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1. A téma indoklasa és az elméleti hatter

Az elmult években egyre tobb orszagnak kellett szembenéznie azzal a problémaval, hogy
az allamaddssag / nemzeti Ossztermék hanyadosa nem fenntarthaté dinamikdji. Ennek a
folyamatnak a legfontosabb mozgatorugéi az alacsony névekedés, a koltségvetés kedvezodtlen
strukturalis egyenlege és a magas allamadossag-finanszirozasi koltségek, ami a novekvo
allampapirhozamokkal kapcsolatos. Ez a harom mozgatorugd nem fiiggetlen egymastol, de
azt kijelenthetjiik, hogy mikozben a ndvekedés gyorsitasa és a koltségvetés kiegyenstlyozasa
rovid tdvon egymassal ellentétes (pl. koltségvetési lazitd vagy szigoritd), vagy nagyon
népszeritlen (pl. munkaerdpiaci szabalyok lazitdsa, nyugdijkorhatar emelése) intézkedéseket
kivan, addig az dallampapirthozamok csokkentésében lehetséges viszonylag gyors

eredményeket elérni.

Az allampapirok elsddleges piaca kiemelt fontossdgu az éallamadodssag-finanszirozasi
koltségek vizsgdlatakor, ugyanis itt alakulnak ki az allampapirok eladasi arai (vagy ezzel
ekvivalens modon: hozamai). Ezek az értékpapirok sok esetben — igy a magyar forint
allampapirok esetében is — aukciokon keriilnek értékesitésre. Napjainkban két aukcids forma
haszndlata elterjedt az allampapirok értékesitésében: az egyendras és a diszkriminativ aras
aukcido. Mivel az eladéasi 4rat befolyasolja az aukcids technika, az egyenaras és a

diszkriminativ aras aukciok 0sszehasonlito elemzése hasznos lehet a kibocsaté szamara.

Az allamadossag-finanszirozasi koltségek szorosan Osszefiiggnek az adott orszag
hitelkockézati prémiumaval, melyet leggyakrabban a CDS szpreddel azonositanak. Ennek két
oka van. Egyrészt, a devizdban denominalt allamkotények hozamai felbonthatok egy
kockézatmentes hozamra (pl. a német eurohozam vagy az amerikai dollarhozam) és a hozam
maradékéra, melyet kotvényfelarnak neveznek. A kotvényfeldr altalaban a CDS szpredhez
hasonlé mértékli, de a CDS szpredekbe elébb épiilnek be az 0j informaciok (Alper et al.
[2012]; Varga [2009]). Ha a CDS ¢és a kotvényfelar emelkedik, dragabb lesz a finanszirozas.
Masrészt, a hazai devizdban denominalt kdtvények esetében is, a hosszu kotvényhozamokra
szignifikdns hatassal van a hitelkockdzat. Ugyan a sajat devizdban denominalt kotvények
hitelkockézata eltérd lehet a devizakotvényekétl, a CDS szpredek érezhetéen egyiitt

mozognak a hosszu hazai kétvények hozamaival (Monostori [2012b], Monostori [2013e]).



Mikozben a szuverén hitelkockéazat és a CDS szpredek igen aktualis témanak szamitanak az
akadémiai vildgban, a témanak mégis van szdmottevd tradicidja. A III. Rész célja annak az
empirikus bemutatasa, hogy Kelet-Kozép-Eurdpaban hogyan hatnak az orszagspecifikus

fundamentumok a szuverén relativ CDS-ekre.

A TV. Rész a modellnek egy alkalmazdsa a magyar CDS szpredekre. Ebben az
esettanulmanyban bemutatjuk a magyar CDS-ek elmult években megfigyelt valtozasanak a

mozgatorugoit.



2. Felhasznalt modszerek

Az egyenaras ¢s a diszkriminativ aras aukciok varhatd bevétel szempontjabol analitikus
modon nem rangsorolhatok; ezért érdemes empirikus iton megkozeliteni a kérdést. A valds
aukcidokon alapulé empirikus tanulmanyok robosztus valaszt adtak a varhaté bevétel
kérdésére, mégpedig az egyenaras forma javara. Az empirikus megfigyeléseket két részre
oszthatjuk: az egyik esetben egy adott joszag aukciés modszerét valtoztattak meg egy adott
id6ponttol, a masik esetben kiilonbozd joszagokat kozel azonos iddszakban adtak el
kiilonb6zé modon. A feltart irodalomban talalt 6sszes kisérletet végigkoveti az identifikdcios
probléma, azaz nehezen valaszthat6 el az aukcios modszerek altal okozott valtozas az egyéb
koriilmények hatasaitol. Ezt a problémat csak erds feltevések mellett sikeriilt feloldani. Igazi
tudomanyos attérést okozhatna azonban, amennyiben létrej6hetne egy olyan kisérlet, melyben
egyazon terméket, azonos idOpontokban egyenaras és diszkriminativ éaras aukcidkkal is
értékesitenének. Bar az el6z6 javaslatnal (az aukciok ismétlddése miatt) kevesebb
kovetkeztetés lenne levonhatd, mégis sok tanulsdggal tudna mar az is szolgalni, ha egy
kisérletben az elsédleges piaci szereploknek mindkét féle lebonyolitasra ajanlatokat kellene
beadniuk, majd a tényleges lebonyolitdas modja sorsolassal délne el. Meg kell jegyezni
azonban, hogy a kisérlet novelheti a ,,habort kodét”, a stratégiatér tovabb komplikalodhat, a
lehetséges egyensulyok szama akar extrémen is megnOhet. Egy ilyen kisérlet végrehajtasa
nagyon fontos 1épés lehetne, ugyanakkor kicsi rd az esély, hogy egy kibocsatdé hajlando

legyen vallalni az ezzel jar6 kockazatokat.

Tehat a II. Részben a felhaszndlt modszeriink az egyenaras és a diszkriminativ aras
aukciok Osszehasonlitdo elemzése a feldolgozott irodalmon keresztiil. Ugyanezt a modszert
hasznaltdk olyan fontos tanulmanyokban is, mint Das & Sundaram [1997]; Binmore &
Swierzbinski [2000], vagy Magyarorszdgon Szatmdri [1996b] ¢és a legutobbi magyar
tanulmany a témaban, Kondrat [1996]. Az utdbbi magyar tanulmanyok elsdsorban az egy
egységes kereslet feltétele melletti modelleket vizsgaltdk, mikozben azoéta kutatok

megmutattak, hogy ezek az allitdsok gyakran nem alkalmazhatok tobb egységes aukcidkra.

A kovetkezd hipotézist fogom vizsgalni:



H1: Tudunk egyértelmii valaszt adni arra a kérdésre, hogy az egyenaras és a
diszkriminativ aras aukciok koziil, adott feltételek mellett melyik a megfelelé aukcios

modszer Magyarorszagon.

A III. részben Edwards [1983; 1985], és azota szamos publikdcio egyszerli modszertani
megkozelitését vessziikk alapul. A feltart irodalomban nem megszokott moddon azt
feltételezziik, hogy a CDS szpredek iddsoros varianciajanak nagy részét a kockazat
arazasaban bekovetkezett kozOs, nemzetk6zi sokkok okozzak, és ezért a masik,
keresztmetszeti megkozelitésre koncentralunk, ¢és azt vizsgaljuk, hogy melyik
orszagspecifikus fundamentumok voltak fontosak a relativ CDS szpredek alakuldsaban. A
becslési eljarast tekintve egy ,,fixed effect” panel regresszidt alkalmazunk mind a szintekre,
mind a valtozasokra a CDS szpredek ¢és a fundamentumok tekintetében. A révid tava

dinamikat egy hibakorrekcios taggal mutatjuk be.

H2: Szemben a hatékony piacok, a racionalis befekteték és az arbitrazsmentesség
feltevésével, melyek azonnali aralkalmazkodast okoznanak az wj informaciokra, a
fundamentumok valtozasa elsésorban fokozatosan, egy hibakorrekciés mechanizmuson

keresztiil épiil be a CDS szpredbe.

Fontosnak tartjuk, hogy egy olyan adatbazissal dolgozunk, amelyik kezel egy sor olyan
problémat, melyek korabbi tanulményokban nem lettek figyelembe véve. Egyrészt, ahol lehet,
tényadatok helyett varakozasokkal dolgozunk. A CDS szpredek (és kotvényfelarak) arazasa
meg kell, hogy feleljen a vart jovObeli pénzaramlasok jelenértékének, ezért a CDS-ek
jelenlegi értékét is inkdbb a jovOre vonatkozo varakozasok hatdrozzak meg, mintsem a
jelenlegi legfrissebb informacidk a multrél. A tényadatok hasznélata a varakozasok helyett
igy hibat visz a becslésbe, €s ez a hiba azokndl a valtozokndl lesz nagyobb, amelyekkel
kapcsolatos varakozasok volatilisek. Szintén hibalehetdség a makrodkonomiai adatok
magyarazd erejét vizsgalni pénziigyi idésorokon. A makrodkondmiai adatok ritkan valtoznak
(vagy legalabbis ritkan valtozik a megfigyelt értékiik), mikdzben pénziigyi termékek arai nagy
frekvencian véltoznak. Elképzelhetd, hogy a makrodkonomiai valtozokra vonatkozo
varakozasok épp olyan nagy frekvencian valtoznak, mint a pénziigyi termékek arai, és ezért a
varakozasok valtozasa tobbet magyaraz az aralakuldsban, mint a tényadatok tennék. Masrészt,
megprobaljuk elkerlilni azt a hibalehetdséget, hogy egy valtozd kihagyasaval fontos

informaciot vesztiink, ezért a megszokottnal nagyobb, €s tobbféle fundamentumon nyugvo



adatbazist hasznalunk. Igy alkalmazunk a bankszektor stabilitasat, illetve az intézményi és

politikai kdrnyezetet leiré adatokat is.

H3: A standard makrookondomiai valtozok mellett a bankszektor stabilitasat és az
intézményi-politikai kornyezetet jelzé valtozok is fontosak az egyes orszagok relativ

hitelkockazati prémiumaban.

A multikollinearités és a tildimenzionalas elkeriilése érdekében adatredukcios technikdkat
alkalmazunk, igy a hasonld valtozokat fékomponensekbe €s faktorokba siiritjiik, majd ezeken
hajtjuk végre a CDS-eket magyarazé regressziot. Az informaciok kihagyasanak hibéjat azzal
is probaltuk kezelni, hogy megprobaltuk a hitelmindsitésekben rejlé extra informaciokat is

felhasznalni a becslés soran.

Eredményeinket tobbféle robosztussag vizsgalatnak is alavetettiik, igy futtattuk a
programot kiilonbdzdé almintakra (keresztmetszetben ¢és idO6ben is valtoztatva). Hogy
megvizsgaljuk a valtozok hatdsanak idébeli valtozasat, idében rovidebb mintdkon is

ujraszamoltuk a regressziot (,,rolling window” regresszio).
H4: Egyes fundamentalis valtozok hatasa idében valtozo.

A TIV. Részben a IIl. Rész modelljét alkalmaztuk magyar adatokra. Egyszerti leir6
statisztikdkkal mutattuk be az elmult évek folyamatait. Ahhoz, hogy szdmszerlsitsiikk a
magyar relativ CDS szpredeket ért kétféle hatast (a fundamentumok valtozast €s a befeketdi
preferencia valtozasat, az ugynevezett ,wake-up call” hatdst) az Oaxaca-Binder

dekompozicidt hasznaltuk (Blinder [1973]; Oaxaca [1973]). A mi problémankra alkalmazva

az Oaxaca-Binder dekompozicio szétvalasztja a paraméterek valtozasat ﬁ?ﬂ —Pean> és a
valtozok valtozasat, X, — Xy, igy:

CDS;JZ - CDS{:JH =ﬁ?,g *XE _ﬁfu!! jéCXI == ﬁ?,g *XI _ﬁfull *Xl_ﬁfu” ¥ XZ + (1)

ﬁ ull *XZ == (ﬁpg _ﬁ ull] *XZ t (XE _le *ﬁf:}ll



ahol f8 ot €8 ﬁﬂ jelolik a teljes mintanak és a minta masodik felének (2010-2012) a

becsléseit, Xy és X5 pedig a fundamentalis valtoz6 értékeket 2012 marciusaban és 2010

januarjaban, azaz az iddszak két felének végén.

Végiil dekomponaltuk a 2010-2012-es peridduson szamolt 2012 maérciusara vonatkozo
becsiilt relativ CDS ¢és a teljes mintan szamolt 2010 januarjara vonatkozoé becsiilt relativ CDS

kiilonbségét.

HS: Nem csak a fundamentumok valtozasa, hanem a befektet6éi preferenciak

modosulasa is hozzajarult a magyar relativ CDS romlasahoz.



3. Az értekezés eredményei
3.1. H1: Csak részben tudjuk megvalaszolni a H1-ben feltett kérdést; a valasz

a kibocsato pontos céljaitol fiigg.

A II. Részben, az elméleti modellek eltérden rangsoroljak a mddszerek varhatd bevételét,
viszont jol megmutatjak, hogy miként fliggnek a beadott ajanlatok az aukcios technikatol.
Ezeket az eredményeket ,,laboratoriumi” kisérletek €s valos aukcidok empirikus tapasztalatai is
megerdsitik. Utdbbiak rdadasul robosztus valaszt adnak a varhaté bevétel kérdésére is,
mégpedig az egyenaras forma eldényére. Mégis, jelenleg globalisan tobbségben vannak a
diszkriminativ aras modszert hasznald allampapir-kibocsatok, €s a jegybanki eszkozoket is
tobbnyire ilyen modszerrel értékesitik. Ez azzal magyarazhatd, hogy a kibocsaté mas

szempontokat is figyelembe vehet a varhatd bevételen kiviil.

Az egyenaras aukciok legfobb eldnyei: magasabb varhatd bevétel, a masodpiaci arhoz
kozelebbi kibocsatds (a hosszi tava atlagot tekintve), az elsddleges piac szerepének

novekedése, tobb licitald.

A diszkriminativ aras aukciok alkalmasak lehetnek a volatilitas csokkentésére, a valos

értékelések jobb megismerésére ¢és a manipulacidk elkeriilésére.

Csak részben tudjuk megvélaszolni a Hl-ben feltett kérdést. Bar az aukcidos formakrol
sz616 tanulmanyok tobbnyire a varhatd bevétel kérdését vizsgaljak, a kibocsatonak szamos
mas szempontja lehet az aukciés modszer megvalasztasaban. Mivel a hasznossagfiiggvénye
nem ismert, nem is tudjuk megmondani, hogy Magyarorszagon melyik lenne a megfeleld
forma. Ugyanakkor meg tudunk fogalmazni ajanlast, ha magunk valasztjuk meg, hogy melyik
szempontot érdemes figyelembe venni. A magyar allampapir aukcidok esetében a varhatd
bevétel lehet a legfontosabb szempont; ha elfogadjuk, hogy erre kell optimalizdlni a
kibocsatonak, az egyenaras aukciora torténd attérés megfontolasra érdemes lenne, kiilondsen,
ha a volatilitds alacsony marad €s az ajanlatok tovabbra is jelentdsen meghaladjak a felkinalt

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

politikai kornyezet szignifikansak.

A TII. részben a relativ szuverén CDS szpredek és orszagspecifikus fundamentumok

sokasaga kozotti kapcesolatot vizsgaljuk kelet-kdzép-europai adatokon 2008 jaliusa és 2012

marciusa kozott.

Elfogadjuk H3-at, mivel a CDS szpredekre szignifikans hatast talaltunk nem csak a

standard makrookonomiai valtozok esetében, hanem a bankszektor stabilitasanal és az

intézményi-politikai kornyezetnél a hosszu tavu regressziéban.

1. Tablazat: Hosszu tava regresszio eredményei

Dependent variable

Log CDS spread

Dependent variable

Log CDS spread

Explanatory variables

coefficient std.error sign.

Explanatory variables

coefficient std.error sign.

PC_GROWTH*(-1) 0.253 0.015 i PC_GROWTH*(-1) 0.253 0.016 b
F_BANK 0.310 0.015 e F_BANK 0.303 0.015 b
F_EXTERN 0.148 0.015 e F_EXTERN 0.121 0.017 ek
F_GDEBT 0.211 0.016 e F_GDEBT 0.203 0.017 b
PC_INST*(-1) 0.161 0.008 b PC_INST*(-1) 0.154 0.009 b
FISCBAL*(-1) -0.024 0.008 i FISCBAL*(-1) -0.023 0.013 *
RATING_RESIDUAL 0.068 0.012 e RATING_RESIDUAL 0.068 0.012 b
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

Megjegyzés: az egyszeriibb attekintés érdekében, azokat a valtozokat, melyek emelkedése
csokkeno CDS-sel konzisztens (magasabb novekedés, jobb intézmények, jobb kiltségvetési
egyenleg) (-1)-gyel megszoroztuk, igy a koefficinseik és a t-statisztikaik osszhangban vannak
a tobbi vdltozééval és a CDS szpredekkel is. Igy minden koefficienstdl pozitiv értéket
varhatunk. A jobb oldali panel a TSLS becslés instrumentumaira egy dummy valtozot
hasznal a kéltségvetési egyenleg és a kiilso poziciora oly modon, hogy a Dummy valtozo
olyan orszagok esetében vesz fel I-es értéket, melyeknek relativ jo dllomanyi jellegii
valtozoik vannak. Itt és a kovetkezo tablazatban is a kovetkezo jeloléseket alkalmazzuk a
szignifikanciaszintekre: * a 10 szazalékos, ** az 5 szazalékos, *** az 1 szdzalékos

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

hanem Kkésleltetve is hat a CDS-re.

Table 2. Short-run regression results

Dependent variable |Log differences of CDS spread| |Dependent variable Log differences of CDS spread| [Dependent variable Log differences of CDS spread
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 e d(PC_GROWTH*(-1)) 0.068 0.033 - d(PC_GROWTH*(-1)) 0.080 0.029 e
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 b 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 i log(CDS)(t-1)*(-1) 0.106 0.021 il ECM(t-1)*(-1) 0.099 0.021 o
PC_GROWTH(t-1)*(-1) 0.034 0.008 e d(VIX) 0.012 0.002 e
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 o
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

Megjegyzés: az egyszeriibb dttekintés érdekében, azokat a valtozokat, melyek emelkedése
csokkené CDS-sel konzisztens (magasabb névekedés, jobb intézmények, jobb koltségvetési
egyenleg) (-1)-gvel megszoroztuk, igy a koefficinseik és a t-statisztikaik 6sszhangban vannak a
t6bbi valtozééval és a CDS szpredekkel is. Igy minden koefficienstél pozitiv értéket varhatunk.
A hibakorrekcios mechanizmus (ECM) és a késleltetett CDS is ,,invertalva” lett ilyen modon,
hiszen a negativ koefficiens jelzi a hosszu tavu egyenlethez valo igazoddst. A CDS szpredek a
honap 21. napjanak zaro értékei (vagy az azt megelozo legkozelebbi kereskedési nap), mivel a
Consensus Economics elorejelzéseket ezt megelézéen adjak le, a honap kézepén. A tébbi
valtozo ho vegi érték.

Elfogadjuk a H2-t, mivel a fundamentumok valtozasa elsésorban fokozatosan, egy

hibakorrekcios mechanizmuson keresztiil épiil be a CDS szpredbe.

Mas tanulméanyokkal ellentétben, mi nem taldltunk pozitiv kapcsolatot a magasabb
koltségvetési hiany és a magasabb CDS szpredek kozott, ami néhany outlier, valamint a

hitelkockézat és a koltségvetési egyenleg kozti forditott kauzalitas eredménye lehet.
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3.4. H4: Elfogadjuk H4-et; némelyik fundamentalis valtozo6 idoben valtozo
hatast gyakorol.

1. Abra: Magyarazoerok valtozasa a hosszu tavu regresszioban.
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Megjegyzés: 1 éves gordiilo ablakok. A datumok a becslési periodus véget jelzik.

Elfogadjuk H4-et; némelyik fundamentalis valtozo idében valtozé hatast gyakorol,

ami az ugynevezett ,,wake-up call” hatassal magyarazhaté, mivel a befektetok

hitelkockazatrol alkotott képe idoben valtozo.
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3.5. HS: Elfogadjuk a H5-0t; a befektetoi preferenciak valtozasa szamottevéen

hatott a magyar relativ CDS szpredekre.

A IV. Rész egy esettanulmany, melyben az el6zé rész modelljét alkalmazzuk a
magyar CDS szpred relativ emelkedésének magyarazasara. A hitelkockazat romlasaban
mind a fundamentumok (novekedési kilatasok és bankszektor stabilitas) romlasanak,
mind a befektet6éi preferenciak valtozasanak szerepe volt; az orszag egyik gyenge
mutatéjanak, az allamaddéssagnak a szerepe felértékelodott a szuverén kockazatok

érzékelésében.
Ezért H5-6t elfogadhatjuk.

2. Abra: A fundamentumok és a ,,wake-up call” efektet hatisa a magyar relativ
CDS szpredekre
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Megjegyzés: A pozitiv érték a relativ romlast jelzi.
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3.6. A dolgozat hasznositasara vonatkozo észrevételek

Bar Magyarorszagon az Allamadéssag Kezelé6 Kozpont (AKK) tovabbra is a
diszkriminativ 4ras aukcios modszert hasznalja, a forma feliilvizsgélata aktudlis lehet, hiszen
mas kincstarak hasonlo 1épéseit kovetden egy régids orszag, Lengyelorszag adossagkezeldje

1s az egyenaras aukciokra tért at 2012 januarjaban.

Az eladott allampapirok hozamaiban akar mar egyetlen bazispontos csokkenés is hosszu
tdvon szdmottevd Osszeget takarithat meg a koltségvetésnek évente, igy a kérdés vizsgalata
fontos. A varhat6 bevételre gyakorolt hatdsra a kovetkezd egyszerli becslést adhatjuk. A
magyar forint allamadossdg koriilbeliil 13 000 millidrd forintot tesz ki (a deviza
allamadossagot napjainkban nem aukcidkon allokaljak: devizakotvényeket road-showkon,
jegyzéses modszerrel arulnak, a hitelek sem aukciokon keriilnek allokéciora). Ha egy masik
aukcios forma csokkenteni tudné az jonnan kibocsatott forint allampapirok hozamat, minden
bazispont csokkenés az éves hozamokban évente mintegy 0,01 szazalékot takaritana meg az
allamnak hosszii tdvon (amikor a korabbi papirok mar kifutottak), azaz ceteris paribus
mintegy 1,3 millidrd forintot évente. A legtdbb feldolgozott tanulmany 1-3 bézispontos
koltségelényt mutatott ki a az egyenaras forma javara'. Az elemzés szintén hasznos lehet a

crer

esetlegesen bevezetendd 0j eszkdzok megtervezésében is.

A szuverén CDS szpredeket egyre ndvekvo érdeklddés veszi koriil az elmult években. A
2007-2008-as pénziigyi valsag és az azt kovetd szuverén valsag az Eurozona perifériajan
megnovelték a CDS piacok aktivitdsat, és elmozditottdk a piac figyelmét a nagy
kotvényportfoliot fenntartd nagy feltdrekvd orszagokrol a kisebb feltdrekvd orszagokra, sot,
fejlettekre is. Piaci szereplok egy része a szuverének hitelkockazat valtozasara spekuldl a
CDS-ekkel, masok fedezik a hosszi kotvénypozicidjukat, mikdzben elemzdk, kézponti

bankok ¢és a pénziigyi média a szuverén érzékelt hitelkockazatot kdveti az aralakulés soran.

' Ez egyrészt szamottevd Osszeget jelent az allam szamdra; masrészt, hasonld nagysagrendii lehet
mint a becslési hiba vagy egyéb zavaro tényezok (mint példaul, hogy a piaci struktira megvaltozasa
hathat a likviditasi felarra).
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Gazdasagpolitikai dontések sordan gyakran vitatott, hogy a szuverén CDS szpredek
valtozasa dsszhangban éll-e a fundamentumok valtozasaval®. A modelliink meg tudja becsiilni
a fundamentumok alapjan a relativ CDS-t, igy a megfigyelt és a becsiilt CDS szpredek kozotti

kilonbozet fontos informaciot hordozhat.

Modelliinkben egyes koefficiensek érzékenyek a mintara. A ,rolling-window” regresszio
megmutatja, hogy az egyes valtozok id6ében valtozd6 magyarazoerdvel birnak, igy az
allamadossag, a bankszektor stabilitasa és a kiilsd egyensuly fontossaga megnétt, ami fontos

informacio lehet a gazdasagpolitikai célok kittizésekor.

2 Dontéshozok (igy a Monetaris Tanacs tagjai is) gyakran abbél indulnak ki, hogy a megfigyelt CDS
szpred a fundamentumok altal indokolt egyensulyhoz fog tartani.
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3.7. A szerzonek a témaban megjelent publikacioi

A II. Rész meg lett vitatva a Monetéris Forum 2012. november 15-i tilésén, be lett mutatva
szamos konferencidn és megjelent magyarul a Kozgazdasadgi Szemlében, angolul az MNB

Tanulményok sorozatban.

A szerzonek vannak egyéb publikaciol is allamadossag-finanszirozasi koltségekkel
kapcsolatban. Monostori [2012b] a Hitelintézeti szemlében allamk&tvényhozamok kockazati
prémiumairol szol. Egy masik cikk a Society and Economyben (Monostori [2013¢]) a magyar
allamkdotvénypiaci likviditasi folyamatokat mutatja be. Ugyan az MNB Szemle cikk (Erhart et
al. [2013]) nem pont allamadodssag-finanszirozasi koltségekrdl szol, a témaja (kézponti

bankok mérlegstratégiai) napjainkban mégis szorosan kapcsolddik a disszertacio témajahoz.

A TII. és a IV. Részek jelenleg csak konferenciakotetekben jelentek meg (Kocsis —
Monostori, [2013a]; Kocsis — Monostori, [2013b]); ugyanakkor a kutatisnak egy masik
outputja az elkdvetkezd hetekben lesz bekiildve az Economics of Transitionhdz. Ezek a részek
egy Kocsis Zalannal kozosen folytatott kutatas eredményei (és Kuti Zsolt is szintén

hozzéjarult a kutatashoz).

Szintén emlitésre mélté még néhany konferencia publikéacio. (Monostori [2013a]; [2013b];

[2013d]; [2012a]; [2012c]; [2012d]; [201 1a]; [2011b]; [2010]).
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3.8. Az értekezés felépitése

A disszertaci6 felépitése a kovetkezo.
Az 1. Rész egy bevezeto.

A II. Rész 16 kérdése: a leggyakrabban alkalmazott két aukcios forma (diszkriminativ aras
¢s egyenaras aukcid) koziil melyik kedvezébb az dllamaddssag-finanszirozas szempontjabol.
Ebben a részben bevezetés, majd elméleti eredményekrdl szol6 fejezet kovetik egymast. Ezt
kovetden be lesznek mutatva az empirikus (mind laboratériumi, mind valés vilagbdl nyert)

eredmények, majd a nemzetkozi gyakorlat ismertetése kovetkezik. A részt befejezés zarja.

A 1II. Rész 16 kérdése: mely orszagspecifikus fundamentumok tudjak magyarazni az eltérd
szuverén CDS szpredeket Kelet-Kozép-Eurdpaban. A bevezetést €s az irodalom attekintését
kovetéen az adatok ¢és az alkalmazott moddszer bemutatisa kovetkezik. Ezt kovetden
bemutatjuk az eredményeket, hogy miként valtoznak idében az Osszefiiggések, valamint a

robosztussagvizsgalatokat. Végiil 6sszefoglald zarja a részt.

A TV. Rész a magyar szuverén CDS szpred elmult években mutatott valtozasat elemzi a
modelliink segitségével. A bevezetd ¢és a stilizalt tények utdn a modell magyardzatot ad a
valtozasokra. Ezt kdvetden magyarazatot adunk a modell altal nem magyarazott tagokra

(rezidudlisokra), végiil kovetkeztetéseket vonunk le.

Az V. Rész a disszertacid legfébb eredményeit foglalja 6ssze.
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