mivel az átlagbecslés hibája is 
növeli az elfogadható eltérést: 

Y0 = Ypontbecsles ± 1,96 × [1 + x′ 0(X′X)−1 x0 ]
1/2, 

ahol x0 vektor az adott kötvény helye a magyarázóváltozók terében, X mátrix pedig a magyarázóváltozók 
megfigyeléseit tartalmazza. Mivel a magyar felárak a szûkebb konfidenciaintervallumban vannak, ezért ez 
nem változtathat következtetésünkön. 
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3. ábra
A magyar devizakötvény-felárak elhelyezkedése a regresszió konfidenciaintervallumában

EM, januári és decemberi minta

EEMEA, januári és decemberi minta

felárakra együttesen is érvényes-e a modellbeli összefüggés. Ehhez (most a magyar köt-
vényeket is tartalmazó mintákon) vizsgáljuk, hogy a modellek tovább javíthatók-e, ha
felvesszük a regressziókba az IS_HUNGARY dummyváltozót (5. táblázat). Ha a változó
felvétele a modellbe nem javítja a regressziót, akkor a magyar kötvényeknél a kibocsátó
ismerete nem jelent lényeges többletinformációt a felárak megértéséhez. Vagyis a model-
lekben már meglévõ magyarázóváltozókban (hitelminõsítés, futamidõ, régió) megteste-
sülõ különbségek okozzák leginkább a magyar kötvények esetében a többi ország kötvé-
nyéhez képest eltérõ felárakat, s az a tény, hogy a kötvényeket a magyar állam bocsátotta
ki, nem növeli jelentõsen a becslés pontosságát. Ekkor a modellt érvényesnek tekintjük a
magyar devizakötvények összességére.
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3. ábra (folytatás) 
A magyar devizakötvény-felárak elhelyezkedése a regresszió konfidenciaintervallumában 

RSZ1, januári és decemberi minta 

5. táblázat 
IS_HUNGARY dummy szignifikanciája és a szignifikáns változó esetén a regresszió becslése 

H0: βIS_HUNGARY
 = 0 

Modell F Loglikelihood 

EM A január

EM B január

EEMEA A január

EEMEA B január

RSZ1 január

EM A december

EM B december

EEMEA A december

EEMEA B december

RSZ1 december


0,88 0,88 
0,93 0,93 
0,18 0,17 
0,65 0,63 
0,35 0,35 
0,18 0,17 
0,35 0,34 
0,13 0,11 
0,11 0,09 
0,04 0,04 

A statisztikai próbák alapján a legtöbb mintán valóban arra jutunk, hogy az IS_HUNGARY 

dummyváltozó nem szignifikáns. Tíz mintából kilenc esetében ez az eredmény. Az 
egyetlen kivételt az RSZ1 decemberi mintája jelenti, ebben a tér–idõ kontextusban a 
kötvények felárainál érdemes tudni, hogy magyar vagy nem magyar kötvényrõl van-e 
szó. A 6. táblázatból látszik, hogy ebben az esetben az IS_HUNGARY együtthatója pozitív, 
vagyis a piac magasabb felárat követel egy kötvénytõl, ha azt a magyar állam bocsátotta 
ki. A régiótagságot kifejezõ IS_CEE dummyváltozó együtthatója hasonló nagyságrendû, 
de ellentétes elõjelû. A piac tehát a hitelminõsítõk besorolásaihoz képest kedvezõbbnek 
ítéli a közép-kelet-európai térség állami kibocsátóinak kockázatát: a piacon kialakult 
devizafelárak a régióban alacsonyabbak, mint amit a hitelminõsítõk besorolása indokol­
na. Az IS_HUNGARY és IS_CEE változók együttes értékelése alapján azt mondhatjuk, 
hogy a magyar kötvényekre ez a piaci magatartás nem jellemzõ, Magyarország hiába 
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6. táblázat 
RSZ1 decemberi minta βIS_HUNGARY

 változóval bõvített regressziója 

Változó Együttható Standard hiba p érték 

KONSTANS 6,170 0,00266 0,0000 
RATING_LIN 0,0043 0,00124 0,0006 
RATING_FUTAMIDÕ 0,003 0,000462 0,0000 
IS_CEE dummy –0,013 0,00379 0,0005 
IS_HUNGARY dummy 0,017 0,00456 0,0003 

tagja a közép-kelet-európai térségnek, a magyar kötvények nem kapják meg a térség 
többi országára jellemzõ kedvezõ piaci felárengedményt. 

A többi kilenc mintán azonban ilyen kijelentést nem tehetünk, az IS_HUNGARY dummyja 
nem javítja a modellek illeszkedését. Az IS_CEE térség együtthatója az EEMEA B modell 
januári és decemberi mintáján, illetve januárban még az RSZ1 mintán is negatív, miközben 
az IS_HUNGARY változó nem kerül be a modellbe. Az EEMEA mintákon, valamint január­
ban az RSZ1 mintán Magyarország a közép-kelet-európai térség tagjaként részesült a piac 
kedvezõbb megítélésében. A magyar kötvényeknél együttesen egy minta kivételével, kü­
lön-külön pedig valamennyi kötvényre érvényesnek találtuk a becsült modelleket. 

A fentiek alapján megállapítható, hogy az A modelleken egyrészt teljesül a normalitás, 
másrészt a magyar kötvények összességére is érvényesek az összefüggések. Ez lehetõvé 
teszi, hogy az A modellek alapján a magyar hitelminõsítés és a magyar kötvények felára­
inak kapcsolatát vizsgáljuk. 

A regressziókban az adott minta országainak kötvényei (itt ismét a magyar devizaköt­
vények nélküli mintákról van szó) kijelölik a felárak és hitelminõsítések közötti kapcso­
latot. Ezzel megfeleltetjük a piac és a hitelminõsítõk kockázatértékelését egymásnak. 
A kapcsolat nem függvényszerû, mivel több, a modellben nem szereplõ tényezõ a becsült 
és a megvalósult felár eltérését okozza. Ez egyrészt következik a kockázat két proxyjaként 
használt hitelminõsítés- és felárváltozók különbségeibõl, ahogyan azt az elméleti részben 
kifejtettük.21 Következhet a tény és a becsült felárak eltérése azonban olyan kötvényspe­
cifikus tényezõkbõl is, amelyek nem, vagy rosszul mérhetõk, s ezért nem kerültek a 
regressziókba, miközben minden valószínûség szerint hatással vannak a felárakra (példá­
ul az adott kötvény likviditása). A hibát okozhatja olyan más kimaradt tényezõ is, amely 
az adott állami kibocsátóra vonatkozik, de a hitelminõsítõk és a piac máshogy értékelik 
hatását. Eltérést okozhat ezenkívül a változók pontatlan megfigyelése is. 

A hibákról azt feltételezzük, hogy azokat nem mérési vagy modellspecifikációs hibák 
okozzák, hanem a hitelminõsítõk és a piac eltérõ kockázatértékelése. Attól függõen, 
hogy utóbbi kettõ közül melyiket tartjuk lényegesnek az állam mint kibocsátó kockázatá­
nak megítélésében – a piaci tényadatot vagy a hitelminõsítésekbõl számított becsült fel­
árat –, megállapíthatjuk, hogy a hitelminõsítõk lassúbb reakciója vagy a piac túlreagálása 
milyen mértékû eltérést okozott és a hitelminõsítésnek vagy a feláraknak valójában mi­
lyen értékeket kellett volna felvennie. 

Elõször a hibát a hitelminõsítõ ügynökségek lassúbb reakciójának tulajdonítjuk (vagyis 
a piac kockázatítéletét fogadjuk el). Ekkor megállapíthatjuk, hogy Magyarország eseté­

21 Például a hitelminõsítések diszkrét, míg a felárak folytonos változók. Más a hitelminõsítõk és a piac 
reakciója a külsõ impulzusokra (az államkockázatot érintõ makrogazdasági, pénzügyi vagy politikai hírek­
re); míg a hitelminõsítõk bürokratikus szervezetek, s így lassabban, de valószínûleg megfontoltabban rea­
gálnak, a piac rugalmasabb, ugyanakkor hajlamos a túlreagálásra. A hitelminõsítések az államra, a felárak 
viszont annak csak egy kötvényére vonatkoznak, így utóbbi esetében kötvényspecifikus tényezõk is eltérést 
okozhatnak. 
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ben a piaci felárak (a nyolc magyar devizakötvény felárainak átlaga) alapján milyen 
hitelminõsítés lett volna indokolt. Ezeket az értékeket a 3. ábra grafikonjain az átlag- és 
a becsült értékekhez tartozó egyenesek metszéspontjai jelölik ki. 22 Ezután fordítva járunk 
el, s a hitelminõsítõk besorolásait tekintjük mérvadónak a valós kockázat kifejezésében, 
s így állapítjuk meg, hogy a piac Magyarország esetében mennyivel értékeli alul- vagy 
felül az államkockázatot. 

A modelljeink alapján a következõ következtetéseket vonhatjuk le a felár-minõsítés 
kapcsolatáról Magyarország esetében. Az általunk használt (lineáris) hitelminõsítés-ská­
lán Magyarország hitelminõsítõi besorolása 2005. január 21-én és 2005. december 27-én 
is 6 pont volt (Moody’s: A1 = 5; Standard & Poor’s: A– = 7 átlaga). Az EM modell és a 
magyar kötvények (futamidõvel korrigált) felárátlaga szerint a magyar hitelminõsítésnek 
januárban 6,1 ponton, decemberben viszont 6,7 ponton kellett volna állnia. Míg a januári 
0,1 pontos eltérés elfogadható (mivel a hitelminõsítések diszkrét változók, ezért a két 
hitelminõsítés átlagának legkisebb változása 0,5 pont), decemberben viszont a 0,7 pontos 
eltérés már az egyik hitelminõsítõnél a besorolás egy fokozattal történõ lerontását indo­
kolta volna. Az EEMEA modell alapján januárban 6,6-os, decemberben 7,3-as hitelmi­
nõsítés lett volna megfelelõ. E szerint a két hitelminõsítõ közül az egyik egy fokozattal 
volt elmaradva, decemberben viszont a két hitelminõsítõ együttes elmaradása már 3 fo­
kozatot jelentett. Az RSZ1 modell szerint hasonló értékek indokoltak: januárban 6,7-es, 
decemberben 7,6-os hitelminõsítés. 

Mindhárom minta szerint a piaci felárak alapján a magyar hitelminõsítések romlása 
következett volna. 2005 elején még nagyjából elfogadható volt a felár és a hitelminõsítés 
közötti eltérés: a hitelminõsítõk egyenként 0–0,5 fokozattal, vagy együttesen 0–1 fokozat­
tal adtak kedvezõbb hitelminõsítést az indokoltnál. Decemberre viszont az eltérés már 
ügynökségenként 0,5–1,5 fokozat vagy együttesen 1–3 fokozat volt (7. táblázat). 

7. táblázat 
A felárak alapján indokolt besorolások és a besorolások alapján indokolt felárak 

Besorolás Felár* 

január december január december 

Tény 6 6 11,6 10,5 

Becslés 
EM A modell alapján 6,1 6,7 9,4 –0,5 
EEMEA A modell alapján 6,6 7,3 –1,7 1 
RSZ11 modell alapján 6,7 7,6 8,1 2,6 

Tény – becslés 
EM A modell alapján –0,1 –0,7 2,2 11 
EEMEA A modell alapján –0,6 –1,3 13,3 9,5 
RSZ11 modell alapján –0,7 –1,6 3,5 7,9 

* Átlag, futamidõ-korrekcióval: a tényadatok a korrekció miatt területi mintánként kis mértékben (maxi­
málisan 0,8 bázisponttal) különböznek egymástól, így itt a három minta átlagával számolunk. 

22 A 3. ábrán a futamidõ nem jelenik meg változóként, ezért ezt valamilyen értéken rögzíteni kell. A rög­
zítéshez az összes mintában szereplõ kötvény (nem outlier, normál futamidejû, méretnagyságú kötvények) 
átlagos futamidejét választottuk, ami 6,4 év januárban és 5,48 év decemberben. Mivel a magyar devizaköt­
vények futamideje ettõl különbözött, ezt a futamidõhatást levontuk a kötvények feláraiból. A felárak átlagát 
is megtisztítottuk a futamidõhatástól, ami növekvõ hitelminõsítés mellett enyhén emelkedik a hitelminõsí­
tés × futamidõ kereszthatás miatt. Az átlagot mutató egyenesek emiatt nem vízszintesek; az egyeneseken az 
emelkedõ hitelminõsítés mentén enyhén csökken az átlagos felár. 
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Megvizsgáljuk fordítva is, ha ezúttal a hitelminõsítõk besorolásait fogadjuk el mérv­
adónak. Ekkor azt láthatjuk, hogy a három mintán a futamidõvel korrigált (tény)felárak 
átlaga 10–12 bázispont közötti, a 6-os minõsítés alapján várható felár pedig, bár mintáról 
mintára különbözõ, de mindig ez alatt van. Megállapítható tehát, hogy a piac az indo­
koltnál magasabb felárat vár el a magyar devizakötvényekért, így a hitelminõsítõkhöz 
képest magasabbnak értékeli a magyar kibocsátó kockázatát. Leginkább az EEMEA tér­
ségben tûnik úgy, hogy a piac túl magas felárakat vár a magyar kötvényektõl: az EEMEA 
többi országbesorolásai és felárai közötti kapcsolat alapján a magyar hitelminõsítések 
januárban –1,7, decemberben 1 bázispontos felárakat indokoltak volna. Ez 13,3, illetve 
9,5 bázisponttal alacsonyabb a valójában kialakult piaci feláraknál.23 Az EM-országok 
körében a magyar állam felárai januárban átlagosan 2,2, decemberben 11 bázisponttal 
voltak magasabbak a hitelminõsítés alapján várhatónál. A fejlett országokat is tartalmazó 
RSZ1 mintán januárban 3,5, decemberben 7,9 bázispont volt az eltérés. 

Összességében megállapítható, hogy a piac és a hitelminõsítõk közül a piac enyhén 
rosszabbnak, az ügynökségek enyhén kedvezõbbnek látják a magyar állam kockázatát. 
A hitelminõsítõi besorolásai alapján 2–13 bázisponttal alacsonyabb felárakat várhattunk 
volna januárban, s 8–11 bázisponttal alacsonyabbat decemberben. Fordítva, a piacon 
kialakult felárak és a többi országnál érvényesülõ hitelminõsítés–felár összefüggés sze­
rint Magyarország a valósnál januárban még csak az egyik hitelminõsítõi besorolása egy 
fokozattal történõ lerontását érdemelte volna, decemberben viszont ügynökségenként 0,5– 
1,5 fokozat, vagyis együttesen 1–3 fokozat leminõsítést kaphatott volna. 

Mit sejtet a két minta a kockázati preferenciák változásáról? 

A keresztmetszeti elemzés során két mintából dolgoztunk, az egyik 2005 elejérõl, a 
másik 2005 végérõl való. A két idõszak között bekövetkezõ változások elemzése így a 
minták összehasonlítása révén lehetõvé válik, s így kimutatható az is, hogy milyen válto­
zások következtek be globális méretekben a felár–hitelminõsítés kapcsolatban 2005-ben. 
2005 eleje és vége között mindhárom mintán csökkentek a devizakötvény-felárak. Az 
átlagos felár az EM mintán 87-rõl 42, az EEMEA mintán 63-ról 32 bázispontra, az RSZ1 
mintán pedig –3 bázispontról –6 bázispontra mérséklõdött. A felárak csökkenésérõl az 
elmúlt években sok szó esett. Ezt egyrészt indokolja a valós kockázatbeli elmozdulás: a 
fejlõdõ piacok fundamentumai számottevõen javultak (a költségvetési és folyó egyenle­
gek javultak, nõttek a devizatartalékok, csökkentek a külsõ és devizaadósság mutatói, 
kisebb a nettó kibocsátás stb.), ezért logikus, hogy a fejlett és fejlõdõ országok közötti 
hozamkülönbség csökkent. Ezt mutatja a hitelminõsítések általános javulása a fejlõdõ 
országok körében. A besorolás az EM és az EEMEA térségben 0,3–0,4 ponttal javult. 
Az figyelhetõ tehát meg, hogy a minõsítések viszonylag kis javulása mellett a felárak – az 
EM és EEMEA térségben – jelentõsen estek, hiszen gyakorlatilag megfelezõdtek (8. 
táblázat). 

Mivel magyarázhatjuk ezt a helyzetet? 
1. Felmerülhet, hogy a piaci szereplõk a fundamentumok javulásával indokolhatónál is 

nagyobb mértékben fektetnek a fejlõdõ országokba. Ez származhat részben abból, hogy 
a befektetõk tévesen ítélik meg a kockázatot, de akár kényszerû kockázatvállalásból is. 
A fejlett térségekben az expanzív monetáris politika és bõvülõ júliusi likviditás miatt 

23 Érdekes, hogy ebben az összefüggésben a hitelminõsítés–felár hiba csökken januárról decemberre, míg 
a felárat adottnak véve, ennek éppen ellenkezõjét tapasztaltuk. Ez a jelenség a hitelminõsítés–felár becslés 
egyenesének laposodásával van összefüggésben. 
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8. táblázat 
Felár- és hitelminõsítés-átlagok 

EM minta EEMEA minta RSZ1 minta 
Megnevezés 

január december január december január december 

Felárátlag (bázispont) 87,1 41,5 63,0 31,7 –2,7 –6,0 
Hitelminõsítés-átlag (példa 9,3 8,9 9 8,6 3,4 3,4 

Moody’s és S&P értékre) (Baa2/ (Baa2/ (Baa2/ (Baa2/ (Aa2/ (Aa2/ 
BBB–) BBB) BBB) BBB+) AA–) AA–) 

általánosan rendkívül alacsony szintre kerültek a hozamok. Feltételezhetõ, hogy a köt­
vénypiaci pénzügyi közvetítõk számára nélkülözhetetlen egy minimális hozamszint biz­
tosítása, s ezért ha az optimális portfóliók hozama a mûködés biztosításához vagy a 
befektetõk várakozásaihoz képest nem éri el ezt a minimális szintet, akkor a befektetési 
intézmények várhatóan szuboptimális, de magasabb hozamú portfóliót választanak. Így a 
pénzügyi közvetítõk portfólióikban az indokoltnál nagyobb arányban tarthatnak maga­
sabb hozamú, de kockázatosabb eszközt. Ez lényegében az erkölcsi kockázat (moral 
hazard) kategóriájába esik. Ha a portfólió ilyen irányú átrendezése tömeges jelenség, 
akkor ez – a valós vagy észlelt kockázati szintek változatlansága mellett – magyarázatot 
adhat a feláraknak a kockázatokhoz képest túlzott csökkenésére. E magyarázat feltétele, 
hogy elfogadjuk a hitelminõsítõi besorolásokat mint a (makrogazdasági, pénzügyi, poli­
tikai jellegû) kockázatok proxyját. 

2. Az is elképzelhetõ azonban, hogy a hitelminõsítõ ügynökségek tévesen ítélik meg a 
valós kockázatokat. Itt – mint már korábban említettük – inkább a döntéshozatal idõigé­
nye jelenti a fõ problémát. Ezért lehetséges, hogy a pénzügyi közvetítõk ítélik meg job­
ban a kockázatokat, s jogosan tulajdonítanak nagyobb jelentõséget az EM térségben be­
következõ fundamentumjavulásnak, mint a hitelminõsítõk. 

Összességében a fenti folyamatokban likviditási, fundamentum- és kockázatértékelési 
hatások fedezhetõk fel. Az alacsony globális kamatszint és a magas globális likviditás 
indokolja a felár mérséklõdését, ám azt, hogy ez csupán a világgazdaság fejletlenebb 
szegmensén fejtette ki a hatását a fundamentumok javulásával, valamint a túlzott kocká­
zatvállalás érvényesülésével magyarázzuk. 

A 3. ábrán és a modellparaméterek becslésénél láthattuk, hogy a hitelminõsítés–felár 
síkon a két változó közötti összefüggés 2005 eleje és vége között laposodott.24 Most 
elõször azt nézzük meg, hogy a magyarázóváltozók és a paraméterek szignifikánsan 
különböztek-e a januári és a decemberi mintán egymástól. A magyarázóváltozók közül 
leginkább a hitelminõsítések csökkenésének felárakra gyakorolt hatása érdekes számunk­
ra: ez a fundamentumok javulását fejezi ki. A paraméterek közül pedig a hitelminõsíté­
sek együtthatóinak elmozdulása (ez az említett laposodás vagyis a kockázatvállalási kedv 
emelkedése), a futamidõ együtthatójának és a régiódummy együtthatójának változása 
fontos. Ahol a változás számottevõ volt, megvizsgáljuk és értelmezzük az elmozdulások 
irányát. Végül az Oaxaca [1973] dekompozíciós eljárást felhasználva, a felárak csökke­
néséért felelõs tényezõk hatását számszerûsítjük. 

A 9. táblázat felsõ részébõl látszik, hogy a felárak csökkenését részben a magyarázó­

24 Ez a laposodás éppen azt jelenti, hogy a devizakötvény-piacot érintõ globális likviditás inkább a fejlõdõ 
piacokra áramlott, és ott a kockázatokhoz képest alacsonyabbra nyomta a felárat. Ha a laposodás helyett az 
ábrákon a görbe egyenletes lefelé mozdulását tapasztaltuk volna, úgy ez azt jelentené, hogy a devizaköt­
vény-piaci likviditás bõvült, s a likviditás egyenletesen oszlott meg a különbözõ kockázatú országok között. 
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változók átlagának csökkenése, részben viszont a magyarázóváltozók paramétereinek 
elmozdulása okozta. A felárak a fejlõdõ piacokon (EM) átlagosan 46, a szûkebb EEMEA 
mintán 31, a fõleg fejlett országokat tartalmazó RSZ1 mintán viszont csak 3 bázisponttal 
mérséklõdtek 2005. január és december között. A táblázat 2. sora a magyarázóváltozók 
miatt bekövetkezõ felárcsökkenés értékét mutatja, amely nagyságrendileg hasonló a 3. 
sorban található paraméterek változásának hatásához.25 A magyarázóváltozók közül a 
hitelminõsítés és a futamidõ elmozdulását tüntettük fel. (A régiódummyk változása elha­
nyagolható, mert a januári és decemberi minták között a régiótagok aránya nagyjából 
azonos.) A devizakötvények átlagos besorolásai 0,3-0,4 ponttal csökkentek a fejlõdõ or­
szágok körében, ami ezen országok fundamentális fejlõdésével van összefüggésben, s 
amelyek fejlõdését a hitelminõsítõ ügynökségek jobb besorolással ismerték el. A fejlett 
országok körében a besorolások számottevõen nem változtak. A futamidõ csökkent, mert 
a januári és decemberi mintákban szerepeltetett kötvények köre nagyjából azonos, s ezek 
hátralévõ futamideje a két idõpont között 11 hónappal; 0,9 évvel csökkent. Ez a hatás a 
becsült felárak eltéréséhez is hozzájárul, amivel majd korrigálni kell az eredményeket, 
hiszen ez csak egy mintaszelekcióhoz kötõdõ, technikai jellegû (ál)hatás. 

9. táblázat 
A felárak csökkenéséért felelõs tényezõk hatása 

EM A EM B EEMEA A EEMEA B RSZ1 

A változók átlagának változása január és december között 
1. TÉNY SZPRED DEC – –45,6 –45,6 –31,3 –31,3 –3,3 

– TÉNY SZPRED JAN (BP) 
2. BecsüLT SZPRED DEC – –27,8 –29,2 –11,8 –19,1 –0,9 

– TÉNY SZPRED JAN (BP) 
[magyarázóváltozók hatása] 

3. TÉNY SZPRED DEC – –17,8 –16,4 –19,5 –12,2 –2,4 
– BECSÜLT SZPRED DEC (BP) 
[paraméterek hatása] 

4. RATING DEC – RATING JAN –0,4 –0,4 –0,3 –0,3 0,0 
5. FUTAMIDÕ DEC – FUTAMIDÕ JAN –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 

A változatlanság vizsgálata 
6. TÉNY SZPRED JAN = 0,000 0,000 0,002 0,002 0,028 

= TÉNY SZPRED DEC 

7. TÉNY SZPRED JAN = 0,005 0,003 0,299 0,063 0,510 
= BECSÜLT DEC 

8. BECSÜLT DEC = 0,013 0,019 0,024 0,092 0,066 
= TÉNY SZPRED DEC 

9. RATING JAN = 0,246 0,246 0,514 0,514 0,976 
= RATING DEC 

10. FUTAMIDÕ JAN = FUTAMIDÕ DEC 0,026 0,026 0,045 0,045 0,005 

25 A táblázat második sorában a januári paraméterekkel, de decemberi magyarázóváltozókkal becsült felár 
és a januári tényleges felár különbségét vettük. Ezzel a paraméterek értékét fixen tartjuk (a januári értékü­
kön), a magyarázóváltozók viszont elmozdulnak. A harmadik sorban a decemberi tény felárból vonjuk ki a 
januári paraméterekkel becsült felárakat. Itt tehát a paraméterek változhatnak, miközben a magyarázóválto­
zót kontrolláljuk. 
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A 6–10. sorok azokat a szignifikanciaszinteket mutatják, amelyek mellett elfogadhat­
nánk az egyenlõség nullhipotézisét. A fehér celláknál a próba nem szignifikáns: itt elfo­
gadjuk a nullhipotézist, vagyis a két érték egyenlõségét. A táblázat 6. sora szerint a 
felárak változása szignifikáns volt mindegyik mintán. Az EM modelleken a magyarázó­
változók (7. sor) és a paraméterek (8. sor) változása is jelentõs volt, az EEMEA A 
modellben a paraméterek változásának volt számottevõ hatása, az EEMEA B és az RSZ1 
mintán viszont a felbontás után már nem jelentõs a magyarázóváltozók átlagának, illetve 
az együtthatók változásának mértéke. A változók közül a hitelminõsítések változatlansá­
gát statisztikailag nem tudjuk elutasítani, a futamidõét viszont igen. 

Az eddigiek alapján megállapíthatjuk, hogy a felárak számottevõen csökkentek, amit 
részben a magyarázóváltozók csökkenése magyaráz. A futamidõ egyértelmûen rövidült, 
a hitelminõsítések csak kisebb mértékben csökkentek. 

A következõkben a paraméterek változására koncentrálunk. A paraméterek januári és 
decemberi egyezõségét Wald-próbával vizsgáljuk, a decemberi modelleket korlátozva a 
januári paraméterek értékével. Ha a próba szignifikanciaszintje alacsony, akkor elvethet­
jük a paraméterek két idõpontbeli egyezõségét.26 A próbát egyrészt a paraméterek összes­
ségének, másrészt az egyes változók paramétereinek korlátozására külön-külön is elvé­
geztük. A 10. táblázat tartalmazza az eredményeket, a megfelelõ szignifikanciaszintekkel.27 

10. táblázat 
Wald-próba 

Korlátozott EM A EM B EEMEA A EEMEA B RSZ1 
változó modell modell modell modell modell 

Összes modellben szereplõ változó 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 

Konstans 0,972 0,585 0,000 0,000 0,133 
RATING_LIN 0,923 – 0,000  0,907 
RATING_EXP 0,000 0,001  0,000 
RATING × FUTAMIDÕ 0,663 0,351 0,006 0,001 0,710 
Régiós változó* 0,000  0,000 0,893 

* EM B modell esetében: IS_SA, EEMEA B modell és RSZ1 esetében: IS_CEE. 

Látható, hogy a januári paraméterek együtt nem felelnek meg a decemberi mintákon. 
Ez azonban csak az összes modell változóinak együttesére igaz. A paramétereket egyesé­
vel vizsgálva – ami a hatások felbontását lehetõvé teszi –, azonban vegyes eredményeket 
kapunk. Míg az EEMEA mintán az összes paraméter egyenként is szignifikánsan válto­
zott, az RSZ1 mintán ezt egyik változó paraméterére sem állíthatjuk. 

26 A Wald-próba két modellt hasonlít össze: egy korlátozatlan (több becsült paramétert tartalmazó) mo­
dellt és egy korlátozott (kevesebb becsült paramétert tartalmazó) modellt. Az új változók javítják az illeszke­
dést, ha szignifikánsan különböznek 0-tól. A korlátozást lehet 0-tól eltérõ paraméterértékekre is tesztelni, 
ebben az esetben a Wald-próba azt vizsgálja, hogy a korlátozott értékû paraméterekkel rendelkezõ modellt 
jelentõsen javítja-e a korlátozások feloldása. Esetünkben a korlátozást a decemberi modellen a paraméterek 
januári értékükön történõ rögzítése jelenti, a korlátozások feloldása pedig azt, hogy a modellt decemberi 
paraméterekkel újrabecsüljük. A nullhipotézis tehát az, hogy a decemberi modell a januári paraméterérté­
kekkel is jól illeszkedik, a paraméterek újrabecslése nem eredményez számottevõ javulást. 

27 A próbánál a modellek White heteroszkadaszticitás korrekcióval történõ becslése miatt a χ2-statisztiká­
hoz (és nem az F statisztikához) tartozó p értéket kell figyelembe venni. A táblázatban a χ2-statisztikához 
tartozó szignifikanciaszinteket tüntettük fel. A szürke cellák a szignifikáns eseteket tartalmazzák, ahol tehát 
a két idõpontban nem egyezõk a paraméterek. 
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4. ábra 
A modellek alapján becsült felárak és a tényadatok (EM minta) 

Az EM mintán a KONSTANS, a LINEÁRIS RATING és a RATING × FUTAMIDÕ szorzat hatása 
nem változott jelentõsen, az EXPONENCIÁLIS RATINGÉ és a B modellben a RÉGIÓ változóé 
viszont igen. A modellparaméterekbõl (1. táblázat) látható, hogy az EM modelleknél a 
paraméterek szignifikáns elmozdulása az EXPONENCIÁLIS RATING és az IS_SA dummy eseté­
ben is a paraméter csökkenését jelentette. 

A 4. ábrán is látható, hogy decemberben már a gyengébb hitelminõsítésekkel rendel­
kezõ országoktól nem követelt a lineáris aránynál magasabbakat a piac. Az exponenciális 
tag ugyanis eltûnik a regresszióból, ezért a januárban még magasabb értékû (azaz gyen­
gébb) besorolásokhoz tartozó felívelõ felárakat decemberben már csak lineárisan emel­
kedõ felárak kísérik. A dél-amerikai országoknak decemberben kisebb felárat kellett 
fizetniük a többi fejlõdõ országhoz képest régiós tagságuk miatt, mint januárban. 

Az EEMEA mintákon decemberben az A modellen a LINEÁRIS, a B modellen az EXPO-
NENCIÁLIS RATING változókhoz alacsonyabb paraméterek tartoztak, mint januárban, e sze­
rint a piac decemberben kevesebb felár-kompenzációt igényelt a gyengébb hitelminõsíté­
sekért. Ezt részben ellensúlyozza a RATING × FUTAMIDÕ paraméterének emelkedése. A 5. 
ábrán látható, hogy a hatás eredõje nem kétséges: egységnyi hitelminõsítés-változáshoz 
kisebb felárváltozás tartozott decemberben, mint januárban. A LINEÁRIS és EXPONENCIÁLIS 

RATING paraméterének, valamint a RATING × FUTAMIDÕ paraméterének ellentétes mozgása 
az EEMEA mintán multikollinearitásra utal.28 Az EEMEA B modellnél nõtt az IS_CEE 

28 Ha egy regresszióban a változók korrelálnak egymással, akkor paramétereik torzítottak lehetnek, mivel 
átvehetik egymás hatását. Esetünkben három olyan változó van, amely egymással erõsen korrelál. Ezek a 
LINEÁRIS RATING, az EXPONENCIÁLIS RATING és a RATING × GYÖKFUTAMIDÕ változók. A három minta közül az 
EEMEA mintánál tapasztaljuk e változók paramétereinek instabilitását. 
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5. ábra 
A modellek alapján becsült felárak és a tényadatok (EEMEA minta) 

dummy negatív paramétere (közelebb került zérushoz), ami azt sugallja, hogy az EEMEA 
két térsége (CEE, CEE2) közül a CEE térség felárbeli kedvezménye csökkent: a régió 
piaci értékelése közeledett a hitelminõsítõkéhez. A KONSTANS viszont az A és a B modell­
ben ellentétes irányban változott.29 

A 6. ábrát a 4–5. ábrával összehasonlítva, látható, hogy a paraméterek csak a fejlõdõ 
országokban változtak jelentõsebb mértékben. A 4–5. ábrából is jól nyomon követhetõ, 
hogy a hitelminõsítések és devizafelárak közötti összefüggés úgy módosult, hogy egy­
ségnyi hitelminõsítés-növekedéshez kisebb feláremelkedés tartozott decemberben, mint 
januárban. Ha a hitelminõsítések kifejezik az állam mint kibocsátó kockázatát, akkor e 
szerint a piac decemberben a növekvõ kockázatokhoz kevésbé növekvõ felárakat rendelt. 
Csökkent a kockázat hatása a felárakra, aminek a hátterében a magas globális likviditás s 
ennek nyomán a befektetõk hozaméhsége és az általános kockázatvállalási kedv növekedé­
se lehet. A piaci szereplõk kockázati preferenciája a kockázatkedvelés irányába mozdult el. 

Korábban láttuk, hogy a felárak változása részben a magyarázóváltozók, részben a 
paraméterek csökkenésének volt tulajdonítható. Áttekintettük, hogy a magyarázóválto­
zók közül leginkább a futamidõ változott, a paramétereknél pedig a RATING paraméterek 

29 Mint említettük, a hitelminõsítés–felár egyenes lefelé történõ egyenletes elmozdulása mutatná a köt­
vénypiaci likviditás általános növekedését. (Ezt a modellben a KONSTANS csökkenése eredményezné.) Ha az 
egyenes meredeksége (vagyis a RATING változók paraméterei) nem változna, akkor ez azt sugallaná, hogy a 
likviditás emelkedése egyenletesen oszlott meg a fejlett–fejlõdõ térség között. Fõleg itt látszik, hogy nem ez 
a helyzet: a KONSTANS változása bizonytalan, a RATING paraméterek viszont egyértelmûen csökkennek, a 
likviditás tehát nem nõtt egyértelmûen, eloszlása viszont félreérthetetlenül a fejlõdõ (kockázatosabb) orszá­
gok kötvénypiacának elõnyben részesítését mutatta. 
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6. ábra 
A modellek alapján becsült felárak és a tényadatok (RSZ1) 

változása volt jelentõsebb. A felárak csökkenését elõidézõ tényezõk elkülönítését az Oaxaca­
féle dekompozíciós eljárással végezzük el.30 

A hatások elkülönítésénél a következõ általános alakot érdemes használni, mivel így 
elkülöníthetõk a konstans, a paraméterváltozás (∆β ) és a magyarázóváltozó-változások: 

∆(LNSZPRED) = ∆KONSTANS + [RATING_LIN
DEC

 × ∆β
RATING_LIN

 + RATING_EXP
DEC

 × 

× ∆β
RATING_EXP

] + [RATING_GYÖKFUTAMIDÕ
DEC

 × ∆β
RATING_GYÖKFUTAMIDÕ

] + 

+ [RÉGIÓ_DUMMY
DEC

 × ∆β
RÉGIÓ_DUMMY

] + [β
RATING_LIN JAN

 × ∆RATING_LIN + 

+ β
RATING_EXP JAN

 × ∆RATING_EXP + β
RATING_GYÖKFUTAMIDÕ JAN

 × FUTAMIDÕ
JAN

1/2 × 

× ∆RATING] + [β
RATING_GYÖKFUTAMIDÕ JAN

 × RATING
DEC

 × 

× (FUTAMIDÕ
DEC

1/2 – FUTAMIDÕ
JAN

1/2)] + [β
RÉGIÓ_DUMMY JAN

 × (∆RÉGIÓ_DUMMY)]. 

A felárváltozás tehát a konstans változásából, a paraméterek változásából [a kapcsos 
zárójelek sorrendjében: a RATING paraméterek (∆β

RATING_LIN
, ∆β

RATING_EXP
); a RATING × FUTAMIDÕ 

30 A felbontást a következõ azonosság felhasználásával tehetjük meg: 

∆Y = â1 × ∆X + X2 × ∆â, 

ahol â1  a paraméterek vektora az elsõ idõpontban, X2 a magyarázóváltozó mátrix a második idõpontban. 
Az egyenlõséget a következõ algebrai átalakításokkal kaphatjuk: 

Y2 − Y1 = â2 × X2 − â1 × X1, 

amihez (â1 × X2 − â1 × X2 )-t hozzáadva kapjuk, hogy 
* * *Y2 − Y1 = â2X2 − â1X1 + â1X2 − â1 × X2 = â1 × (X2 − X1) + (â2 − â1) × X2 = â1 × ∆X + X2 × ∆â. 
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11. táblázat 
A felárváltozás felbontása 

EM A EM B RSZ1 

Magyarázóváltozók változása 
RATING –0,021 –0,034 –0,0001 
FUTAMIDÕ –0,014 –0,015 –0,0019 
RÉGIÓTAGSÁG  0,000 0,0000 

Paraméterek változása 
KONSTANS 0,001 0,006 –0,0038 
β

RATING_LIN
 + β

RATING_EXP 
–0,026 –0,010 0,0005 

β
RATING × GYÖKFUTAMIDÕ 

–0,008 –0,011 –0,0012 
β

RÉGIÓ
 –0,024 0,0015 

A felárváltozás százalékos változása 
Magyarázóváltozók változása 51,8 55,7 38,5 

RATING 31,4 38,7 1,5 
FUTAMIDÕ 20,4 17,0 37,0 
RÉGIÓTAGSÁG  0,0 0,0 

Paraméterek változása 48,2 44,3 61,5 
KONSTANS –1,8 –6,7 76,9 
β

RATING_LIN
 + β

RATING_EXP 
38,1 11,5 –9,8 

β
RATING × GYÖKFUTAMIDÕ 

11,9 12,4 24,8 
β

RÉGIÓ
 27,1 –30,3 

paraméter (∆β
RATING_GYÖKFUTAMIDÕ

); a RÉGIÓDUMMY paraméter (∆β
RÉGIÓ_DUMMY

)] és a magyarázóvál­
tozók átlagának változásából áll (a RATING; a FUTAMIDÕ és a RÉGIÓTAGSÁG változásából). 

A 11. táblázatban közöljük az eredményeinket.31 

A dekompozíció alapján az EM mintán nagyjából azonos mértékben okozta a felárak 
csökkenését a magyarázóváltozók és a paraméterek változása. A részletesebb bontásból 
láthatjuk, hogy az A modellben a RATING paraméterek csökkenésének volt a legnagyobb 
hatása (38,1 százalék), ami – ha a futamidõ hatását (20,4 százalék) nem számítjuk – a 
teljes felárváltozás mintegy feléért felelõs. Az IS_SA dummyt tartalmazó B modellben a 
dél-amerikai dummyváltozó ennek a hatásnak a jelentõs részét vette fel (27,1 százalé­
kot). A RATING paraméterekhez hasonló erõsségû hatása volt a RATING változók csökke­
nésének, vagyis a hitelminõsítések javulásának, ami az A modellben a felárváltozás 31,4, 
a B modellben 38,7 százalékát magyarázza. Az EM mintán tehát január és december 
között csökkentek a kockázatosabb országoktól követelt hozamok, a csökkenés közel fele a 
piaci hangulat kedvezõbbé válásából, fõleg a dél-amerikai régió kedvezõbb megítélésé­
bõl származott. A hitelminõsítés javulása (vagyis a hitelminõsítõk által is elismert kocká­
zatcsökkenés) hasonló mértékben járult hozzá a fejlõdõ piacok felárainak csökkenéséhez. 
Ezenkívül enyhébb, de mint említettük csak technikai hatása volt a futamidõ rövidülésé­
nek, s a RATING × FUTAMIDÕ kereszthatás együtthatójának csökkenése is kisebb mérték­
ben csökkentette a felárakat. 

31 Mivel a RATING_LIN, RATING_EXP és RATING_LIN × FUTAMIDÕ1/2 keresztszorzat közötti korreláció 
(multikollinearitás) az EEMEA modellben a paraméterek instabilitását okozza, itt problémás a hatások meg­
felelõ elkülönítése. Emiatt csak a lényegesen stabilabb paraméterekkel rendelkezõ EM és RSZ1 mintákat 
vizsgáljuk az Oaxaca-dekompozícióval. 
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A RSZ1 mintán láttuk, hogy a felárak kevéssé változtak és a besorolásokban sem volt 
számottevõ elmozdulás. A felárak minimális csökkenéséért inkább a paraméterek, ezen 
belül a konstans csökkenése, s ellenhatásként az IS_CEE dummy paraméterének emelke­
dése volt felelõs (decemberben minimálisan csökkent a piac közép-kelet-európai orszá­
gok számára nyújtott felárbeli kedvezménye). A magyarázóváltozók közül a besorolás 
változása elhanyagolható, a futamidõ rövidülése pedig nem mérvadó az összefüggések 
vizsgálata szempontjából. 

Következtetések 

Az elemzés során úgy találtuk, hogy a devizakötvények felárai és a hitelminõsítõi beso­
rolások közötti összefüggés nem általánosan érvényes a mintánkban részt vevõ állami 
kibocsátókra és kötvényeikre. A teljes mintát szegmentálni kell ahhoz, hogy elméleti és 
ökonometriai szempontoknak egyaránt megfelelõ regressziókat kapjunk. Ennek egyik fõ 
oka, hogy a felár és a hitelminõsítõi besorolás közötti kapcsolat lényegesen különbözõ a 
fejlett és a fejlõdõ országok esetében. Minden részmintán a kedvezõtlenebb besorolások­
hoz magasabb devizafelárak tartoznak, de a fejlõdõ (EM) és a fejlõdõ európai (EEMEA) 
régióban meredekebb a felár és a besorolás közötti kapcsolat, mint a jobb besorolású 
országokat tartalmazó RSZ1 mintán. Tehát a fejletlenebb régiókban a kedvezõtlenebbé 
váló minõsítések jóval magasabb felár-emelkedéssel járnak együtt. A regressziók magya­
rázóereje is a kevésbé fejlett régiókban magasabb, ami megfelel a szakirodalom megálla­
pításának. Ez minden bizonnyal abból fakad, hogy a befektetõk hiányosabb ismereteik és 
az információszerzés költségei miatt a fejlõdõ országok esetében inkább hagyatkoznak a 
hitelminõsítõk értékelésére (mintegy kihelyezik az ez irányú információszerzést), míg a 
fejlett országok kötvényeinél ez az információhiány kisebb. A fejlett csoport esetében 
ugyanakkor a felárak meghatározásában az államkockázat szerepe is kisebb, s a piaci­
likviditási tényezõk súlya nagyobb, mint a fejletlenebb szegmensekben. 

Míg a hitelminõsítések egy állami kibocsátóra, a devizafelárak annak csak egy kötvé­
nyére vonatkoznak, így a felárakat a kockázati elemeken kívül kötvényspecifikus ténye­
zõk is befolyásolhatják. A kötvényspecifikus tényezõk közül a hátralévõ futamidõt talál­
tuk szignifikánsnak, mégpedig a hitelminõsítés és hátralévõ futamidõ kereszthatásában. 
Adott hitelminõsítés mellett a felár emelkedik, ha a hátralévõ futamidõ nõ, amit a nem 
fizetési kockázat hosszabb idõtartamon való fennállása indokol. A kereszthatás miatt a 
kedvezõtlenebb (magasabb) besorolásokkal rendelkezõ kibocsátók esetében a futamidõ­
nek nagyobb hatása van a felárakra. A magyarázóváltozók körébe több modellben 
régiódummyk is bekerülnek, amelyek azt jelzik, hogy a piac a hitelminõsítõkhöz képest 
eltérõen értékelt bizonyos térségeket. Az újonnan csatlakozott EU-tagállamok például 
kisebb piaci felárat fizetnek devizakötvényeikre, mint amit a hitelminõsítõi besorolásuk 
indokolna. A fejlõdõ országok közül viszont a dél-amerikai államok mint kibocsátók a 
besorolásuk alapján adódónál magasabb devizafelárakat kénytelenek fizetni. 

Különbözõ modelleken vizsgáltuk, hogy Magyarország hitelminõsítése megfelelt-e a 
magyar devizakötvények felárainak. Eredményeink szerint a piac és hitelminõsítõi ügy­
nökségek közül a magyar devizakockázatok megítélésében a hitelminõsítõk optimistáb­
bak, a piac pesszimistább volt. A hitelminõsítések alapján 2–13 bázisponttal alacsonyabb 
átlagos felárat, vagy megfordítva, a piaci felárak alapján a két ügynökségtõl együtt 0–3 
fokozattal gyengébb minõsítést várhattunk volna. A különbség 2005 januárja és decem­
bere között nõtt. Magyarország minõsítése a két idõpont között nem változott, felárai is 
csak minimálisan módosultak. Ám míg a piac a hitelminõsítõkhöz képest 2005 decembe-
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rében globálisan alacsonyabb felárakat várt a fejlõdõ országok devizakötvényeitõl, a 
magyar kötvények esetében ez a kedvezõ piaci elmozdulás nem mutatkozott meg. 

A tanulmány utolsó részében a 2005 eleje és vége közötti globális felármozgással és 
ennek okával foglalkoztunk. Míg a fejlett országoknál a felárak csökkenése elhanyagol­
ható volt, a fejlõdõ országok körében jelentõsebben – az EM régióban átlagosan 45, az 
EEMEA térségben pedig 31 bázisponttal – csökkentek a devizakötvény-felárak. A de­
vizafelárak a fejlõdõ országok mintáin a két idõpont között a felére csökkentek. A 
kedvezõ feláralakulás mögött összességében a globális likviditási hatások, a fundamen­
tumok javulása és – ezekkel is összefüggésben – a kockázatvállalási kedv növekedése 
húzódott meg. 

A felárak radikális mérséklõdését a fejlõdõ régióban leginkább a hitelminõsítés para­
méterének csökkenése okozta. Ez azt mutatja, hogy a hitelminõsítõkhöz képest a piac 
kockázatdifferenciálása lanyhult, a kedvezõtlenebb minõsítésekhez kevésbé emelkedõ 
felárak jártak. A kockázatosabb országoktól követelt felártöbblet tehát csökkent a két 
idõpont között. E mögött a piaci szereplõk növekvõ kockázatvállalási hajlandósága áll. 
A magyarázóváltozók közül a hitelminõsítések csökkenése (javulása) is hozzájárult a fej­
lõdõ térségbeli felárak mérséklõdéséhez. A javuló átlagos hitelminõsítés azt jelenti, hogy 
az államkockázat a hitelminõsítõk szerint is mérséklõdött. A minõsítések javulása mögött 
pedig a fundamentumok kedvezõ alakulása áll. A piac mindenesetre 2005-ben a hitelmi­
nõsítõkhöz képest kedvezõbbnek ítélte a fejlõdõ régiókban bekövetkezõ pozitív folyama­
tokat. Míg a fejlõdõ országok hitelminõsítései csak enyhén javultak, a felárak megfele­
zõdtek. 

Vizsgálataink keresztmetszeti elemzésen alapultak, amely lehetõvé tette nagy számú 
kötvényjellemzõ tanulmányozását. A továbbiakban azonban érdemes lehet idõsorosan is 
kiterjeszteni az elemzést, amely lehetõvé teszi dinamikus hatások vizsgálatát. 
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