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1. A téma indoklása és az elméleti háttér 

 

 

Az elmúlt években egyre több országnak kellett szembenéznie azzal a problémával, hogy 

az államadósság / nemzeti össztermék hányadosa nem fenntartható dinamikájú. Ennek a 

folyamatnak a legfontosabb mozgatórugói az alacsony növekedés, a költségvetés kedvezőtlen 

strukturális egyenlege és a magas államadósság-finanszírozási költségek, ami a növekvő 

állampapírhozamokkal kapcsolatos. Ez a három mozgatórugó nem független egymástól, de 

azt kijelenthetjük, hogy miközben a növekedés gyorsítása és a költségvetés kiegyensúlyozása 

rövid távon egymással ellentétes (pl. költségvetési lazító vagy szigorító), vagy nagyon 

népszerűtlen (pl. munkaerőpiaci szabályok lazítása, nyugdíjkorhatár emelése) intézkedéseket 

kíván, addig az állampapírhozamok csökkentésében lehetséges viszonylag gyors 

eredményeket elérni. 

Az állampapírok elsődleges piaca kiemelt fontosságú az államadósság-finanszírozási 

költségek vizsgálatakor, ugyanis itt alakulnak ki az állampapírok eladási árai (vagy ezzel 

ekvivalens módon: hozamai). Ezek az értékpapírok sok esetben – így a magyar forint 

állampapírok esetében is – aukciókon kerülnek értékesítésre. Napjainkban két aukciós forma 

használata elterjedt az állampapírok értékesítésében: az egyenáras és a diszkriminatív áras 

aukció. Mivel az eladási árat befolyásolja az aukciós technika, az egyenáras és a 

diszkriminatív áras aukciók összehasonlító elemzése hasznos lehet a kibocsátó számára. 

Az államadósság-finanszírozási költségek szorosan összefüggnek az adott ország 

hitelkockázati prémiumával, melyet leggyakrabban a CDS szpreddel azonosítanak. Ennek két 

oka van. Egyrészt, a devizában denominált államkötények hozamai felbonthatók egy 

kockázatmentes hozamra (pl. a német eurohozam vagy az amerikai dollárhozam) és a hozam 

maradékára, melyet kötvényfelárnak neveznek. A kötvényfelár általában a CDS szpredhez 

hasonló mértékű, de a CDS szpredekbe előbb épülnek be az új információk (Alper et al. 

[2012]; Varga [2009]). Ha a CDS és a kötvényfelár emelkedik, drágább lesz a finanszírozás.  

Másrészt, a hazai devizában denominált kötvények esetében is, a hosszú kötvényhozamokra 

szignifikáns hatással van a hitelkockázat. Ugyan a saját devizában denominált kötvények 

hitelkockázata eltérő lehet a devizakötvényekétől, a CDS szpredek érezhetően együtt 

mozognak a hosszú hazai kötvények hozamaival (Monostori [2012b], Monostori [2013e]). 



5 

 

Miközben a szuverén hitelkockázat és a CDS szpredek igen aktuális témának számítanak az 

akadémiai világban, a témának mégis van számottevő tradíciója. A III. Rész célja annak az 

empirikus bemutatása, hogy Kelet-Közép-Európában hogyan hatnak az országspecifikus 

fundamentumok a szuverén relatív CDS-ekre. 

A IV. Rész a modellnek egy alkalmazása a magyar CDS szpredekre. Ebben az 

esettanulmányban bemutatjuk a magyar CDS-ek elmúlt években megfigyelt változásának a 

mozgatórugóit. 
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2. Felhasznált módszerek 

 

Az egyenáras és a diszkriminatív áras aukciók várható bevétel szempontjából analitikus 

módon nem rangsorolhatók; ezért érdemes empirikus úton megközelíteni a kérdést. A valós 

aukciókon alapuló empirikus tanulmányok robosztus választ adtak a várható bevétel 

kérdésére, mégpedig az egyenáras forma javára. Az empirikus megfigyeléseket két részre 

oszthatjuk: az egyik esetben egy adott jószág aukciós módszerét változtatták meg egy adott 

időponttól, a másik esetben különböző jószágokat közel azonos időszakban adtak el 

különböző módon. A feltárt irodalomban talált összes kísérletet végigköveti az identifikációs 

probléma, azaz nehezen választható el az aukciós módszerek által okozott változás az egyéb 

körülmények hatásaitól. Ezt a problémát csak erős feltevések mellett sikerült feloldani. Igazi 

tudományos áttörést okozhatna azonban, amennyiben létrejöhetne egy olyan kísérlet, melyben 

egyazon terméket, azonos időpontokban egyenáras és diszkriminatív áras aukciókkal is 

értékesítenének. Bár az előző javaslatnál (az aukciók ismétlődése miatt) kevesebb 

következtetés lenne levonható, mégis sok tanulsággal tudna már az is szolgálni, ha egy 

kísérletben az elsődleges piaci szereplőknek mindkét féle lebonyolításra ajánlatokat kellene 

beadniuk, majd a tényleges lebonyolítás módja sorsolással dőlne el. Meg kell jegyezni 

azonban, hogy a kísérlet növelheti a „háború ködét”, a stratégiatér tovább komplikálódhat, a 

lehetséges egyensúlyok száma akár extrémen is megnőhet. Egy ilyen kísérlet végrehajtása 

nagyon fontos lépés lehetne, ugyanakkor kicsi rá az esély, hogy egy kibocsátó hajlandó 

legyen vállalni az ezzel járó kockázatokat. 

Tehát a II. Részben a felhasznált módszerünk az egyenáras és a diszkriminatív áras 

aukciók összehasonlító elemzése a feldolgozott irodalmon keresztül. Ugyanezt a módszert 

használták olyan fontos tanulmányokban is, mint  Das & Sundaram [1997]; Binmore & 

Swierzbinski [2000], vagy Magyarországon Szatmári [1996b] és a legutóbbi magyar 

tanulmány a témában, Kondrát [1996]. Az utóbbi magyar tanulmányok elsősorban az egy 

egységes kereslet feltétele melletti modelleket vizsgálták, miközben azóta kutatók 

megmutatták, hogy ezek az állítások gyakran nem alkalmazhatók több egységes aukciókra. 

A következő hipotézist fogom vizsgálni: 
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H1: Tudunk egyértelmű választ adni arra a kérdésre, hogy az egyenáras és a 

diszkriminatív áras aukciók közül, adott feltételek mellett melyik a megfelelő aukciós 

módszer Magyarországon. 

A III. részben Edwards [1983; 1985], és azóta számos publikáció egyszerű módszertani 

megközelítését vesszük alapul. A feltárt irodalomban nem megszokott módon azt 

feltételezzük, hogy a CDS szpredek idősoros varianciájának nagy részét a kockázat 

árazásában bekövetkezett közös, nemzetközi sokkok okozzák, és ezért a másik, 

keresztmetszeti megközelítésre koncentrálunk, és azt vizsgáljuk, hogy melyik 

országspecifikus fundamentumok voltak fontosak a relatív CDS szpredek alakulásában. A 

becslési eljárást tekintve egy „fixed effect” panel regressziót alkalmazunk mind a szintekre, 

mind a változásokra a CDS szpredek és a fundamentumok tekintetében. A rövid távú 

dinamikát egy hibakorrekciós taggal mutatjuk be. 

H2: Szemben a hatékony piacok, a racionális befektetők és az arbitrázsmentesség 

feltevésével, melyek azonnali áralkalmazkodást okoznának az új információkra, a 

fundamentumok változása elsősorban fokozatosan, egy hibakorrekciós mechanizmuson 

keresztül épül be a CDS szpredbe. 

Fontosnak tartjuk, hogy egy olyan adatbázissal dolgozunk, amelyik kezel egy sor olyan 

problémát, melyek korábbi tanulmányokban nem lettek figyelembe véve. Egyrészt, ahol lehet, 

tényadatok helyett várakozásokkal dolgozunk. A CDS szpredek (és kötvényfelárak) árazása 

meg kell, hogy feleljen a várt jövőbeli pénzáramlások jelenértékének, ezért a CDS-ek 

jelenlegi értékét is inkább a jövőre vonatkozó várakozások határozzák meg, mintsem a 

jelenlegi legfrissebb információk a múltról. A tényadatok használata a várakozások helyett 

így hibát visz a becslésbe, és ez a hiba azoknál a változóknál lesz nagyobb, amelyekkel 

kapcsolatos várakozások volatilisek. Szintén hibalehetőség a makroökonómiai adatok 

magyarázó erejét vizsgálni pénzügyi idősorokon. A makroökonómiai adatok ritkán változnak 

(vagy legalábbis ritkán változik a megfigyelt értékük), miközben pénzügyi termékek árai nagy 

frekvencián változnak. Elképzelhető, hogy a makroökonómiai változókra vonatkozó 

várakozások épp olyan nagy frekvencián változnak, mint a pénzügyi termékek árai, és ezért a 

várakozások változása többet magyaráz az áralakulásban, mint a tényadatok tennék. Másrészt, 

megpróbáljuk elkerülni azt a hibalehetőséget, hogy egy változó kihagyásával fontos 

információt vesztünk, ezért a megszokottnál nagyobb, és többféle fundamentumon nyugvó 
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adatbázist használunk. Így alkalmazunk a bankszektor stabilitását, illetve az intézményi és 

politikai környezetet leíró adatokat is. 

H3: A standard makroökonómiai változók mellett a bankszektor stabilitását és az 

intézményi-politikai környezetet jelző változók is fontosak az egyes országok relatív 

hitelkockázati prémiumában. 

A multikollinearitás és a túldimenzionálás elkerülése érdekében adatredukciós technikákat 

alkalmazunk, így a hasonló változókat főkomponensekbe és faktorokba sűrítjük, majd ezeken 

hajtjuk végre a CDS-eket magyarázó regressziót. Az információk kihagyásának hibáját azzal 

is próbáltuk kezelni, hogy megpróbáltuk a hitelminősítésekben rejlő extra információkat is 

felhasználni a becslés során. 

Eredményeinket többféle robosztusság vizsgálatnak is alávetettük, így futtattuk a 

programot különböző almintákra (keresztmetszetben és időben is változtatva). Hogy 

megvizsgáljuk a változók hatásának időbeli változását, időben rövidebb mintákon is 

újraszámoltuk a regressziót („rolling window” regresszió). 

H4: Egyes fundamentális változók hatása időben változó. 

A IV. Részben a III. Rész modelljét alkalmaztuk magyar adatokra. Egyszerű leíró 

statisztikákkal mutattuk be az elmúlt évek folyamatait. Ahhoz, hogy számszerűsítsük a 

magyar relatív CDS szpredeket ért kétféle hatást (a fundamentumok változást és a befeketői 

preferencia változását, az úgynevezett „wake-up call” hatást) az Oaxaca-Binder 

dekompozíciót használtuk (Blinder [1973]; Oaxaca [1973]). A mi problémánkra alkalmazva 

az Oaxaca-Binder dekompozíció szétválasztja a paraméterek változását , és a 

változók változását, , így: 

   

 

 

(1) 
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ahol és  jelölik a teljes mintának és a minta második felének (2010-2012) a 

becsléseit,  és  pedig a fundamentális változó értékeket 2012 márciusában és 2010 

januárjában, azaz az időszak két felének végén. 

Végül dekomponáltuk a 2010-2012-es perióduson számolt 2012 márciusára vonatkozó 

becsült relatív CDS és a teljes mintán számolt 2010 januárjára vonatkozó becsült relatív CDS 

különbségét. 

H5: Nem csak a fundamentumok változása, hanem a befektetői preferenciák 

módosulása is hozzájárult a magyar relatív CDS romlásához. 
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3. Az értekezés eredményei 

     3.1. H1: Csak részben tudjuk megválaszolni a H1-ben feltett kérdést; a válasz 

a kibocsátó pontos céljaitól függ. 

 

A II. Részben, az elméleti modellek eltérően rangsorolják a módszerek várható bevételét, 

viszont jól megmutatják, hogy miként függnek a beadott ajánlatok az aukciós technikától. 

Ezeket az eredményeket „laboratóriumi” kísérletek és valós aukciók empirikus tapasztalatai is 

megerősítik. Utóbbiak ráadásul robosztus választ adnak a várható bevétel kérdésére is, 

mégpedig az egyenáras forma előnyére. Mégis, jelenleg globálisan többségben vannak a 

diszkriminatív áras módszert használó állampapír-kibocsátók, és a jegybanki eszközöket is 

többnyire ilyen módszerrel értékesítik. Ez azzal magyarázható, hogy a kibocsátó más 

szempontokat is figyelembe vehet a várható bevételen kívül. 

Az egyenáras aukciók legfőbb előnyei: magasabb várható bevétel, a másodpiaci árhoz 

közelebbi kibocsátás (a hosszú távú átlagot tekintve), az elsődleges piac szerepének 

növekedése, több licitáló. 

A diszkriminatív áras aukciók alkalmasak lehetnek a volatilitás csökkentésére, a valós 

értékelések jobb megismerésére és a manipulációk elkerülésére. 

Csak részben tudjuk megválaszolni a H1-ben feltett kérdést. Bár az aukciós formákról 

szóló tanulmányok többnyire a várható bevétel kérdését vizsgálják, a kibocsátónak számos 

más szempontja lehet az aukciós módszer megválasztásában. Mivel a hasznosságfüggvénye 

nem ismert, nem is tudjuk megmondani, hogy Magyarországon melyik lenne a megfelelő 

forma. Ugyanakkor meg tudunk fogalmazni ajánlást, ha magunk választjuk meg, hogy melyik 

szempontot érdemes figyelembe venni. A magyar állampapír aukciók esetében a várható 

bevétel lehet a legfontosabb szempont; ha elfogadjuk, hogy erre kell optimalizálni a 

kibocsátónak, az egyenáras aukcióra történő áttérés megfontolásra érdemes lenne, különösen, 

ha a volatilitás alacsony marad és az ajánlatok továbbra is jelentősen meghaladják a felkínált 

mennyiségeket. 



11 

 

 

     3.2. H3: Elfogadjuk H3-at; a bankrendszer stabilitása és az intézményi-

politikai környezet szignifikánsak. 

 

A III. részben a relatív szuverén CDS szpredek és országspecifikus fundamentumok 

sokasága közötti kapcsolatot vizsgáljuk kelet-közép-európai adatokon 2008 júliusa és 2012 

márciusa között. 

Elfogadjuk H3-at, mivel a CDS szpredekre szignifikáns hatást találtunk nem csak a 

standard makroökonómiai változók esetében, hanem a bankszektor stabilitásánál és az 

intézményi-politikai környezetnél a hosszú távú regresszióban. 

1. Táblázat: Hosszú távú regresszió eredményei 
Dependent variable Dependent variable

Explanatory variables coefficient std.error sign. Explanatory variables coefficient std.error sign.

PC_GROWTH*(-1) 0.253 0.015 *** PC_GROWTH*(-1) 0.253 0.016 ***

F_BANK 0.310 0.015 *** F_BANK 0.303 0.015 ***

F_EXTERN 0.148 0.015 *** F_EXTERN 0.121 0.017 ***

F_GDEBT 0.211 0.016 *** F_GDEBT 0.203 0.017 ***

PC_INST*(-1) 0.161 0.008 *** PC_INST*(-1) 0.154 0.009 ***

FISCBAL*(-1) -0.024 0.008 *** FISCBAL*(-1) -0.023 0.013 *

RATING_RESIDUAL 0.068 0.012 *** RATING_RESIDUAL 0.068 0.012 ***

Observations 405 Observations 405

Periods 45 Periods 45

Cross-sections 9 Cross-sections 9

R-squared 0.853 R-squared 0.850

adj. R-squared 0.832 adj. R-squared 0.829

D-W stat. 0.165 D-W stat. 0.161

Log CDS spread Log CDS spread

 

Megjegyzés: az egyszerűbb áttekintés érdekében, azokat a változókat, melyek emelkedése 

csökkenő CDS-sel konzisztens (magasabb növekedés, jobb intézmények, jobb költségvetési 

egyenleg) (-1)-gyel megszoroztuk, így a koefficinseik és a t-statisztikáik összhangban vannak 

a többi változóéval és a CDS szpredekkel is. Így minden koefficienstől pozitív értéket 

várhatunk. A jobb oldali panel a TSLS becslés instrumentumaira egy dummy változót 

használ a költségvetési egyenleg és a külső pozícióra oly módon, hogy a Dummy változó 

olyan országok esetében vesz fel 1-es értéket, melyeknek relatív jó állományi jellegű 

változóik vannak. Itt és a következő táblázatban is a következő jelöléseket alkalmazzuk a 

szignifikanciaszintekre: * a 10 százalékos, ** az 5 százalékos, *** az 1 százalékos 

konfidencia szintekre. 
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     3.3. H2: Elfogadjuk a H2-t; a fundamentumok hatása nem csak azonnal, 

hanem késleltetve is hat a CDS-re. 

 

Table 2. Short-run regression results 

Dependent variable Dependent variable Dependent variable

Explanatory variables coefficient std.error sign. Explanatory variables coefficient std.error sign. Explanatory variables coefficient std.error sign.

d(PC_GROWTH*(-1)) 0.084 0.031 *** d(PC_GROWTH*(-1)) 0.068 0.033 ** d(PC_GROWTH*(-1)) 0.080 0.029 ***

d(F_BANK) 0.064 0.089 d(F_BANK) 0.026 0.093 d(F_BANK) 0.032 0.135

d(F_EXTERN) 0.203 0.078 ** d(F_EXTERN) 0.191 0.084 ** d(F_EXTERN) 0.156 0.122

d(F_GDEBT) 0.078 0.072 d(F_GDEBT) 0.045 0.079 d(F_GDEBT) -0.189 0.107 *

d(PC_INST*(-1)) 0.221 0.108 ** d(PC_INST*(-1)) 0.204 0.116 * d(PC_INST*(-1)) 0.125 0.165

d(FISCBAL*(-1)) 0.015 0.013 d(FISCBAL*(-1)) 0.011 0.014 d(FISCBAL*(-1)) 0.021 0.020

d(RATING_RESIDUAL) 0.023 0.036 * d(RATING_RESIDUAL) 0.010 0.037 d(RATING_RESIDUAL) -0.032 0.058

ECM(t-1)*-1 0.110 0.020 *** log(CDS)(t-1)*(-1) 0.106 0.021 *** ECM(t-1)*(-1) 0.099 0.021 ***

PC_GROWTH(t-1)*(-1) 0.034 0.008 *** d(VIX) 0.012 0.002 ***

F_BANK(t-1) 0.027 0.009 *** d(VDAX) 0.003 0.003

F_EXTERN(t-1) 0.011 0.007 d(US_CREDIT) 0.001 0.000 ***

F_GDEBT(t-1) 0.026 0.007 *** d(USD/EUR) 1.324 0.168 ***

V_INST(t-1)*(-1) 0.013 0.005 ***

FISCBAL(t-1)*(-1) -0.008 0.003 **

RATING_RESIDUAL(t-1) 0.002 0.005

Observations 396 Observations 396 Observations 396

Periods 44 Periods 44 Periods 44

Cross-sections 9 Cross-sections 9 Cross-sections 9

R-squared 0.869 R-squared 0.872 R-squared 0.579

adj. R-squared 0.850 adj. R-squared 0.850 adj. R-squared 0.566

D-W stat. 2.003 D-W stat. 1.993 D-W stat. 2.027

Log differences of CDS spreadLog differences of CDS spread Log differences of CDS spread

 

Megjegyzés: az egyszerűbb áttekintés érdekében, azokat a változókat, melyek emelkedése 

csökkenő CDS-sel konzisztens (magasabb növekedés, jobb intézmények, jobb költségvetési 

egyenleg) (-1)-gyel megszoroztuk, így a koefficinseik és a t-statisztikáik összhangban vannak a 

többi változóéval és a CDS szpredekkel is. Így minden koefficienstől pozitív értéket várhatunk. 

A hibakorrekciós mechanizmus (ECM) és a késleltetett CDS is „invertálva” lett ilyen módon, 

hiszen a negatív koefficiens jelzi a hosszú távú egyenlethez való igazodást. A CDS szpredek a 

hónap 21. napjának záró értékei (vagy az azt megelőző legközelebbi kereskedési nap), mivel a 

Consensus Economics előrejelzéseket ezt megelőzően adják le, a hónap közepén. A többi 

változó hó végi érték. 

 

Elfogadjuk a H2-t, mivel a fundamentumok változása elsősorban fokozatosan, egy 

hibakorrekciós mechanizmuson keresztül épül be a CDS szpredbe. 

Más tanulmányokkal ellentétben, mi nem találtunk pozitív kapcsolatot a magasabb 

költségvetési hiány és a magasabb CDS szpredek között, ami néhány outlier, valamint a 

hitelkockázat és a költségvetési egyenleg közti fordított kauzalitás eredménye lehet. 
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     3.4. H4: Elfogadjuk H4-et; némelyik fundamentális változó időben változó 

hatást gyakorol. 

 

1. Ábra: Magyarázóerők változása a hosszú távú regresszióban. 
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Megjegyzés: 1 éves gördülő ablakok. A dátumok a becslési periódus végét jelzik. 

 

Elfogadjuk H4-et; némelyik fundamentális változó időben változó hatást gyakorol, 

ami az úgynevezett „wake-up call” hatással magyarázható, mivel a befektetők 

hitelkockázatról alkotott képe időben változó.
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     3.5. H5: Elfogadjuk a H5-öt; a befektetői preferenciák változása számottevően 

hatott a magyar relatív CDS szpredekre. 

 

A IV. Rész egy esettanulmány, melyben az előző rész modelljét alkalmazzuk a 

magyar CDS szpred relatív emelkedésének magyarázására. A hitelkockázat romlásában 

mind a fundamentumok (növekedési kilátások és bankszektor stabilitás) romlásának, 

mind a befektetői preferenciák változásának szerepe volt; az ország egyik gyenge 

mutatójának, az államadósságnak a szerepe felértékelődött a szuverén kockázatok 

érzékelésében. 

Ezért H5-öt elfogadhatjuk. 

2. Ábra: A fundamentumok és a „wake-up call” efektet hatása a magyar relatív 

CDS szpredekre 

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

P
C

_
G

R
O

W
T

H

F
_
B
A

N
K

F
_
E
X
T

E
R

N

F
_
G

D
E
B
T

P
C

_
IN

ST

F
IS

C
B
A

L

R
A

T
IN

G
_
R

E
SI

D

fundamentális változás hatása
"wake-up call" hatás
relatív CDS-re gyakorolt teljes hatás

 

Megjegyzés: A pozitív érték a relatív romlást jelzi. 
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     3.6. A dolgozat hasznosítására vonatkozó észrevételek 

 

Bár Magyarországon az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) továbbra is a 

diszkriminatív áras aukciós módszert használja, a forma felülvizsgálata aktuális lehet, hiszen 

más kincstárak hasonló lépéseit követően egy régiós ország, Lengyelország adósságkezelője 

is az egyenáras aukciókra tért át 2012 januárjában. 

Az eladott állampapírok hozamaiban akár már egyetlen bázispontos csökkenés is hosszú 

távon számottevő összeget takaríthat meg a költségvetésnek évente, így a kérdés vizsgálata 

fontos. A várható bevételre gyakorolt hatásra a következő egyszerű becslést adhatjuk. A 

magyar forint államadósság körülbelül 13 000 milliárd forintot tesz ki (a deviza 

államadósságot napjainkban nem aukciókon allokálják: devizakötvényeket road-showkon, 

jegyzéses módszerrel árulnak, a hitelek sem aukciókon kerülnek allokációra). Ha egy másik 

aukciós forma csökkenteni tudná az újonnan kibocsátott forint állampapírok hozamát, minden 

bázispont csökkenés az éves hozamokban évente mintegy 0,01 százalékot takarítana meg az 

államnak hosszú távon (amikor a korábbi papírok már kifutottak), azaz ceteris paribus 

mintegy 1,3 milliárd forintot évente. A legtöbb feldolgozott tanulmány 1-3 bázispontos 

költségelőnyt mutatott ki a az egyenáras forma javára
1
. Az elemzés szintén hasznos lehet a 

válság során bevezetett jegybanki eszközök allokációjának újragondolásában és az 

esetlegesen bevezetendő új eszközök megtervezésében is. 

A szuverén CDS szpredeket egyre növekvő érdeklődés veszi körül az elmúlt években. A 

2007-2008-as pénzügyi válság és az azt követő szuverén válság az Eurozóna perifériáján 

megnövelték a CDS piacok aktivitását, és elmozdították a piac figyelmét a nagy 

kötvényportfoliót fenntartó nagy feltörekvő országokról a kisebb feltörekvő országokra, sőt, 

fejlettekre is. Piaci szereplők egy része a szuverének hitelkockázat változására spekulál a 

CDS-ekkel, mások fedezik a hosszú kötvénypozíciójukat, miközben elemzők, központi 

bankok és a pénzügyi média a szuverén érzékelt hitelkockázatot követi az áralakulás során. 

                                                 
1 Ez egyrészt számottevő összeget jelent az állam számára; másrészt, hasonló nagyságrendű lehet 

mint a becslési hiba vagy egyéb zavaró tényezők (mint például, hogy a piaci struktúra megváltozása 

hathat a likviditási felárra). 
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Gazdaságpolitikai döntések során gyakran vitatott, hogy a szuverén CDS szpredek 

változása összhangban áll-e a fundamentumok változásával
2
. A modellünk meg tudja becsülni 

a fundamentumok alapján a relatív CDS-t, így a megfigyelt és a becsült CDS szpredek közötti 

különbözet fontos információt hordozhat. 

Modellünkben egyes koefficiensek érzékenyek a mintára. A „rolling-window” regresszió 

megmutatja, hogy az egyes változók időben változó magyarázóerővel bírnak, így az 

államadósság, a bankszektor stabilitása és a külső egyensúly fontossága megnőtt, ami fontos 

információ lehet a gazdaságpolitikai célok kitűzésekor. 

                                                 
2 Döntéshozók (így a Monetáris Tanács tagjai is) gyakran abból indulnak ki, hogy a megfigyelt CDS 

szpred a fundamentumok által indokolt egyensúlyhoz fog tartani. 
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     3.7. A szerzőnek a témában megjelent publikációi 

 

A II. Rész meg lett vitatva a Monetáris Fórum 2012. november 15-i ülésén, be lett mutatva 

számos konferencián és megjelent magyarul a Közgazdasági Szemlében, angolul az MNB 

Tanulmányok sorozatban. 

A szerzőnek vannak egyéb publikációi is államadósság-finanszírozási költségekkel 

kapcsolatban. Monostori [2012b] a Hitelintézeti szemlében államkötvényhozamok kockázati 

prémiumairól szól. Egy másik cikk a Society and Economyben (Monostori [2013e]) a magyar 

államkötvénypiaci likviditási folyamatokat mutatja be. Ugyan az MNB Szemle cikk (Erhart et 

al. [2013]) nem pont államadósság-finanszírozási költségekről szól, a témája (központi 

bankok mérlegstratégiái) napjainkban mégis szorosan kapcsolódik a disszertáció témájához. 

A III. és a IV. Részek jelenleg csak konferenciakötetekben jelentek meg (Kocsis – 

Monostori, [2013a]; Kocsis – Monostori, [2013b]); ugyanakkor a kutatásnak egy másik 

outputja az elkövetkező hetekben lesz beküldve az Economics of Transitionhöz. Ezek a részek 

egy Kocsis Zalánnal közösen folytatott kutatás eredményei (és Kuti Zsolt is szintén 

hozzájárult a kutatáshoz). 

Szintén említésre méltó még néhány konferencia publikáció. (Monostori [2013a]; [2013b]; 

[2013d]; [2012a]; [2012c]; [2012d]; [2011a]; [2011b]; [2010]). 



18 

 

 

     3.8. Az értekezés felépítése 

 

A disszertáció felépítése a következő. 

Az I. Rész egy bevezető. 

A II. Rész fő kérdése: a leggyakrabban alkalmazott két aukciós forma (diszkriminatív áras 

és egyenáras aukció) közül melyik kedvezőbb az államadósság-finanszírozás szempontjából. 

Ebben a részben bevezetés, majd elméleti eredményekről szóló fejezet követik egymást. Ezt 

követően be lesznek mutatva az empirikus (mind laboratóriumi, mind valós világból nyert) 

eredmények, majd a nemzetközi gyakorlat ismertetése következik. A részt befejezés zárja. 

A III. Rész fő kérdése: mely országspecifikus fundamentumok tudják magyarázni az eltérő 

szuverén CDS szpredeket Kelet-Közép-Európában. A bevezetést és az irodalom áttekintését 

követően az adatok és az alkalmazott módszer bemutatása következik. Ezt követően 

bemutatjuk az eredményeket, hogy miként változnak időben az összefüggések, valamint a 

robosztusságvizsgálatokat. Végül összefoglaló zárja a részt. 

A IV. Rész a magyar szuverén CDS szpred elmúlt években mutatott változását elemzi a 

modellünk segítségével. A bevezető és a stilizált tények után a modell magyarázatot ad a 

változásokra. Ezt követően magyarázatot adunk a modell által nem magyarázott tagokra 

(reziduálisokra), végül következtetéseket vonunk le. 

Az V. Rész a disszertáció legfőbb eredményeit foglalja össze. 
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