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BEVEZETÉS

A pénzügyi válság 2008. õszi nemzetközi kiteljesedését a koc-

kázatvállalási hajlandóság globális szintû, drasztikus csökke-

nése és ezzel együtt a kockázati felárak általános és jelentõs

emelkedése kísérte. Ennek megfelelõen az elmúlt hónapok-

ban a magyar szuverén hitelkockázati felár, vagyis az az ár,

amit a befektetõk a magyar állam hitelkockázatának felválla-

lásáért (például magyar államkötvények vásárlása esetén)

kompenzációként elvárnak, szintén magasabban alakult a ko-

rábbi idõszakokban megszokott szintjénél. Ebben a periódus-

ban ugyanakkor a magyar szuverén hitelkockázati felár alaku-

lását mutató különbözõ áradatok egymástól történõ bizonyos

mértékû elszakadása volt megfigyelhetõ, a jelen helyzetben

tehát már a magyar hitelkockázati felár tényleges értékének

meghatározása is kihívást jelent. A felár pontos alakulásának

beazonosítása mellett további fontos kérdés, hogy annak nö-

vekedése milyen mértékben vezethetõ vissza a kockázatválla-

lási hajlandóság minden feltörekvõ piacot érintõ globális

csökkenésére, illetve egyedi, országspecifikus tényezõkre. 

A cikk célja e kérdések megválaszolása.

A cikk elején bemutatom a magyar szuverén hitelkockázati

felár alakulását leíró alternatív áradatokat, a magyar szuverén

devizakötvény-felárat és a magyar szuverén CDS-, vagyis cre-

dit default swap szpredet. Alacsonyabb ismertségük és látszó-

lagos bonyolultságuk miatt részletesen írok a hitelderivatív-

és CDS-ügyletek jellemzõirõl, és a CDS-piac mûködésérõl,

különös tekintettel a magyar szuverén CDS-piacra. Ezt köve-

tõen röviden bemutatom azokat az eredményeket, amelyek

alapján a CDS-piac tekinthetõ a magyar szuverén hitelkocká-

zati felár megbízhatóbb forrásának a magyar szuverén deviza-

kötvény-piaccal szemben. A cikk utolsó részében a magyar hi-

telkockázati felár alakulását elmúlt hónapokban befolyásoló

nemzetközi és országspecifikus tényezõket azonosítom.

A MAGYAR SZUVERÉN HITELKOCKÁZAT
MÉRÉSE

A magyar állam hitelkockázatának alakulásról több forrásból

is informálódhatunk. Nyomon követhetjük például a nagy

nemzetközi hitelminõsítõ cégek (Moody’s, S&P, Fitch stb.)

Magyarországra vonatkozó hitelminõsítéseit és azok módosí-

tásait. Hosszú távon ezek a minõsítések jellemzõen jól mutat-

ják egy ország hitelkockázatának változásait, rövid távon

azonban az egyes cégek hitelminõsítései eltérhetnek egymás-

tól, a fel- vagy leminõsítések pedig sokszor csak késéssel kö-

vetik a piac értékítéletének változását egy ország hitelminõsé-

gével kapcsolatban. A magyar szuverén hitelkockázat alakulá-

sának nagyobb gyakoriságú, például napi szintû elemzéséhez

ezért más forrást érdemes keresni. Az információk megbízha-

tóságát az is növeli, ha a magyar szuverén hitelkockázat ala-

kulásának leírásánál pénzügyi piacokról származó áradatokra

támaszkodunk, amelyek mögött a piaci szereplõk valós pénz-

ügyi befektetései állnak.

Az egyik lehetséges megoldás, hogy megpróbáljuk számszerû-

síteni a magyar állam által kibocsátott devizakötvények hoza-

mának azt a részét, amit a befektetõk a magyar állammal

szemben felvállalt hitelkockázatért cserébe elvárnak.

Amennyiben a befektetõk értékelése megváltozik a magyar ál-

lam hitelkockázatára vonatkozóan, akkor emelkedni vagy

A magyar szuverén hitelkockázati felárra vonatkozó legpontosabb információkat a magyar CDS-ügyletek ára, a CDS-szpred

elemzése útján nyerhetjük, mivel az elmúlt években a CDS-piac volt a magyar szuverén hitelkockázati felár meghatározódásá-

nak elsõdleges piaca. A CDS-ügyletek keretében az egyik fél átvállalja egy kötvény hitelkockázatát a másik féltõl, vagyis a köt-

vény kibocsátójának csõdje esetén kifizeti a kötvény névértékét a másik félnek, és ezért cserébe rendszeres díjat kap a másik fél-

tõl az ügylet futamideje alatt. A magyar állam által kibocsátott devizakötvényekhez kapcsolódó CDS-piac forgalma és fennálló

állománya meghaladja a magyar devizakötvények másodpiaci forgalmát és fennálló állományát. A kockázatvállalási hajlandó-

ság tavaly õsszel bekövetkezett, feltörekvõ piacokat érintõ jelentõs csökkenése kiemelkedõ mértékben érintette Magyarországot,

2008 októberében a magyar szuverén hitelkockázati felár szintje és relatív nemzetközi pozíciója is jelentõsen romlott. 

A 2008. októberi kamatemelés és IMF-hitelmegállapodás nagymértékben hozzájárult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-

tõs bizalomvesztés megállításához. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. március–májusi számottevõ csökkenése gyakorlatilag

teljes mértékben a javuló nemzetközi kockázatvállalási hajlandóságra vezethetõ vissza.
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csökkeni fog ez az elvárt hitelkockázati hozamfelár. Egy

euróban denominált magyar devizakötvény hitelkockázati

hozamfelárát úgy becsülhetjük, hogy hozamából levonjuk egy

hitelkockázati szempontból kockázatmentesnek ítélt, de

egyébként minden más paraméterében (lejárat, denomináció,

kamatozás, másodpiac likviditása stb.) megegyezõ kötvény

hozamát. Mivel a hitelkockázaton kívül a két kötvény para-

méterei megegyeznek, ezért feltételezhetjük, hogy hozamaik

egyenlõ mértékû egyéb (kamat-, likviditási, árfolyam-, meg-

újítási stb.) kockázati felárat tartalmaznak, így a köztük lévõ

különbség tisztán a magyar devizakötvény hitelkockázati fel-

árának tekinthetõ. Ebben a cikkben – a piaci gyakorlatnak

megfelelõen – a német állam által kibocsátott, euróban deno-

minált államkötvények hozamát használjuk a hitelkockázat-

mentes eurohozam közelítéseként. A magyar devizakötvé-

nyek hitelkockázati hozamfelárára így kapott becslésünk

azonban nem tökéletes, mivel egyrészt a német államkötvé-

nyek sem teljesen hitelkockázat-mentesek, másrészt amellett,

hogy nincs két pontosan megegyezõ paraméterekkel rendel-

kezõ magyar devizakötvény és német államkötvény, a magyar

devizakötvény-piac likviditása sokkal alacsonyabb a német ál-

lamkötvénypiacnál, ezért a magyar devizakötvények hozama

biztosan magasabb likviditási prémiumot tartalmaz. E tökélet-

lenségek egy része azonban kiküszöbölhetõ, az empirikus ta-

pasztalatok alapján pedig összességében nem okoznak akkora

torzítást, ami eleve lehetetlenné tenné megalapozott elemzé-

sek készítését az így becsült felárak alapján.

A pénzügyi piacok fejlõdésével azonban a 2000-es évek köze-

pétõl rendelkezésünkre áll a magyar szuverén hitelkockázat

árának egy alternatív forrása is: egy kifejezetten a hitelkocká-

zat árazására és átadására használható származtatott termék,

a credit default swap (CDS-) ügyletek áralakulása.

A CDS-ÜGYLETEK ÉS A MAGYAR 
SZUVERÉN CDS-PIAC JELLEMZÕI

Az elmúlt évtized pénzügyi innovációi közül sikerességük és

töretlen fejlõdésük alapján magasan kiemelkednek a

hitelderivatív termékek. Ezek olyan pénzügyi megállapodá-

sok, melyek közös jellemzõje, hogy segítségükkel kötvények,

illetve hitelek hitelkockázatát lehet felvállalni vagy átadni,

anélkül, hogy e hitelekhez és kötvényekhez kapcsolódó egyéb

(például árfolyam-, kamat-, megújítási stb.) kockázatok is át-

vételre vagy átadásra kerülnének. A hitelfelvevõ, illetve köt-

vénykibocsátó maga általában nem vesz részt az ügyletben,

vagyis a megállapodás két, tõle független fél között születik.

A credit default swap (CDS-) megállapodások alkotják a

hitelderivatív piacok alapját. A CDS a legkorábban elterjedt

hitelderivatív termék, a BIS félévenkénti derivatívpiaci felmé-

rése (BIS, 2008) és az ISDA (2008) adatai alapján a CDS-

megállapodások fennálló névleges értéke 2007 végén elérte a

30 ezer milliárd dollárt. A CDS két fél megállapodása arról,

hogy egy elõre meghatározott futamidõre elcserélik egy har-

madik fél (kötvénykibocsátó vagy hitelfelvevõ, a továbbiak-

ban kibocsátó) hitelkockázatát. Erre a hitelkockázat-cserére

utal a CDS nevében a swap kifejezés. Mûködésüket és a hoz-

zájuk kapcsolódó pénzáramlások mintáját tekintve azonban

megállapíthatjuk, hogy a CDS-ügyletek tartalmilag sokkal kö-

zelebb állnak a biztosítási ügyletekhez vagy az opciókhoz,

mint a hagyományos swapmegállapodásokhoz.
1

A piaci szóhasználat szerint a CDS vásárlója fedezést vesz, a

CDS eladója pedig vállalja, hogy a kibocsátó fizetésképtelen-

sége esetén kifizeti a kötvény vagy hitel névértékét a fedezés

vásárlójának. A vevõ rendszeres idõközönként díjat fizet az

eladónak, és akkor profitál a megállapodásból, ha a CDS-

ügylet futamideje alatt a kibocsátónál nemfizetési esemény

következik be, vagy a kibocsátó hitelképességének piaci meg-

ítélése romlik. A fedezés eladója ezzel szemben rendszeresen

díjat kap, és akkor profitál, ha a CDS-ügylet lejáratáig nem

következik be nemfizetési esemény, vagy a kibocsátó hitelké-

pessége javul. A CDS vásárlója vagy eladója úgy tudja kihasz-

nálni a kibocsátó hitelképességének romlását vagy javulását,

hogy nem tartja lejáratig a pozícióját, hanem azt egy ellenirá-

nyú ügylet segítségével – az éppen érvényes, számára kedvezõ

irányba változott díj mellett – lezárja. A nyeresége ekkor a két

ellentétes irányú ügyletének díja közötti különbség lesz.

A rendszeres idõközönként fizetett díj neve a nemzetközileg

elterjedt terminológia szerint CDS-szpred. A szpred kifejezés

általában valamilyen kamatkülönbözetet, kamatfelárat jelöl.

A CDS-megállapodások keretében fizetett rendszeres díjat

egyrészt azért nevezik szprednek, mert a nagyságát bázispont-

ban fejezik ki. A ténylegesen fizetett díj ennek a bázispontban

meghatározott összegnek és azon kötvények vagy hitelek tel-

jes névértékének a szorzata, amelyre vonatkozóan a felek a

CDS-megállapodást kötik. Másrészt, a rendszeres díjat tekint-

hetjük úgy, mint amit egy kötvény- vagy hiteleszközzel ren-

delkezõ szereplõ a kibocsátótól származó rendszeres kamat-

bevételébõl továbbad a fedezés eladójának, cserébe azért,

hogy a fedezés eladója átvállalja a kibocsátó hitelkockázatát.

Ebben az értelemben tehát a rendszeres díj a kapott kamatnak

az a része, amely a hitelkockázat vállalásáért jár (hitelkocká-

zatért járó kamatfelár).

A CDS-ügyletekben (és lényegében valamennyi hitelderivatív

tranzakcióban) történõ részvétel motivációit két nagy cso-

portba sorolhatjuk. Segítségükkel egyrészt csökkenthetõ vagy

teljesen fedezhetõ a hitelek, illetve kötvények tartásából faka-

dó hitelkockázat. Másrészt, a hitelderivatívák alkalmazásával
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1 A hagyományos swapügyletek jellemzõirõl és csoportosításáról lásd Csávás–Varga–Balogh (2007).



könnyen és rugalmasan lehet pozíciókat felvenni arra speku-

lálva, hogy egy gazdasági szereplõ hitelminõsége a jövõben

pozitív vagy negatív irányban meg fog változni. Ez utóbbi cél

megvalósítása nem igényli, hogy a hitelderivatív piacon pozí-

ciót nyitó befektetõ bármilyen hitelkitettséggel rendelkezzen

az adott gazdasági szereplõvel szemben. A hitelminõség válto-

zására spekuláló pozíciófelvételeknek jelentõs szerepük van a

hitelderivatívák utóbbi években tapasztalt népszerûségnöve-

kedésében, hiszen ilyen pozíciókat kizárólag az alap hitel vagy

kötvény termékek segítségével nem vagy nem olyan könnyen

és rugalmasan lehetne felvenni, mint a hitelderivatív termé-

kek alkalmazásával.

A globális CDS-piacok a kibocsátók szektora alapján két nagy

részre oszthatók fel: a vállalati (ide értve a banki) és a szuve-

rén kötvényekhez kapcsolódó CDS-piacokra. A kettõ közül

egyértelmûen a vállalati kötvényekhez kapcsolódó CDS-

ügyletek a dominánsak. Bár az elmúlt években a teljes piachoz

hasonlóan a szuverén CDS-ügyletek is jelentõs forgalomnöve-

kedést mutattak, az általunk megkérdezett nagy hitelderiva-

tív-brókerek adatai alapján részesedésük csupán 5-6 százalék,

a szuverén CDS-ügyletek fennálló névleges értéke pedig

1500-1800 milliárd dollár körül lehetett 2007 végén. A szu-

verén CDS-forgalom döntõ többségét, 90 százalék feletti ré-

szesedéssel, a feltörekvõ országok devizakötvényeihez kap-

csolódó CDS-ügyletek adják.

A szuverén CDS-ügyletek a legtöbb tulajdonságukban meg-

egyeznek a vállalati kötvényekhez kapcsolódó CDS-

ügyletekkel, azzal a különbséggel, hogy ezek keretében ter-

mészetesen mindig egy állam hitelkockázatát cserélik el egy-

más között a piaci szereplõk. A szuverén CDS-megállapodás

bármilyen idõtávra vonatkozhat, az 1–10 év közötti futam-

idõk a legjellemzõbbek, és a piaci szereplõk elmondása alap-

ján ezek közül is az 5 éves futamidõ a leglikvidebb. Amennyi-

ben a CDS-ügylet futamideje alatt az adott szuverén kibocsá-

tóval kapcsolatban csõdesemény (jellemzõen nemfizetés,

adósságátütemezés, moratórium) következik be, akkor a CDS

vásárlója a szerzõdésben szereplõ névértékig bezárólag a ki-

bocsátó bármelyik, a CDS-megállapodás feltételeinek megfe-

lelõ kötvényét leszállíthatja a CDS eladójának, aki kifizeti szá-

mára azok névértékét. A csõdeseménnyel érintett kötvények

fizikai leszállítása helyett a szuverén CDS-piacokon is egyre

elterjedtebb a pénzbeli elszámolás alkalmazása a CDS-

ügyletek teljesítésekor. Ekkor a CDS vásárlójának nem kell

kötvényeket leszállítania, hanem a CDS eladója a csõdese-

ménnyel érintett kötvények névértéke és maradványértéke

közötti különbözetet fizeti ki számára. A szuverén CDS-

megállapodások keretében csõdesemény bekövetkezésekor

általában az adott kibocsátó állam valamennyi, az ISDA-

keretszerzõdésben felsorolt standard elfogadott devizában

(euro, amerikai dollár, angol font, japán jen, svájci frank, ka-

nadai dollár) denominált államkötvénye leszállítható. A CDS-

szpred a szuverén CDS-ügyletekben is a CDS vásárlója által

fizetendõ éves díj nagyságát fejezi ki, a többi CDS-piachoz ha-

sonlóan azonban a valódi díjfizetésekre jellemzõen negyed-

évente kerül sor, melyek nominális összegét a meghatározott

névértéknek, és a CDS-szpred adott negyedév hossza alapján

meghatározott hányadának (negyedév hossza napokban/360)

szorzata adja.

A magyar szuverén CDS-ügyletek keretében a magyar állam

által kibocsátott, standard elfogadott devizában denominált

kötvények hitelkockázatát cserélhetik el egymás között a be-

fektetõk. A magyar szuverén CDS-piacról kevés megbízható

információ áll rendelkezésünkre. A többi hitelderivatív-

piachoz hasonlóan a magyar szuverén CDS-piac tipikus OTC

(over-the-counter, nem szabályozott) piac, a forgalom nagy-

sága, a piaci szereplõk köre és kereskedési motivációi nehezen

átláthatók. Nincsenek igazi árjegyzõk, a kereskedés hitel-

derivatív-brókereken keresztül zajlik, akik a piaci szereplõk

anonim, de kötelezõ érvényû, jellemzõen elektronikus levél-

ben benyújtott ajánlatait párosítják. A hitelderivatív-brókerek

többsége londoni vagy New York-i székhelyû. A BIS három-

évenkénti globális deviza- és derivatívpiaci felmérése (BIS,

2007), valamint a hazai székhelyû hitelintézetektõl származó

információink szerint hazai piaci szereplõk nem kötnek ma-

gyar szuverén CDS-ügyleteket. A piacon elsõsorban a globá-

lis befektetési bankok, illetve hedge fundok és egyéb külföldi

alapkezelõk aktívak, jellemzõen a magyar állam hitelkockáza-

tifelár-változását kihasználó pozíciók rugalmas felvételének

lehetõsége motiválja õket. A kereskedés a hitelderivatív pia-

cokon általánosan elterjedt ISDA-keretszerzõdés alapján fo-

lyik, az árjegyzések jellemzõen 5-10 millió eurós névleges ér-

tékre vonatkoznak. A globális trendeknek megfelelõen a ma-

gyar szuverén CDS-piacon is az 5 éves futamidejû termékek a

leglikvidebbek. A hitelderivatív-brókerektõl származó infor-

mációk alapján a magyar szuverén CDS-piac 2005 végén,

2006 elején vált megfelelõen likviddé, onnantól kezdve a for-

galom fokozatosan emelkedett, 2008 elejétõl pedig különö-

sen jelentõs likviditás-növekedés volt tapasztalható.

A legnagyobb globális hitelderivatív-brókerek körében 2008-

ban végzett felmérésünk alapján (lásd Varga, 2008) a magyar

szuverén CDS-piac likviditása a hitelderivatív-piacok átlagos

likviditásához képest alacsony, a jegyzések száma alapján a

szuverén CDS-piacok alsó negyedében helyezkedik el. Ennek

ellenére 2008-ban naponta jellemzõen 30-40 kötelezõ érvényû

árjegyzés érkezett a brókerekhez, átlagosan 10 banktól, ami az

összes szuverén CDS-jegyzés 1-3 százalékát tette ki, a tényle-

ges ügyletek napi forgalma pedig legalább 10-20 millió euróra

tehetõ. Miközben ezek az értékek jelentõsen elmaradnak a

leglikvidiebb CDS-piacok forgalmától, a magyar szuverén

CDS-piac sokkal likvidebbnek tekinthetõ, mint az e tekintet-

ben alapterméknek számító magyar szuverén devizakötvények

másodpiaca, ahol a piaci szereplõktõl származó információk
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alapján nem folyik napi kereskedés. Becslésünk alapján a ma-

gyar szuverén CDS-megállapodások fennálló állománya nagy-

jából 10-30 milliárd dollárt, vagyis mintegy 7-20 milliárd

eurót tett ki 2007 végén. A Depository Trust & Clearing

Corporation (DTCC) elszámolóház által a felmérésünket köve-

tõen, 2008. október végén közzétett CDS-állományi adatok

alapján
2

a fenti becslés, különösen annak felsõ határa nagyság-

rendileg helytálló volt, hiszen a DTCC adatai szerint 2008.

október 31-én csaknem 33 milliárd dollárt, vagyis több mint

25 milliárd eurót tett ki a magyar szuverén CDS-

megállapodások bruttó fennálló állománya. Ha ezeket az érté-

keket a magyar állam által kibocsátott devizakötvények 2007.

év végi 21 milliárd dolláros fennálló állományához viszonyít-

juk, akkor látható, hogy a likvidebb hitelderivatív-piacok átla-

gos forgalmától jelentõsen elmaradó napi forgalma ellenére a

magyar szuverén CDS-piac jelentõs piacnak számít a magyar

szuverén hitelkockázat árazása szempontjából.

A MAGYAR SZUVERÉN HITELKOCKÁZATI
FELÁR MEGHATÁROZÓDÁSÁNAK 
ELSÕDLEGES PIACA

Ahogy az elõzõekben láttuk, a magyar szuverén hitelkockázat

árának tekinthetõ mind a magyar állam által kibocsátott devi-

zakötvények megfelelõ hitelkockázat-mentes hozamhoz képes-

ti hozamfelára, mind a CDS-szpred. Ha ez a két ár ugyanúgy

alakul, akkor bármelyikre támaszkodva ugyanazt a következte-

tést fogjuk levonni, vagyis nem jelent problémát a két különbö-

zõ piacon történõ ármeghatározódás. Ellenkezõ esetben, vagyis

ha a két ár eltér egymástól, akkor a megalapozott elemzéséhez

elsõ lépésben ki kell választani azt az árat, amelyik több és meg-

bízhatóbb információt nyújt a hitelkockázati felár alakulásáról.

A két ötéves szuverén magyar hitelkockázati felár 2007 utol-

só negyedévéig szorosan együtt mozgott, 20-30 bázispont kö-

rül ingadozva (1. ábra), 2007 végétõl kezdõdõen azonban

többször eltávolodott egymástól. 2008 folyamán kezdetben

jellemzõen a CDS-szpred haladta meg a devizakötvény-fel-

árat, majd 2008 végétõl megfordult a viszony, és mindkét fel-

ár ugrásszerû emelkedése mellett a különbség jelentõsen nõtt,

tartósan 100 bázispont fölé, nemegyszer elérve vagy megha-

ladva a 200 bázispontot is. Hasonló eredményt mutatnak a

két idõsor hosszú távú kapcsolatát vizsgáló, különbözõ idõ-

szakokra elvégzett kointegrációs elemzéseink is.
3

Ezek alapján

a két idõsor hosszú távon ugyan együtt mozog, azonban rö-

vid távon mikrostrukturális tényezõk (például a két piac elté-

rõ likviditása, a mindkét piacon aktív szereplõk kis aránya

vagy a két piac közötti arbitrázslehetõségek érvényesülését

tartósan is megakadályozni képes tranzakciós költségek) mi-

att eltávolodhatnak egymástól. A magyar CDS-szpred és devi-

zakötvény-hozamfelár tehát egyes periódusokban jelentõsen

eltérõ információt hordozhat a szuverén hitelkockázat alaku-

lásáról, ezért ki kell választanunk, hogy melyik információtar-

talmát tartjuk megbízhatóbbnak.

A pénzügyi piacok esetében a piaci hatékonyság fogalmával

írjuk le, hogy a piaci áralakulás információtartalma mennyire

releváns és megbízható. Kicsit leegyszerûsítve úgy fogalmaz-

hatunk, hogy annál hatékonyabb egy piac, minél több elérhe-

tõ információ minél hamarabb épül be az adott piac áraiba.

Másrészrõl, tapasztalatok szerint minél likvidebb egy pénz-

ügyi piac, az információk annál nagyobb mértékben és annál

gyorsabban épülnek be az árakba. Ez alapján két, minden más

paraméterében hasonló piac közül valószínûleg a likvidebb a

hatékonyabb. Bár egzakt módon ellenõrizhetõ adatok e tekin-

tetben nem állnak rendelkezésre, korábban utaltunk rá, hogy

a piaci szereplõktõl származó információk alapján a magyar

szuverén CDS-piac likvidebb a magyar szuverén devizakötvé-

nyek másodpiacánál. Ez alapján nagyobb a valószínûsége,

hogy a CDS-piac a hatékonyabb, vagyis a CDS-szpredek tar-
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1. ábra

Az ötéves magyar CDS-szpred és az ötéves magyar

devizakötvény-hozam hitelkockázati felárának 

alakulása4
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5 éves magyar CDS-szpred

Forrás: Datastream, Bloomberg, saját számítások.

2 http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php.
3 A módszer pontos leírását és a 2008-ig terjedõ idõszakok eredményeit Varga (2008), míg a 2008–2009-es idõszak eredményeit a Függelék tartalmazza.
4 Az ötéves magyar szuverén devizakötvényhozam-felárak számításáról lásd Varga (2008). Az ott alkalmazott módszertõl – a 2008 õszén a korábban hitelkockázat-men-

tesnek tekintett fejlett országok, így Németország esetében is bekövetkezett számottevõ hitelkockázatifelár-emelkedés miatt – annyiban tértem el, hogy a hitelkoc-

kázat-mentes hozam számításánál az euróban denominált német benchmark államkötvényhozamot csökkentettem az aktuális német CDS-szpreddel.



talmazzák a relevánsabb információkat a magyar szuverén hi-

telkockázat alakulásáról.

A hatékony piacokra jellemzõ továbbá, hogy az árak elõször

ezeken a piacokon változnak, míg a hasonló, de kevésbé ha-

tékony piacok áralakulása csak késéssel követi e változásokat.

Ez alapján szintén arra következtethetünk, hogy a CDS-piac

hatékonyabb a devizakötvény-piacnál, hiszen az 1. ábrán jól

látható, hogy az ötéves devizakötvény-hozamfelár az elmúlt

években jellemzõen késéssel követte az ötéves CDS-szpred

alakulását. Ezt úgy is megfogalmazhatjuk, hogy az ábra alap-

ján a CDS-piac a szuverén magyar hitelkockázati felár megha-

tározódásának elsõdleges piaca a devizakötvény-piaccal szem-

ben, mert a hitelkockázati felárral kapcsolatos új információk

elõször a CDS-szpredekbe épülnek be.

A piaci szereplõktõl származó anekdotikus információkat és

az ábráról leolvasott összefüggést azonban nem tekinthetjük

perdöntõ bizonyítéknak, ezért az ármeghatározódás elsõdle-

ges piacának azonosítása érdekében kointegráló idõsorok ese-

tében erre alkalmas hibakorrekciós elemzéseket végeztünk.
5

Az eredmények alapján mind a 2006–2008-as, mind a 2008–

2009-es idõszakban egyértelmûen a CDS-piac volt a magyar

szuverén hitelkockázati felár meghatározódásának elsõdleges

piaca, míg a devizakötvény-piac nem tekinthetõ hatékony-

nak, mert a devizakötvények hozamfelára csak követte a

CDS-szpredek alakulását. A magyar szuverén hitelkockázati

felárra vonatkozó legpontosabb információkat tehát a magyar

CDS-szpredek elemzése útján nyerhetjük. Ez az eredmény

nem csak Magyarországra jellemzõ, 2008-ban a Varga (2008)

által vizsgált feltörekvõ országok többségében szintén a CDS-

piac vezette a szuverén hitelkockázati felárár meghatározódá-

sát a devizakötvény-piaccal szemben. Ennek megfelelõen

2009 eddig eltelt idõszakában is a CDS-szpred közelítette job-

ban a magyar szuverén hitelkockázati felár valódi szintjét, ami

azt is jelenti, hogy a CDS-szpredet az 1. ábra alapján átlago-

san 100-200 bázisponttal meghaladó devizakötvény-hozam-

felár nem tekinthetõ reálisnak, mint hitelkockázati felár. Ez

azonban nem jelenti azt, hogy a magyar szuverén devizaköt-

vény-hozamok szintje közgazdaságilag ne lenne indokolt. 

Valószínû ugyanis, hogy 2008. október végétõl jelentõsen

emelkedett a magyar devizakötvények likviditási felára, és ezt

tükrözi a CDS-szprednél tartósan nagyobb devizakötvény-ho-

zamfelár. A devizakötvény-hozamok hitelkockázati felárának

becsléséhez általunk alkalmazott módszerrel ugyanis, ahogy

korábban említettük, nem tudjuk kiszûrni a devizakötvény-

hozamfelárból a likviditási felárat.

A MAGYAR SZUVERÉN CDS-SZPRED
ALAKULÁSA NEMZETKÖZI 
ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN

Az 1. ábrán látható, hogy a magyar szuverén hitelkockázati

felár változását mutató CDS-szpred 2008 március–áprilisban

kisebb mértékben, 2008 õszén pedig jelentõsen emelkedett. 

A cikk hátralévõ részében elsõsorban arra keresem a választ,

hogy a magyar hitelkockázati felár e változásai milyen mér-

tékben vezethetõk vissza a kockázatvállalási hajlandóság

2008 második felében bekövetkezett jelentõs, globális csök-

kenésére, vagyis a nemzetközi hitelkockázati felárak általános

emelkedésére; illetve egyedi, országspecifikus tényezõkre. 

E kérdés megválaszolásához az ötéves magyar szuverén CDS-

szpred szintjét más országokkal összehasonlítva elemezem a

2007. januártól 2009. májusig terjedõ idõszakban, figyelem-

be véve a vizsgált országok hitelminõsítését is. A számítások-

hoz Magyarország mellett további 14, a magyar gazdaság és a

magyar pénzügyi piacok fejlettsége szempontjából releváns

feltörekvõ ország
6

ötéves CDS-szpredjét, és ezen országok át-

lagos hitelminõsítését – a Moody’s és az S&P minõsítésének

átlagát – használtam fel.

Az volt a célom, hogy a vizsgált idõszak minden idõpontjában

megragadjam a különbözõ feltörekvõ országok CDS-

szpredjeinek és hitelminõsítéseinek kapcsolatából származó

közös információt, és ehhez viszonyítsam aztán Magyaror-

szág egyedi értékeit. Ennek érdekében – a 2. ábrán három ki-
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2. ábra

Feltörekvõ országok hitelminõsítése és ötéves 

CDS-szpredje 
(logaritmikus skálán, meghatározott napokon)
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Forrás: Datastream, saját számítások.

5 A módszer pontos leírását és a 2008-ig terjedõ idõszakok eredményeit Varga (2008), míg a 2008-2009-es idõszak eredményeit a Függelék tartalmazza.
6 Brazília, Bulgária, Csehország, Dél-afrikai Köztársaság, Észtország, Horvátország, Lengyelország, Lettország, Litvánia, Oroszország, Románia, Szlovákia, Törökország, Uk-

rajna.



ragadott nap segítségével illusztrált módon – a vizsgált idõ-

szak minden napján egy regressziót becsültem a feltörekvõ or-

szágok ötéves CDS-szpredjeinek értéke és az országok hitel-

minõsítése között.
7

A napi regressziós egyenesek meredeksége az egész periódus-

ban pozitív volt (3. ábra).
8

Az általunk vizsgált feltörekvõ or-

szágok ötéves szuverén CDS-szpredjeinek szintje tehát összes-

ségében összhangban volt az egyes országok hitelminõsítésé-

vel, hiszen a rosszabb hitelminõsítéssel rendelkezõ országok

CDS-szpredjének várható értéke magasabb a jobb hitelminõ-

sítésû országokénál. A regressziós egyenesek meredeksége

2007 végéig stabilan alakult, 2007 végétõl kezdve azonban a

meredekség csökkenni, a regressziók konstans tagja pedig

emelkedni kezdett. Mivel a hitelminõség és az elvárt hozam-

felár közötti nem lineáris kapcsolat miatt a regressziót a CDS-

szpredek logaritmusára írtuk fel, ezért ez a változás arra utal,

hogy 2007 végétõl általánosan, minden hitelminõsítési kate-

góriában jelentõsen emelkedett a hitelkockázati felár nagysá-

ga, ami 2008 õszén tovább fokozódott.

Magyarország tekintetében a vizsgált idõszak minden napjára

megbecsültem, hogy a feltörekvõ országok hitelminõsítése és

ötéves CDS-szpredje közötti napi regressziók paraméterei

alapján mekkora lett volna az ötéves magyar szuverén CDS-

szpred nagysága (4. ábra). Bár a CDS-szpred becsült és tény-

leges nagysága alapvetõen jól együttmozgott a vizsgált idõ-

szakban, 2007-tõl kezdve három olyan periódust is azonosí-

tani lehet, amikor a tényleges érték 50 bázispontnál nagyobb

mértékben meghaladta a feltörekvõ országok hitelminõsítése

és ötéves CDS-szpredje közötti regressziós egyenest. Ezekben

a periódusokban (2008. márciustól, 2008. októbertõl, és

2009. márciustól kezdõdõen) tehát a magyar szuverén CDS-

szpred nagysága nem felelt meg annak az összefüggésnek, ami

a vizsgált feltörekvõ országok összességét tekintve a szuverén

hitelminõsítés és a szuverén CDS-szpredek szintje között

megfigyelhetõ volt.

2008. márciusban az ötéves magyar szuverén CDS-szpred

150 bázispontig történõ emelkedését indokolttá tette a feltö-

rekvõ országok CDS-szpredjeinek általános, mindegyik hitel-

minõsítési kategóriára jellemzõ növekedése. Az ötéves ma-

gyar szuverén CDS-szpred ezt a nemzetközi folyamatok által

indokolt 150 bázispontos értéket azonban mintegy 60 bázis-

ponttal meghaladva 210 bázispontra emelkedett. Ez a 60 bá-

zispont tehát országspecifikusnak tekinthetõ, és nem magya-

rázható a nemzetközi piacokon általánosan megfigyelhetõ

kockázati felárnövekedéssel. A 2008. márciusi országspecifi-
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3. ábra

A feltörekvõ országok hitelminõsítése és ötéves

CDS-szpredjének logaritmusa közötti regressziós

egyenes meredekségének és konstans tagjának napi

alakulása
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Forrás: saját számítások.

4. ábra

Az ötéves magyar CDS-szpred eltérése a feltörekvõ

országok hitelminõsítése és ötéves CDS-szpredje 

közötti regressziós egyenestõl
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Forrás: Datastream, saját számítások.

7 A módszerrõl részletesen lásd Varga (2008). Bár a regresszió elméletileg két arányváltozó közötti kapcsolat vizsgálatára használható, az általános piaci tapasztalatok

azt mutatják, hogy az ordinális skálán mérhetõ hitelminõsítések és a hitelkockázati felárak logaritmusa között lineáris kapcsolat van. Azért használjuk a hitelkockáza-

ti felárak logaritmusát, mert a piaci tapasztalatok szerint a hitelminõsítések egy-egy besorolással történõ romlása esetén a hitelkockázati felárak általában hatványo-

zottan (nem lineáris módon) nõnek, mivel a piaci szereplõk egyre nagyobb felárnövekedést követelnek meg a hitelminõség csökkenésekor, különösen a már nem be-

fektetési kategóriának minõsülõ besorolásokhoz közeledve.
8 A vizsgált idõszakban 2008. március 13-án volt a legkisebb, 0,12 a becsült regressziós egyenes meredeksége, azonban 0,009-es p-értékével még ez is statisztikailag

szignifikánsan pozitív meredekséget jelent valamennyi szokásos szignifikanciaszinten.



kus emelkedés ugyan nem volt jelentõs és tartós, mégis spe-

ciális volt, mert a fundamentális okok (a befektetõk a hitelmi-

nõsítõk hivatalos hitelbesorolásánál kedvezõtlenebbül ítélték

meg Magyarország hitelkockázatát) mellett technikai ténye-

zõk, méghozzá piaci szereplõktõl származó információk alap-

ján, a forint állampapírok másodpiacán ugyanebben az idõ-

szakban tapasztalt jelentõs likviditáscsökkenés és likviditási-

prémium-növekedés hatásai is szerepet játszottak benne.
9

2008. áprilistól kezdve a magyar szuverén CDS-szpred foko-

zatos csökkenésével párhuzamosan az eltérés is mérséklõdött,

azonban augusztus végéig sem tudott tartósan 20 bázispont

alá süllyedni. Ez arra utal, hogy a befektetõk kismértékben

2008 márciusát követõen is nagyobbnak érzékelték Magyar-

ország hitelkockázatát a hasonló hitelminõsítéssel rendelkezõ

más feltörekvõ országok átlagánál. Ezt erõsíti meg, hogy a

Lehman Brothers 2008. szeptemberi csõdjét követõen a ma-

gyar CDS-szpred emelkedése meghaladta az általános nem-

zetközi CDS-szred-növekedések által indokolt mértéket, és az

eltérés újra 50 bázispontra nõtt.

A feltörekvõ országok kockázati felárának a Lehman-csõd

utáni átmeneti csökkenését követõen a kockázatvállalási haj-

landóság 2008. október elején drasztikus mértékben vissza-

esett, miután a fejlett piacokon bejelentett kormányzati és

jegybanki intézkedések nem tudták tartósan megnyugtatni a

befektetõket. Magyarország akkori átlagos hitelminõsítését

figyelembe véve, október közepéig a magyar CDS-szpred

csaknem 500 bázispontig történõ emelkedését tették indo-

kolttá a nemzetközi folyamatok, ami több mint kétszerese a

korábban tapasztalt legmagasabb értéknek. Ekkor vált az is

egyértelmûvé, hogy a befektetõk a korábban gondoltnál is

sokkal kedvezõtlenebbül ítélik meg Magyarország hitelkocká-

zatát a többi feltörekvõ országgal összehasonlítva, hiszen a

magyar szuverén CDS-szpred 2008. október 16-án haladta

meg a valaha volt legjelentõsebb mértékben, 150 bázisponttal

a feltörekvõ országok hitelminõsítése és ötéves CDS-szpredje

közötti regressziós egyenest. A kockázatvállalási hajlandóság

pénzügyi válság hatására bekövetkezett, feltörekvõ piacokat

érintõ jelentõs csökkenése tehát kiemelkedõ mértékben érin-

tette Magyarországot, mert a piaci szereplõk úgy gondolták,

hogy a magyar állam hitelkockázata több besorolási kategóri-

ával rosszabb Magyarország akkori átlagos hitelminõsítésé-

nél. A 2008. október 22-i rendkívüli kamatemelés, majd az

IMF-hitelmegállapodás október 26-i bejelentése jelentõsen

hozzájárult a magyar befektetésekkel szembeni jelentõs biza-

lomvesztés megállításához, hiszen az ezt követõ napokban – a

hitelkockázati felárak általános nemzetközi javulásával párhu-

zamosan – a tényleges és becsült magyar szuverén CDS-

szpred közötti eltérés nulla közelébe csökkent a korábbi his-

torikus csúcsról.

A magyar szuverén CDS-szpred csökkenése azonban nem bi-

zonyult tartósnak, és 2008. november közepén már ismét job-

ban nõtt a feltörekvõ országok hitelminõsítése és ötéves CDS-

szpredje közötti regressziós egyenes által indokolt mértéknél.

Az újra 50 bázispont fölé emelkedõ eltérést azonban ekkor

már nem a magyar hitelkockázat megítélése szempontjából

kedvezõ hírek, hanem Magyarország Moody’s, majd S&P ál-

tal novemberben bejelentett leminõsítése hozta vissza nulla

közelébe november végére. Ugyan december elején néhány

napig ismét nõtt az eltérés, összességében elmondhatjuk,

hogy 2008. november végétõl 2009. február végéig a magyar

CDS-szpred értéke megfelelt a hitelkockázati felárak nemzet-

közi alakulásának, sõt 2009 januárjában a befektetõk kedve-

zõbbnek értékelték Magyarország hitelkockázatát az akkori

átlagos hitelminõsítésénél, amit a tényleges és becsült CDS-

szpred közötti negatív eltérés mutat.

Ez a kedvezõ folyamat 2009. márciusban szakadt meg, ami-

kor a forint árfolyamának számottevõ gyengülésével párhuza-

mosan a magyar szuverén CDS-szpred újra jelentõsen megha-

ladta a nemzetközi folyamatok által indokolt mértéket. Már-

cius végére az 500 bázispont körül ingadozó magyar CDS-

szpred már csaknem 100 bázisponttal magasabb volt a Ma-

gyarország akkori hitelminõsítése által indokolt szintnél. 

A növekvõ mértékû elszakadást ismét Magyarország leminõ-

sítése törte meg, március utolsó napjaiban a Moody’s és az

S&P is egy-egy kategóriával rontotta a besorolását. 2008 no-

vemberével szemben azonban a tényleges és becsült magyar

CDS-szpred közötti különbség nem csökkent nulla közelébe a

leminõsítések hatására, hanem egészen 2009. május végéig (a

vizsgált idõszak végéig) továbbra is 50 bázispont körül inga-

dozott. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. március-májusi

jelentõs, több mint 300 bázispontos csökkenése tehát gyakor-

latilag teljes mértékben a növekvõ nemzetközi kockázatválla-

lási hajlandóságra vezethetõ vissza, és nem Magyarország re-

latív nemzetközi hitelkockázati pozíciójának javulására.

KÖVETKEZTETÉSEK

A magyar szuverén hitelkockázat árának tekinthetõ mind a

magyar állam által kibocsátott devizakötvények megfelelõ hi-

telkockázat-mentes hozamhoz képesti hozamfelára, mind a

magyar szuverén CDS-ügyletek ára, a CDS-szpred. A CDS két

fél megállapodása arról, hogy egy elõre meghatározott futam-
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9 Azok a befektetõk ugyanis, akik a hazai államkötvénypiac likviditásának csökkenése miatt nem tudták forint államkötvényeik eladásával a kívánt mértékben csökken-

teni a magyar állammal szembeni hitelkockázati kitettségüket, hirtelen óriási keresletet támasztottak magyar szuverén CDS-ek vásárlása iránt. Miközben így próbál-

ták fedezni a magyar állammal szembeni hitelkockázati kitettségüket, ezzel a magatartásukkal a magyar CDS-szpred hirtelen és jelentõs emelkedését idézték elõ. Lásd

errõl részletesebben Varga (2008).



idõre elcserélik egy kötvénykibocsátó hitelkockázatát. A hi-

telkockázatot átadó fél a CDS-ügylet futamideje alatt rend-

szeres díjat fizet a hitelkockázatot átvevõ félnek, ez a CDS-

szpred. A hitelkockázatot átvevõ fél a kibocsátó fizetésképte-

lensége esetén kifizeti a kötvény névértékét a fedezés vásárló-

jának. A magyar állam által kibocsátott devizakötvényekhez

kapcsolódó CDS-piac forgalma és fennálló állománya megha-

ladja a magyar devizakötvények másodpiaci forgalmát és

fennálló állományát.

Az elmúlt években egyértelmûen a CDS-piac volt a magyar

szuverén hitelkockázati felár meghatározódásának elsõdleges

piaca, míg a devizakötvény-piac nem tekinthetõ hatékony-

nak, mert a devizakötvények hozamfelára csak követte a

CDS-szpredek alakulását. A magyar szuverén hitelkockázati

felárra vonatkozó legpontosabb információkat tehát a magyar

CDS-szpredek elemzése útján nyerhetjük. A CDS-szpredet

2009 eddig eltelt idõszakában jelentõsen meghaladó deviza-

kötvény-hozamfelár magas szintjét valószínûleg a magyar de-

vizakötvények megemelkedett likviditási felára magyarázza.

2008. október elején drasztikus mértékben emelkedtek a fel-

törekvõ piaci kockázati felárak, miközben egyértelmûvé vált,

hogy a befektetõk sokkal kedvezõtlenebbül ítélik meg Ma-

gyarország hitelkockázatát a többi feltörekvõ országgal össze-

hasonlítva, hiszen a magyar szuverén CDS-szpred ekkor ha-

ladta meg a valaha volt legjelentõsebb mértékben a nemzet-

közi folyamatok által indokolt szintet. A kockázatvállalási

hajlandóság pénzügyi válság hatására bekövetkezett, feltörek-

võ piacokat érintõ jelentõs csökkenése tehát kiemelkedõ mér-

tékben érintette Magyarországot, mert a piaci szereplõk úgy

gondolták, hogy a magyar állam hitelkockázata több besoro-

lási kategóriával rosszabb Magyarország akkori átlagos hitel-

minõsítésénél. A 2008. október 22-i rendkívüli kamatemelés,

majd az IMF-hitelmegállapodás október 26-i bejelentése je-

lentõsen hozzájárult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-

tõs bizalomvesztés megállításához, hiszen az ezt követõ na-

pokban a hitelkockázati felárak általános nemzetközi javulá-

sával párhuzamosan megszûnt Magyarország relatív hátránya

a többi feltörekvõ országhoz képest. A magyar szuverén CDS-

szpred 2009. március–májusi jelentõs, több mint 300 bázis-

pontos csökkenése ezzel szemben gyakorlatilag teljes mérték-

ben a növekvõ nemzetközi kockázatvállalási hajlandóságra, és

nem Magyarország relatív nemzetközi hitelkockázati pozíció-

jának javulására vezethetõ vissza.

FÜGGELÉK 

Hosszú távú kapcsolat a magyar szuverén 

devizakötvény-piac és a magyar szuverén CDS-piac

között, és a hitelkockázati felár 

meghatározódásának elsõdleges piaca (2008–2009)

Mivel az általunk vizsgált devizakötvény-hozamfelár és CDS-

szpred egységgyök folyamatot követ, kointegrációs módszerrel

elemeztem a két piac hosszú távú együttmozgását. Az ármegha-

tározódás két piac közötti irányának azonosításához pedig a

következõ kétváltozós hibakorrekciós modellt becsültem:

(1a)

(1b)

ahol p
CDS,t

jelöli a szuverén CDS-szpred nagyságát, p
CS,t

pedig

a szuverén devizakötvény hitelkockázati hozamfelárát a t.

idõpontban. Az (1a)–(1b) egyenletek jobb oldalának elsõ, zá-

rójeles tagja jeleníti meg azt a hibakorrekciós mechanizmust,

amin keresztül a szuverén hitelkockázat két különbözõ pia-

con kialakuló ára együtt mozog hosszú távon. A hibakorrek-

ciós tag α és β paraméterei a kointegrációs paramétereknek

felelnek meg.
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A kointegrációs és hibakorrekciós vizsgálatot

a leglikvidebb ötéves futamidejû magyar CDS-szpredek és öt-

éves futamidejû magyar devizakötvény-hozamfelárak segítsé-

gével, a 2008. január 2-tõl 2009. május 15-ig (359 megfigye-

lés) terjedõ idõszakra végeztem el.
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10 A módszerek pontos leírásáról lásd Varga (2008).



A Johansen-féle kointegrációs elemzés eredménye alapján a

vizsgált idõszakban létezett kointegrációs kapcsolat az ötéves

magyar szuverén CDS-szpred és az ötéves magyar szuverén de-

vizakötvény-hozamfelár között (1. táblázat, 5 százalékos

szignifikancia szinten elvetjük az ennek ellenkezõjére vonatko-

zó nullhipotézist). A második sorban található tesztstatisztika

alapján azonban azt a nullhipotézist is elvetjük, hogy a

kointegrációs vektor az [1, –1] értéket veszi fel. Ahogy koráb-

ban utaltunk rá, ez az eredmény azt jelenti, hogy a magyar szu-

verén CDS-szpred és devizakötvény-hozamfelár együtt mozog

hosszú távon, de a két ár rövid távon a tranzakciós költségek,

a két piac eltérõ likviditása, illetve egyéb mikrostrukturális té-

nyezõk miatt eltávolodhat egymástól. Varga (2008) eredmé-

nyeit is figyelembe véve a magyar devizakötvény-hozamfelár â

kointegrációs paramétere a 2006–2008-as idõszakban na-

gyobb volt egynél, míg 2008–2009-ben kisebb. Ez azt jelenti,

hogy 2006–2008-ban a CDS-szpred, míg 2008–2009-ben a

devizakötvény-hozamfelár volt a volatilisebb.

A hibakorrekciós modell paraméterei közül a vizsgált idõ-

szakban a λ
2

paraméter értéke lett szignifikánsan pozitív, mi-

közben a λ
1

paraméter értéke nem szignifikáns. Ez tehát azt

jelenti, hogy a vizsgált periódusban a magyar állam hitelkoc-

kázati felára alapvetõen a magyar szuverén CDS-piacon hatá-

rozódott meg, vagyis a magyar hitelkockázatra vonatkozó új

információk elõször a CDS-szpredekbe épültek be. Ezzel

szemben, a devizakötvény-piac nem nevezhetõ hatékony pi-

acnak, hiszen a devizakötvény-hozamfelárak csak követték a

CDS-szpredek változását. Ha a most kapott λ paraméterek ér-

tékeit összehasonlítjuk Varga (2008) eredményeivel, megálla-

píthatjuk, hogy ez a tendencia a 2008–2009-es idõszakban

még erõsödött is a 2006–2008-as idõszakhoz képest.
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Megjegyzés: A táblázat elsõ sora a Johansen-féle kointegrációs vizsgálat tesztstatisztikáit (trace test) tartalmazza az ötéves magyar CDS-szpred és deviza-

kötvény-hozamfelár tekintetében. A teszt alapjául szolgáló vektor autoregresszív folyamat késleltetett változóinak számát az Akaike információs kritéri-

um (AIC) segítségével határoztuk meg. A második sorban tüntettük fel a β kointegrációs paraméter korlátozására vonatkozó tesztstatisztikákat. A har-

madik sor mutatja a β paraméter becsült értékét. A negyedik és ötödik sor az (1a)–(1b) egyenletek λ
1

és λ
2

paramétereinek becsült értékeit tartalmazza.

A * jel az elsõ két sorban szereplõ nullhipotézisek esetén az adott nullhipotézis elvetését, az utolsó két sorban pedig a szignifikáns paramétereket mutat-

ja, minden esetben 5 százalékos szignifikanciaszinten.

2008. január–2009. május

Nullhipotézisek

Nincs kointegráció 33,59*

β=1 25,86*

Becsült β 0,80

λ
1

–0,005

λ
2

0,083*

1. táblázat

Becslési eredmények




