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1. Bevezetés

A feltorekvo piaci allamkotvények jelentosége folyamatosan nétt a befektetok
szdméra az elmult két évtizedben, kilondsen a 2000-es években. A hazai és kilfoldi
devizaban denominalt allamkotvénypiac novekedése szamos tényezének koszonhetd.'
Egyrészt, Nicholas Brady, amerikai pénzigyminiszter 1989-ben jelentett be egy addssag-
atstrukturalasi tervet, ami a kevésbé fejlett — els6sorban latin amerikai — orszagok 1982-
ben kezd6dott addssagvalsaganak a megoldasat célozta. A kulféldi  addssag
Ujratargyaldsaval az érintett orszdgok csokkentették fenndlld addssagukat és
visszaszerezték a kiils6 piacokhoz valé hozzaférést. Tovabba, a hossza tavu
hitelképességik javitdsa érdekében szamos strukturdlis reformot hajtottak végre.
Masrészt, az 1994-es tequila-valsag, az 1997-es azsiai valsag, az 1998-as orosz, az 1999-
es ecuadori és a 2001-es argentin cs6d utan a feltérekvé piacok kormanyai olyan
gazdasagpolitikat kezdtek folytatni, ami javitotta a novekedési kilatdsokat, alacsonyabb
¢s stabilabb inflaciohoz vezetett, valamint javitotta a kiilsé és a fiskalis egyensulyi
poziciot. A javuldo fundamentumokkal Osszefiiggésben emelkedd befektetdi érdeklddés
lehetévé tette ezen orszagok szamara, hogy meghosszabbitsak az allamadéssag atlagos
lejaratat, csokkentsék a valtoz6 kamatozasu adossag sulyat és noveljék a hazai devizaban
denominalt adossag jelentdsegét.

A feltorekvd piacok kiilsd piaci finanszirozasra valdo ndvekvd rautaltsiga és a
feltorekvo piaci allamadossag befektetdi portfoliokban ndvekvd stlya a gazdasagpolitikai
dontéshozok és a befektetok szamara is fontossa tette annak megértését, hogy mi
magyarazza a felarak alakuldsat. A dontéshozok szamara a novekvd kiilsd finanszirozas
diverzifikalt finanszirozasi struktarat jelent, ugyanakkor a t6kearamlasok esetleges
visszafordulasa likviditasi kockazattal jar. Tovabba, a dontéshozoknak azt is meg kell
értenie, hogy a felarak 0Osszhangban vannak-e a fundamentumokkal és a globalis

tényezokkel egy adott id0szakban. Egyrészt, elképzelhetd, hogy amennyiben a feldrak

! Anderson et al. [2010] és Arslanalp and Takahiro [2014].



alacsonyabb a fundamentumok altal indokolt szintnél, ndévelni szeretnék az
allamkotvenyek kibocsatasat. Masrészt, kulonds fontossaggal bir annak megértése, hogy
az esetleges kedvezd finanszirozési feltételek az erds fundamentumoknak vagy a
tamogat6 globalis kornyezetnek koszonhetdek-e. Utobbi esetben az alacsony hozamok
ellenére a dontéshozoknak tovabbra is torekednie kell a sériilékenységet okozo tényezok
csokkentesére, mivel a gyenge fundamentumok, amelyek folott nyugodt idészakban
attekinthetnek a befektetok, felerdsithetik a kedvezdtlen kiilsd események belfoldi
gazdasagi hatdsat. Ahogy El Erian and Spence [2012] érvelt, fontos, hogy a dontéshozdk
rendelkezzenek megfeleld ex ante és ex post eszkozOkkel, amelyek segitsegevel
»megelozhetik a visszacsatoldsi mechanizmusokat felerdsité rendszerek felépiilését,
valamint letorhetik a varakozasok, a redlgazdasag €s a piacok kozotti fertdzést, ezaltal a
felbeszakitva a rossz egyensulyi helyzetek kialakulasahoz vezet6 folyamatokat.”

A befektetdk szamara a legfontosabb kérdések a hozamok félrearazésa (azaz a
tényleges, valamint a fundamentumok és a globalis tényezdk altal indokolt hozamok
kozotti kiillonbség), a hozamok globalis tényezékre vald érzékenysége és a hozamok
orszagok kozotti egylittmozgasa. Egyrészt, els6sorban akkor szeretnének allampapirokat
venni, amikor azok alulértékeltek, azaz a hozamok magasabbak a hazai és kiilsé tényezok
altal indokolt szintnél. Masrészt, a hozamok globalis tényezékre vald érzékenysege az
adott orszdg kockézatossagat jelzi. Még amennyiben az adott pillanatban elérhet6
hozamok vonzoénak is tiinnek, azok magas érzékenysége jelentés hozamemelkedéshez
vezethet a piaci hangulat romlasaval. Végil, bar a historikus egyuttmozgasok alapjan a
sok orszag allamkotvényeit tartalmazo portfolid megfelelden diverzifikaltnak tlinhet, a
valosdgban az orszagok kozotti korrelacid idében valtozik. Magas korrelacidval
jellemezhetd idészakokban a diverzifikdcios eldnyok eltlinhetnek, ezaltal a globalis
hangulatnak kitéve a befektetoket.

Az elmult két évtizedben szdmos tanulmany vizsgéalta a feltorekvd piaci
allamkotveny-felarak, valamint az orszag-specifikus és a globalis tényez6k kozotti

kapcsolatot.? Szintén sokan foglalkoztak azzal, hogy az orszag-specifikus és globalis

Z példéaul, Edwards [1985], Eichengreen and Mody [1998], Luengnaruemitchai and Schadler [2007],
Hartelius et al. [2008] vagy Jaramillo and Tejada [2011].



tényezdk felarakra gyakorolt hatasa fiigg-e a fundamentumoktol és a vizsgalt id6tavtol.®
Osszességében, a tanulmanyok azt talaltak, hogy (i) a globalis likviditas és kockazati
étvagy hatassal van a fundamentumok felarakra gyakorolt hatasanak erejére és irdnyara;
(i) az erd6s fundamentumok csokkentik a globalis tényezok felarakra gyakorolt hatasat;
(iii) a fundamentumok hosszU tavon, mig a globalis tényezék rovid és hosszu tavon
egyarant hatnak a felarakra.

A pénzugyi piacok egyittmozgasanak valsdg alatti ndvekedeését szintén sokan
vizsgaltak. A jelenséget legtobbszor a tovagylriizd hatdsoknak és a fert6zésnek
tulajdonitottdk a feltorekvd piaci valsagok esetében. A leggyakrabban alkalmazott
modszer a korrelaciok idében torténd valtozdsa. Ugyanakkor a korrelaciéo ndvekedése
nem feltétleniil a fert6zés jele, hanem mas tényezok is felelhetnek érte. Masson [1999]
harom részre dekomponalta az arfolyam valtozasat: (i) ,,monszun-jellegli” vagy kiilsd
sokkok; (ii) a killkereskedelmen és egyéb csatornakon keresztiil torténé tovagyiiriizések;
(ii1) maradék: fertézés (az egyensulyi allapotok kozotti ugras egy masik piacon kialakult
valsag kovetkeztében). A tllzott egyuttmozgast (excess comovement) eldszor Pindyck
and Rotemberg [1990] hasznalta a fertézés mérdszamaként, majd tobben is kovették
6ket.* Az idében valtozd egyiittmozgasok elemzését tobb tanulmanyban 0j becslési
technikakkal, elsésorban Engle [2002] Dynamic Conditional Correlation multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC GARCH) modelljével
végzik.®

A disszertacio a feltorekvé piaci allamkotvény-felarak, valamint a belfoldi es
globalis tényezdk kapcsolatanak, a fundamentumok ¢€s piaci kondicidk ezen kapcsolatra
gyakorolt hatasénak, és a a felarak orszagok kozotti egyittmozgasanak megértését

célozza.

® Példéul, Ferrucci [2003], Gonzélez-Rozada and Levy-Yeyati [2005], Baldacci et al. [2008], Alexopoulou
et al. [2009], Bellas et al. [2010], Levy-Yeyati and Williams [2010], Baldacci and Kumar [2010], Dumicic
and Ridzak [2011], Jaramillo and Weber [2012], Comelli [2012] vagy IMF [2013].

* Példaul, Pindyck and Rotemberg [1993], Bekaert et al. [2005] vagy Bunda et al. [2010].

® példaul, Frank et al. [2008], Frank and Hesse [2009], Antonakakis [2012] vagy Piljak [2013].



2. A disszertacio szerkezete

Az elso fejezet lefekteti a téma jelentdségét és bemutatja a disszertacio szerkezetét.

A masodik fejezetben attekintjiik a feltorekvé piaci kotvények felaraival
kapcsolatos irodalmat, valamint harom nézOpontbodl elemezziik a felarak és az orszag-
specifikus és globdlis tényezék kozotti kapcsolatot. Egyrészt, megprobaljuk
beazonositani az orszag-specifikus és a globalis tényezOk szerepét a felarak alakulasaban.
Masrészt, megvizsgaljuk, hogy a fundamentumok eréssége befolyasolja-e a felarak
globalis tényezdkre vald érzékenységét. A kovetkezd két moddszert alkalmazzuk: (i) a fix
hatasti panelbecslésben a mintat szétbontjuk gyenge és erdés fundamentumokkal
rendelkezé orszagokra; (ii) Pesaran, Shin and Smith [1999] Osszevont csoportatlag
modszerével megvizsgaltuk, hogy a globalis tényezOk orszag-specifikus rovid tavu
egydtthatdja fligg-e a fundamentumoktol. Végiil, hét idészakban megvizsgaltuk, hogy a
felarak valtozasa a fundamentumok vagy a globalis tényezok valtozasanak az eredménye,
valamint milyen szerepet jatszik a modell &ltal nem magyardzott véltozas. A
fundamentumok ¢és a globalis tényezdk hozzdjaruldsan tul utdbbit is szétbontjuk a kezdeti
félredrazas korrekciojara és a félredrazas kialakulasara/névekedésére.

A harmadik fejezetben attekintjiik az azzal kapcsolatos irodalmat, hogy a feltorekvé
piaci allamkotvény-felarak, valamint az orszag-specifikus fundamentumok és a globalis
tényezok kozotti kapcsolat valtozik-e idével és a globalis kornyezet fiiggvényében. Két
Iépésben elemezziik a felarak viselkedésének valtozasat kiilonb6z6 volatilitdssal
rendelkez6 idészakokban. Az els6 1épésben Gonzalez-Hermosillo and Hesse [2009] és az
IMF [2013] mddszerét kovetve megbecsiiljik a Hamilton and Susmel [1994] altal
kifejlesztett Markov-switching ARCH modellt a VIX vaéltozéasara, amelynek segitségével
beazonositjuk az alacsony, kozepes és magas volatilitassal rendelkezd idészakokat. A
masodik 1épésben két nézépontbol elemezzik a felarak viselkedéset. Egyrészt,
megvizsgaljuk, hogy a felarak orszagok koOzotti egyittmozgasa valtozik-e a magas
volatilitassal rendelkez6 iddszakokban. Masrészt, az egyes rezsimek valoszinliségének az
orszag-specifikus és a globalis tényezokkel vald interakciojat magyarazo véltozokent
hasznalva megnézziik, hogy a felarak és a meghatarozéik kozotti kapcsolat kilénbdzik-e

az egyes rezsimekben. A becslési eredményeket felhasznélva azt is megmutatjuk, hogy az



orszag-specifikus fundamentumok hatnak-e a felarak globalis kockazati étvagyra valo
érzékenységére.

A negyedik fejezetben attekintjiik a pénzpiacok iddben valtozo egylittmozgasara
vonatkozo6 irodalmat, valamint Engle [2002] Dynamic Conditional Correlation (DCC)
GARCH modelljének segitségével megvizsgaljuk a magyar és néhany masik feltérekvé
piac felaranak egyuttmozgasat.

Az 6todik fejezet 6sszefoglalja a f6 kovetkeztetéseket.



3. Eredmények

1. tézis. Mikdzben hosszU tavon az orszag-specifikus és a globdlis tényezék egyarant
hatnak a feltorekvo piaci allamkétvény felarakra, rovid tavon elsosorban a globalos

tényezok mozgatjak oket.

Az 6sszevont csoportatlag modszerrel készilt becslésiink azt mutatta meg, hogy
mikdzben hosszU tavon az orszag-specifikus és a globalis tényezOk egyarant hatnak a
feltorekvé piaci allamkotvény felarakra, rovid tdvon elsdsorban a globalos tényezdk
mozgatjak 6ket. A tézis intuitiv, 6sszhangban van az irodalommal és segit megérteni a
kdzelmalt piaci eseményeit. Egyrészt, az eszk6zarazasi elmélet szerint hossz( tavon az
eszkozaraknak (jelen esetben a kotvény-felaraknak) az 0Osszes relevans informaciot,
beleértve az orszag-specifikus és a globalis tényezéket, tiikkroznie kell. Masrészt, mivel az
orszag-specifikus fundamentumok id6ben lassan valtoznak — tekintettel arra, hogy a
gazdasagpolitikai valtozasok és a strukturalis reformok hatasa csak késéssel jelentkezik —,
rovid tavon elsdsorban a volatilisebb globalis tényezok hatnak a felarak alakulasara. Ez
magyarazatot adhat arra, hogy miért csokkentek jelentésen 2012 masodik felében a
felarak annak ellenére, hogy a fundamentumokban nem volt jelentds valtozas. A globalis
kdrnyezet javulasa a gyenge és erds fundamentumokkal rendelkezé orszagokon egyarant
segitett, eldbbiek viszont tovabbra is sebezhetdek, igy megmaradt a globalis hangulat

romlaséanak valo kitettségik.

2. tézis: Az orszag-specifikus és a globdlis tényezék szerepe egyarant kilonbozik az
alacsony, kozepes és magas volatilitassal rendelkezé orszagokban. Mikézben az orszag-
specifikus fundamentumok az osszes rezsimben fontosak, a globalis tényezok jelentosége

no a magas volatilitassal jellemezheto idoszakokban.

Az  egyes rezsimek  Markov-switching ~ ARCH-modellbdl  szarmazo
valoszinliségének az orszag-specifikus és a globalis tényezOkkel vald interakciojat
magyarazo valtozoként haszndlva megmutattuk, hogy az orszag-specifikus
fundamentumok és a globalis tényezOk szerepe egyarant kiilonbézik az alacsony, kdzepes

¢s magas volatilitdssal jellemezhetd iddszakokban. Azt talaltuk, hogy mikdzben az




orszag-specifikus fundamentumok az 0sszes rezsimben hatnak a felarak alakulasara, a
globalis kornyezet jelentdsége ndvekedik a magas volatilitdssal rendelkez6 idészakokban.
Ez azt jelenti, hogy a feltorekvd piaci felarak kiilsé kornyezetnek valo kitettsége n6 piaci

stressz idejen.

3. tézis: Az erds fundamentumokkal rendelkezo orszagok felarainak nagyobb a globalis
kockazati étvagyban torténsd vdltozdasokra valo érzékenysége. Masképpen fogalmazva, a
megfelelo6 gazdasagpolitika és az erds fundamentumok csékkenthetik a globdlis

hangulatban 1évé kedvezotlen valtozasoknak valo kitettséget.

A tézist harom kiilonb6z6 becsléssel tamasztjuk ala. A fix hatdsu panelbecslésben
Osszehasonlittottuk a gyenge ¢és az erds fundamentumokkal rendelkezd orszagcsoportok
felardnak a globalis tényezdkre valdo érzékenységét. Az 0Osszevont csoportatlag
modszerrel készilt becslésben azt néztiik meg, hogy a globalis kockazati étvagy orszag-
specifikus rovid tavl egyutthatdja fligg-e az orszag-specifikus fundamentumoktél. A
rezsimvaltds becslésben pedig azt talaltuk, hogy a megfeleld gazdasagpolitika ¢és
fundamentumok csokkentik a felaraknak a globalis kockazatkeriilésben torténd
valtozasokra valo érzékenységét. Megmutattuk, hogy mig a gyenge fundamentumokkal
rendelkezd orszagok felarai jelentdsen emelkednek az alacsony volatilitasti iddszakbol a
kdzepes és magas volatilitassal rendelkez6 id6szakba torténd atmenet eredményeként, az
emelkedés joval kisebb az erds fundamentumokkal rendelkez6 orszagokban.

A tézis ravilagit a megfeleld gazdasagpolitika altal okozott eldnydkre, mivel azt
sugallja, hogy a megfeleld fundamentumok valamilyen szintii védelmet nytjtanak a

globalis hangulatban torténd valtozasokkal szemben.

4. tezis: A felarak valsag elotti csokkenése a fundamentumok és a globdlis tényezok
Jjavulasanak egyardnt készonhets. Ezzel szemben, a felarak valsag alatti valtozasat

elsésorban a globalis kockazatkeriilésben torténto valtozasok magyaraztak.

A fix hatasu panelbecslés és az 6sszevont csoportatlag modszerrel késziilt becslés

eredményei alapjan felbontottuk a felarak valtozasat annak megértése érdekében, hogy a




valtozas a fundamentumok és/vagy a globalis tényezOk valtozasat, a kezdeti félrearazas
megszinését, és/vagy félrearazas kialakulasat/ndvekedését tiikrozi.

A valsag elotti idészakban (2001 januar €és 2007 augusztus kozott) a felarak
csokkenése a javuld fundamentumoknak és globalis kornyezetben egyarant koszonhetd.
A hazai és kiils6 tényezok altal nem indokolt felarcsokkenés két dolgot tlikrézott: (i) az
id6szak eleji jelentds alulértékeltség megsziinését, amely elsésorban az ezredforduld
kornyeki valsdgeseményekkel volt 6sszefiiggésben; (ii) a feltorekvd piaci allamadossag
tulértékeltségenek kialakuldsat, ami egészen a valsag kezdetéig tartott.

A valsag alatt a piacok a felarcsokkenéssel és —emelkedéssel jellemezhetd
idészakok kozott ingadoztak, amelyeket jol magyaraznak a modelljeink. Becslési
eredményeink jol kovetik a valsag fontosabb eseményeit, amelyek kihatottak a piaci
hangulat alakuldsara: a 2007 kozepe ¢s 2008 6sze kozotti idészakot, amikor a valsag
elsdsorban a fejlett orszdgok pénziigyi szektoraira koncentradlodott; a Lehman csddje
utani iddszakot, amikor a fejlett piaci valsag egy széleskorli bizalmi és ndvekedési
valsagga alakult, valamint atterjed a feltorekvd piacokra is, féleg Eurdpaban; a 2009 és
2010 eleje kozotti idoszakot, amikor némi javulas volt tapasztalhat0 a piaci feltételekben
és a fundamentumokban; a 2010 és 2012 kozotti idészakot, amikor az Eurdzdna
adossagvalsagaval kapcsolatos fejlemények mozgattdk a piacokat; valamint a 2012
kozepe és 2013 eleje kozotti iddszakot, amikor a monetaris politikai dontéshozdk
csokkentették az Eurdézona adossagvalsaggal kapcsolatos kockazatokat, amelynek
kdszonhetden jelentdsen javult a globalis piaci hangulat.

Osszességében azt talaltuk, hogy a piaci stresszel jellemezhetd iddszakokban, mint
amilyen az Eur6z6na addssagvalsaga, elsdsorban a globalis tényezOk hatnak a felarakra,
valamint a félrearazas mértéke novekszik. Arra is ramutattunk, hogy a feltorekvd piaci
allamkotvények 2012 maésodik felében mutatott kivalo teljesitménye elsdsorban a
globalis tényezok javuldsdnak koszonhetd. A modell 4altal nem magyardzott
felarcsokkenés elsdsorban a feltorekvd piaci kotvények iddszak eleji alulértékeltségének
korrekciojat tiikrozte, ugyanakkor néhany orszag adossaga feltlarazotta valt 2013 elejére.
Utobbi végil a Ciprus helyzetével kapcsolatos piaci hangulatromlasnak koszonhetéen

eltiint.
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5. tézis: A vdlsag eldtti idészakban a feltorekvé piaci dallamkétvényeket a piacok

alulértékelték. Mivel a valsdag kezdeti idészakdban az a hiedelem uralkodott, hogy a

valsag elsésorban a fejlett piacokra fog koncentralddni, a feltorekvé piaci adéssagot

felllértékelték a befekteték. Mivel a vilsag a Lehman csédje utin az egész vildagra

kiterjedt, a piaci hangulat ismét valtozott, aminek eredményeként a feltorekvo piaci

felarak magasabbak voltak, mint amit a fundamentumok és a globélis kdrilmények
indokoltak.

A feltorekvé piaci allamkotvények félredrazdsanak vizsgalata érdekében

dsszehasonlitottuk a tényleges és a becsilt felarakat a fix hatasu és az 6sszevont

csoportétlag becslési eredményei alapjan. A félredrazast a tényleges és a becsilt felarak

kiilonbségeként definidltuk. A kdvetkezd harom iddszakot tudtuk megkiilonboztetni:

a)

b)

A valsag eldtti iddszak (2007 elott): eredményeink szerint a tényleges felarak
magasabbak a legtobb feltorekvé piacon, kivéve Bulgariat, Chilét, Kinat,
Lengyelorszagot, Magyarorszagot és Ukrajnat, ahol a felarak alacsonyabbak
voltak a hazai és globalis tényezok altal indokolt szintnél. Magyarorszagot kilon
érdemes kiemelni tekintettel arra, hogy ebben az idészakban jelentds ikerdeficittel
rendelkezett, mégis alacsony koltségek mellett tudta finanszirozni magat a
piacokrol.

A valsag kezdeti idészaka (2007 kdzepe — 2008 dsz): a legtobb feltdrekvo piacon
a tényleges felarak kisebb voltak a becsiilt szintnél. Ez feltehetéen annak
koszonhetd, hogy a valsadg kezdetén uralkod6 nézet szerint a feltorekvd piacok
képesek lesznek arra, hogy elszakadjanak a fejlett piacoktdl. Emiatt a piacok
prémiummal kereskedtek a feltorekvd piaci allamkotvényekkel.

A globalis pénziigyi valsdag (a 2008 észével kezdédd iddszak): a legtébb orszagban
a tényleges felarak magasabbak voltak a becsult szintnél, ami a piacok Ovatos
arazasi magatartasat tiikrozte. 2008 6szén, a Lehman csddje utan a valsag, amirdl
kordbban azt tartottak, hogy csak a fejlett orszagok pénziligyi szektorait érinti,
jelentdsen kiszélesedett: a globalis novekedés visszaesett és a valsag elérte a

feltorekvo piacokat, kiilonods tekintettel a feltorekvd eurdpai orszdgokra, amelyek
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egyrészt szoros gazdasagi és pénzigyi kapcsolatban alltak a nyugat-eurdpai
orszagokkal, masrészt pedig jelentds egyensulytalansagokat halmoztak fel. Ebben
az iddészakban is volt néhany orszag, mint példaul Indonézia és Torokorszag, ahol
a tényleges felarak alacsonyabbak voltak a modell szerint indokolt szintnél. Ez
konzisztens azzal a nézettel, hogy a piacok értékelték a jol teljesité feltorekvo

piacokat.

6. tézis: A felarak orszagok kozotti egyuttmozgésa kulonbozik az alacsony, kozepes és

magas volatilitassal rendelkezo idoszakok kozott.

A tézist két becsléssel tamasztottuk ald. Egyrészt, miutan azonositottuk az alacsony,
kozepes és magas volatilitassal rendelkez6 idészakokat a Markov-switching ARCH
modell segitségével, megvizsgaltuk a felarak rezsim-specifikus Kkorrelaciojat. Az
irodalommal ésszhangban azt talaltuk, hogy a felarak egyiittmozgéasa magasabb kdzepes
¢s magas volatilitasi idészakokban, mint az alacsony volatilitasiakban. Egy lehetséges
magyarazat, hogy piaci stressz esetén a felarakat elsdsorban a globdlis tényezdk
befolyasoljak, igy a feltérekvé piacok csak részlegesen tudnak elszakadni tarsaiktol a
globalis hangulat romlésa esetében.

Masrészt, a DCC GARCH modell segitségével megvizsgaltuk, hogy a magyar és
mas feltérekvd piaci felarak egyiittmozgasa hogyan valtozott az elmult iddszakban.
Megmutattuk, hogy a magyar felaraknak a bolgar és a lengyel felarakkal vald
egylttmozgésa szorosabb, mint az &zsiai és latin amerikai orszagokkal. Ez azt sugallja,
hogy a befektetok valamilyen szinten masképpen kezelik az egyes régiokat.

Azt is megmutattuk, hogy a magyar és egyéb feltorekvo piacok felaranak
egyiittmozgésa jelentdsen megnétt a globalis pénziigyi valsag idején, ami elemzésiink
szerint elsdsorban a kiilsd tényezoknek kdszonhetd. Az irodalommal 6sszhangban ezek a
tényezok magukban foglalhatjak a fejlett piacokon lathaté monetaris lazitast, a befektetok
,hozamvadaszatat”, valamint a feltorekvd piacok fejlett piacokhoz képest javulo
fundamentumait. Ezzel szemben atmenetileg csokkentek a korrelaciék a valsag
tetOpontjan 2008-ban, feltehetden annak koszonhetéen, hogy Magyarorszag azon

orszagok kozott volt, amelyeket el6szor ért el a Lehman csddje utani panik, mig mas
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feltorekvd piaci orszagok ebben az idOszakban még ellenalltak a romlo globalis

hangulatnak.
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4. Osszefoglalés

Tobb becslési modszerrel elemeztik a feltorekvé piaci allamkotvény-felarak
meghatarozoit, valamint a felarak egyiittmozgasat négy kiilonb6z6é nézépontbol.
Egyrészt, megprobaltuk beazonositani az orszag-specifikus ¢és a globalis tényezok
szerepét a felarak alakuldsaban, valamint ramutattunk, hogy azok jelentésége fiigg a
valasztott idShorizonttol és a piaci kornyezettél. Megmutattuk, hogy (i) mig az orszag-
specifikus és a globalis tényezOk egyarant hatnak a felarakra hosszu tdvon, rovid tdvon
elsésorban utobbiak mozgatjak ket; (ii) mikozben az orszag-specifikus fundamentumok
az Osszes rezsimben hatnak a felarak alakulasara, a globalis kornyezet jelentdsége
novekedik a magas volatilitdssal rendelkez6 idészakokban.

Masrészt, megvizsgaltuk, hogy a fundamentumok erdssége hogyan hat a felarak
globalis tényezdkre vald érzékenységére. Harom kiilonbozé moddszerrel is azt talaltuk,
hogy az er6s fundamentumokkal rendelkezd orszdgok felaranak kisebb a globalis
kockéazati etvagyra valo érzékenysége.

Harmadrészt, a felarak valtozasat felbontottuk a fundamentumok és a globalis
tényezOk hozzajaruldsara hét idészak soran az elmult évtizedben. Roviden dsszefoglalva
azt talaltuk, hogy a piaci stresszel jellemezhetd iddszakokban, mint amilyen az Eur6zona
addssagvalsaga, elsdsorban a globalis tényezdok hatnak a felarakra, valamint a félredrazas
mértéke novekszik.

Végul, két modszerrel elemeztik a felarak orszagok kozotti egyuttmozgasat.
Rdviden, megmutattuk, hogy a felarak egylttmozgasanak meértéke kilonbozik az

alacsony és a magas volatilitassal rendelkez6 id6szakokban.
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