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A devizakotvény-felarak és a hitelminésitések Osszefiiggése
- Kkeresztmetszeti elemzés

Az allamadéssag utan fizetett kamatok egyik Iényeges 6sszetevdje a szuverén kibol
csaté (az allam és a jegybank) kockazati felara, amely a befektet6ket az adés nem
fizetési kockazataért karpotolja. E kockazat (allamkockazat) és az érte kovetelt felar
tanulmanyozasa fontos lehet a kamatalakulas és kétvénypiaci folyamatok altalanos
osszefiiggéseinek megértésében. A szerz6k az allamkockazatot explicit médon méré
hitelmindsitSi besorolasok és a piac értékelését kifejezé devizakotvény-felarak kapl]
csolatat modellezik. A modellek alapjan valaszt keresnek arra a kérdésre, hogy a
magyar allam altal fizetett devizafelarak megfelelnek-e a magyar hitelminésitdi besol]
rolasbol kdvetkezé felaraknak; vagyis hasonléan itélik-e meg a hitelmingsité igy[]
nokségek és a piaci szerepl6k a magyar allamkockazatot. Ezenkiviil azt is megvizs[]
galjak, hogyan valtozott globalis méretekben a hitelminésit6i besorolas és a devizall
kotvény-felarak k6zo6tti kapcsolat 2005 eleje és vége kozott, s ez milyen tényez6knek
tulajdonithato.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E43, F34, G15, G29.

Az allamkockazat' az allam mint adés nem fizetési eseménye miatt lehetséges befektel
t6i veszteséget fejezi ki. Fogalmilag érdemes az dllamkockazatot elhatarolni az orszagl
kockazatt6l, mert az allami kibocsatoknal — a véllalatokt6l eltéréen - a kotelezettségek
teljesitése a technikai fizetésképtelenségen kiviil (amikor a fizetéshez nem all rendelkel
zésre elegendd likvid devizaeszkoz) politikai okokbdl is meghiisulhat. Ekkor az allam
vagy a jegybank technikailag képes lenne fizetni, de erre nem hajland6. Az orszagl
kockézat ugyanakkor az dllamkockédzatndl tdgabb fogalom is; ide tartozik az tigynevell
zett transzferkockdzat, ami a (véllalati) adéssagszolgdlat olyan kockdzatira utal, amely
az orszag gazdasagpolitikai kereteinek moddositidsdval van Osszefiiggésben. Ilyen eset
példaul, ha a t6kedramlasok korlatozdsa miatt az adés nem tud eleget tenni fizetési
igéretének.?

Az allamkockézatot sok tényez$ hatdrozza meg. Ezek lehetnek makrogazdasagi (koltO
ségvetési egyenleg, adossagrata, GDP-dinamika, inflacid, foly6 fizetési mérleg hidnya,
mikodStéke-aramlas, a jegybanki tartalékok szintje) vagy pénziigyi (az addssagportfolié
devizalis Osszetétele és atlagos hatralévd futamideje), esetleg politikai tényezdk (a korl
manyzat tdimogatja vagy ellenzi a kiilfoldi befektetéseket, a piaci liberalizaciot, az integl
raciot stb.). Mivel az dllamkockazat nem megfigyelhet$ valtozo, ezért ennek kozelitésére

' A szakirodalomban hasznélt szuverén kockazat szinonimdjaként hasznéljuk ezt a fogalmat.
2 Az éllam- és orszagkockazat kiilonbségérdl részletesen ir Claessens—Ebrechts [2002].

Kocsis Zaldn az Allarpadésség Kezel6 Kozpont Rt. makrogazdasagi elemzdje.
Mosolygo Zsuzsa az Allamadossidg Kezel Kozpont Rt. vezet§ kozgazdasza.
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proxy valtozokat lehet csak haszndlni. Ha a kockazatot mérni tudjuk, lehet§vé valik az
allamkockazat és az ezt meghatiroz6 tényezGk kozotti Osszefiiggések vizsgalata. Az alll
lamkockazati felar komponensének levalasztasa a hozamokrdl lehet6vé teszi a hozamokl
ban rejlé egyéb tényezSk (redlkamat-, inflacids és arfolyam-varakozasok) és mas gazdall
sagi mutatok kapcsolatdnak pontosabb vizsgalatat.

Az éallamkockazatot egyfeldl a hitelmindGsit6i besoroldsokkal, masfel6l az allami kibol
csatasu devizakotvények felaraival mérjik, ezek tehat az dllamkockézat proxy véltozoi.
A hitelmindsité tigyndkségek besorolasainak kifejezetten az a célja, hogy a befektetGket
az 4llam nem fizetési kockéazatardl informalja. A hitelmindsiték a rendelkezésiikre 4116
informéciok (pénziigyi, makrogazdasdgi, politikai tényezd8k) alapjan varhatéan pontosan
rangsoroljak az orszagokat az 4llamkockazat szempontjdbol. Az allami devizakdtvények
felaraiban pedig — bar nem kizardlagos, de — meghataroz6 tényezd a piaci szereplSk altal
megkovetelt dllamkockazati felar. A hitelmindsités skalajat kiilonbozd transzformaciokl
kal probaljuk megfeleltetni a felaraknak (pontosabban a felarak allamkockazatra vonatll
kozd, tehat nem kotvényspecifikus komponensének). Ezéltal két azonos mértékegységl
proxy valtozonk lesz, amelyek az egyébként mérhetetlen dllamkockazatra adnak becsl
lést. Természetesen elképzelhetS, hogy a valddi kockazatot mind a hitelmindsit6k besol
rolasai, mind a piac feldrai alul- vagy feliilbecslik. A két proxy egylittes alkalmazisaval
viszont remélheten csokken a mérés bizonytalansaga, s igy a varhatd hiba.

Az allamok nem fizetési kockazatdnak osszehasonlitdsdban a devizakdtvény-felarak
elemzése tobb szempontbdl is elényds. Egyrészt, az dllamkdtvények kozil a devizakotl
vények vizsgélata kedvezdbb a belfoldi (hazai valutdban kibocsétott) kdtvények vizsgalall
tandl, mert a belfoldi kotvények hozamai tartalmazzak az arfolyam-leértékelddési és az
inflaciés varakozasokat is. Ha példaul a befektetSk arfolyam-leértékel6désre szamitanak,
akkor a belfoldi kotvényektSl magasabb hozamot varnak, mint a leértékelGdés altal nem
érintett devizakotvénytdl.

Masrészt, érdemes feldrakat vizsgalni hozamok helyett, mert ezaltal kiszdrjik a kiilonO
boz6 kibocsatast devizak hozamgorbéinek (a hozamok lejarati szerkezetének) eltéréseit.
Példaként, egy eurdban és egy dollarban denominélt magyar devizakotvény hozama kiill
16nbozik a dollar- és eur6-hozamgorbék kiillonbozdsége miatt. Jelenleg a meredekebb és
alacsonyabb eurdpai hozamgorbe miatt az eur6ban denominalt kdtvények a rovid lejaral
ton koriilbeliil 2, hosszu lejaraton pedig 1 szazalékponttal fizetnek alacsonyabb hozamol
kat a dollarban denomindlt kotvényeknél. Ellentétben a hozamokkal, a feldrakat nem
érinti ez a kiilonbség. Az, hogy milyen devizdban bocsétottak ki egy adott devizakdotl
vényt, legfeljebb annyiban befolydsolja a feldrakat, amennyiben az adott devizapiacon
eltérd preferencidval rendelkezd befektetdk jelennek meg. Hatranya viszont a devizakotl
vény-felarak elemzésének, hogy sokkal kisebb szdmu devizakotvény létezik, mint belfoll
di kotvény, és a devizakotvények felarairdl is kevesebb hozzaférhetS adat all rendelkel
zésre, mint a devizakotvények hozamairdl.

Mig az allamkockazat meghatirozza a hitelminGsitéseket, és ez az egyik domindns
tényezd a devizakotvény-felarak alakitidsdban, ha megforditjuk a kauzalitas iranyat, sokl
kal gyengébb a kapcsolat.®> A hitelmindsitési akciok és a felarak visszahatdsa a kockazatra
elképzelhetd, de ez csak tobb attételen keresztiil, kdzvetve torténik. A felarak drasztikus

3 Tobb, az azsiai pénziigyi vélsagot elemzd tanulmany (példaul Kraeuss! [2003], Kaminsky-Schmuckler
[2002]) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a hitelmindsit6k besoroldsai szignifikdnsan befolydsoltdk az dllaml
kockazatot, s igy hozzdjarulnak valsdgok kialakuldsahoz és fertGzéses tovaterjedéséhez. Ennek alapjin a
felarak a lemindsitések kovetkeztében tovabb emelkedtek, s a piaci hangulat tovabbi romlasit okoztak, ami
a kockdzatot is novelte. A valsdghelyzetekben a hitelminGsités, a feldrak és a kockdzat Osszefiiggései nyilvan
sokkal bonyolultabbak, mint stabilabb iddszakokban. A tanulminyban azonban olyan orszdgokat elemziink,
amelyek a vizsgélt idSpontokban relative stabilak voltak.
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emelkedése esetén példaul néhet a kockazat, mivel az addssagszolgilat mérete emelkel
dik, és igy a hitelképesség romlik.* Ilyen esetben rdadasul az dllampapirok iranti kereslet
csokken, mert a befektetk a legmagasabb felar kialakuldsdig kivarasi stratégiat folytatll
nak. Ez tovabb noveli a hozamokat és kozvetve a kockazatot.

Az allamkockézat dltalunk hasznélt két kozelit§ valtozdja tobb tekintetben 1ényegesen
eltér egymastol.

- A hitelmindsités diszkrét (ordinalis), mig a felar mennyiségi valtoz6. Az elemzés
soran az ordindlis skalan elhelyezkedd hitelmindsitések kiilonboz6 transzformacioit vizsl
galjuk, és megnézziik, hogy a hitelminGsitéseket melyikkel lehet leginkdbb megfeleltetni
a felarak folytonos skaldjanak.’

- A két proxy kiilsd impulzusokra adott reakcidja kiillonbozik egymast6l. A hitelminS
sitések ritkdbban, lomhibban és megfontoltabban véltoznak. Ez egyrészt eredhet a valtol
z6k mar emlitett diszkrét—folytonos diszparitasabol. Masrészt a kiilonbozd reakcidt indol
kolja a véltozok mogott allo intézmények kiilonbozGsége is. A hitelmindsiték besorolasal
it burokratikus szervezetek jol képzett szakértdi garddja alakitja, mig a felarak likvid
pénziigyi piacokon alakulnak ki, s azonnal reagdlhatnak a kiilonboz6 impulzusokra. Bar
a nagyobb piaci szereplSknek (alapkezelSk, befektetési bankok) is lehetnek felkésziilt
elemzdi csoportjai, a piacot inkdbb jellemezheti csordaszellem (a befektetSk tobbsége a
jobban informalt vagy jelentGsebb szereplSk akcidit koveti) és tilreagalas (overshooting),
ezért elmozduldsaik drasztikusabbakka véalhatnak. A hitelmindsitések nagyobb tehetetl
lensége azt is jelenti, hogy egy adott idSpontbeli értékiik sokkal inkdbb fiigg a multbeli
értékektdl, statisztikai zsargonnal kifejezve: befolydsosak lehetnek az autoregressziv tal
gok. A hitelmindsitk az impulzusokat hosszabb tavon értékelik, s ezért tigy tlinhet,
lassabban kovetik a piaci folyamatokat. A mindsitések késése azt jelenti, hogy a besorol
lasok az 4llam korabbi kockazatira vonatkoznak. A hitelmindsités rugalmassidganak nol
velése érdekében a vizsgalataink soran két hitelmindsit§, a Moody’s Investor Service és
a Standard & Poor’s hitelmindsitéseinek atlagaval dolgozunk. A két ligynokség skaldja
megfeleltethetd egymasnak, igy az atlagolas az eltérd szubjektiv megitéléseik kisimitall
sat, illetve a hitelmindsités-valtozasok gyakorisidganak novelését is szolgalja.

- Fontos kiilonbség, hogy a hitelmindsités esetiinkben az allamra (vagy a jegybankra)
vonatkozik, mig a felar a kibocsatonak csak egyik kotvényére. Igy a felar az allami
kibocsatd okozta kockazat mellett kotvényspecifikus tényez6ktdl is fligg. A hagyomal
nyos kotvények legfontosabb kiillonbozdségei (a kibocsatot és a denominicidt leszamitva)
a kotvény kamatozasi szerkezetében (fix, valtozo, tdkeindexalt), futamidejében és a mal
sodpiaci likviditdsban ragadhaté meg. A tanulméinyban fix kamatozasu kotvényeket vizsO
galunk. A feldrat szignifikdnsan befolydsolhatja a hatralévé futamidd.® Egy hosszabb
lejaratu kotvény esetében varhatéan nagyobb a nem fizetés kumulalt valoszintsége. A lik
viditast befolyasolhatja a kibocsatasi (kozéplejaratd, kozéplejarati eurd-, eurd-, nem dollar
stb.) piac, amennyiben ezeken a piacokon eltér§ preferenciaju befektetdi csoportok jell
lennek meg. Hatassal lehet a likviditasra és igy a felarra a kotvény mérete, a kibocsatas

4 A hitelmindsitések prociklikus véltozasa is hozzdjarulhat a piaci kockazatértékelés valtozasdhoz stresszll
helyzet esetén, ami novelheti a felarakat és ezéltal az addssagproblémat (Reinhardt [2003]).

¢ Cunningham-Dixon-Hayes [2001] a duraciok hasznalatat javasolja a hatralévé futamid§ helyett. A
duraci6 a kamatfizetések cash flow-jat is figyelembe veszi, mig a futamidd csak a végs6 toketorlesztését. gy
a duraci6 a befektetés hatralévs idejét a cash flow-val silyozza, s igy pontosabb képet ad az adés kumulalt
fizet6képességérdl. A magas kamatokat fizet§ orszdgok durdcidja a futamid6hoz képest sokkal rovidebb,
mert a kamatfizetés ardnya a téketorlesztéshez magasabb. Bar elfogadjuk a durdcié vizsgalatdnak nagyobb
elméleti jogosultsagat, az elemzésben technikai okok miatt a hatralevd futamiddvel dolgoztunk.



772 Kocsis Zaldn-Mosolygo Zsuzsa

gyakorisiga és denominicidja. (A kibocsatds mérete vagy a kotvény ritkasaga befolyal
solhatja a helyettesithetGséget €s a relativ keresletet, hasonloképpen az egzotikus devizak
novelhetik egy réteg érdeklddését, vagy a portfoliddiverzifikacié miatt vonzhatnak nall
gyobb keresletet, de a kisebb piacszegmens miatt nagyobb a likviditas csokkenésének a
kockazata is). Sok mas piaci jellemz§ is hozzdjarulhat a felarak alakitdsdhoz, amelyek
koziil néhanynak a modellbe illesztését is megkiséreltiik.

- A hitelmindGsitések és felarak kapcsolatat befolyasolhatja az altalanos befektet6i hanl
gulat valtozasa. A felarak csokkennek, ha a befektetSk kockazatéhsége nd, mikdzben a
kibocsaté hitelkockdzata valtozatlan. Ez a kockazatértékelés és kockazatvallalasi hajlanO
dosag kozotti kiilonbségbdl fakad. A piaci felarakban a kett§ egyszerre jelenik meg.
Mivel a hitelminGsit6k - elvileg — az aktuélis befektetdi hangulattdl fiiggetleniil, csak a
kockézatok értékelése alapjan allapitjdk meg a hitelmindsitéseket, ezért a kockazatértékell
1és és a kockazatvéllalasi kedv elkiilonitésére is hasznos lehet a hitelmindsités és a felar
kapcsolatanak a vizsgalata. Az emlitett preferenciavaltozas a kotvénykeresletet automatill
kusan mddositja.

A szakirodalom attekintése utan ismertetjiik az empirikus vizsgalat adatait és az 0sszell
fiiggéseket modellezd regressziokat, majd megnézziik, hogy a vizsgalt két idGpontban a
magyar kotvények esetében a piac, illetve a hitelmindsitSk egymassal konzisztensen értéll
kelték-e a magyar allam hitelkockazatat. Megvizsgaljuk, hogy az altalunk elemzett két
keresztmetszeti mintdn mennyire kiilonbozik a hitelmindsités—felar kapcsolat, és ennek
alapjan mit mondhatunk az ut6bbi id6szakban a piaci kockazatkedvelés/globalis likvidil
tas elmozduldsinak irdnyar6l. Végiil 6sszefoglaljuk a vizsgalat legfontosabb kovetkeztel

téseit.

A szakirodalom rovid attekintése

Bar az orszag- és allamkockazat irodalma sokkal régebbre nytlik vissza, a hitelmindsit§
iigynokségek csak a kilencvenes évektdl értékelik a fejlédd orszdgok nagyobb korének
allamkockézatat. Igy a hitelmindsitéseket is magaban foglalé kutatisokra csak az utobbi
masfél évtizedben nyilt lehetség. JelentGsen valtozott és valtozik a fejlédd orszagok
devizakotvényeinek piaca is: ugrdsszertien nétt a kibocsatok kore a nemzetkozi kotvényl
piacokon, s a fejl6d6 orszagok devizakotvényei irdnt érdeklddd befektetSi kor is boviilt.
A terjeszkedd piac igényelte a hitelmindsitéseket is: 1993-ban a Moody’s csak 12 fejl6dd
orszagot értékelt, 1999-re ez a szdm 64-re ndtt. A befektetdi réteg felduzzadésa kiillonod
sen a legutobbi néhany évre jellemzd: mikozben a tavol-keleti és orosz valsag ota szélell
sebb kort érint§, mélyebb valsdg nem volt (a fejléds orszagok fundamentumai valéban
szamottevGen javultak), a fejlett orszagok tGkepiacain elérhet6 hozamok csokkentek, s
igy jelentGs befektetdi igény jelentkezett a fejl6d6 orszagok allami kibocséatasi devizakotl
vények piacdn is. Ez torténelmi mélypontra nyomta a fejlédd orszagok felrait (1. dbra).

A makrofundamentumok javuldsa (példaul a kiils6 egyensily javuldsa, az allam nettd
kibocsatasanak csokkenése, tartalékok novekedése, kiilsé addssag mérséklddése) nyilvan a
hitelmindsitéseket is javitotta. JelentGsen valtozhatott viszont a piacok likviditasa, és a jel
lenlévé befektetSk kockazatértékelése, s igy a hitelmindsités és felar kozotti kapcsolat is.

A témaban a Cantor-Packer [1996] tanulmany jelenti az els6 mérfoldkdvet. Ez elemzi
eldszor okonometriai mddszerekkel a hitelmindsitések és a feldrak kapcsolatat dllami/
jegybanki kibocsatok esetében. 1995. szeptember végi keresztmetszeti mintan regresszalja
az atlagos linedris hitelmindGsitést a feldrak logaritmusdra. A regresszidban 35 orszag
leginkabb likvid dollarkotvényét hasznaljak. A modell magyarazéereje meglepGen mal

gas (kiigazitott R* = 0,92), s érdekes, hogy nem 1ép fel heteroszkedaszticitas.
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1. abra
Az EMBI Global felaralakulasa

Szézalékpont

164

121

1998. 1. 4
1998. VII.
1999. 1. 4
1999. VII.
2000. 1.
2000. VII.
2001. I.
2001. VII. 1
2002. 1.
2002. VII. 1
2003. 1.
2003. VII. 1
2004. 1.
2004. VII.
2005. 1.
2005. VII.
2006. 1.

Forras: Bloomberg.

Cantor-Packer [1996] is megallapitja, hogy modelljiik magas magyarazoereje féleg az
alacsonyabb hitelmindsitésd (fejlédd orszagokbeli) részmintabdl adodik. Az eltelt évtil
zed ellenére is elfogadhatonak tiinik a szerz6k magyarazata a jelenségre: a fejl6dé orszal
gok esetében nagyobb lehet a hitelmindsit6 igyndkségek tajékozottsagbeli eldnye, és igy
itt a piac inkabb hagyatkozhat az tigynokségek kockazatmegitélésére. Ezenkiviil a befekl
tet6k szdmadra a fejl6ds orszagok esetében sokkal fontosabb lehet az dllamok kockazata,
és kisebb szerepet jatszhatnak a hitelmingsitésekben nem megjelend, piaci jellemz&k
(likviditas, kotvény helyettesithetdsége).

A cikk elemzi a felar és makrovaltozok kozotti kapcsolatot is, de ez a regresszid
gyengébb a feldr és a hitelminGsités kapcsolatit elemzd modellnél. A szerzéknek ezért az
a kovetkeztetése, hogy a hitelmindsités (linedris numerikus transzformaci6ja) jol magyall
razza a felarakban 1év{ eltéréseket, st tobbletinformaciot tartalmaz ahhoz képest, mint
ami a kiilonb6z8 fundamentumokbdl leszdrhets.

Eichengreen-Mody [1998] cikke mar nagyobb mintan (orszagonként tobb kotvénnyel)
elemzi a fejlédd piaci felarakat alakit6 tényezdket. Ez a tanulmany nemcsak az allami,
hanem vallalati kotvények feldrait is vizsgélja, s 1ényegesen eltér a téma legtdbb elemzél
sét6l abban, hogy a masodpiac helyett az elsddleges piac feldrait vizsgalja. Mivel a kibol
csatas létrejotte sem véletlen, s ez is befolydsolhatja az elsGdleges felarakat, ezért a
szerzGk Heckman [1979] kétlépcsds probit — legkisebb négyzetes - mddszerével dolgozll
nak.” Az eltéré modszertan ellenére a tanulmany tobb eredménye 1ényegbevagd. A legkil
sebb négyzetes lépésben a feldrak logaritmusianak magyarazatihoz a kotvényspecifikus
tényezGk koziil a kibocsatasi mennyiséget és a futamid6t is felveszik a modellbe. Ezenkill
viil nyolc makrogazdasigi/ad6ssdghoz kapcsolddd mutatét alkalmaznak. A hitelmindsill
téseknek csak az ezeken a valtozokon feliili hatasat veszik be a modellbe. (Ezt egy kiilon
regresszi0 hibatagja adja. A regresszidban a hitelmindsités az endogén, az emlitett
makrovaltozok az exogén valtozok.) A tanulmany egyik 1ényeges kdvetkeztetése, hogy a
feltart osszefiiggések érzékenyek a mintavalasztisra. Kiilonboz§ paraméterek jellemzdok
a teljes, a latin-amerikai és a tavol-keleti részmintdkon, és mds jellemzi a magén-, illetve

az allami kibocsatokat. A feldrak véltozdsanak dekompozici6jabol az deril ki, hogy a

7 A probit 1épés a kibocsatds bekovetkezését méri, ami binaris eredményvaltozo, a folytonos felarvaltozot
pedig legkisebb négyzetek mddszerével (OLS) becslik.
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valtozast kevésbé a valtozok és paramétereik értékeinek idSbeli valtozasa, mint inkabb az
altalanos piaci hangulatot jelz6 konstans véltozasa okozta.

Cunningham-Dixon-Hayes [2001] a felar-hitelminGsités kapcsolatot keresztmetszeti
elemzés révén vizsgaljak. Az allamkockazat becsléséhez a (vallalati) cs6dok tapasztalatall
it hasznaljak fel.® A Moody’s egyes besorolasi kategéridihoz a vallalati csGdratak kozvel
titésével rendelnek feldrakat. A szerz6k két keresztmetszeti mintdn becslik modelliiket,
és arra jutnak, hogy egyrészt a piaci felarakbdl szamitott kockdzat magasabb volt a hitell
mindsitésbdl szamitott kockazatnal, masrészt 1997 végén a kiilonbség kisebb volt, mint
1998 végén. A kiilonbséget intuitiv alapon a piaci felarak likviditdsara (kotvényspecifikus)
és a befektetdi hangulatra vezetik vissza, amelyek az orosz valsidg hatdsara szamottevéen
emelkedtek. Ezeket azonban nem épitik a modellekbe.

A szakirodalom &llamkockdzat témakdrében irt cikkeinek célja tobbnyire a felarak
(vagy éallamkockazat) és kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok kozotti, valamint a felarak
és hitelmindsitések kozotti dinamikus kapcsolatok idGsoros adatokon torténd elemzése.
Mivel ezek az aspektusok jelen munkaban — 1évén keresztmetszeti elemzés — nem szerell
pelnek, itt csak a munkdk fébb eredményeit emeljiik ki.

Cantor-Packer [1996] az egy fore jut6 jovedelmet, a GDP novekedését, az inflaciot, a
foly¢ fizetési és koltségvetési egyenleget, a kiils6 addssagot, valamint a korabbi fizetésO
képtelenséget jelzd és egy ,,fejlett orszag” dummyt taldlnak meghatarozénak a kockazall
tot befolyasol6é makrogazdasagi valtozok koziil. Ezeket a valtozokat alkalmazza Claessens—
Ebrechts [2002] is. Mas szerzSk e valtozok mellett vizsgéljak, és szignifikdnsnak talaltak
még az addssagszolgélat/export, a tartalék rata/GDP, a megtakaritasi rata és/vagy a realll
arfolyam-index hatésat is.’

To6bb tanulmany inkébb a hitelmindsitések és feldrak ok-okozati kapcsolatat igyekszik
szamszerusiteni (Cantor-Packer [1996], Kaminsky-Schmuckler [2002], Kraeussl [2002]).
Az elemzések tobbnyire taldlnak empirikus bizonyitékot arra, hogy a hitelmindsités-vall
toztatasok befolydsoljak a felarakat. A hitelminGsités-valtoztatasok tipusainak (vart vagy
nem vart, fel- vagy lemindsités) relativ szignifikancidjat illetSen azonban eltérnek az

eredmények.

Adatok, modellezés

Az elemzéshez a nemzetkdzi (vagyis nemzetkdzi piacon, kiilf6ldi fizetSeszkdzben kiboll
csatott) kdtvények Bloomberg hirligynokségtSl 2005. januar 21-én letdlthetS adatait haszO
naltuk. Az adatbazisban 38 orszag 820 devizakotvénye szerepel,'® azonban a hidnyzo
adatok miatt a legtobb statisztikai probaban ennek csak toredékét (100-200 kotvény adall
tat) tudtuk hasznalni. Az elemzés keresztmetszeti jellegli, két keresztmetszeti mintank
2005. januar 21-érdl, illetve 2005. december 27-érdl szarmazik. Mivel az elemzésben
csak a 2005 janudr eldtt kibocsatott és 2005 december utdn lejard kotvények szerepelnek,

8 Tgaz, a vallalati fizetésképtelenség kockazata, okai és Osszefiiggései kiilonbozhetnek a szuverének (az
allam, a jegybank) nem fizetési kockazatit6l, ahogyan erre a szerzdk is figyelmeztetnek.

® A szakirodalom vonatkozd eredményeirél jo Osszefoglaldst ad Rowland (2004).

10 Nemzetkozi devizakotvények:

- fejlett orszdgok: osztrdk, belga, spanyol, olasz, gordg, dan, angol, finn, ir, svéd, kanadai,

- Kelet-Kozép-Eurépa 1. (CEEL): magyar, lengyel, cseh, szlovak, szlovén, észt, ciprusi, lett, litvan,

- Kelet-Kozép-Eurdpa 2. (CEE2): bosnyak, horvat, roman, moldvai, orosz, ukran, maceddn, dél-afrikai,
torok,

- Dél-Amerika: argentin, brazil, mexikéi, chilei,

- Azsia: kinai, maldj, tajfoldi, indonéziai és koreai.
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ezért a két keresztmetszeti minta azonos, ami csokkenti a mintdk 0sszehasonlitisanal a
mintaszelekcids hibét (a két idépontban mas-mas kotvényekre vonatkoz6 adat hianyozl
hat, s igy a kiilonb6z8 probikhoz hasznélt minta minimalisan kilonbozhet a két idd0
pontban).

Az els6 1épésben a két mintan a devizakdtvény-felarakra, illetve a felar logaritmuséara

s

regresszaltuk a linearis és exponencidlis hitelmindsitést.!! A regressziok magyarazoereje
gyenge lett, hibdik nem feleltek meg az alapkdvetelményeknek, de a hibdk — nem meglel
p6 moédon - lényegesen kedvez&bbek a felarak logaritmusanak regresszidiban. A felarak

P

variancidja ugyanis a fejl6dé (vagy gyengébb mindsitésd) orszdgoknal 1ényegesen nall
gyobb, ezért heteroszkedaszticitds 1ép fel. A felarak logaritmikus transzforméciéja ezt a

s

problémat jelentGsen csokkenti. (A felar helyett a felar/hitelmindsités hanyados és a fell
arak standardizilt transzformaéltjanak magyardzatat is megkiséreltiik, de egyrészt nem
jutottunk kedvez&bb modellekhez, masrészt ilyen fiiggd valtozok esetén az eredmények
értelmezése is sokkal nehézkesebb lett volna.) Ezért, a szakirodalommal ¢sszhangban a
devizakotvény-felarak logaritmusat valasztottuk eredményvaltozénak.!?

A regressziok kozotti dontést harom kritérium alapjan tettiik: olyan modelleket keresl
tiink, amelyekben a magyarazovaltozok paraméterei elméletileg értelmezhetd elGjeltiek
és nagysaguak. A regresszioknak dkonometriai szempontok alapjan statisztikailag szignill
fikans valtozokat kell tartalmazniuk, és a hibatagnak lehetSleg normadlis eloszlast kell
mutatniuk.'® Végiil a modellek szerkezetének és paramétereinek hasonlitaniuk kellett a
két keresztmetszeti minta esetében. (A teljes egyezdséget értelmetlen lenne megkdvetelni

P

a hitelminGsités—felar-kockazat osszefiiggés esetleges idGbeli valtozasa miatt.)

Az elsd 1épéshez képest ezutdn két irdnyban indultunk el a modellek erejének novelése
és a hibatag anomadlidnak megsziintetése érdekében. Egyrészt probaltuk kategoériavaltod
z6k (példaul denominécid, régid stb.) alapjan felosztani a mintat, és a kiilonbozd mintal
kon (példaul eurd/dollar/jen/..., vagy Kozép-Kelet-Eurdpa 1./Kozép-Kelet-Eurépa 2./

" A hitelminGsitések az elemzésben a Moody’s és S&P hitelminGsit§ tigynokségek hosszi tava devizall
addssdgdra vonatkozd besoroldsaibdl szdrmaznak. Csak azokndl a kotvényeknél értelmeziink hitelminGsill
tést, amelyekre 1étezett mindkét tigynokség mindsitése az adott idSpontban. A szakirodalomhoz képest - az
exponencidlis skila szerepeltetése miatt — forditva inditjuk a skalat (legalacsonyabb érték = legjobb besoroll
las). A hitelmindsitések linedris skéldra vetitésénél a legjobb mindsités az Aaa/AAA = 1 értéket, a masodik
legjobb Aal/AA+ = 2 értéket, a harmadik legjobb Aa2/AA = 3 értéket kapja stb. Az exponencidlis skila
esetében a legjobb besorolds az Aaa/AAA = e' = 2,72 értéket, a masodik legjobb Aal/AA+ = &> = 7,39
értéket, a harmadik legjobb Aa2/AA = &*= 20,09 értéket veszi fel stb.

12 Az elemzésben ASW (asset swap) felarakat, vagyis a swap-hozam feletti felarakat alkalmazunk, mert
erre vonatkoz6 adatok historikusan is rendelkezésre allnak a Bloomberg adatbazisaban, ellentétben az allam0
papir-piaci benchmark-hozamok feletti feldrakkal. A benchmarkokhoz viszonyitott feldrakndl még problél
ma, hogy egy adott kdtvényre vonatkozd viszonyitdsi alap (a benchmark-4llampapir) id6kozben véltozhat,
ami az id6beli véltozasok vizsgalatat neheziti. Az ASW felar a swap-gorbéhez méri a devizakotvény-hozall
mot, igy a kibocsatdsi deviza hatésiga (dollarkotvény esetén az Egyesiilt Allamok szuverén kibocsatéja)
helyett annak bankrendszerének kockazatdhoz viszonyit. A relativ dllamkockazatokat az ASW-feldrak is
ugyanolyan jol mérik. A logaritmizalds és negativ ASW-értékek elGforduldsa miatt a felarakhoz 500 bazisl
pontot kellett adni. Ezutdn az Osszes feldr logaritmizédlhato.

3 A nem szignifikdns valtozok esetében a multikollinearitds miatt a paraméterbecslések torzitottak lehetd
nek. A normalitds és homoszkedaszticitds nem teljesiilése pedig a statisztikai probak, hipotézisvizsgélatok
érvényességét vonja kétségbe. Ez a paraméterbecslések torzitatlansdgat nem érinti, tehat a pontbecslések
ebben az esetben is elfogadhatdk. Az elemzésiinkben a magyar kotvények vizsgalatakor és a két keresztmetl
szeti idSpont Osszehasonlitiasakor sziikségiink van az intervallumbecslésekre is, amelyek a hibdk anomalidi
esetén pontatlanok lehetnek. Igy itt nem lehet eltekinteni ezektGl a problémaktdl. A heteroszkedaszticitis
korrekcidja még megoldhaté példaul a White-mddszerrel, a normalitds feltétele azonban nem keriilhet6 meg
egyszerden. A legkényelmesebb megoldas ezért - tekintve a lehetséges modellek nagy szamat —, ha rogton
olyan mintdt/modelleket védlasztunk, ahol a normalitds legkevésbé sériil. A normalitds tekintetében tehat a
viszonylag j6 eredményeket felmutatd regressziokat részesitettiik elényben, s igyekeztiink az egyes mintdkra
jellemzd hibatagot a befolyasos kiugrd esetek (outlierek) elhagydsaval javitani.
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Azsia/Dél-Amerika stb.) megbecsiilni a regressziokat, hogy kideritsiik, vajon az dsszell
fiiggések kiilonbozd devizakon/régidkban stb. kiilonbozSképpen érvényesiilnek-e. Ha igen,
akkor nem a teljes mintit, hanem részmintdkat érdemes hasznilni, mint ahogyan ezt
példaul Eichengreen-Mody [1998] tette. A hibdk javitisa érdekében a mintakat tisztitotO
tuk a befolyasos kiugré esetektSl. Tehat egyfelSl mintavalasztassal igyekeztiink az eredell
ti céljainknak megfelel§ regresszidkhoz jutni.

A masik keresési irany a modellszelekcidra vonatkozott, amelynek sordn kiilonbozd,
elméletileg indokolt mennyiségi és mindségi valtozok modellbe emelésével probalkozi
tunk. A mindségi és mennyiségi véltozok kiilonbdzd kombindcidival tobbféle modellt
becsiiltiink. A magyardzovaltozok kdre modellenként valtozott, de mindenképpen tartall
maztdk a hitelmindsitések linedris vagy exponencidlis skdldra vetitett értékeit. Mivel a
felarakat tobb kotvényspecifikus tényezd is befolydsolhatja, ezért erre vonatkozd valtol
zokat is probaltunk felvenni a modellbe. Ezek koziil a futamidd, a kibocsatasi piac és a
kibocsatasi valuta voltak a legfontosabbak. Piaci likviditdst méré mutatok (példaul a
vételi és eladasi arak kiilonbsége), illetve régié dummyvaltozok modellbe illesztésével is
probélkoztunk.

A modellekben haszndlt minGségi valtozok:

- kibocsatasi devizanem,

- régio,

- kibocsatasi piac (példdul eurd, nem dollar, jenki, szamurdj stb.),

- egzotikus kotvény dummyk: normadlis kibocsatdsi mennyiség (értéke 1, ha 0,03-5 millidrd
dollar), 6t nagy devizanem (értéke 1, ha dollar, eurd, jen, font, svijci frank), normadlis futamid§
(értéke 1, ha 2005. decemberben 1-20 év),

- szdrmazasra utald dummyk: kozép-kelet-eurépabeli (a 10 4j EU-tagdllam) fejlett vagy Kelet-
Kozép-Eurdpal. térségbeli (Is_ CEE), magyar kotvény (Is HuNGARY), vagy Kelet-Kozép-Eurdl
pa2. térségbeli (Is CEE2), dél-amerikai (Is_SA), 4zsiai orszdg kotvénye (Is_Asia),

- kotvénytipus: IsBrapy, ISSINKABLE, ISBULLET, IsCaLLABLE, ISEMTN (kozéplejarati eurd),
IsSMTN (kozéplejarati), ISEUROZONE

és mennyiségi valtozok:

- linedris hitelmindsitGi besorolds,

- exponencidlis hitelmingsit6i besorolas,

- hatralevé futamidd,

- kibocsatasi mennyiség (dollarban),

- vételi és eladasi arak kiilonbsége,

- hidnyz6 Bloomberg-drjegyzések szdma.

A lehetséges modellek szimat megsokszorozta, hogy a magyarazovaltozok szorzatait,
tehat kiilonbozd kereszthatasokat is vizsgaltunk. A sokvaltozés modellek koziil tobb nall
gyon magas R? értékeket produkalt, de a modellbe emelt szignifikdns valtozok kore és
paraméterei tobbnyire 1ényegesen kiilonboztek a januari és decemberi mintdkon, s tobbl
szor az elméletileg értelmezhetd értékektdl is. Altalaban gyengék voltak a hibatag-stall
tisztikdk is.

A f6bb modelltipusok:

1. Magyarazdvaltozok: az Osszes dummy és az Osszes folytonos valtozd. Alacsony R? és a
mintdkon teljesen kiilonboz§ kapcsolatok.

2. Szikitett minta: csak az 6t nagy devizdban denominalt kotvény. Magyarazdvaltozok koziil az
IsCEE és devizanemek interakcidit is vizsgaljuk a tobbi véltozdval. A valtozok koziil sok szignifill
kéns, ebbdl tobb a varttal ellentétes elGjeld és a két minta jelentSsen kiilonbozd paramétereket ad
eredményiil.

3. Sztkitett minta: csak normal méretnagysigi, futamidejd kotvények. A szdrmazds és a
devizanem kiilonbozd interakcidit a dummyvaltozokkal és folytonos valtozékkal is a modellbe
emeljiik. Tobbféle sokvaltozés kiindulé kombindciébol haladtunk az egyszeribb modellek felé,
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1épésenként elhagyva a nem szignifikdns és/vagy nem értelmes paraméterd véltozokat. Kiilonl
b6z8 megkozelitésekbdl mindannyiszor a tanulmanyban ismertetett modellek valtozdi maradtak
bent.

4. Sztikitett minta: csak normél méretnagysdgui, futamidejd kotvények. A likviditds kozvetlen
vizsgalata: vételi- és eladasiar-kiilonbségek, és hidnyz6 Bloomberg-jegyzések modellbe emelése a
hitelmindsités és futamidé mellé. A likviditdsvaltozok modellspecifikaci6tol fiiggetlentl mindig
erételjesen az elméletileg indokolt irdnynak ellentmondd paramétereket vettek fel (nagyobb likvill

ditds — nagyobb devizafelar).

A mintdk felosztidsaval a legtobb vizsgalt kategériavaltoz6 alapjan nem mutatkozott
szamottevd javulast. JelentGsen javitotta viszont az illeszkedést a nem normal (1 évnél
rovidebb vagy 20 évnél hosszabb) futamideji és nem normal (30 milli6é doll4rnal kisebb,
5 milliard dollarnal nagyobb) méretd kotvények szlrése. A modellek koziil azok feleltek
meg leginkabb a feldllitott kritériumoknak, amelyek a folytonos valtozok koziil a linedris
hitelmindsités, az exponencidlis hitelmindsités, valamint a futamiddé X linedris hitelmill
ndsités keresztmetszetet és/vagy a kategdriavaltozok koziil valamely régio dummyt tartall
maztak.'"* A tobbi kategdriavaltozé nemcsak a mintak felosztdsit nem indokolta, de
(dummy) magyarazdovaltozoként sem tudott a modellekbe kertilni.” Ezek szerint a kiilon[
boz8 devizékban és kibocsatasi piacokon, valamint a kiilénboz6 kotvénytipusok esetében
hasonl6 osszefiiggések érvényesiilnek.

A regresszidk altalanos alakja:

In(ASWSZPRED) = ¢ + B, .10 i X RATING LIN + f3

e exe X RATING_EXP +
+ B e X RATING LIN X (FUTAMIDG'?) + f3

X REGIO_DUMMY + U,

REGIOS

ahol tehét az eredményvéaltozé az ASW felar (ASWszprep) logaritmusa (+500 bazispont
a negativ felar értékek miatt), a magyarazévaltozok pedig a hitelminGsités linearis transzi

s

formécidja (RATING LIN), a hitelmindsités exponencidlis transzformacidja (RATING EXP),
a hitelmindsités és a futamid§ kereszthatidsa (RATING LIN X FUTAMIDG'?), valamint a
régiodummy, ¢ a konstanst, § a véltozok paramétereit jelolik, u a hibatag. Az egyes
modellekben a hasznalt magyarazévaltozok eltérhetnek, mivel kimaradnak a regressziol
bél, amennyiben nem szignifikansak.

A becsiilt regresszidk azonban a két mintan (2005. januar 21. és december 27.) tol
vébbra is a hibatag anomalidit mutattdk. A hibak normalitisit a befolyasos outlierek'
levélogatasaval sem lehetett teljes mértékben biztositani, igy a regresszidk hitelmindsill
tés/régid szerinti lokalizaldsdra és a minta tovabbi szdkitésére volt sziikség. Harom részl

P

mintat talaltunk hitelminGsités/régio szerint, amelyeknél a hibatagok mar normélisak. Az
egyik az EM térség (tehat a fejlettek nélkiili orszagok), a masodik ennek részhalmaza, az
EEMEA térség (CEE és CEE2 régid), a harmadik pedig csak a 8,5-nél kisebb hitelmind0

s

sités-besorolasu orszagokat veszi szamitasba. Utdbbi kategdria igy a hitelmindsités alapt
szegmentalds kovetkezménye, a jobb besoroldsu orszagokat tartalmazza, ezért RATINGI

4 Egy adott régidhoz valo tartozds ismerete magyarazhat valamennyit egy orszag kockézatabol a région
beliili orszdgok hasonlésdgai kovetkeztében. Ez hatdssal van a feldrakra, de a hitelmindsitésekre is.
A régiédummyk modellbe keriilése ezért csak azt mutatja, hogy a piac szdmadra a régiéhoz tartozas tobbletl
informacidt tartalmaz ahhoz képest, mint ami a hitelmingsit6k besoroldsaiban mar benne van. Ha egy
régiodummy szignifikans, akkor a piac mashogy itélkezik a régidhoz tartozasrol, mint a hitelmingsitdk.

15 A kotvény likviditdsanak kimaraddsa a modellbdl megleps, mindenesetre a likviditast a szakirodalomi
ban is hasznalt proxyval kozelitve (példaul Cunningham-Dixon-Hayes [2002]) rendre az elméletinek ellentll
mondé paramétert kapunk.

16 A befolyasos outlierek olyan megfigyelések, amelyek egyrészt szélsGséges, kiugrd értékkel rendelkezll
nek, masrészt szamottevéen befolyadsoljak a becslést. Ezek azonositisidhoz a Leverage és Cook’s Distance
értékeket hasznaltuk. Mintdnként 5-15 kotvényt valogattunk le a 13,5-esnél jobb (Moody’s Bl vagy S&P
B+ feletti), normal futamidével és kibocsatasi mennyiséggel rendelkezd kotvénynek kozil.
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szeGMENS 1-nek (RSZ1) neveztiik el. Tovabbi befolyasos kiugrd kotvénytSl szdrve a minl
takat, olyan megoldasokhoz jutottunk, amelyek kielégitik a kiindul6 feltételeinket (teljed
stilnek az értelmezhetdségi és Okonometriai feltételek, és a két mintdn hasonlé paramétell
reket kapunk). A legjobb modellek statisztikait az I. tdbldzat tartalmazza.

Az indul6 820 kotvénybdl a hidnyzo felaradatok januarban 406-ra, decemberben 4650
re, majd a normal futamid6 és méret feltétele 308, illetve 313-ra csokkentik a lehetsél
ges elemszamot. A fennmaradé kotvények mintegy kétharmada a fejlett régiobdl szard
mazik (a kotvények koziil 126 besorolasa 1, vagyis S&P: A4A4 és Moody’s: A1), ezek
az RSZ1 mintdban szerepelnek, az EM, EEMEA mintidban viszont nem. Az EEMEA és
féleg az EM minta elemszamat csokkentik a befolydsos outlier levilogatasai, illetve a
hidnyz6 hitelmindsités-adatok. A kdtvények kozil igy is 304 szerepel legalabb az egyik
mintiban.

A tablazatban az EM és EEMEA mintan két modellvarians tulajdonsagait kozoltik. Az
A-val jelolt modellek megfelelnek a hibatag normalitasi kritériuméanak a két normalitdsproba
— Jacques-Bera és Lilliefors - koziil legalabb az egyik szerint. Ezek a regressziok viszont
gyengébbek, mint a B modellek, amelyek esetében januirban nem teljesiil a hibdk norll
malis eloszldsa. A két modell kiilonbsége, hogy a B modellek tartalmaznak régiddummy
valtozokat, az A modellek viszont nem. Ahol a konfidenciaintervallum megéllapitisa
fontos, ott az A modelleket hasznaljuk, méshol a B modellek eredményeit is figyelembe
vessziik. A standard hibdknal a White-mddszerrel korrigalt értékekkel dolgozunk, ahol
heteroszkedaszticitas jellemzd: a korrekciora az A modellek koziil az EM mintan és az
RSZ1 januéri mintdjan volt sziikség.

A modellek koziil az EM és EEMEA mintdk nagyobb - 80-93 szdzalék kozotti —, az
RSZ1 mintak viszont alacsonyabb, 56-61 szdzalékos kiigazitott R? értékeket mutatnak.
Ez azt jelenti, hogy az RSZ1 mintan reprezentalt fejlettebb orszdgok korében a hitelmindll
sitések alacsony heterogenitdsa kevésbé képes a feldrak eltéréseit magyardzni. Azaz a
fejlett orszagokban val6szinidleg a modellben nem szereplé mas (példaul likviditasi, piall
ci, kotvényspecifikus stb.) tényezSk nagyobb szerepet jatszanak. A fejlodd orszdgokban
viszont erds a hitelmindsités—feldr egyiittmozgds, itt a feldrakat sokkal inkdbb a hitelmill
ndsitésekben is megjelend dllamkockdzati tényezdk hatdrozzdak meg. Valoszintleg a fejlol
dé orszagok esetén a befektetGknek kisebb kapacitasuk van sajat informacidok megszerzéll
sére, valamint ezek koltségesebbnek is bizonyulhatnak szdmukra, s ezért nagyobb mérll
tékben hagyatkoznak az ezen a teriileten komparativ elénnyel rendelkezd hitelminGsitk
értékelésére.

Maisik fontos tanulsdg az, hogy a két vizsgélt id6pont koziil mindhdrom teriileti minta
esetében a decemberi regressziok gyengébbek voltak a janudrinal.!” Latni fogjuk, hogy
ez részben a hitelminGsités—felar kozotti kapcsolat gyengiilésébdl kovetkezik: a piaci
felarak variancidjat decemberben kisebb mértékben hatiroztak meg a hitelmindsitések.

Az alapvet§ hitelminGsités—felar osszefiiggések a kovetkezdk.

- A magasabb RATING LIN értékekhez (ami gyengébb hitelmindsitSi besorolast jelent)
magasabb devizakotvény-felar tartozik, ezt a linedris hitelmingsités valtozé pozitiv parall
métere mutatja.

- A kedvezdébb hitelmindsitések (alacsonyabb RATING értékek) esetén egységnyi hitell

17 Ttt emlitenénk meg, hogy a Cantor-Packer [1996] tanulmanyban hasznilt egyvaltozos regressziokat
Ujrabecsiiltik a hdrom mintdn, s ennek alapjan ugy taldltuk, érdemes volt a regresszidkba tobb magyarall
z6valtozot felvenni. A regressziok gyengébbek az 1995-0s mintdndl, és az altalunk hasznélt modelleknél
is. Az EM mintén a kiigazitott R? értéke janudrban 74 szizalék, decemberben 51 szazalék volt. A hibatagll
ra a prébak mindkét idSpontban elutasitjadk a normalitdst. Az EEMEA és RSZ1 mintdkon azonban a
normalitds teljesiilt, a regressziok magyardzoereje janudrban 83 szdzalék és 57 szazalék, decemberben 62
szazalék és 51 szazalék volt.
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mindsités-romlas kisebb (logaritmikus) feldremelkedéssel jart egyiitt, mint a gyengébb hill
telminGsitések (magasabb RATING értékek) esetében. Hiszen azokban a regresszidkban, ahol
a hitelmindsités exponencidlis értéke szignifikans, ott a valtozé egyiitthatdja pozitiv volt.

- Az adott hitelmindsitéssel jellemzett kotvények koziil a hosszabb futamidejiekhez
magasabb feldrak tartoznak, mivel a HITELMINGSITES X FUTAMIDG Kkeresztmetszet el§jele
szintén pozitiv. Ez logikus, tekintve, hogy két - minden mas tekintetben azonos - kot
vény koziil, amelyiknél késGbb esedékes a téke torlesztése, ott magasabb a nem fizetési
esemény valdszintsége is.'®

- A piac kisebb feldrat kdvetel az Gjonnan csatlakozott EU-tagallamoktdl, mint amit a
hitelmind@sit8i besoroldsuk indokolna, hiszen a régiddummyk koziil a CEE-térségnek
negativ az elgjele, amikor szignifikdns. A dél-amerikai térséget viszont a piac inkdbb a
hitelmindsitésekbdl kovetkez6nél magasabb felarakkal stjtja.

A paramétereket vizsgalva, lathatjuk, hogy a harom teriileti minta (EM, EEMEA,
RSZ1) koziil az RSZ1-nél a hitelmindsités-egyiitthatok jéval kisebbek, mint a mésik két
mintdn becsiilt paraméterek esetében. Egy fokozat lemindsités tehdt az RSZI mintdn kill
sebb feldremelkedéssel jar egyiitt, mint az EEMEA-, illetve az EM-térség orszdgaiban.

Megallapithaté még, hogy leginkdbb az EEMEA mintan valtoztak a paraméterek janull
ar és december kozott, az EM orszdgokban és f6leg az RSZ1 mintin a valtozdk kozotti
kapcsolat kisebb mértékben moddosult. A 2. dbra a) és b) része szemlélteti az eltérések
mértékét és méretét az A modelleken, a két kiilonb6zG idGpontban.” Az Osszefiiggések
id6beli modosulasaval késGbb - a Mit sejtet a két minta a kockazati preferencidk valtozall
sarol? fejezetben - foglalkozunk.

Az 2. dbrdn jol latszik, hogy a hitelmindsités—felar becslés meredeksége az EM minl
tdkon a legnagyobb, de nagysagrendben hasonlé az EEMEA mintdn tapasztalthoz. L4t0
hatjuk az exponencialis hitelminGsités valtoz6 szerepét, ami janudrban a rosszabb hitell
mindsitéseknél fokozottan emeli a felarakat. Az RSZ1 mintan viszont sokkal laposabb a
két valtoz6 kapcsolatat mutaté gorbe: egységnyi hitelminGsités valtozashoz a fejlett orll
szagoknal kisebb felar csokkenés/emelkedés tartozik.

Lathatjuk, hogy a hitelmindsitések emelkedésével az EM és EEMEA mintdn jelent6l
sen emelkedik a felarak variancidja. Ezt a felarak logaritmizalasa részben csokkenti (az
abran bazispontra visszaszamitottuk a logaritmikus felarakat), de a heteroszkedaszticitas
igy is jellemz6 marad a két mintan.

A kovetkez6kben targyaltakhoz el6ljar6ban annyit allapitunk meg az abrak alapjén,
hogy a magyar kotvények valds feldrai a becslés gorbéihez kozel esnek, igy valdszintleg
nem szamitanak majd outliernek. A két idSpont koziil a janudri mintdn a hitelmindsités—
felar kapcsolat meredekebb volt, erre a két dbra y tengelyének eltérd skalazasabol is

kovetkeztethetiink.

8 A hitelminGsités X futamidd szorzatnal kérdés volt, hogy a szorzat két tényezGjét milyen sillyal kell
figyelembe venni. A két valtoz6 értékkészlete hasonlé nagysagrendd: 1-20 kozotti, de kérdés, hogy egységl
nyi elmozdulds az egyikben, a mdsik véltoz6 mekkora ellentétes elGjeld elmozduldsidval kompenzalhato,
hogy a felar dlland6 maradjon. A regresszidkat becsiiltiik a két tag kiilonboz8, négyzetes/linedris/négyzetll
gyokos/standardizalt kombinacidival. Végiil a lehetséges szorzatok koziil a besorolas linedris és a futamidd
négyzetgyokos alakja adta a legjobb tulajdonsdgd modelleket, a végsS regressziokban tehdt a keresztmetszet
a (linedris besorolds) X (futamidd'®) alakban szerepel. Vizsgéltuk azt is, hogy a keresztmetszet esetleg a
regresszidban nem szerepl§ — a besorolassal nem szorzott — futamidd hatasat veszi-e at. Mivel a futamidd
felvételekor a keresztszorzat paramétere nem csokkent, hanem magasabb pozitiv érték felé mozdult el, mig
a futamid§ paramétere tobbnyire negativ lett, ez megerdsiti, hogy a felar(kockéazat) emelkedését a futamidd
novekedése a besorolds szorzatiban eredményezi.

19 A logaritmikus feldr az adatbazisban 1évS negativ felarértékek miatt nem nullardl indul. Az eredeti
felarértékekhez 500 bazispontot adtunk, hogy mindegyik felar logaritmusa értelmezhet§ legyen. Az erdsen
negativ feldrat felmutatd kotvények a befolyasos outlierek sziirése kozben kiestek. Az abrakon a gorbéket az
(A) regressziokbol szamitottuk, azzal a kiilonbséggel, hogy a hitelmingsités X futamid§ valtozondl az adott
id6pontban szerepl§ normal futamideji és méretnagysagi kotvények atlagos futamidejét helyettesitettiik.
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2. dbra
A modellek alapjan becsiilt felarak és a tényadatok

2005. januar

Felar (bazispont)
450 i
350 i
250 i
150 i

50 i

-50

-150+, — Hitelmindsités
0 2 4 6 8 10 12 14

2005. december
Felar (bazispont)
350 +
300
2504
2004
150 1
100 b
50
0 "L
50 Tk +

-100, . . . — Hitelmindsités
0 2 4 6 8 10 12 14

o+t

= EM becsiilt +  Valés EM
= EEMEA becsiilt X Valés EEMEA
RSZ1 becsiilt Valos RSZ1
O Val6s magyar

Magyar allamkockazat - hitelmindsités, illetve felarak alapjan

A létrehozott modellek segitségével valaszt keresiink arra kérdésre, hogy a hitelmindsit§
ligynokségek és a piac egymashoz képest hogyan értékeli a magyar allam hitelkockaza-
tat. A hitelmindsit6k besoroldsai milyen magyar felarakat indokolnanak, s hol tart ehhez
képest a piaci hangulat? Vagy megforditva: ha a piaci értékitéletet tartjuk mérvadénak,
akkor ez milyen hitelmindsitést indokolna? Mennyire maradnak el a hitelmindsit6k hitel-
mindsitései a piaci kockazati megitélést6l? MindenekelStt azonban meg kell vizsgélni,
hogy a magyar devizakdtvényeknél kiilon-kiilon, illetve egyiittesen is érvényesiiltek-e a
modellekben megfogalmazott 0sszefiiggések. Ezutin lehet csak ratérni a feltett kérdések
megvalaszoldsara.

Kiindulasként a magyar kotvények nélkiil djra becsiiljik az A modelleket, hogy a tobbi
devizakotvénynél kapott Osszefiiggések érvényességét ellendrizhessiik (az dsszefiiggések

megallapitdsaban részt nem vevd) magyar devizakotvényeken. A 1étrejott modellparamé-
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2. tabldazat
A magyar devizakotvények felarai
(tény és becslés, bazispont)

EM A EEMEA A4 EM A EEMEA 4

. RSZ1 . RSZ1
Deviza- Tény mode}l mode}l becslés Tény mode}l mode}l becslés
kotvények becslés  becslés becslés  becslés

janudr 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 -143 -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. tdbldzat

A magyar devizakotvények feldrainak becslési hibdja hiba: tény - becsiilt felar

EM A4 EEMEA A EM A4 EEMEA A
Devizall modell modell RSZ1 modell modell RSZ1
kotvény
januar 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 magyardzovéltozok aktudlis értékeivel kiszamitjuk a varhatd logaritmikus
felarakat a nyolc magyar kotvényre. A tényértékeket, a bazispontra visszaszamitott bell
csiilt felarakat, valamint a tény és becslés kozotti eltérést (hibat) mutatja be a 2. és a 3.
tdbldzat.

Szembetling, hogy a megvalésult felarak tobbnyire magasabbak a becsiilteknél: az
eltérés ezért altalaban pozitiv. Az egyes kotvények koziil a jenkotvénynél legnagyobb a
hiba, itt a hitelminGsités és futamid6 alapjan joval alacsonyabb felarat varhatnank (a
jenkotvény viszonylag rovid futamideji, ami hozzajarul a modellek alacsonyabb felarO
becsléséhez). A tablazatok alapjan ugy tlnik, a piac tébbnyire a hitelmindsités alapjdin
szdmitottndl magasabb devizafeldrakat vart a magyar kotvényektol. Ha az eltérés mértéld
ke tdl nagy, akkor a modell érvényessége megkérddjelezddik, s nem vonhatunk le kovetl
keztetéseket a modell alapjan. Ellenben, ha az eltérés elfogadhatd kereteken beliil marad,
akkor a modellt felhasznalhatjuk a kiilonbozet tovabbi elemzésére.

El6szor az egyes magyar devizakotvényeknél kiilon-kiilon vizsgaljuk azt, hogy a bell

csilt és valos felarak eltérése van-e olyan mértékd, hogy ezéltal a modellt érvénytelen-



A devizakotvény-feldrak és a hitelmindsitések osszefiiggése 783

P

nek nevezziik. Valamekkora eltérés azért elfogadhat6, mert a hitelmindsitések és felarak
kapcsolata nem fliggvényszerti, a modellek sztochasztikusak. A regressziok kijelolik a
hitelminGsitések alapjan varhato felarértékeket, az egyes devizakotvények esetében azonban
tobb, a modell altal szdmba nem vett tényezd miatt a valés érték ettdl kiilonbozhet. Ha az
eltérés a magyar devizakotvények esetében is csak akkora, mint az adott mintaban a tobbi
devizakotvény esetében - vagyis a magyar kotvények tényleges felarai a becslés konfidenl
ciaintervallumaba esnek —, akkor a becstilt és a valds felar eltérése kovetkezhet a modell
pontatlansagabodl, de nem mondhatjuk, hogy az 0sszefiiggés érvénytelen. Ebben az esetl
ben nem éallithatjuk, hogy a piac és hitelmindsitSk egymashoz viszonyitott kockazatértél
kelése az egyes magyar devizakdtvények esetében szignifikdnsan mas, mint a mintdban
szerepld tobbi devizakotvény esetében.

A 4. tabldzatbol 1athatd, hogy a 2009. juniusban lejaré jenkdtvénynél volt legnagyobb

a becslés hibaja, azonban még itt is a 41,960 konfidenciasavba esett a tényadat.

4. tabldazat
A magyar devizakotvény-felarak relativ hibdja a regresszi6 standard hib4jdhoz képest
95 szazalékos konfidenciaintervallum: -1,96 és 1,96 értékek kozott

EM A EEMEA A EM 4 EEMEA 4

Deviza- mode}l mode}l b%?szlés mode}l mode}l blzgszlés
kotvény becslés becslés becslés becslés
januar december

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

Tehat kiilon-kiilon mind a nyolc magyar kdtvénynél érvényesnek tekinthetd a modell.

A magyar kotvények nem viselkedtek outlierként, a hitelmindsités, futamid6 és feldrak
kozotti regresszidkban felirt sszefiiggés érvényesiilt. Ezt tantsitjdk a 3. dbra grafikonjai.

A magyar kotvényeken egyenként érvényesiil a modellekben feltart Osszefiiggés, az
abrak alapjan azonban ugy tinik, a magyar kotvényfelarak atlaga a legtobb modellben
eltért a feltételes varhat6 értéktsl. Erdemes ezért azt is megnézni, hogy a magyar devizall

20 A becslés és a tényadat kozotti kiillonbséget (ezittal a regresszié eredeti logaritmikus értékeivel szamoll
va) elosztjuk a regresszié standard hibdjdval, s igy a szords egységre transzformdlva értékelhetjiik a hibat.
Az eltérések 95 szazaléka a -1,96 és +1,96 kozotti konfidenciaintervallumba esik, ha a hibak eloszlasa
normalis. (A normalitasi feltétel miatt itt csak az A modelleket hasznaljuk.) Ha egy kotvénynél a tényadat és
a becslés értéke kozotti eltérés a konfidenciaintervallumon kiviil esik, akkor az a hiba outliernek tekinthetd,
s ekkor elutasithatjuk, hogy az adott kotvényre érvényes az adott modellben megfogalmazott dsszefiiggés.

Valdjdban a 95 szazalékos konfidenciaintervallum ennél még szélesebb, mivel az atlagbecslés hibdja is
noveli az elfogadhatd eltérést:

Y, =Y +1,96x[1+ x,(X'X) ™" x,1",

pontbecsles —
ahol x, vektor az adott kotvény helye a magyarazovaltozok terében, X mdtrix pedig a magyaraz6valtozok
megfigyeléseit tartalmazza. Mivel a magyar felarak a szikebb konfidenciaintervallumban vannak, ezért ez
nem valtoztathat kovetkeztetésiinkon.
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felarakra egyiittesen is érvényes-e a modellbeli Osszefiiggés. Ehhez (most a magyar kot-
vényeket is tartalmazé mintdkon) vizsgaljuk, hogy a modellek tovabb javithatok-e, ha
felvessziik a regressziokba az Is HunGary dummyvaltozot (5. tdbldzat). Ha a valtozd
felvétele a modellbe nem javitja a regressziot, akkor a magyar kotvényeknél a kibocsato
ismerete nem jelent 1ényeges tobbletinformaciot a felarak megértéséhez. Vagyis a model-
lekben mar meglévé magyarazdvaltozokban (hitelmindsités, futamidd, régié) megteste-
stil§ kiilonbségek okozzak leginkabb a magyar kotvények esetében a tobbi orszag kotvé-
nyéhez képest eltérd felarakat, s az a tény, hogy a kotvényeket a magyar allam bocsatotta
ki, nem noveli jelentGsen a becslés pontossagat. Ekkor a modellt érvényesnek tekintjiik a

magyar devizakotvények Osszességére.

3. dbra
A magyar devizakotvény-felarak elhelyezkedése a regresszié konfidenciaintervallumdban

EM, janudri és decemberi minta

Bazispont Bazispont
140 140
1104 /,//” 1104
80 o 804 o
504 ————— — 50 ,,,o///”
20 __8 20 ==—"" 8§ —
-0 — /™ -10 /" _____________
-401 T 4047 T
70 ooaeeme T 704 -
-100- T T T T T Hitel- -100- T T T T T Hitel-
4 5 6 7 8 ming- 4 5 6 7 8 ming-
sités sités
— EM becsiilt, januar — EM becsiilt, december
—— EM fels6 konfidenciaintervallum, januar —=- EM fels6 konfidenciaintervallum, december
----- EM felsd konfidenciaintervallum, januar ---- EM als6 konfidenciaintervallum, december
o Magyar tényfelar (futamidGvel o Magyar tényfelar (futamidével
korrigalt), janudr korrigalt), december
Atlaga Atlaga

EEMEA, janudri és decemberi minta

Bézispont Bézispont
140 1 140
110+ - 1104
80 1 " 80 1 R
50 _— 50 T
20 —==—— 8// 20{==—""_ EI/
-104 / _________ -101 A
40— T 40 e
=709 T -70477"
-100- T T T T T Hitel- -100- T T T T T Hitel-
4 5 6 7 8  mind- 4 5 6 7 8  mind-
sités sités
— EEMEA becsiilt, janudr — EEMEA becsiilt, december
—— EEMEA fels6 konfidenciaintervallum, janur —- EEMEA felsé6 konfidenciaintervallum, december
---- EEMEA als6 konfidenciaintervallum, januér ---- EEMEA als6 konfidenciaintervallum, december
o Magyar tényfelar (futamidGvel o Magyar tényfelar (futamidGvel
korrigalt), janudr korrigalt), december

Atlaga Atlaga
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3. dbra (folytatas)
A magyar devizakotvény-felarak elhelyezkedése a regresszié konfidenciaintervallumaban

RSZ1, janudri és decemberi minta

Bézispont Baézispont
140 140
1104 1104
80 80
O — 504 o
0 =——————— g 20 e i _
10 T 10 T
-40 -40
=704 =704
-100- T T T T T Hitel- -100- T T T T T Hitel-
4 5 6 7 8  ming- 4 5 6 7 8  mind-
sités sités
— RSZ1 becsiilt, januar — RSZ1 becsiilt, december
—— RSZ1 fels6 konfidenciaintervallum, januar —— RSZ1 fels6 konfidenciaintervallum, december
- RSZ1 als6 konfidenciaintervallum, januar ---- RSZ1 als6 konfidenciaintervallum, december
o Magyar tényfelar (futamidGvel o Magyar tényfelar (futamidGvel
korrigalt), janudr korrigalt), december
Atlaga Atlaga
5. tdbldzat

Is HunGary dummy szignifikancidja és a szignifikdns valtozo esetén a regresszid becslése
Hy: ﬁls_l—hw,m =0

Modell F Loglikelihood
EM A januar 0,88 0,88
EM B januar 0,93 0,93
EEMEA A4 januar 0,18 0,17
EEMEA B januar 0,65 0,63
RSZ1 januar 0,35 0,35
EM A december 0,18 0,17
EM B december 0,35 0,34
EEMEA A december 0,13 0,11
EEMEA B december 0,11 0,09
RSZ1 december 0,04 0,04

A statisztikai probak alapjdn a legtobb mintdn valdban arra jutunk, hogy az Is HUNGARY
dummyvaltozé nem szignifikdns. Tiz mintdbol kilenc esetében ez az eredmény. Az
egyetlen kivételt az RSZ1 decemberi mintdja jelenti, ebben a tér-id6 kontextusban a
kotvények felarainal érdemes tudni, hogy magyar vagy nem magyar kotvényrdl van-e
sz0. A 6. tdbldzatbol latszik, hogy ebben az esetben az Is HUNGARY egylitthatdja pozitiv,
vagyis a piac magasabb feldrat kiovetel egy kotvénytdl, ha azt a magyar dllam bocsdtotta
ki. A régidtagsagot kifejez6 Is CEE dummyvéltozo egyiitthatdja hasonlo nagysagrendd,
de ellentétes elGjeld. A piac tehdt a hitelmindsiték besoroldsaihoz képest kedvezobbnek
itéli a kozép-kelet-eurdpai térség dllami kibocsdtoinak kockdzatdt: a piacon kialakult
devizafelarak a régiéban alacsonyabbak, mint amit a hitelminGsitSk besorolasa indokolll
na. Az Is Huncary és Is CEE valtozok egyiittes értékelése alapjan azt mondhatjuk,

hogy a magyar kotvényekre ez a piaci magatartds nem jellemzS, Magyarorszdg hidba
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6. tdbldzat
RSZ1 decemberi minta S, ..., Valtozéval bdvitett regresszidja

Valtozo Egyiitthato Standard hiba p érték
KONSTANS 6,170 0,00266 0,0000
RATING LIN 0,0043 0,00124 0,0006
RATING _FUTAMIDG 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 kozép-kelet-eurdpai térségnek, a magyar kotvények nem kapjik meg a térség
tobbi orszdagdra jellemzd kedvezd piaci feldrengedményt.

A t0bbi kilenc mintdn azonban ilyen kijelentést nem tehetiink, az Is HuNGary dummyja
nem javitja a modellek illeszkedését. Az Is CEE térség egyiitthatdja az EEMEA B modell
janudri és decemberi mintdjan, illetve januarban még az RSZ1 mintan is negativ, mikdzben
az Is HuncaRry véltoz6 nem keriil be a modellbe. Az EEMEA mintdkon, valamint januéril
ban az RSZ1 mintdn Magyarorszag a kozép-kelet-eurdpai térség tagjaként részesiilt a piac
kedvezSbb megitélésében. A magyar kotvényeknél egylittesen egy minta kivételével, kil
16n-kiilon pedig valamennyi kotvényre érvényesnek taldltuk a becsiilt modelleket.

A fentiek alapjan megéllapithatd, hogy az A modelleken egyrészt teljesiil a normalités,
masrészt a magyar kotvények osszességére is érvényesek az Osszefliggések. Ez lehetGvé
teszi, hogy az A modellek alapjdn a magyar hitelmindsités és a magyar kdtvények felarall
inak kapcsolatat vizsgaljuk.

A regressziokban az adott minta orszagainak kotvényei (itt ismét a magyar devizakotd
vények nélkiili mintakro6l van sz6) kijelolik a felarak és hitelmingsitések kozotti kapcsol
latot. Ezzel megfeleltetjik a piac és a hitelminGsiték kockazatértékelését egymasnak.
A kapcsolat nem fiiggvényszerd, mivel tobb, a modellben nem szerepl§ tényezé a becsiilt
és a megvalosult felar eltérését okozza. Ez egyrészt kovetkezik a kockazat két proxyjaként
hasznalt hitelmindsités- és felarvaltozok kiilonbségeibdl, ahogyan azt az elméleti részben
kifejtettiik.?! Kovetkezhet a tény és a becsiilt felarak eltérése azonban olyan kotvényspel
cifikus tényezdkbdl is, amelyek nem, vagy rosszul mérhetdk, s ezért nem keriiltek a
regresszidkba, mikézben minden valdszinlség szerint hatdssal vannak a felarakra (példal
ul az adott kdtvény likviditdsa). A hibat okozhatja olyan més kimaradt tényezd is, amely
az adott allami kibocséatora vonatkozik, de a hitelmingsitdk és a piac méshogy értékelik
hatasat. Eltérést okozhat ezenkiviil a valtozok pontatlan megfigyelése is.

A hibakrol azt feltételezziik, hogy azokat nem mérési vagy modellspecifikaciés hibak
okozzak, hanem a hitelminGsit6k és a piac eltér§ kockazatértékelése. Att6l fiiggGen,
hogy ut6bbi kett6 koziil melyiket tartjuk 1ényegesnek az allam mint kibocsaté kockazatal
nak megitélésében - a piaci tényadatot vagy a hitelmindsitésekbdl szamitott becsiilt fell
arat -, megéllapithatjuk, hogy a hitelmindsitSk lasstibb reakcidja vagy a piac tilreagalasa
milyen mértékd eltérést okozott és a hitelmindsitésnek vagy a felaraknak valdjaban mil
lyen értékeket kellett volna felvennie.

ElGszor a hibat a hitelmindsitd tigynokségek lasstibb reakcidjanak tulajdonitjuk (vagyis
a piac kockazatitéletét fogadjuk el). Ekkor megéllapithatjuk, hogy Magyarorszag esetél

21 Példaul a hitelmingsitések diszkrét, mig a felarak folytonos valtozok. Mas a hitelmingsitGk és a piac
reakcidja a kiilsé impulzusokra (az dllamkockazatot érint6 makrogazdasagi, pénziigyi vagy politikai hirekl
re); mig a hitelminGsitSk biirokratikus szervezetek, s igy lassabban, de valdszintileg megfontoltabban reall
gélnak, a piac rugalmasabb, ugyanakkor hajlamos a tilreagaldsra. A hitelmindsitések az allamra, a feldrak
viszont annak csak egy kotvényére vonatkoznak, igy utdbbi esetében kotvényspecifikus tényezdk is eltérést
okozhatnak.
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ben a piaci felarak (a nyolc magyar devizakotvény felarainak 4tlaga) alapjan milyen

hitelmindsités lett volna indokolt. Ezeket az értékeket a 3. dbra grafikonjain az atlag- és
a becsiilt értékekhez tartozd egyenesek metszéspontjai jelolik ki. 22 Ezutan forditva jarunk

2 2.2

el, s a hitelmindsit6k besorolasait tekintjiikk mérvadénak a valds kockazat kifejezésében,
s igy éllapitjuk meg, hogy a piac Magyarorszag esetében mennyivel értékeli alul- vagy
feliil az allamkockazatot.

A modelljeink alapjan a kovetkezd kovetkeztetéseket vonhatjuk le a felar-mindsités

kapcsolatar6l Magyarorszag esetében. Az altalunk haszndlt (linedris) hitelminGsités-skal

2 2

lan Magyarorszag hitelmindsit6i besoroldsa 2005. januar 21-én és 2005. december 27-én
is 6 pont volt (Moody’s: A1 = 5; Standard & Poor’s: A- = 7 atlaga). Az EM modell és a

s

magyar kotvények (futamidével korrigdlt) felaratlaga szerint a magyar hitelmindsitésnek
januarban 6,1 ponton, decemberben viszont 6,7 ponton kellett volna 4llnia. Mig a janudri

0,1 pontos eltérés elfogadhatd (mivel a hitelminGsitések diszkrét valtozok, ezért a két
hitelmindsités atlaganak legkisebb valtozasa 0,5 pont), decemberben viszont a 0,7 pontos

P sz

eltérés mar az egyik hitelmindsiténél a besorolds egy fokozattal torténd lerontasat indol
kolta volna. Az EEMEA modell alapjan januirban 6,6-o0s, decemberben 7,3-as hitelmil
ndsités lett volna megfeleld. E szerint a két hitelminGsitd koziil az egyik egy fokozattal
volt elmaradva, decemberben viszont a két hitelmindsit6 egytittes elmaraddsa mar 3 fol
kozatot jelentett. Az RSZ1 modell szerint hasonld értékek indokoltak: januarban 6,7-es,
decemberben 7,6-0s hitelmingsités.

Mindhidrom minta szerint a piaci felarak alapjan a magyar hitelmindsitések romlésa
kovetkezett volna. 2005 elején még nagyjabdl elfogadhaté volt a felar és a hitelminGsités
kozotti eltérés: a hitelmindsitck egyenként 0-0,5 fokozattal, vagy egyiittesen 0-1 fokozafll

tal adtak kedvezdbb hitelmindsitést az indokoltndl. Decemberre viszont az eltérés mdr
iigynokségenként 0,5-1,5 fokozat vagy egyiittesen 1-3 fokozat volt (7. tdbldzat).

7. tdbldzat
A feldrak alapjan indokolt besoroldsok és a besoroldsok alapjan indokolt feldrak

Besorolas Felar*

januar december januar december
Tény 6 6 11,6 10,5
Becslés
EM A modell alapjan 6,1 6,7 9,4 -0,5
EEMEA A modell alapjan 6,6 7,3 -1,7 1
RSZ11 modell alapjin 6,7 7,6 8,1 2,6
Tény - becslés
EM A4 modell alapjan -0,1 -0,7 2,2 11
EEMEA A modell alapjan -0,6 -1,3 13,3 9,5
RSZ11 modell alapjin -0,7 -1,6 3,5 7,9

* Atlag, futamidg-korrekcioval: a tényadatok a korrekcié miatt teriileti mintanként kis mértékben (maxil
malisan 0,8 bazisponttal) kiilonboznek egymadstol, igy itt a harom minta atlagdval szdmolunk.

2 A 3. dbrdn a futamidd nem jelenik meg valtozoként, ezért ezt valamilyen értéken rogziteni kell. A rogl
zitéshez az Osszes mintdban szerepld kotvény (nem outlier, normal futamidejd, méretnagysiagu kotvények)
atlagos futamidejét valasztottuk, ami 6,4 év janudrban és 5,48 év decemberben. Mivel a magyar devizakotl
vények futamideje ettdl kiilonbozott, ezt a futamidShatast levontuk a kotvények feldraibol. A felarak atlagat
is megtisztitottuk a futamidShatdst6l, ami novekvd hitelmindsités mellett enyhén emelkedik a hitelmindsill
tés X futamidd kereszthatds miatt. Az atlagot mutatd egyenesek emiatt nem vizszintesek; az egyeneseken az
emelkedd hitelmindsités mentén enyhén csokken az atlagos felar.
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P

Megvizsgiljuk forditva is, ha ezittal a hitelmingsitSk besorolasait fogadjuk el mérvl
adonak. Ekkor azt lathatjuk, hogy a harom mintan a futamidével korrigélt (tény)felarak
atlaga 10-12 bazispont kozotti, a 6-os mindsités alapjan varhatd felar pedig, bar mintar6l
mintara kiilonbozd, de mindig ez alatt van. Megdllapithato tehdt, hogy a piac az indoll
koltndl magasabb feldrat vir el a magyar devizakétvényekért, igy a hitelmindsitékhoz
képest magasabbnak értékeli a magyar kibocsdto kockdzatdt. Leginkabb az EEMEA térll
ségben tlinik tigy, hogy a piac til magas feladrakat var a magyar kotvényektSl: az EEMEA
tobbi orszagbesoroldsai és feldrai kozotti kapcsolat alapjan a magyar hitelmindsitések
januarban -1,7, decemberben 1 bazispontos feldrakat indokoltak volna. Ez 13,3, illetve
9,5 bazisponttal alacsonyabb a valdjaban kialakult piaci felaraknal.”* Az EM-orszagok
korében a magyar allam feldrai janudrban 4tlagosan 2,2, decemberben 11 bazisponttal
voltak magasabbak a hitelmindsités alapjan varhaténal. A fejlett orszagokat is tartalmazé
RSZ1 mintén januarban 3,5, decemberben 7,9 bazispont volt az eltérés.

Osszességében megéllapithaté, hogy a piac és a hitelmindsitsk koziil a piac enyhén
rosszabbnak, az tigynokségek enyhén kedvezGbbnek latjdk a magyar allam kockazatat.
A hitelmindsitSi besoroldsai alapjan 2-13 bazisponttal alacsonyabb felarakat varhattunk
volna janudrban, s 8-11 bazisponttal alacsonyabbat decemberben. Forditva, a piacon
kialakult felarak és a tobbi orszagnal érvényesiild hitelmindsités—felar 0sszefiiggés szell
rint Magyarorszag a valdsnal januadrban még csak az egyik hitelmindsitdi besoroldsa egy
fokozattal torténd lerontasat érdemelte volna, decemberben viszont tigynokségenként 0,5-

s

1,5 fokozat, vagyis egyiittesen 1-3 fokozat lemindsitést kaphatott volna.

Mit sejtet a két minta a kockazati preferencidk valtozasarol?

A keresztmetszeti elemzés soran két mintabdl dolgoztunk, az egyik 2005 elejérdl, a
masik 2005 végérdl vald. A két idGszak kozott bekdvetkezd valtozasok elemzése igy a
mintak 6sszehasonlitdsa révén lehetGvé valik, s igy kimutathat6 az is, hogy milyen valtol
zasok kovetkeztek be globalis méretekben a felar-hitelmindsités kapcsolatban 2005-ben.
2005 eleje és vége kozott mindharom mintdn csokkentek a devizakotvény-felarak. Az
atlagos felar az EM mintan 87-r6l 42, az EEMEA mintan 63-r6l 32 bazispontra, az RSZ1
mintdn pedig -3 bazispontrdl -6 bazispontra mérséklédott. A felarak csokkenésérdl az
elmult években sok szd esett. Ezt egyrészt indokolja a valds kockazatbeli elmozdulas: a
fejl6dd piacok fundamentumai szdmottevden javultak (a koltségvetési és folyd egyenlell
gek javultak, néttek a devizatartalékok, csokkentek a kiils§ és devizaaddssdg mutatdi,
kisebb a nettd kibocsétas stb.), ezért logikus, hogy a fejlett és fejlddd orszdgok kozotti
hozamkiilonbség csokkent. Ezt mutatja a hitelmindsitések altalanos javuldsa a fejl6dé
orszagok korében. A besorolds az EM és az EEMEA térségben 0,3-0,4 ponttal javult.
Az figyelhet6 tehat meg, hogy a mindsitések viszonylag kis javulasa mellett a felarak — az
EM és EEMEA térségben - jelentGsen estek, hiszen gyakorlatilag megfelez&dtek (8.
tdblazat).

Mivel magyarazhatjuk ezt a helyzetet?

1. Felmertilhet, hogy a piaci szerepl6k a fundamentumok javuldsaval indokolhatdnal is
nagyobb mértékben fektetnek a fejlédd orszdgokba. Ez szarmazhat részben abbdl, hogy
a befektetSk tévesen itélik meg a kockazatot, de akar kényszerd kockézatvallalasbdl is.

A fejlett térségekben az expanziv monetéris politika és bdviil§ juliusi likviditds miatt

2 Erdekes, hogy ebben az osszefiiggésben a hitelminGsités—felr hiba csokken januarrél decemberre, mig
a felarat adottnak véve, ennek éppen ellenkezdjét tapasztaltuk. Ez a jelenség a hitelminGsités—felar becslés
egyenesének laposoddsdval van Osszefiiggésben.
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8. tabldazat
Felar- és hitelmindsités-atlagok

EM minta EEMEA minta RSZ1 minta
Megnevezés - - -
janudr december januir december janudr december
Felaratlag (bazispont) 87,1 41,5 63,0 31,7 -2.7 -6,0
Hitelmindsités-atlag (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-)

altalanosan rendkiviil alacsony szintre keriiltek a hozamok. Feltételezhets, hogy a kotd
vénypiaci pénziigyi kozvetit6k szdmdra nélkiilozhetetlen egy minimélis hozamszint bizll
tositasa, s ezért ha az optimalis portfoliok hozama a mikodés biztositasahoz vagy a
befektetSk varakozasaihoz képest nem éri el ezt a minimdlis szintet, akkor a befektetési
intézmények varhatéan szuboptimalis, de magasabb hozamii portf6liét valasztanak. Igy a
pénziigyi kozvetitSk portfélidikban az indokoltndl nagyobb ardnyban tarthatnak magal
sabb hozamu, de kockazatosabb eszkozt. Ez lényegében az erkolcsi kockazat (moral
akkor ez - a valds vagy észlelt kockazati szintek valtozatlansaga mellett - magyardzatot
adhat a felaraknak a kockazatokhoz képest tilzott csokkenésére. E magyarazat feltétele,
hogy elfogadjuk a hitelmindsitdi besoroldsokat mint a (makrogazdasagi, pénziigyi, polill
tikai jellegdd) kockazatok proxyjat.

2. Az is elképzelhet§ azonban, hogy a hitelmindsits ligyndkségek tévesen {télik meg a
valds kockdzatokat. Itt — mint méar kordbban emlitettiik — inkdbb a dontéshozatal idGigél
nye jelenti a f6 problémat. Ezért lehetséges, hogy a pénziigyi kozvetitdk itélik meg jobl
ban a kockazatokat, s jogosan tulajdonitanak nagyobb jelentGséget az EM térségben bell
kovetkezd fundamentumjavuldsnak, mint a hitelmingsitdk.

Osszességében a fenti folyamatokban likviditasi, fundamentum- és kockazatértékelési
hatdsok fedezhetSk fel. Az alacsony globdlis kamatszint és a magas globalis likviditas
indokolja a felar mérséklddését, am azt, hogy ez csupan a vildggazdasag fejletlenebb
szegmensén fejtette ki a hatdsat a fundamentumok javulasaval, valamint a tilzott kockal
zatvallalas érvényesiilésével magyardzzuk.

A 3. dbrdn és a modellparaméterek becslésénél lathattuk, hogy a hitelmindsités—felar
sikon a két viltozd kozotti osszefliggés 2005 eleje és vége kozott laposodott.?* Most
el6szor azt nézzik meg, hogy a magyardazovaltozok és a paraméterek szignifikdnsan
kiilonboztek-e a januari és a decemberi mintdn egymastol. A magyardzovaltozok koziil
leginkabb a hitelmindsitések csokkenésének felarakra gyakorolt hatdsa érdekes szamunk
ra: ez a fundamentumok javuldsat fejezi ki. A paraméterek koziil pedig a hitelmindsitél
sek egyiitthat6inak elmozduldsa (ez az emlitett laposodas vagyis a kockazatvallalasi kedv
emelkedése), a futamid§ egyiitthatdjanak és a régidodummy egyiitthatjanak véltozasa
fontos. Ahol a valtozas szamottevS volt, megvizsgaljuk és értelmezziik az elmozdulasok
irdnyat. Végiil az Oaxaca [1973] dekompozicids eljarast felhasznélva, a felarak csokkell
néséért felelds tényezdk hatasat szamszerdsitjiik.

A 9. tablazat felsd részébdl latszik, hogy a felarak csokkenését részben a magyarazoll

24 Ez a laposodas éppen azt jelenti, hogy a devizakotvény-piacot érint§ globalis likviditds inkdbb a fejlédd
piacokra aramlott, és ott a kockdzatokhoz képest alacsonyabbra nyomta a feldrat. Ha a laposodds helyett az
abrakon a gorbe egyenletes lefelé mozduldsat tapasztaltuk volna, Ggy ez azt jelentené, hogy a devizakotl
vény-piaci likviditas bdviilt, s a likviditds egyenletesen oszlott meg a kiilonboz6 kockazati orszdgok kozott.
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véltozok atlaganak csokkenése, részben viszont a magyarazdvaltozok paramétereinek
elmozduldsa okozta. A4 feldrak a fejlédo piacokon (EM) dtlagosan 46, a sziikebb EEMEA
mintan 31, a foleg fejlett orszagokat tartalmazo RSZI mintan viszont csak 3 bazisponttal
mérséklodtek 2005. janudr és december kozott. A tablazat 2. sora a magyardzdovaltozok
miatt bekovetkezd felarcsokkenés értékét mutatja, amely nagysdgrendileg hasonlé a 3.
sorban taldlhaté paraméterek véltozasinak hatisiahoz.” A magyarazdovaltozok koziil a
hitelmindsités és a futamidd elmozdulasat tiintettiik fel. (A régiddummyk valtozasa elhal
nyagolhatd, mert a janudri és decemberi mintdk kozott a régidtagok ardnya nagyjabol
azonos.) A devizakétvények dtlagos besorolasai 0,3-0,4 ponttal csékkentek a fejlodé orll
szdgok korében, ami ezen orszdgok fundamentdlis fejlédésével van Osszefiiggésben, s
amelyek fejlodését a hitelmindsité iigynokségek jobb besoroldssal ismerték el. A fejlett
orszagok korében a besoroldsok szamottevéen nem vdltoztak. A futamid6 csokkent, mert
a januari és decemberi mintdkban szerepeltetett kotvények kore nagyjabol azonos, s ezek
hatralévé futamideje a két id6pont kozott 11 honappal; 0,9 évvel csokkent. Ez a hatds a
becstilt felarak eltéréséhez is hozzajarul, amivel majd korrigdlni kell az eredményeket,

hiszen ez csak egy mintaszelekcidhoz kotddd, technikai jellegd (4l)hatés.

9. tdbldzat
A feldrak csokkenéséért felelds tényezSk hatdsa

EM A EM B EEMEA A EEMEA B RSZ1

A vdltozok dtlagdnak vdltozdsa janudr és december kozott

1. TENY SZPRED DEC — -45,6 -45,6 -31,3 -31,3 -3,3
— TENY SZPRED JAN (BP)
2. BecsULT SZPRED DEC — -27,8 -29,2 -11,8 -19,1 -0,9

— TENY SZPRED JAN (BP)
[magyarazovéltozok hatdsa]
3. TENY SZPRED DEC - -17,8 -16,4 -19,5 -12,2 -2.4
- BEcsULT SZPRED DEC (BP)
[paraméterek hatdsa]

4. RATING DEC — RATING JAN -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 0,0
5. FutaMID6 DEC — FUTAMIDG JAN -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
A vdltozatlansdg vizsgdlata

6. TENY SZPRED JAN = 0,000 0,000 0,002 0,002 0,028
= TENY SZPRED DEC

7. TENY SZPRED JAN = 0,005 0,003 0,299 0,063 0,510
= BECSULT DEC

8. BECSULT DEC = 0,013 0,019 0,024 0,092 0,066
= TENY SZPRED DEC

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

10. Futamip6 J1AN = FUTAMIDO DEC 0,026 0,026 0,045 0,045 0,005

2 A tablazat masodik sordban a janudri paraméterekkel, de decemberi magyarazovaltozokkal becsiilt felar
és a janudri tényleges feldr kiilonbségét vettiik. Ezzel a paraméterek értékét fixen tartjuk (a janudri értékil
kon), a magyarazovaltozok viszont elmozdulnak. A harmadik sorban a decemberi tény felarb6l vonjuk ki a
janudri paraméterekkel becsiilt felarakat. Itt tehat a paraméterek valtozhatnak, mikézben a magyarazévaltod
z6t kontrolldljuk.



A devizakotvény-feldrak és a hitelmindsitések osszefiiggése 791

A 6-10. sorok azokat a szignifikanciaszinteket mutatjak, amelyek mellett elfogadhatll
nank az egyenl@ség nullhipotézisét. A fehér cellaknal a préba nem szignifikans: itt elfol
gadjuk a nullhipotézist, vagyis a két érték egyenlGségét. A tablazat 6. sora szerint a
felarak valtozasa szignifikdns volt mindegyik mintdn. Az EM modelleken a magyarazol
véaltozok (7. sor) és a paraméterek (8. sor) valtozdsa is jelentds volt, az EEMEA A
modellben a paraméterek valtozasanak volt szdmottev$ hatdsa, az EEMEA B és az RSZ1
mintan viszont a felbontds utdn mar nem jelentds a magyarazévaltozok atlaganak, illetve
az egylitthatok valtozdsanak mértéke. A valtozok kozil a hitelmindsitések valtozatlansal
gat statisztikailag nem tudjuk elutasitani, a futamidéét viszont igen.

Az eddigiek alapjan megéllapithatjuk, hogy a feldrak szamottevéen csokkentek, amit
részben a magyardzovaltozok csdokkenése magyardz. A futamidd egyértelmden rovidiilt,
a hitelminGsitések csak kisebb mértékben csokkentek.

A kovetkezékben a paraméterek valtozasara koncentralunk. A paraméterek januari és
decemberi egyezségét Wald-probaval vizsgaljuk, a decemberi modelleket korlatozva a
januari paraméterek értékével. Ha a prdoba szignifikanciaszintje alacsony, akkor elvethetll
jlk a paraméterek két idGpontbeli egyezdségét.”® A probat egyrészt a paraméterek osszesl
ségének, masrészt az egyes valtozok paramétereinek korlatozasara kiilon-kiilon is elvél

geztiik. A 10. tdblazat tartalmazza az eredményeket, a megfeleld szignifikanciaszintekkel.?’

10. tdbldzat
Wald-préba

Korlatozott EM A4 EM B EEMEA A EEMEA B RSZ1
valtozd modell modell modell modell modell
Osszes modellben szerepld véltozd 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 X FUTAMIDG 0,663 0,351 0,006 0,001 0,710
Régids valtozo* 0,000 0,000 0,893

* EM B modell esetében: Is SA, EEMEA B modell és RSZ1 esetében: Is CEE.

Lathat6, hogy a januéri paraméterek egyiitt nem felelnek meg a decemberi mintdkon.
Ez azonban csak az 6sszes modell valtozdinak egyiittesére igaz. A paramétereket egyesél
vel vizsgdlva — ami a hatdsok felbontasat lehetGvé teszi —, azonban vegyes eredményeket
kapunk. Mig az EEMEA mintdn az 0sszes paraméter egyenként is szignifikansan valtol
zott, az RSZ1 mintan ezt egyik valtozé paraméterére sem allithatjuk.

% A Wald-proba két modellt hasonlit Gssze: egy korlatozatlan (tobb becsiilt paramétert tartalmazd) mol
dellt és egy korlatozott (kevesebb becsiilt paramétert tartalmazd) modellt. Az Uj véltozok javitjak az illeszkel
dést, ha szignifikdnsan kiilonboznek 0-t6l. A korlatozést lehet 0-t6l eltér§ paraméterértékekre is tesztelni,
ebben az esetben a Wald-prdoba azt vizsgalja, hogy a korlatozott értékd paraméterekkel rendelkezd modellt
jelentdsen javitja-e a korlatozasok feloldasa. Esetiinkben a korldtozast a decemberi modellen a paraméterek
januari értékiikon torténd rogzitése jelenti, a korlatozdsok felolddsa pedig azt, hogy a modellt decemberi
paraméterekkel djrabecsiiljik. A nullhipotézis tehdt az, hogy a decemberi modell a janudri paraméterértél
kekkel is jol illeszkedik, a paraméterek ujrabecslése nem eredményez szamottevd javulast.

27 A probanal a modellek White heteroszkadaszticitds korrekcioval torténd becslése miatt a y>-statisztikall
hoz (és nem az F statisztikahoz) tartozd p értéket kell figyelembe venni. A tdbldzatban a y>-statisztikiahoz
tartozd szignifikanciaszinteket tiintettiik fel. A sziirke celldk a szignifikans eseteket tartalmazzdk, ahol tehat
a két id6épontban nem egyezSk a paraméterek.
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4. abra
A modellek alapjan becsiilt felarak és a tényadatok (EM minta)

Bazispont
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EM becsiilt, januar
= EM becsiilt, december
+ Valés EM, januir
X Valés EM, december
O Magyar tényfelar (futamiddvel korrigdlt), janudr
O Magyar tényfelar (futamiddvel korrigalt), december

Az EM mintdn a KONSTANS, a LINEARIS RATING €S a RATING X FUTAMIDO szorzat hatisa
nem valtozott jelentGsen, az EXPONENCIALIS RATINGE €s a B modellben a REGIO valtoz6é
viszont igen. A modellparaméterekbdl (1. tabldzat) 1athatd, hogy az EM modelleknél a
paraméterek szignifikdns elmozduldsa az EXPONENCIALIS RATING €s az Is SA dummy esetél
ben is a paraméter csokkenését jelentette.

A 4. dbrdn is lathat6, hogy decemberben mar a gyengébb hitelmindsitésekkel rendell
kez6 orszagoktdl nem kovetelt a linedris ardnyndl magasabbakat a piac. Az exponencialis
tag ugyanis eltlinik a regressziobol, ezért a januarban még magasabb értéki (azaz gyenl
gébb) besoroldsokhoz tartozd felivel§ felarakat decemberben mar csak linedrisan emell
ked$ felarak kisérik. A dél-amerikai orszdgoknak decemberben kisebb feldrat kellett
fizetniiik a tobbi fejlédd orszaghoz képest régids tagsaguk miatt, mint januarban.

Az EEMEA mintiakon decemberben az A modellen a LINEARIS, a B modellen az Expo-
NENCIALIS RATING valtozokhoz alacsonyabb paraméterek tartoztak, mint januarban, e szell
rint a piac decemberben kevesebb felar-kompenzaciot igényelt a gyengébb hitelmindsitél
sekért. Ezt részben ellensulyozza a RATING X FUTAMIDG paraméterének emelkedése. A 5.
dbran lathatd, hogy a hatas ereddje nem kétséges: egységnyi hitelminGsités-valtozashoz
kisebb felarvaltozas tartozott decemberben, mint janudrban. A LINEARIS éS EXPONENCIALIS
RATING paraméterének, valamint a RATING X FUTAMIDO paraméterének ellentétes mozgasa
az EEMEA mintan multikollinearitisra utal.”® Az EEMEA B modellnél nétt az Is CEE

28 Ha egy regresszidban a valtozok korreldlnak egymadssal, akkor paramétereik torzitottak lehetnek, mivel
atvehetik egymds hatdsat. Esetlinkben hdrom olyan véltozé van, amely egymadssal erGsen korreldl. Ezek a
LINEARIS RATING, aZ EXPONENCIALIS RATING €S a RATING X GYOKFUTAMIDG valtozok. A hiarom minta koziil az
EEMEA mintanal tapasztaljuk e valtozok paramétereinek instabilitasat.
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5. dbra
A modellek alapjan becsiilt felarak és a tényadatok (EEMEA minta)
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¢ Val6s EEMEA, december

O Magyar tényfelar (futamidével korrigélt), januar

O Magyar tényfelar (futamiddvel korrigélt), december

dummy negativ paramétere (kdzelebb kertilt zérushoz), ami azt sugallja, hogy az EEMEA
két térsége (CEE, CEE2) koziil a CEE térség felarbeli kedvezménye csokkent: a régié
piaci értékelése kozeledett a hitelminGsit6kéhez. A KONSTANS viszont az A és a B modelll
ben ellentétes iranyban valtozott.”

A 6. dbrdt a 4-5. dbrdval 6sszehasonlitva, 1athat6, hogy a paraméterek csak a fejlédd
orszagokban valtoztak jelentGsebb mértékben. A 4-5. dbrdbdl is jol nyomon kdvethetd,
hogy a hitelmindsitések és devizafeldrak kozotti Osszefiiggés tigy modosult, hogy egyll
ségnyi hitelminGsités-novekedéshez kisebb felaremelkedés tartozott decemberben, mint
janudrban. Ha a hitelmindsitések kifejezik az allam mint kibocsaté kockazatat, akkor e
szerint a piac decemberben a novekvd kockdzatokhoz kevésbé novekvd felarakat rendelt.
Csokkent a kockdzat hatdsa a feldrakra, aminek a hatterében a magas globalis likviditas s
ennek nyoman a befektet6k hozaméhsége és az altalanos kockazatvallalasi kedv novekedéll
se lehet. A piaci szerepldk kockdzati preferencidja a kockdzatkedvelés irdnydba mozdult el.

Korabban lattuk, hogy a felarak valtozdsa részben a magyarazovaltozok, részben a
paraméterek csokkenésének volt tulajdonithaté. Attekintettiik, hogy a magyarazévaltol

z6k koziil leginkabb a futamidd valtozott, a paramétereknél pedig a RATING paraméterek

2 Mint emlitettiik, a hitelminGsités—felar egyenes lefelé torténd egyenletes elmozduldsa mutatnd a kotd
vénypiaci likviditds altaldnos novekedését. (Ezt a modellben a KoNsTANs csOkkenése eredményezné.) Ha az
egyenes meredeksége (vagyis a RATING valtozok paraméterei) nem valtozna, akkor ez azt sugalland, hogy a
likviditas emelkedése egyenletesen oszlott meg a fejlett-fejléds térség kozott. Foleg itt 1atszik, hogy nem ez
a helyzet: a KONSTANs vdltozdsa bizonytalan, a RATING paraméterek viszont egyértelmien csokkennek, a
likviditas tehat nem nétt egyértelmien, eloszldsa viszont félreérthetetleniil a fejl6d6 (kockédzatosabb) orszall
gok kotvénypiacanak elényben részesitését mutatta.
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6. dbra
A modellek alapjan becsiilt felarak és a tényadatok (RSZ1)
Baézispont
100 1
o
504
O a ml
* o
>
=504
m]
-100 o
-150 T T T T T T T T T — Hitelmindsités
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

RSZ1 becsiilt, janur

RSZ1 becsiilt, december

Valdés RSZ1, januér

Valos RSZ1, december

Magyar tényfelar (futamiddvel korrigélt), janudr
Magyar tényfelar (futamidével korrigélt), december

oo« o |

véltozasa volt jelentGsebb. A felarak csokkenését elGidéz6 tényezdk elkiilonitését az Oaxacall
féle dekompozicios eljarassal végezziik el.*

A hatasok elkiilonitésénél a kovetkez§ altalanos alakot érdemes haszndlni, mivel igy
elkiilonithet6k a konstans, a paramétervaltozas (AB) és a magyarazovaltozd-valtozasok:

A(LNSZPRED) = AKONSTANS + [RATING _LIN,. X Af,
X AB

RATING_EXP-

+ RATING _EXP_,. X

ATING_LIN

] + [RATING_GYOKFUTAMIDG, . X Af, 1+

ATING_GYOKFUTAMIDé

+ [REGIO_DUMMYDEC X AﬂREGI()iDUMMY] + [BRATIN(LLIN JAN X ARATING_LIN +

F Buamo exe e X ARATING_EXP + f3, X Futammé,, 2 X

ATING_GYOKFUTAMIDG JAN

X ARATING] + X RATING,, X

[ﬁRATINGiGYOKFUTAMIDCM) JAN

X (Furaming, " - Furammé, ")) + [, X (AREGI6_DUMMY)].

EGIO_DUMMY JAN

A felarvaltozas tehdt a konstans valtozasabol, a paraméterek valtozdsabdl [a kapcsos
zardjelek sorrendjében: a RATING paraméterek (Af ); @ RATING X FUTAMIDG

RATING_LIN? Aﬁ RATING_EXP-

30 A felbontast a kovetkezd azonossag felhasznalasaval tehetjik meg:
AY = § xAX + X, X A§,

ahol & a paraméterek vektora az els§ id6pontban, X, a magyardz6véltozé maétrix a masodik id6pontban.
Az egyenlGséget a kovetkez§ algebrai atalakitasokkal kaphatjuk:

Y,-Y =4xX, -84 xX,
amihez (& xX, — & xX,)-t hozzdadva kapjuk, hogy
Y, -Y, =§;X2_§1*X1 +§:X2_§1XX2 =& x(X, -X))+(8 -§)xX, =§ xAX +X, xAd
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11. tdabldzat
A felarvaltozas felbontasa

EM A EM B RSZ1
Magyardzovaltozok viltozdsa
RATING -0,021 -0,034 -0,0001
FUTAMIDO -0,014 -0,015 -0,0019
REGIOTAGSAG 0,000 0,0000
Parameéterek valtozdsa
KONSTANS 0,001 0,006 -0,0038
Bome i T Brarno e -0,026 -0,010 0,0005
RATI)\(:X GYOKFUTAMIDO ) _0’008 _0’01 1 _0’0012
o -0,024 0,0015
A feldarvaltozds szdzalékos valtozdsa
Magyardzovaltozok viltozdsa 51,8 55,7 38,5
RATING 31,4 38,7 1,5
FUTAMIDO 20,4 17,0 37,0
REGIOTAGSAG 0,0 0,0
Parameéterek valtozdsa 48,2 44,3 61,5
KONSTANS -1,8 -6,7 76,9
Bume i T Bsmo sxe 38,1 11,5 -9.8
RATIN(;X GYOKFUTAMIDG ) 1 1 > 9 12 ’4 24 > 8
27,1 -30,3

REGIO

paraméter (AB,, .. erorrormns)s @ REGIODUMMY paraméter (AB,... .ol €8 @ magyarazovall
tozok dtlaganak valtozasabol all (a RATING; a FUTAMIDG €s @ REGIOTAGSAG Valtozasabol).

A 11. tdbldzatban kozoljik az eredményeinket.?!

A dekompozici6 alapjan az EM mintdn nagyjabol azonos mértékben okozta a felarak
csokkenését a magyarazovaltozok és a paraméterek valtozasa. A részletesebb bontasbdl
lathatjuk, hogy az A modellben a RaTING paraméterek csokkenésének volt a legnagyobb
hatdsa (38,1 szdzalék), ami - ha a futamidd hatasat (20,4 szdzalék) nem szamitjuk - a
teljes feldrvaltozds mintegy feléért felelds. Az Is SA dummyt tartalmazé B modellben a
dél-amerikai dummyvaltoz6 ennek a hatdsnak a jelentds részét vette fel (27,1 szdzaléd
kot). A RaTING paraméterekhez hasonld er8sségd hatdsa volt a RaTING véltozdk csokkel
nésének, vagyis a hitelmingsitések javulasdnak, ami az A modellben a felarvaltozas 31,4,
a B modellben 38,7 szdzalékat magyardzza. Az EM mintdn tehdt janudr és december
kozott csokkentek a kockdzatosabb orszdgoktol kovetelt hozamok, a csokkenés kozel fele a
piaci hangulat kedvezobbé vdldsdabol, foleg a dél-amerikai régio kedvezdbb megitéléséll
bdl szdarmazott. A hitelmindsités javuldsa (vagyis a hitelmindsitok dltal is elismert kockdll
zatcsokkenés) hasonlo mértékben jarult hozzd a fejlédd piacok feldrainak csokkenéséhez.
Ezenkiviil enyhébb, de mint emlitettiik csak technikai hatdsa volt a futamid6 rovidilésél
nek, s a RaTing X FutaMipé kereszthatds egyiitthatdjanak csokkenése is kisebb mérték

ben csokkentette a felarakat.

31 Mivel a RATING LIN, RATING EXP és RATING LIN X FUTAMIDG!? keresztszorzat kozotti korreldcio
(multikollinearitds) az EEMEA modellben a paraméterek instabilitdsat okozza, itt problémds a hatdsok megl
feleld elkiilonitése. Emiatt csak a lényegesen stabilabb paraméterekkel rendelkez6 EM és RSZ1 mintdkat
vizsgéljuk az Oaxaca-dekompozicidval.
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A RSZ1 mintan lattuk, hogy a felarak kevéssé valtoztak és a besorolasokban sem volt
szamottevS elmozdulds. A feldrak minimalis csokkenéséért inkabb a paraméterek, ezen
beliil a konstans csokkenése, s ellenhatasként az Is CEE dummy paraméterének emelkell
dése volt felelds (decemberben minimalisan csokkent a piac kozép-kelet-eurdpai orszall
gok szdmdara nyujtott felarbeli kedvezménye). A magyarazovaltozok kozil a besorolds
valtozasa elhanyagolhatd, a futamid§ rovidiilése pedig nem mérvadd az Osszefiiggések
vizsgalata szempontjabol.

Kovetkeztetések

Az elemzés soran ugy taldltuk, hogy a devizakotvények feldrai és a hitelminGsit6i besol
rolasok kozotti Osszefiiggés nem 4ltalanosan érvényes a mintankban részt vevd allami
kibocsatokra és kotvényeikre. A teljes mintat szegmentalni kell ahhoz, hogy elméleti és
okonometriai szempontoknak egyarant megfelel§ regressziokat kapjunk. Ennek egyik 6
oka, hogy a felar és a hitelmindsit6i besorolds kozotti kapcsolat 1ényegesen kiilonbozd a
fejlett és a fejl6dd orszagok esetében. Minden részmintin a kedvezdtlenebb besorolasokl
hoz magasabb devizafeldrak tartoznak, de a fejl6dé (EM) és a fejlédd eurdpai (EEMEA)
régidban meredekebb a felar és a besorolas kozotti kapcsolat, mint a jobb besorolasu
orszagokat tartalmazé RSZ1 mintdn. Tehat a fejletlenebb régiokban a kedvezdtlenebbé
val6 mindsitések joval magasabb felar-emelkedéssel jarnak egyiitt. A regressziok magyall
razéereje is a kevésbé fejlett régidkban magasabb, ami megfelel a szakirodalom megéllal
pitdsanak. Ez minden bizonnyal abbdl fakad, hogy a befektetdk hidnyosabb ismereteik és
az informécidszerzés koltségei miatt a fejlédd orszdgok esetében inkabb hagyatkoznak a
hitelmindsit6k értékelésére (mintegy kihelyezik az ez iranyu informacidszerzést), mig a
fejlett orszagok kotvényeinél ez az informacidhiany kisebb. A fejlett csoport esetében
ugyanakkor a felarak meghatarozasdban az allamkockazat szerepe is kisebb, s a piacill
likviditasi tényezGk stlya nagyobb, mint a fejletlenebb szegmensekben.

Mig a hitelmindsitések egy allami kibocsatora, a devizafelarak annak csak egy kotvél
nyére vonatkoznak, igy a feldrakat a kockézati elemeken kiviil kotvényspecifikus tényel
z6k is befolyasolhatjak. A kotvényspecifikus tényezdk koziil a hatralévd futamid6t talald
tuk szignifikdnsnak, mégpedig a hitelmindsités és hatralévs futamidd kereszthatdsiban.
Adott hitelmindsités mellett a felar emelkedik, ha a hatralévé futamid§ ng, amit a nem
fizetési kockazat hosszabb idStartamon valé fenndlldsa indokol. A kereszthatds miatt a
kedvezdtlenebb (magasabb) besoroldsokkal rendelkez$ kibocsatok esetében a futamiddl
nek nagyobb hatdsa van a feldrakra. A magyardzovaltozék korébe tobb modellben
régiodummyk is bekeriilnek, amelyek azt jelzik, hogy a piac a hitelmingsit6khoz képest
eltéréen értékelt bizonyos térségeket. Az Ujonnan csatlakozott EU-tagallamok példaul
kisebb piaci felarat fizetnek devizakotvényeikre, mint amit a hitelmindsit6i besorolasuk
indokolna. A fejl6d§ orszdgok koziil viszont a dél-amerikai allamok mint kibocsatok a
besorolasuk alapjan adédonal magasabb devizafelarakat kénytelenek fizetni.

Kiilonbdz6 modelleken vizsgaltuk, hogy Magyarorszag hitelminGsitése megfelelt-e a
magyar devizakotvények feldrainak. Eredményeink szerint a piac és hitelmindsitdi tigyl
nokségek koziil a magyar devizakockdzatok megitélésében a hitelmindsit6k optimistabl
bak, a piac pesszimistabb volt. A hitelmindsitések alapjan 2-13 bazisponttal alacsonyabb
atlagos feldrat, vagy megforditva, a piaci feldrak alapjan a két igynokségtsl egytitt 0-3
fokozattal gyengébb mindsitést varhattunk volna. A kiilonbség 2005 janudrja és deceml
bere kozott ndtt. Magyarorszdg mindsitése a két id6pont kozott nem valtozott, feldrai is
csak minimalisan médosultak. Am mig a piac a hitelmingsit6khoz képest 2005 decembe-
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rében globélisan alacsonyabb feldrakat vart a fejlédd orszagok devizakotvényeitdl, a
magyar kotvények esetében ez a kedvez§ piaci elmozdulds nem mutatkozott meg.

A tanulmény utolsé részében a 2005 eleje és vége kozotti globdlis felarmozgassal és
ennek okaval foglalkoztunk. Mig a fejlett orszdgoknal a felarak csokkenése elhanyagolll
hat6 volt, a fejl6ds orszagok korében jelentGsebben — az EM régidban atlagosan 45, az
EEMEA térségben pedig 31 bazisponttal - csokkentek a devizakotvény-felarak. A dell
vizafelarak a fejl6dd orszdgok mintdin a két id6pont kozott a felére csokkentek. A
kedvezd felaralakulds mogott dsszességében a globalis likviditasi hatdsok, a fundamenl
tumok javuldsa és — ezekkel is Osszefiiggésben - a kockazatvallalasi kedv novekedése
hazédott meg.

A felarak radikélis mérsékl6dését a fejléds régioban leginkdbb a hitelmindsités paral
méterének csokkenése okozta. Ez azt mutatja, hogy a hitelminGsit6khoz képest a piac
kockazatdifferencidlasa lanyhult, a kedvezStlenebb mindsitésekhez kevésbé emelkedd
felarak jartak. A kockazatosabb orszdgoktdl kovetelt felartobblet tehat csokkent a két
id6pont kozott. E mogott a piaci szereplék novekvd kockazatvallalasi hajlandésaga all.
A magyarazovaltozok kozil a hitelmindsitések csokkenése (javuldsa) is hozzajarult a fejl
16d6 térségbeli felarak mérséklGdéséhez. A javuld atlagos hitelmindsités azt jelenti, hogy
az allamkockazat a hitelmindsiték szerint is mérséklddott. A minGsitések javulasa mogott
pedig a fundamentumok kedvezé alakuldsa all. A piac mindenesetre 2005-ben a hitelmill
ndsitékhoz képest kedvezSbbnek itélte a fejléds régidkban bekovetkezd pozitiv folyamal
tokat. Mig a fejl6d§ orszdgok hitelmindsitései csak enyhén javultak, a felarak megfelell
z4dtek.

Vizsgalataink keresztmetszeti elemzésen alapultak, amely lehet6vé tette nagy szamu
kotvényjellemzd tanulmanyozasat. A tovdbbiakban azonban érdemes lehet idGsorosan is

kiterjeszteni az elemzést, amely lehet§vé teszi dinamikus hatasok vizsgélatat.
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