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Pénziigyi valsag és hitelmindsitok: tettesek, biinbakok vagy statisztak?

Absztrakt

A tanulmany a nagy hitelmindsitd intézetek feleldsségét firtatja a pénziigyi valsag,
tagabb értelemben a pénziigyi piacok altaldban vett stabilitasa szempontjabol. A
vizsgalat els6 fokusza az allamadossag hitelmindsitésének hatasa a finanszirozas
koltségeire, a masodik a hitelbesoroldsok kialakitisdnak modellezése a
makrogazdasagi fundamentumok tiikrében, illetve az a kérdés, hogy az ligyndkségek
és a piac viselkedését mennyiben valtoztatta meg a 2008-ban kezd6d6 pénziigyi
valsag. A (specifikaciotol fiiggéen) 30-50 orszag negyedéves szintli adatait 2000-t61
nyomon kovetd panelvizsgalatok nem tamasztjak ala, hogy a hitelmindsitések
valtozasai érdemben és tartdsan befolyasolndk a piaci hozamok alakulasat, sem azt,
hogy a hitelmindsit6k viselkedése mélyitené a gazdasag ciklikus ingadozasait.

1. Bevezet6
Mig az imméar 6todik éve tartd nemzetkozi pénzigyi és gazdasagi valsag proldgusanak elsé
fészereploi az amerikai jelzdlogpiac és a bankszektor voltak, nekiink, eurdpaiaknak, ez a
torténet mar hosszu ideje elsésorban is az allamaddssagrol, illetve annak finanszirozasarol
szol. Ugy tiinik, mintha valami nagy kijozanodasnak lennénk szemtanui, melynek soran az
allamok lassan és tehetetlenill rohantak bele koltségvetési korlataikba, melyekrdl eddig vagy
azt hitték, hogy nem is léteznek, vagy azt, hogy messze vannak téliikk. Vagy azt, hogy talan a

piac nem veszi észre, hogy mar réges-régen beleltkoztek.

Mivel a fOszereplé az 4allamadossdg, a valsagtorténetnek nagyon fontos
mellékszerepldivé valtak a pénziigyi vildg azon intézményei, melyek azzal foglalkoznak,
hogy (egyebek kozt) az allamok pénzugyi kotelezettségeit rangsoroljak kockazatossag
(gyakorlatilag a fizetés elmaradasa, a csdd bekdvetkezésének valdsziniisége) szempontjabol.
A hitelminésitok szakértéi megmondjak, mennyire jo befektetés egy-egy orszag adossaga, és
ha a piac ezekre a jelzésekre odafigyel, akkor az meg fog jelenni az allamaddssag-
finanszirozéas kockézati feldraban is, vagyis a rosszabbul mindsitett orszagok csak dragabban

jutnak hitelhez, ami adott esetben akar dollarmilliardos koltségkildnbséget is jelenthet egy-

egy szuverén ados esetében.



Nem véletlen tehat, hogy a hitelmindsitok politikai és szakmai vitak kereszttiizébe
keriltek (egymastdl természetesen nem fiuggetlenil). Sok vad éri napjainkban a
hitelmindsitéket, hogy Onos érdekbdl, nyerészkedésbol valtoztatnak egy-egy besorolason,
vagy egyszerlien csak ,.elaludtak™ a valsag kapcsan, rosszul végezték dolgukat, és késobb, az
események stirtijében pedig tulkompenzaltak a korabbi hanyagsagot. Fontos vad az is, hogy
gyakorlatilag az egész vildg harom hitelmindsitd szavara figyel oda a szuverén kockézat (és
sok egyéb kockazat) arazdsanak tekintetében, ezért a Standard & Poor’s, a Fitch Ratings és a
Moody’s példatlan hatalmu oligopdliumként képes miikodni a globalis piacon. Ilyen szellemi
kliméaban szlletnek olyan otletek, mint az eurdpai nonprofit hitelminésité terve, mely

megtorné a profitorientalt, jellemzden amerikai tulajdonu vallalatok dominanciajat.

Pontosan mit mindsitenek a hitelmindsiték? Vajon tényleg szamit-e a piacnak, hogyan
dont a Moody’s? A kérdés egyaltalan nem egyértelmi. A kdzgazdasagi intuicid altal kinalt
érvek kozil az egyik oldalon a piac hatékonysaga, a masikon az informacioszerzés
koltségessége all. Az elsdé érv igy szol: a hitelmindsitdk publikus adatokbol dolgoznak,
olyanokbdl, melyek mindenki szamara szabadon elérhetéek. Ha a piac hatékony, akkora a
publikus informécidok ,megragasaval” foglalkoz6 hitelmindsiték informacidinak nincs
hozzaadott értéke, ezért szamottevéen nem mozgathatjdk a piacot, hiszen annak szereploi
minden olyan informaciot figyelembe vettek az arak kialakitasakor, melyeket a mindsitd
(jellemzden késve) fel tudott hasznélni. Az ellenérv ugy szo6lna, hogy az informécidszerzés
koltséges tevékenység, ezért bizonyos hatdrok kozott a  befektetOknek megéri
munkamegosztasra lépni olyan szervezetekkel, melyek ilyen informaciok szerzésére és
feldolgozasara szakosodtak. Ebben az esetben a befektetdk raciondlisan hagyatkoznak a
hitelmindsitdk tevékenységére, ¢és azok gyakorlati milkodése tényleg prudencialis

kockazatokat rejthet magaban.

A Kkérdés eldontese elmeleti sikon nem lehetseges, a priori elkeépzeléseinket
mindenképpen (tkoztetnik kell a rendelkezésre allo tényanyaggal. Tanulmanyom erre tesz
kisérletet, keretei kozott két nagy kérdéskorhoz szeretnék hozzaszolni. Az elsé kérdés, hogy
van-e¢ hatasa a hitelminésitések valtozasanak az allampapirhozamok valtozasara, és az
esetleges hatasok hogyan valtoztak a pénzigyi valsaggal 0Osszefiiggésben. A masodik
kérdéskor a hitelmindsitések Okonometriai modellezhetéségének, és az ebbdl levonhato
kovetkeztetéseknek a kérdéskore. Hogy teljesitenek a statisztikai modellek a hitelmindsitések

véltozasainak magyarazataban? A kiszamithaté modellek milyen viselkedést jeleznek elére a



valsagidGszakra a hitelmin6sitok részére, és az elérejelzett viselkedés milyen kapcsolatban all

a ténylegessel?

A tanulmany innentdl a kovetkezd felépitést kdveti: a masodik fejezet roviden
osszefoglalja a téma kdzgazdaségi irodalmat. A harmadik fejezet ismerteti a vizsgélat soran
rendelkezésre allé adatokat, a felhasznalt minta dsszetételét és empirikus jellegét. A negyedik
fejezet leirja az empirikus mérési mddszereket, és 6sszegzi a mérések eredményeit. Az 6todik

fejezetben dsszegzem a vizsgalatbdl levonhatd kdvetkeztetéseket.



2. A hitelmindsitések vizsgalatanak kozgazdasagi irodalma

A hitelmindsitéi dontések meghatarozd okainak és kovetkezményeinek vizsgalata a mult
széazad kilencvenes éveinek méasodik felében jott divatba a kdzgazdasagi irodalomban Cantor
és Packer cikkei nyoman (Cantor és Packer, 1995;1996). A kutatok érdeklédését a kovetkezéd
¢vekben a hitelmindsiték pénziigyi valsagok soran tantUsitott magatartdsa tartotta fenn (a
mexXikai és az azsiai valsagot, majd az azt kovetd évtizedben az eurdpai addssagvalsagot
kovetden), melyet legtdbbszor karosnak, ritkdbban irrelevansnak tartottak a valsagok
lefolyasa szempontjabdl. Ez a fajta kutatoi hozzaallas ellentmondani latszik annak a trendnek,
hogy a szabalyoz6 hatésagok mind jobban tdmaszkodnak a hitelmindsitdi ajanlasokra, példaul

a tékemegfelelési kovetelmények kialakitasakor. *

Az eredeti, 1996-0s Cantor-Packer tanulmany (melyre mostant6l réviden CP-ként
hivatkozom) két kérdést vizsgalt, melyekbdl két kutatdsi irany bontakozott ki. Eldszor is
keresztmetszeti regresszion keresztll vizsgaltak, mely valtozok hatnak a hitelmin6sitéi
besorolasokra. Vizsgélatukba olyan valtozokat vontak be, mint az egy fOre jutod jovedelem, a
GDP novekedése, az inflacio, a kiils6- €s a belsd egyensulytalansag mértéke, vagy az adossag
szintje. Ezt koveten a hitelmindsitési események (le- és felmindsitések) hatasat vizsgaltak a
szuverén kockazati felarra. Ugy talaltak, hogy a besorolas megvaltozéasa szignifikansan, és a
vart irdnyba befolyasolja a hozamokat (lemindsités hatdsadra ndnek, felmindsités hatdsara
csokkennek a hozamok). Az eredményekbdl levont konklUzid némiképp merész, hiszen
kijelentik, ,,bizonyitékot talaltak ré, hogy a hitelmindsit6 intézetek véleménye fiiggetlen hatést
gyakorol a piaci felarakra”. Két ,taldnyos” eredményre is fényt deritenek, jelesiil, hogy a
esetében, illetve, hogy a vart események hatasa magasabb, mint a nem vart eseményeké (vart
esemény alatt azt értvén, ha a hitelmindsités abba az irdnyba mozdul, amerre a hitelmindsit6i

eldzetes varakozas, az ,,outlook™ josolta).

A kockazati felar modellezése

A kovetkezdkben roviden attekintem a CP nyoman kibontakozo, az emlitett két kérdésnek
utanajaré ket kutatasi teriilet fobb sajatossagait és eredményeit, mert ez a tanulmany is ezzel a
két kerdéssel foglalkozik. Az els6 teriilethez azok a tanulmanyok tartoznak, melyek egy,

valamilyen modon a kockézattal kapcsolatos fliggdvaltozot magyardznak a hitelmindsitoi

L Errél a trendrél szamol be, és ennek okait kutatja Kruck (2011).
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besorolés valtozaséval. > Ez a fiiggbvaltozod legtobbszor az allampapirok masodpiaci
referenciahozamanak és valamilyen kockazatmentesnek tekintett eszkdznek (gyakorlatilag
valamilyen amerikai allamkotvénynek) a kilonbsége (tehat a kockazati felar, a spread). A
tanulmanyok vagy ugyanabbdol az orszagokbdl vett fiiggd- és magyardzdvaltozokat
tekintenek, (Larrain és szerzdtarsai 1997; Reisen és Maltzan, 1998, 2002; Sy 2000; Hill és
Faff, 2008), vagy a tulcsorduld hatasok vizsgalata érdekében kiilonb6z6 orszagokbol
szarmaz0d adatokat (Kaminsky és Schmukler 1999; Gande és Parsley 2003), vagy mindkettot
(Kaminsky és Schmukler 2002). Ritkabban talalkozhatunk az elsédleges piacrol vett hozamok
vizsgalataval. Egy esetben példaul a kutatdk egyszerre modellezik a hitelmindsitést és a piacra
Iépési dontést a Heckman-féle modszertannal (Eichengreen és Mody 1998). Eléfordul, hogy
részvényarindexek a magyarédzott valtozok (Kaminsky és Schmukler, 1999; Hooper és
szerzotarsai, 2008). Az Ujabb tanulmanyok a kamatfelar helyett (vagy mellett) a CDS-felarat
vizsgaljak (az allamcséd elleni biztositast kinald eszkdz hozamat), mivel a CDS-piac
aktivabb, ¢és feltételezhetéen érzékenyebben reagal a befektetok valtozd varakozasaira.
Ismailescu és Kazemi a CDS-ar szézalékos véltozasat modellezi (Ismailescu és Kazemi,
2010), mig masok a CDS-ekre és a kotvényhozamfelarakra gyakorolt hatast is megbecsulik
fixhatasmodelleken keresztul (Afonso és szerzdtarsai, 2010), vagy egy kozos
vektorautoregresszios keretben vizsgaljak a CDS-re és a részvényindexekre gyakorolt hatést
(Arezki és szerzdtarsai, 2010). ,,Egzotikusabb” valtozot valaszt Kraussl, aki 1étrehozza a
»spekulativ nyomdas mutatdjat”, melyet a valutadrfolyam, a rovidtavi kamatldb és a
részvényindex szorasokkal sulyozott atlagaként definial (Kraussl, 2005). Hooper és
szerzOtarsai ugy talaljadk, hogy a szuverén mindsitések szignifikans ,kereskedhetd”
informaciot jelentenek a tézsdéken, €s ez a hatar erdteljesebb a feltorekvd piacokon €s a
lemindsitések esetében (Hooper és szerzdtdarsai, 2007). Kevesebb tanulméany foglalkozik
azzal, hogy a hozamok szintje mellett azok volatilitasat is modellezni probalja a
hitelmindsitések valtozasa fliggvényében. A kevés példa egyikében a szerz6k GARCH-
struktaradban (Andritzky és szerzétarsai, 2006), egyuttesen modellezik a ket valtozot, de

talalunk példat kiilon egyenlettel torténd becslésiikre is (Hooper és szerzétarsai, 2008).
A mindsitési besorolas modellezése

A CP-tanulmanyt kovetd masik csapasiranyon jaré kutatok arra igyekeznek vélaszt talalni,

mely tényezok hatarozzdk meg az egyes allamok hitelmindsitéi besorolédsat, illetve miként

>Ez az un. »event study” metodoldgia, melyrdl jo 6sszefoglaldt nydjt Binder (1998). Az ,,event study”-ra talan az
,eseményvizsgalat” a legjobb forditas.



lehet ezt megfeleléen modellezni statisztikailag. A kilonbség abban all, hogy kvalitative
minden tényez6é ismert, melynek alapjan a mindsiték dontést hoznak, ezeket elolvashatjuk
nyilvanossa tett leirasaikban, ®de a konkrét, mennyiségi kategéridkkal leirhaté dontési
szabalyok jobbara ismeretlenek, ezért a kutatoknak maguknak kell rekonstrualni a mindsités
folyamatat. Ferri, Liu és Stiglitz véletlenhatas-modellt becsiilt a hitelminésitésekre, a
betiijeleket numerikus kategoériakka alakitva at. (Ferri és szerzdtarsai, 1999). Afonso harom
keresztmetszeti regressziot hasonlitott dssze (Afonso, 2003), a fiiggé- és magyarazovaltozok
kozotti kapcsolatot linearisként, logisztikusként illetve exponencialisként modellezve. Ugy
talalta, hogy az eltéré specifikaciok Iényegesen nem javitjak a modell teljesitményét a
linearishoz képest. Ez azonban lehetséges, hogy azért tortént, mert a mintajukban csak magas
besoroldst kapott orszagok taldlhatdak. Ha a hitelminésitési kategoriak odaitélésében
valamilyen nemlineéaris jellegzetesség talalhatdé meg (vagyis nagyobb kulénbség kell egy
1épés megtételéhez a skala kiilonb6zd pontjain), akkor valdszinilileg ez a befektetésre ajanlott
illetve nem ajanlott kategoria kozti kulénbségben jelentkezik, nem pedig valamelyik
kategorian belll. Ebben az esetben viszont az Afonso-féle eredmények nem lesznek

robosztusak az orszagok dsszességére.

Az egyszerli keresztmetszeti és panelregresszioknal szofisztikaltabb modellezési
stratégia terjedt el az irodalomban Hu, Kiesel és Perraudin tanulmanyat kovetéen (Hu és
szerzétarsai, 2002). A szerz6k olyan modellekkel vizsgaltdk a hitelbesorolast meghatarozé
tényezoket, melyek a sztenderd binaris valasztdsi modelleket (probit, logit) altalanositjak
olyan kimeneti valtozokra, melyeknek kettdnél tobb, sorrendi skalan értelmezheté értékeket
vehetnek fel.* Ezek a modszerek elkeriilik a linearis skala elébb emlitett egyszeriisitd
feltételezését, a hitelmindsitéi skala ,,lépéskozei” a modell becslésével endogén moddon
adodnak. Bissoondoyal-Bheenick ezzel a mddszerrel probalt 1995 es 1999 k6zott minden évre
felirni egy-egy modellt, azzal a céllal, hogy a becsiilt modellparaméterek idobeni valtozasat
kovetni tudja. Sajnalatos mddon még a nagynak szamitd, 99 orszag adatait tartalmazé minta is
kevésnek bizonyult, és a szerz0 alig talalt statisztikailag szignifikans eredményeket
(Bissoondoyal-Bheenick, 2005; majd Bissoondoyal-Bheenick és szerzétarsai, 2006). Hogy
jobb eredményekre tegyen szert, sziikitette a lehetséges besoroléasi kategoridk szamat (tehat

példaul az AA+, AA és AA- kategdriak egyutt adtdk az AA savot), azonban jelentésen nem

* politikai stabilitds, a pénziigyi szektor stabilitdsa, makrogazdasagi adatok stb. (Standard & Poor’s, 2012)
* A médszert a sztenderd dkonometriai tankonyvek tartalmazzak (pl. Greene, 2007)
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javitott az eredményein. Jobb megoldast jelent a panel-adatstruktura és a sorrendi valtozos

modellek kombinalasa (Mora 2006, Afonso és szerzétarsai, 2009, 2010).

A felarak és a besorolasok modellezésének elmeleti és gyakorlati buktatoi

Az eredeti CP-tanulmanybol kibontakozott egy sor elméleti és gyakorlati probléma, mely
vagy explicit médon foglalkoztatta a késébbi kutatdsok szerzdit, vagy egyszeriien figyelmen
kiviil hagytak ezeket a kérdéseket, ami jelent6sen levon eredményeik hitelébol. Most
attekintem ezeket a fontosabb kérdéseket, és hogy milyen valaszokat probalt adni rajuk a

szakirodalom.

A skala problémaja

A hitelmindsitési skala sorrendi, és nem aranyskala, ezért elvileg a besorolés csak annyit arul
el, hogy két adds kozil melyiknél nagyobb a nemfizetés kockézata, de azt nem, hogy
mennyivel. Egy AA- kozvény kockazatosabb, mint egy AA, de a kiilonbség szintjérdl vagy a
két kockézatossag aranyarol semmit nem lehet tudni, ehhez ugyanis intervallum-, illetve
ardnyskala kellene. Nem lehet a priori kijelenteni, hogy egy AA- kotvény pont annyival
kockazatosabb egy AA kotvénynél, mint egy BB+ a BB-néal, ahogy ez egészen ellent is
mondana az intuiciénak (ez utdbbi ugyanis a ,,befektetésre ajanlott”, és a ,,befektetésre nem
ajanlott” kategoria hatarat jel6li). Ezt a nemlinearitast vagy explicit médon modellezni kell,
vagy egyszeriisitd feltételezéseket kell tenni, melyek koziil a legelterjedtebb az, hogy a szerzd
fogja, és beszamozza a betlijeles kategoriakat a cs6dtol a legjobb mindsitésig, és kap egy 0-tol
21-ig terjedd skalat (vagy 17-ig, attol fliiggden, hogy az allamcséd-korili allapotok kozott
hany kilonféle kategoriat kiilonbdztet meg — valdsziniileg nem ez a leglényegesebb kérdés).
Ezzel a modszerrel eljarnak mind a hozamok, mind maguk a besoroldsok modellezése
esetében. Az eljarast kétség kiviil vonzova teszi egyszeriisége, de valdjaban azt feltételezi,
hogy a skala aranyskala, és egy kategoria kiilonbség fix kockazati kulonbségnek felel meg,
vagyis a ,,valodi” kockazatossag a besorolds ,teljesen biztonsagos” és a ,,cs6d” kozti

intervallumon értelmezett linearis fliggveny.

A feltételezést annak életidegensege ellenére a legtobb kutatd felhasznalja (Larrain és
szerzétarsai, 1997, Kamin és von Kleist 1999, Reinhart 2002, Kaminsky és Schmukler 2002,
Gande és Parsley 2003, Sy 2005 sth.). A problémat enyhitheti, ha a skala linearitasat a kutatd
,manualisan” tori meg. Kraussl modositott linedris skaldjan a befektetésre ajanlott és nem
ajanlott kategoria esetében a tavolsagot a hataron egy helyett harom savnak veszi (Kraussl,

2005). Afonso exponencidlis és logisztikus gorbeket illeszt a besorolasokra (Afonso, 2003). A



hozamok modellezése esetében egy dummyvaltozoval szokas jelezni, hogy az adott értékpapir
befektetésre ajanlott vagy nem ajanlott kategdridban taldlhato, ezaltal a két kotvénytipus

eltéré konstans paramétert kap az egyenletben.

Tobb mindsitd

Mas természetli gyakorlati probléma, hogy egy orszadgot nem csak egy iligyndkség mindsit,
ezert ha csak a legnagyobb igynokségekkel szamol is, a kutaténak harom, potencialisan eltérd
adatsor all rendelkezésére. Szerencsére a maguk a skalak gyakorlatilag megegyeznek, ezért az
Osszevethetdség nem okoz problémat. Azonban még igy is tObbféle stratégia akad, és ezek
mindegyike eltéré egyszeriisit6 feltételezésekkel jar: ki lehet valasztani egyetlen Ugyndkség
adatait; kilon egyenlet irhaté fel mindegyik Ugynokség adataira; kdzos mintan beldl is
vizsgalhatoak az ligynokségek 1épései; illetve konstrualhato valamiféle ,,atlagos mindsités” a

sok adatforrasbol.®

A legegyszeriibb valasztani egyet a harom nagy tgynokség (de féleg koztiik is a S&P
vagy a Moody’s) kozil, és csak annak adatait modellezni, hiszen a vizsgalt tanulmanyokban a
hitelmindsitdi viselkedés illetve a mindsitések hatdsa kozti barmilyen eltérés esetleges,
szorvanyos. Az egyszer stratégia ellen sok érv felhozhatd. Egyrészt gyakorlatilag harmadara
vagja a megfigyelések szamat, veszélybe sorolva a potencialis eredmények statisztikali
szignifikancigjat. Masodszor, figyelmen kiviil hagyja annak hatasat, ha véleményegyezés
vagy véleménykiilonbség adodik az egyes hitelmindsitok kozott, s a priori nem lehet kizarni
ilyen hatas létezését. Ha a hitelmindsitések hasznos informéciot jelentenek a piaci szereplok
szamara, akkor az tlinik a legvaldsziniibbnek, hogy a piac masképp fogja arazni azt az
addssagot, mely mindharom mindsitdnél ugyanabba a kategoridba esik (tehat a mindsitok
egyetértenek vele kapcsolatban), és masképp azt, amelyet példaul az egyik kettével jobb, a
masik kettdvel rosszabb kategéridba sorol a kozépértékhez képest. Ha csak egy mindsitd
adatait nézi, a kutato ezzel a hatdssal nem tud szdmolni. Ahogy azzal sem, ha egyes szereplék
olyan befektetési politikat kdvetnek, hogy el kell adniuk egy adott eszkdzt, ha mindsitése a

harom nagy mindsit6bl ketténél atkeriil a ,,nem ajanlott” kategoriaba.®

Ha a kutato kiilon modellt ir fel a kiilonboz6é ligynokségek adatsoraira, akkor a
mindsités modellezésekor elvileg Osszehasonlithatéva teszi, egyes iigynokségek mely

valtozokra mekkora hangsulyt helyeznek (ha a Fitch egyenletében az allamaddssag-valtozd

>A problémakdrbdl indult ki a kutatas egy Ujabb iranya, ahol is a mindsitési dontések interakcioit vizsgdljdk —
ezekkel itt nem foglalkozom.
® Adathozzaférési okokbdl én kénytelen voltam erre a médszerre hagyatkozni, és a S&P adatait hasznaltam.

10



egyutthatéja nagyobb, mint a tobbi esetben, az interpretadlhatdé Ggy, hogy a Fitchnek a
legfontosabb az allamaddssag az lgynokségek kozil). A hozamok modellezésekor pedig
elvileg arra lehet valaszt kapni, melyik gynokség lepése valt ki nagyobb piaci reakciot.
Azonban ezzel a modszerrel sem keriilhetd el az el6z6 bekezdésben emlitett masodik

probléma.

A hozamok modellezéséhez valoszinlileg a legjobb megoldas, ha kézds mintan
vizsgéljuk mindharom nagy tigynokség lépeseit. A mintanagysag ezzel a lépéssel maximalisra
novelhetd, és modellezni lehet az egyetértés vagy a véleménykiilonbség hozamokra gyakorolt
hatdsat dummykkal, interakcios tagokkal. Ha nem tesziink a priori kulénbséget az
adatforrasok kozott, az noveli az eredmények hitelességét. Ezzel a modszerrel persze a

besorolasok szintje nem modellezhetd.

A legkevésbé elterjedt mddszer talan az ,,atlagos mindsitések” hasznalata, melynek
soran a kutat6 eldszor is szamokka alakitja a besorolasokat, majd ezek tigynokségek kozotti
atlagat veszi orszagonként, az eredményt pedig ugy tekinti, mint ,,atlagos véleményt” (pl.
Afonso és szerzétarsai, 2012, Borio és Packer 2004). A kutatdé azonban feltételezi, hogy a
vélemények heterogenitdsanak nincs semmilyen hatdsa (ahogy a mindsiték kozti valasztassal
is teszi). Raadasul innent6l kezdve nem egyértelmi, mi tekintheté mindsitési eseménynek (Ha

az egyik ugynokség Iép? Ha mindharom?).

Tobbféle jelzés

A mindsités besorolasa tavolrol sem az egyetlen jelzés, amelyet a hitelmindsiték a piaci
szereplok szamara kiildenek. Mindhdrom nagy ugynokségnek megvannak a sztenderd
eljarasai a feliilvizsgalatra, a figyeldlistara tevésre, eltérd eldjelii ,.kilatdsok™ alkalmazasara,
melyek a késObbi mindsitési 1épésekre utald eldzetes jelzésekként is felfoghatéak. Ha a
mindsitési 1épésnek van autoném hatdsa a hozamokra, akkor valdszinlileg ezeknek az
eseményeknek is, hisz ezek az események alakitjadk a mindsitésekkel kapcsolatos
varakozéasokat. Eltérd hatasa lehet a ,,meglepetésszerti” (elOrejelzésekkel ellentétes eldjelit)
mindsitési 1épésnek, mint egy vart iranyba torténd korrekcionak (ezt mar az eredeti CP-

tanulmany is felismerte).

A kutatd megteheti, hogy egyaltalan nem foglalkozik a mindsitési 1épésektdl eltérd
jelzésekkel, ezzel azonban csokkenti modelljének magyardzé erejét (a legtébb tanulmany ezt
a stratégiat koveti). Mas tanulmanyok a CP-cikk nyoman az alternativ minésit6i kozléseket

részleges mindsitési eseményként kezelek (pl. ,,pozitiv kilatds” esetén hozzaadnak egy
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tortszamot a mindsitéi besorolashoz), vagy dummyvaltozok segitségével kontrolladlnak a
kilatasokra, felulvizsgalatokra. A kérdés érzékenységét némileg tompitja, hogy Hill és Faff
1990 ¢és 2006 kozott, mindhdrom nagy hitelmindsitd adatait nézve arra jutottak, hogy a
megfigyelési listara (watchlist) keriilésnek semmilyen hatasa sincs a hozamokra, csak a
tényleges mindsitési eseményeknek van ,befolyasold erejik” (Hill és Faff, 2007), és
ugyanezek a jelzések a tényleges mindsitési eseményeket is csak szerényen képesek elére
jelezni (Hill és Faff, 2008). Ezért én sem fogom a mindsitési eseményektdl eltérd jelzéseket

figyelembe venni a tanulmany soran.

A vizsgalandd minta nagysaga, szelekcidja, és az adatok hozzaférhetésége jelentette problémak

Az eredményeket nagyban meg fogja hatarozni az, hogy milyen orszagok alkotjak a vizsgalt
mintat, ezzel kapcsolatban viszont a kutatd kezét er6sen megkoti az adatok elérhetésége. A
szakirodalomban olvashat6 eredmények 0sszehasonlithatosagat rontja a szerzok altal kdvetett
szamtalan eltérd kivalasztasi modszer. A legtdbb szerzo ugyanakkor vagy (1) fejlett és fejlodo
orszagok vegyes mintajat, vagy (2) csak fejlédd orszagokat vizsgal’, vagy (3) valamilyen
specifikus kritérium alapjan gylijt mintat. Az elsé dontés melletti érv, hogy igy lehet a
legnagyobb mintara szert tenni, ugyanakkor egyfajta ,reprezentativitasi kritériumnak™ is
tekinthetd. A mésodik mellett sz6l, hogy a fejlett orszagok legnagyobb része a j6 adosok kozé
tartozik, ezért a hitelmindségben fellelhetd variacid (amely az Okonometriai szamitdsok
alapfeltétele) lényegeében nem itt lesz fellelhet6. Persze ez — a kordbbi szakirodalomban
kOzponti — érv mara jelentOsen vesztett érvényébdl a fejlett orszagok jo részét érintd

adossagproblémaék kovetkeztében.

Bizonyos tanulményok foldrajzi kritériumokat hasznalnak, és csak az A&zsiai
orszagokra (Kaminsky és Schmukler, 1999) csak az Eurdpai Uniora (Afonso és szerzdtdrsai,
2011), vagy éppenséggel csak a ,jo adosokra” koncentralnak (Afonso, 2003). A foldrajzi
kritérium kovetkezmény is lehet, hiszen az elsé megbizhat6 kotvényhozam-adatokat a fejlodo
orszagok kozll Latin-Amerikabol lehetett beszerezni a kilencvenes években a Brady-

konverziot kovetden (errdl lasd Kamin és von Kleist, 1999).

A mintavalasztasnak nem csak keresztmetszeti, de longitudinalis dimenzidja is van. A
kutatasok egy része keresztmetszeteket (Cantor és Packer, 1996), megismételt
keresztmetszeteket, megint masik része panelt vizsgal. A panelvizsgélatok esetében azt is el

kell donteni, milyen frekvenciaju adatok adjdk a vizsgalat fokuszat. Makrogazdasagi

7'PI. Sy, 2005; Mora, 2006 stb.
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fundamentumokbol elég széles kort legfeljebb negyedéves frekvencian, és azokat is csak a
legutébbi években lehet elérni, ezért a korabbi vizsgalatok talnyomé tobbsége éves adatokkal
dolgozik. Azonban ebben a kontextusban a lemindsitések azonnali hatasa a piacokra nem
hatarozhatd meg. Negyedévesnél gyakoribb adatokkal legfeljebb eseménytanulmany-
metodoldgia alapl vizsgalatokat lehet végezni a kockazati felarak modellezésére (pl.
Kaminsky és Schmukler 1999 és 2002, vagy Ismailescu és Kazemi, 2010). Ilyen esetekben
azonban a magyardzdvaltozoként csak a le- és felmindsitéseket felvonultatd vizsgalatok
becslései egytdl egyig torzitottak lesznek, és a mindsités egyiitthatdja egyiitt fogja tartalmazni
a mindsités esetleges sajat hatdsat (ha egyaltalan van olyan) és az 6sszes olyan egyéb
tényez6t, mely hat a hozamokra, korreldl a lemindsitésekkel, és az egyenletbdl kimaradt.
Makroszintli adatokra kontrollalni napi frekvencidju fiiggévaltozok esetében igy lehetséges,
ha rendelkezésre all minden egyes makroadathoz a nyilvanossagra keriilés pontos ideje,
természetesen napra lebontva (esetleg napszakra, mert a piaczards idejétdl fiiggéen kell
elkonyvelni egyik vagy masik napra a tényleges nyilvanossagra kerllést). llyen
szofisztikaltsdgl adatbazisra szert tenni nagyon nehéz, csak egy hasonld probalkozéssal

talalkoztam (Andritzy és szerzdtdrsai, 2007).

Ha rendelkezésre allnanak megfeleld makroadatok, akkor sem egyértelmi, hogy az
ezek segitségével felirt regressziok konzisztens becsléseket eredményeznek (Gonzalez-
Rozada és Yeyati, 2008), hiszen az allamado6ssdg finanszirozasanak koltségei hatéassal
lehetnek az orszag gazdasagi névekedésére (a kamatfizetés forrasokat kot le), igy a két érték
részben szimultan mddon hatarozodhat meg. A jo fiskalis és a kiils6 egyenstly mutatdszamok
pedig tukrozhetnek kolcsonzési korlatokat is (ha a vissza nem fizetés kockazata nagyon
magas, senki, semmilyen hataridére nem fog kdlesonozni, és az egyenstly pozitiv lehet), vagy
azt, hogy az amugy rossz fundamentumokkal rendelkezé orszagokat a lemindsitéstol vald
félelem ceteris paribus jobb egyensulyi pozicioba kényszerit (erre példa lehet a
nyugdijpénztari allamositds Magyarorszagon). Ezen problémak kikiszdbolésére megnyugtato
megoldast nem talaltam. Instrumentalis valtozOk hasznalataval elvileg a probléma lekiizdhetd
lenne, azonban ehhez azonban minél tobb makrovaltozohoz kellene talalni olyan
instrumentumot (instrumentumokat), mely csak vele korrelal, de a kockazati felarakra vagy a

hitelmingsitésekre elvileg nincs kozvetlen hatésa.

Mit gondol a szakirodalom a hitelmindsitk szerepérdl?
Az altalam megvizsgalt cikkek kdzott konszenzus az eredményeket tekintve viszonylag kevés

tertileten lelhetd fel. Kimutathatd negativ korrelacid van a hitelmindsitési események és a
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kockazati felarak alakuldsa kozott. Lemindsitéseket kovetden a hozamok emelkednek,
felmindsitést kovetden csokkennek. A tanulmanyok nagy része hajlamos ezt oksagi
kovetkeztetésként értelmezni, és azt a kovetkeztetést levonni beldle, hogy a mindsiték
hasznos informécidt szolgaltatnak a piacnak. Ez a gondolat Cantor és Packer tanulmanyaig
nyulik vissza. Larrain és tarsai ezt a gondolatot tovabbfejlesztve arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a mindsitok a fellendiilés iddszakaban a mindsitések javitasaval hozzajarulnak
a piaci euforidhoz, a visszaesés iddszakaban viszont a lemindsitésekkel a panikot fokozzak,
igy erdsitik a gazdasagi ciklusokat (Larrain és szerzdtdarsai, 1997). Ezt az allitast, melyet a
szerzO6k a mexikoi valsag tapasztalatai alapjan tettek, ugy tlint, Ferri és tarsai, valamint
Kaminsky és Schmukler is igazoljak az &zsiai pénzugyi valsadg kapcsan, utdbbiak a valsagok
nemzetko6zi terjedéséért is felelGssé téve a mindsitoket (Ferri és szerzétdarsai, 1999; Kaminsky
és Schmukler 1999 es 2002). Hasonlé szellemben sziiletett iras egy évtizeddel késobb is, ahol
ismét eldkeriilt, hogy a mindsitdk feleldsek a valsagok felerdsitésében és elterjesztésében.
Kiff és szerzdtarsai ezt a komoly allitast olyan regressziokra alapozzak, melyekben nem
kontrollalnak semmiféle makrogazdasagi folyamatra a globalis konjunktdrat leszdmitva (Kiff
és és szerzdtarsai, 2012). Ezeknek a vélekedésnek gazdasagtorténeti el6képe is van:
anekdotikus bizonyitékok alapjan hasonld vadakkal illették a nagy hitelmindsitok két

vilaghaboru kozti gyakorlatat (Flandreau és szerzétarsai, 2011).

A kozfelfogast valosziniileg maig meghatarozé véleményekkel ellentétes eredmények
csak a kétezres években kezdtek el szalling6dzni, ekkor jottek az elsd olyan kutatasok, melyek
alapjan a hitelmin6sit6k sokkal inkabb kovetik, mintsem vezetik a piacot, visszafelé
kilondsebb hatast nem gyakorolnak, a valsagokért hibaztatni 6ket ezért elhamarkodott (Mora,
2006; Gonzalez-Rozada és Yeyati, 2008; Gaillard, 2009).
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3. A kutatashoz felhasznalt adatbazis forrasa, mindsége, hasznalatanak

korlatai és a felhasznalt minta

A hitelmindsitési adatok koziil a Standard & Poor’s adataira hagyatkoztam, ugyanis ez az
igynokség teszi legkonnyebben hozzaférhetové mind a mindsitési adatait, mind
modszertananak Osszefoglalojat (melybdl az altala figyelembe vett valtozokra kovetkeztetni
lehet). Az lgynokség tobb mutatot is keszit, ezek kozll az idegen devizaban denominalt
hosszu tavi addssag mindsitését vizsgalom, ugyanis itt érvényesiil a legnagyobb szigor a
mindsitok részEérdél (a hazai valutdban denominalt kotelezettségekre megallapitott mindsités
rendszerint magasabb, hiszen a torténelem tanusaga szerint ezekre a papirokra ritkabban
jelentenek cs6ddt a szuverén adosok). Az orszagok makroadatainak ® forrasa az IMF
International Financial Statistics adatbazisa, illetve a CESIfo World Economic Survey-e®,
melyhez a Thomson Reuters Datastream szolgaltatdsdn keresztul tudtam hozzaférni. Az

adossagiddsorok forrasa a Vildgbank nyilvanos adatbazisa.

A kérdések empirikus vizsgalatanak az adatok elérhetdsége szabja a legkomolyabb
hatarokat. A makroadatok késve valnak a kutatds szamdara elérhetévé, hiszen konstrualt
mutatdszamokrol van sz6. Emiatt a szamok egyrészt hianyosak, masrészt bizonytalanok, ami
két kdvetkezménnyel jar a kutatasra nézve: egyrészt a minta sziikségképpen szelektalt lesz,
igy a kovetkeztetések kiilsd €rvényessége korlatozott, vagyis a mintaban szerepld ¢és a
mintdban nem szerepld orszagok kozti jelentds kiilonbségek gyengitik az eldbbiek adatait
felhasznal6 szamitasokbol levonhatd kovetkeztetések érvényességét a masodik csoport
orszagaira nézve. Masrészt joval kevesebb adat felhasznalasa lehetséges, mint idealis esetben
szlikséges volna. Sok fontos adatot csak éves szinten jelent az orszagok tulnyomo része, az
éves frekvenciaju adatok vizsgalata viszont joval csak kevésbé érzékeny eredmények
lesziirésével kecsegtet. Cserearany-statisztikakat, vagyis az orszagok export- is importarai
aranyanak valtozasat példaul nem lehetett felhasznalni a vizsgalat soran, annak ellenére, hogy

ez a kiilsé finanszirozhatosag szamara nagyon fontos korlatot jelent sok orszag szamara'®.

8 GDbP szintje és novekedési Uteme, inflacid, export- és importstatisztikak, valutaarfolyamok, valutatartalékok,
kozép- és hosszu tavu allampapirok referenciahozamai.

° Ebbé| a forrasbol a deficitadatokat értem el. Eme adatsor érdeme, hogy megkérdezés-alapu deficitadatokat,
gyakorlatilag szakért6i véleményeket tartalmaz, és nem utdlagos tényadatokat, vagyis a piaci szerepl&k és
szakértGk varakozasait tiikrozi, melyek ténylegesen meghataroztdk az adott id6szakban tapasztalhaté
cs6dkockdzati felarakat.

1% Hilscher és Nosbusch meggy6z6 bizonyitékokat szolgaltatnak arra, hogy a csereardnyban bedllt valtozas és a
cserearany volatilitasa is fontos tényez6k a spreadek magyarazataban (Hilscher és Nosbusch, 2010).
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Azonban ahol hasonl6 statisztika elérhetd a megfeleld, negyedéves frekvencian, azok pont a
legfejlettebb orszégok, vagyis azok, amelyek kivitele talan legkevésbé érzékeny az igazéan

volatilis &ra termékek (ipari és mez6gazdasagi nyersanyagok) arvaltozasaira.

A felhasznéalhatd minta nagysaga és a kutatasba bevonhat6 adattipusok szdma kozott
egyfajta forditott ardnyossag all fenn: vagy sok orszaggal futtatok gyenge teljesitményii
regressziokat, vagy kevés orszagra becsilok meg telitett modelleket, melyek lehet, hogy
pontosabbak, de a kevés altalanos kovetkeztetést lehetne levonni beldliik. A lehetdségek
felmérése utan olyan mintat valasztottam, mely valamelyest kdzéplitt helyezkedik el a két
véglet kozt. A minta kisebbik részét a fejlett vilag orszagai teszik ki (Egyesiilt Allamok,
Egyesult Kiralysag, Ausztria, Belgium, Dania, Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Norvégia, Svajc, Kanada, Japan, Finnorszag, Gordgorszag, Irorszag, Portugalia,
Spanyolorszag, Ausztralia). Afrikat Marokkd, Tunézia és a Dél-Afrika Kdztarsasag képviseli.
Latin-Amerikdbdl Argentina, Bolivia, Brazilia, Chile, Kolumbia, Costa Rica, Ecuador,
Mexikd, Paraguay és Peru szerepel a mintaban, a Kozel-Keletrdl és Azsiabol Izrael, Jordania,
Egyiptom, Hong-Kong, India, Indonézia, Dél-Korea és Thaifold bocsatott rendelkezésre annyi
informéaciot, hogy a mintiba kertilhessen. A volt szocialista orszagok kozil Bulgariat,
Oroszorszagot, Csehorszagot, Szlovakiat, Esztorszagot, Lettorszagot, Magyarorszagot,

Litvaniat, Horvatorszagot, Szlovéniat, Lengyelorszagot és Romaniat sikeriilt megvizsgalni.™

A felsorolasbol lathatd, mely orszagokra nem terjed ki egyaltalan a vizsgalat. Ez a kor
tartalmazza Fekete-Afrika szinte 0sszes orszagat, a csendes-Oceani és a karibi szigetvilag
allamait, valamint a kozép-azsiai térség volt szocialista orszagait. Ebben az értelemben a

minta valoban szelektalt, hiszen az orszagok jovedelem szerinti eloszlasanak bal széle (a

Az orszagok felsoroldasanak sorrendje azt a rendet és csoportositast koveti, melyet az orszagok elfoglalnak az
IMF hdromjegy(i orszagkdd-rendszerében. Az 1-es szam a nem-szocialista multi eurdpai orszagokat, Eszak-
Amerika nem-latin allamait, valamit a ,fejlett vilaghoz” sorolt Eurépan és Amerikan kivili orszagokat jelenti. A
2-essel kezd6d6 kodok latin-amerikai orszdgokra, a négyessel kezd6d&ek a Kozel-Keletre utalnak. Hatossal és
hetessel kezd6dnek Afrika (el6bbi csoportba nem sorolt) orszagai. Kilences szamjeggyel szerepelnek a volt
szocialista témb orszagai. Az ellenGrizhet6ség kedvéért itt felsorolom a mintdban szerepl6 orszagokat kod
szerint is: 111 112 122 124 128 132 134 136 138 142 144 146 156 158 172 174 178 182 184 193 199 213 218
223 228 233 238 248 273 288 293 436 439 469 532 534 536 542 578 686 744 918 922 935 936 939 941 944 946
960 961 964 968

Erre a tobb mint 6tven orszagra irom fel a minGsitéseket magyardzé egyenleteket. Az allampapirhozamok
elérhet6sége az IFS-ben ennél szlikebb keresztmetszetet jelent, az ezeket vizsgalé egyenletekben az orszagok
szama negyven korilire csokken, azonban egyarant esnek ki fejlett és fejletlen orszagok a mintabdl, széval a
kovetkeztetések erejét ez nem befolyasolja.
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legszegényebb orszagok) gyakorlatilag teljesen hianyzik. Azonban pont ezért, mivel ezek az
orszagok kicsik €s pénziigyi szempontbdl nem jelentOsek, a vizsgalt Osszefiiggések és az
altalam feltenni kivant kérdések tekintetében valdszinlileg nem is relevansak.
Eredményeimbél nem tudunk kovetkeztetéseket levonni ezen orszagokra, am az eredmények

természetébol kovetkezdleg ez nem is sziikséges.

A minta sok tekintetben azonban igenis reprezentativ. Az els6é abra megmutatja, hogy
a mintaban jovedelem szempontjabdl nem tulstlyosak sem a gazdag, sem a szegény orszagok
(@ GDP-logaritmusok hisztogramjahoz illesztett normaliseloszlas-gorbe ezt hivatott
megmutatni, nem akarom azt sugallni, hogy az adatok normadlis eloszlast kdvetnének).
Ugyanigy a hitelmindsitési skala teljes spektruma képviselve van (lasd a 2. abrét), bar
kétségtelenill a legmagasabb mindsitésti orszagok relativ tobbséget jelentenck. A harmadik
abra arrdl tanaskodik, hogy a hitelmindsitési események (vagyis egy-egy 0rszag
hitelmindsitési besorolasanak megvaltoztatasa valamelyik iranyba) nem koncentralodnak az
orszagok egy-egy csoportjara, mindegyik kategoriabdl torténik be- és kilépés is a vizsgalt
id6szakban. Ennek alapjan becsléseim az orszagok valdban széles spektruma alapjan
késziilnek, az atlagos hatasok ,,valoban atlagosak”, nem torzitja Oket az, hogy egy-egy

specifikus alminta fellil lenne reprezentalva bennuk.

Az é4brakon az Osszes 1d0szakbol szarmazd Osszes megfigyelés szerepel, ami azért
fontos, mert alapvetden panelbecslésekre fogok hagyatkozni. A vizsgalt idétartam a kétezres
évek legelejét6l 2010 kozepeig terjed. Bar a valsagnak igy csak az elsé szakaszara tudok
kovetkeztetések levonni, a mintat nem tudom tovabb tolni idében, mert a sziikséges
makroadatok jelentds része egyszerlien még nem késziilt el, vagy nem keriilt be az altalam

felhasznalt adatbazisokba.
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Mivel a tanulmany végsd soron a mindsitések és a kockazati felar kozti kapcsolat
megértésére (is) koncentrél, érdemes ezt a kapcsolatot minden modellezés ¢l6tt felvazolni. Ez
lathatd a negyedik illusztracion, ahol a vizszintes tengelyen abrazoltam a hitelmindsitési
kategoriak CCC+-tol egészen AAA-ig (CCC+-nal rosszabb mindsitésii orszag nem keriilt a
mintaba, és ha kerllt volna, az ilyen esetek outlier-jellege valdsziniileg jelentésen rontotta
volna a becsiilt modellek teljesitményét), fliggdlegesen pedig az adott kategoria atlagos
kockazati felarat szazalékpontban kifejezve. Az egyes jelzdtipusok a megfeleld évet jelentik.
Tiz negyedévente szamoltam ki az atlagokat. Erdemes megfigyelni, hogy a krizis el6tti utolso
,,békeévben” (haromszog) a jelzok kirajzolta profil joval laposabb, mint 2009-ben (négyzet),
mely az elso teljes valsagév volt, vagyis a jo és a rossz adosok altal fizetendo felarkiilonbség a
valsagot kovetéen megugrott. Ez konzisztens a ,,menekiilés a biztonsagba” hipotézissel,
vagyis azzal a feltételezéssel, hogy ,nyugtalan idékben” a befektetok a kockdzatétvagya
csokken, ezert a kockazatosabb papirokat (az abra bal széle) csak olcs6bban, nagy hozam
mellett hajlandéak megvenni, mig a kockazatmentesnek tekintett papirok (&bra jobb széle)

iranti kereslet megnd, igy hozamaik csokkenhetnek.
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4. Empirikus vizsgalatok

A hozamok vizsgalata a besorolas vizsgalatanak fliggvényeben

Eldszor is megvizsgalom, hogy barmifajta kiilsé magyarazé tényezo bevonasa nélkiil milyen
empirikus kapcsolat all fenn a hitelmindsitéi besorolas valtozasa és az allampapirok
referenciahozama kozott. A magyarazovaltozora a kovetkezOkben a ,,mindsitési esemény”
(rating event) terminust hasznalom. A fliggvaltozonak egy adott orszagra az IMF altal
szolgaltatott atlagoshozam-idsoranak, valamint az Egyesiilt Allamok ugyanolyan lejaratra
szamitott referenciahozamanak kilonbségét tekintem, mely a kockazati felarnak (a

spreadnek) a szakirodalomban altalanosan elfogadott kozelitd mértékegysége.

Az elsé vizsgalat soran fixhatasokat alkalmazd panelregressziéban®? megbecsiiltem
kizardlag a mindsitési esemény hatasat a kozép (1. tablazat 1-2. oszlop), illetve a hosszl tavd
hozamfelarakra (3-4. oszlop). Mindkét esetben megbecsiiltem kiilon a targyidészaki hatast,
illetve a késleltetett hatdsokat is, harom negyedévre visszamendleg. Szignifikans hatds csak a
hossztl tava felarak esetében tapasztaltam, ezért a késdbbiekben ezekre szlikitettem le a
vizsgalat fokuszat. A hatds nagysagat és szignifikancigjat tekintve is 6sszhangban van a
szakirodalomban olvashato értékekkel. Ezek szerint az egy savval torténd leértékelés 1
széazalékponttal ndveli a kockazati felarat, amely valtozas egy éves tavlatban perzisztensnek
tiinik. ** Hangstlyozni kell, hogy ezen a ponton nem vettem tekintetbe semmilyen
fundamentalis informéacidt, igy az eredmény teljesen endogén, ugyanis egyet leszamitva az
Osszes potencidlis magyardzé valtozé ki van hagyva a modellbdl, viszont amelyiket
felhasznaltam, biztosan nem fiiggetlen a kihagyottaktdl, vagyis a hibatag korrelalatlansaganak

feltevése nem teljesil. A regresszidban kapott egy(tthatok ezért biztosan torzitottak.
A vizsgalt modellek a kdvetkez6 alakot 6ltik (rendre 1. és 3., 2. €s 4. oszlop) :
felar,; = ag; + p1Abesorolas;; + uy;

felar, = ay; + p1Abesorolas,;; + [,Abesorolas;_q; + f3Abesorolas;_;;

+ B4Abesorolads;_3; + uy

1207 alfejezet minden becslése fixhatas-becslés, robosztus sztenderd hibakkal.

13 , . IV P . ,
Az egészen pontos interpretdcié igy hangozna: azokban az orszagokban, ahol valamilyen okbdl

lemindsités/felmingsités torténik, ott valamilyen okbdl a kévetkez egy évben atlagosan egy szazalékponttal

magasabb/alacsonyabb a kockézati feldr. Csak korrelaciés kapcsolatokra lehetett fényt vetni, okséagiakra

természetesen nem.
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1. tablazat: Csak a mindsitési esemény a magyarazovaltozo

,, @) @ ©) )
VALTOZOK kozéptavl spread kozéptavi spread  hosszUtavi spread  hosszGtavi spread
Abesorolas, -3.185 -3.079 -1.017%** -0.944***
(2.395) (2.268) (0.255) (0.172)
Abesorolas;_4 -3.488 -1.204***
(2.389) (0.392)
Abesorolas;_, -2.973 -1.135%**
(1.976) (0.369)
Abesorolas,_; -1.522* -1.012**
(0.820) (0.420)
Konstans 3.274%** 3.451%** 0.764*** 0.805%**
(0.0335) (0.146) (0.000938) (0.0153)
Mefigyelések 858 858 1,087 1,087
R? 0.025 0.078 0.044 0.180
Keresztmetszeti egységek 32 32 37 37

szama

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ebben a 1épésben megbecsiltem egy harmadik specifikaciot is, ahol lehetévé tettem,
hogy a felarvaltozas els6- és masodfokon is fligghessen a besorolas jelenlegi szintjétdl (a
magyarazovaltozd és a besorolas szintjének és négyzetes szintjének interakciojat bevettem az
egyenlet jobb oldalara). Ez a specifikacié alkalmas annak egyfajta megragadasara, ha a piac
érzékenyebben reagdl a valtozasokra a skala alsé vagy felsé végén (az eleve jo vagy a rossz
orszagokat kevésbé bunteti/jutalmazza, mint a masikat), esetleg a kdzepén (példaul a
,befektetésre ajanlott kategoria” kornyékén). Mivel egyetlen egyiitthatdé sem volt szignifikéns
ebben a feldllasban, az eredmények kozlésétol eltekintettem — a masodfokd kozelités

sikertelen volt.

Masodik lépésben megvizsgaltam, hogyan valtozik az eredmény, ha a vizsgalatba
bevonom kontrollvaltozoként mindazokat a valtozokat, melyeket a kovetkezd alfejezetben
segitségiil fogok hivni a hitelmindsitési besoroldsok modellezéséhez (hogy miért éppen ezeket
valasztottam, arrdl a kdvetkez6 alfejezetben fog sz6 esni). Ezt megtettem egyrészt kdzvetlentl
(els6 tablazat), illetve kdzvetve is, Ugy, hogy egyetlen kontrollvaltozoként a hitelbesorolas
modell altal elére jelzett értékét hasznaltam.'® Ez ut6bbi algebrailag azzal egyenértéki,
mintha a valtozas hatésat leird egyenletet a modell altal elérejelzett és a tényleges besorolas

kiilonbségére irnam fel, vagyis a fiiggdvaltozoban fennallo variancidnak arra a részére, melyet

" Hasonléan jar el Borio és Packer (2004), valamint Kamin és von Kleist (1999), amikor a mindsitést az
orszagspecifikus kockazat proxyvaltozéjaként haszndljdk, de én itt ennek kizardélag azt a részét veszem
figyelembe, amennyit abbdl a vizsgdlt makroadatok megmagyardznak.
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a makrofundamentumok nem magyaraznak meg. A kozvetett feliras értelme az lett volna,
hogy hasonlé mésodfoku hatasokat szamoljak, mint amelyekrél az eléz6 bekezdésben
ejtettem sz6t (vagyis van-e minimuma/maximuma a besorolds valtozdsa hatasénak). Mivel
szignifikdns eredményeket nem talaltam, a tablazat kozlésétdl ezuttal is eltekintettem. A

vizsgalt egyenletek a kovetkez6képp irhatoak fel:
felar,, = ay; + B1Abesorolas,; +y * kontrollok,; + uy;

felar,; = ay; + f1Abesorolas,; + [,Abesorolas,_q; + [z3Abesorolas;_,;

+ fyAbesorolas;_3;+y * kontrollok,; + uy

A masodik tablazat oszlopai kozlik a kontrollvaltozok segitsegével kiszamolt
eredményeket. Lathatd, hogy a mindsités valtozasanak hatdsa kevesebb, mint a felére
csokkent. Raadasul, ha vizsgalt valtozét gazdagabb késleltetési struktdraval (2. egyenlet)
vessziik figyelembe, ez a kis hatés is inszignifikanssa valtozik a harmadik iddszakra. Vagyis,
a makrofundamentumok ezen korét figyelembe véve a két iddszakkal (fél évvel) korabbi

lemindsités nem gyakorol kimutathat6 hatést a kockazati felarakra. Ez jelentds eredmény.
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2. tablazat: minGsités valtozasanak hatasa, kontrollvaltozok alkalmazasaval

1) )
VALTOZOK hossz(tavu spread hossz(tavu spread
Abesorolés; -0.425%** -0.482%**
(0.0836) (0.0978)
Abesorolas;_4 -0.471**
(0.214)
Abesorolas;_, -0.337
(0.205)
Abesorolés;_3 -0.274
(0.218)
lgdp -4.978%** -5.199%**
(1.037) (0.966)
gdpgrowth -0.154*** -0.145***
(0.0309) (0.0255)
trb 12.06*** 11.67***
(1.940) (1.737)
eximgr 4.829* 2.403
(2.622) (3.130)
inf 21.11%** 21.71%**
(6.142) (5.984)
inf_dummy -0.556 -0.622
(0.566) (0.582)
inv -0.448 -0.444
(0.522) (0.538)
debtexp 0.0582 0.0553
(0.0592) (0.0571)
govdebt 2.227** 2.131**
(0.905) (0.883)
wes_deficit 0.0491 0.0393
(0.0492) (0.0461)
res 1.625e+06 1.453e+06
(1.287e+06) (1.223e+06)
Konstans 48.87*** 51.14%**
(10.12) (9.373)
Mefigyelések 1,028 1,028
R? 0.606 0.616
Keresztmetszeti 36 36

egységek szdma

Kk p<0_01, Fode p<0_05, * p<0.1

Ezutdn megnéztem, valtozik-e id6ben a le-és felmindsitések hatasa. Erre két
megkozelités kinalkozott magatol értetddonek. Az elsd esetben a mindsités valtozasa és egy

id6beli trend interakciojat vettem be tjabb regresszorként az egyenletbe:
felary; = ay; + B1Abesorolas,; + [,id6, + B3id6, * Abesorolas,; + uy;

A harmadik tablazat egyenletei mutatjak a kapcsolddo eredményeket. Az elsé oszlop

pusztan annyit mutat, hogy az atlagos hozamfelarak idében novekedd tendenciat mutatnak,
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bar ez a tendencia kicsi (az egész idOszak alatt alig ér el tobbet egyetlen szazalékpontnal), és
csak gyengeén szignifikans. A masodik oszlopban jelenik meg az interakcids tag. Az eredmény
elsd latasra meglepdnek tlinhet, hiszen az interakci6 nélkiili hatas eldjele megfordul (vagyis
csak ezt tekintve a lemindsités csokkenti, a felmindsités ndveli a kockazati felarat). Azonban
ebben az esetben a parcialis hatas mar idében valtozik (a teljes parcialis hatas 8, + id6 * 3),
vagyis az elsé idOszakokban valoban rossz az eldjel, de késébb (egész pontosan a 19.
idészakban, vagyis durvan az 6todik vizsgalt évben) helyredll, ¢s mivel a hozamok idében
nének (az idovaltozd egyiitthatdja pozitiv, szignifikdns), a rossz eléjel valojaban még
korabban korrigalodik. A legfontosabb a tendencia: a modell egyiitthat6i arra utalnak, hogy a
le- és felmindsités hozamfelarra gyakorolt hatasa idoben novekedett, vagyis a piac egyre
inkabb odafigyelt a hitelmindsitékre. Amikor bevontam a modell altal eldrejelzett mindsitési
szintet (harmadik oszlop), vagyis a fundamentumok A&ltal nem megmagyarazott részre
koncentrdltam, akkor ez a hatas er6s6dott (a rossz el6jeltt elsé sor Kisebb, az interakcid
nagyobb egyiitthatoval szerepel, és az id6valtozé koefficiense is nagyobb és szignifikdnsabb,
vagyis a rossz el6jel joval korabbi idészakban korrigalodik). Hasonld eredményeket kaptam
akkor, amikor kul6n egy(tthatdt becsiltem a le- és felmindsitésekre (4-5. oszlop). Fontos
eredmény, hogy a lemindsitések esetében az iddbeli valtozas meredekebb, vagyis a piac ennek
alapjan idében egyre inkabb odafigyelt a lemindsitésekre, mint a felmindsitésekre. A hatas
fundamentalis kontrollvaltozo alkalmazésa nélkil hdromszoros, kontroll jelenlétében mintegy
kétszeres. Utobbi esetben rdadasul a rossz eldjelll, interakcid nélkiili tag inszignifikanssa valik
a felmindsitések esetében, €s nagyon gyengén szignifikanssa, valamint igen kicsi értékiivé a
lemindsités esetében. A harmadik tablazat tehat gyenge bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a

le- és felmindsitések hatasa a piacra id6ben egyre jelent6sebbé valt.
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3. tablazat: a mindsités hatasinak id6beli valtozasa

,, @) @ ©) @ )
VALTOZOK hosszutavd hosszutavd hosszutavd spread  hosszUtavi hosszutavu
spread spread spread spread
Abesorolas,; -0.900*** 1.662*** 0.638***
(0.212) (0.334) (0.234)
idé 0.0193* 0.0204** 0.0269*** 0.0188* 0.0261***
(0.00998) (0.00993) (0.00940) (0.00957) (0.00920)
id8,  Abesorolasy -0.0864*** -0.0482***
(0.0157) (0.0102)
fix_kontroll -1.297*** -1.283***
(0.215) (0.213)
felmindsités 1.347%** 0.631
(0.401) (0.394)
lemindsites -4.647*** -1.771*
(1.404) (0.936)
idé*felmin. -0.0699*** -0.0454**
(0.0219) (0.0204)
idé*lemin. 0.188*** 0.0931***
(0.0495) (0.0332)
Konstans -2.810 -3.062 19.04%*** -2.773 18.91%**
(1.851) (1.847) (2.853) (1.781) (2.849)
Mefigyelések 1,087 1,087 1,087 1,087 1,087
R? 0.063 0.098 0.327 0.110 0.332
Keresztmetszeti 37 37 37 37 37

egysegek szdma

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A masodik esetben kdzvetlenil a valsag hatasara ,,kérdeztem ra” (4. tablazat). A trend
explicit modellezése helyett Iétrehoztam egy dummy valtozot, mely 2008 3. negyedéveétdl
kezdve vesz fel 1-es erteket a korabbi 0-hoz képest, ezaltal lehetdvé teszi, hogy a jobboldali
valtozoknak eltéré tengelymetszete (interakcid esetén eltéré meredeksége) legyen a valsdg

kirobbanasa elott és utan:

felar,; = ag; + p1Abesorolas,; + [,valsag_dummy, + fzvalsag_dummy;

* Abesorolas;; + uy;

Az els6 oszlopban csak a tengelymetszet kilonbdzhet: ennek alapjan a valsag kezdete
utan, minden egyéb valtozatlansaga mellett atlagosan 1,2 szazalékponttal nétt a kockazati
felar a vizsgalt orszagok esetében. Az igazan érdekes eredményt a masodik és a harmadik
oszlop tartalmazza: ha ugyanis kilon meredekséget modellezek a valsag kirobbanasa el6tti és
az azt kovetd idoszakra (megbecsiilom a dummy és a minésitésvaltozasa szorzatanak hatisat

is), akkor azt kapom, hogy a valsag kirobbanasa el6tt a le- és felmindsitések nem gyakoroltak
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szignifikdns hatdst a hosszu tavi hozamokra. Ha kontrollalok makrofundamentumokra
(bevezetem a szokasos modon magyarazovaltozoként a kovetkezd fejezetben felirt modell
predikcioit), az a krizisdummy és az interakcios valtozo hatasat valamelyest tompitja ugyan,
de az mindkét eredmény szignifikans marad. Vagyis a valsag el6tt ennek alapjan nem hatottak
a mindsitések, utdna viszont igen. Ez azért is tinik igen robosztus eredménynek, mert a
megfigyelések jelentés része érthet6 modon a valsag kezdete elé esik (hiszen a 2000-2010
iddszakot vizsgéljuk), igy a relative kisebb mintarészhez tartozik az erdsebb eredmény. A
negyedik (makrokontroll nélkili) és otodik (kontrollvaltozéval vett) oszlopban kildn
egyutthatokat becsultem a le- és a felmindsitések hatasara. Az eredmények azt jelzik, hogy
kontroll nélkiil csak a lemindsitésnek van hatasa a hozamra, kontrollok felhasznalasaval
viszont csak a lemindsitésnek, és csak a valsag kirobbanasa utan. A kontroll nélkiili esetben
rossz, de szignifikans a lemindsités-valtozo elGjele, hasonléan a harmadik tablazat

eredményeihez, azonban ez a hiba a kontrollok bevezetését kdvetden, a torzitasok jelentds

részének felszamolasa kdvetkeztében inszignifikanssa valik.

4. tablazat: besorolas-valtozas hatasa valsagidészak-dummy fiiggvényében

- @) @ ©) @) 5)
VALTOZOK hosszutava hosszitavi  hosszutavu spread hosszutavd hosszutava
spread spread spread spread
Abesorolasy; -0.637*** 0.0713 -0.245
(0.181) (0.127) (0.165)
valsadg_dummy 1.215*** 1.176*** 0.924%*** 1.129*** 0.889***
(0.243) (0.232) (0.189) (0.217) (0.179)
valsag_dummy* -1.497*** -0.891***
Abesorolasy;
(0.298) (0.257)
lemindsités -0.479*** 0.0242
(0.137) (0.259)
felmindsités -0.0128 -0.285
(0.152) (0.172)
valsag_dummy* 2.592%** 1.679***
lemindsites
(0.508) (0.429)
valsag_dummy* -0.0233 0.340
felmindsités
(0.299) (0.495)
fix_kontroll -1.062*** -1.053***
(0.188) (0.184)
Konstans 0.443*** 0.420*** 19.56%** 0.426*** 19.39%**
(0.0634) (0.0632) (3.366) (0.0608) (3.283)
Mefigyelések 1,087 1,087 1,087 1,087 1,087
R? 0.212 0.235 0.383 0.244 0.389
Keresztmetszeti 37 37 37 37 37
egységek
szama

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Mindez a harmadik tablazat eredményeit is mas megvilagitasba helyezi. Ott
viszonylag gyenge, de er6s6do trendet mutattam ki a mindsitések hatasaban, ami konzisztens
a negyedik tdblazatnak azzal az eredményével, hogy az iddszak elején egyaltalan nincs
semmilyen hatés, a végén viszont egészen jelentés tapasztalhato. A kett6 ,,atlaga”, ahogy a
harmadik tablazat modelljei tekintenek ra, éppen egy gyengén szignifikans, kis trend lenne az
egész iddszakra nézve. Adataimbol ugy tlinik, hogy a piac a valsag kirobbanasa utan kezdett

el odafigyelni a hitelmindsitdkre, és akkor is csak a lemindsitési eseményekre.

Ezt persze lehet sokféleképpen interpretdlni. A piaci hatékonysag ellen sz6lo
interpretacid gy szolna, hogy valsagidészakban a pénziigyi piacok ,,idegesebbek”, ¢és
erdteljesebben reagalnak minden bejovo jelzésre. A piaci hatékonysag melletti sz016 érv lehet,
hogy ebben az iddszakban a ,rossz” események altalaban véve gyakoribbak, ezért a ,,jo”
események atlagos hatdsanak kiszamitasa nagyobb sztenderd hibaval lehetséges, ezéltal az
egyutthatok kevésbé lesznek szignifikansak. Vagyis nem a jo és rossz eseményekre adott piaci
reakcio, hanem a jé és rossz események egymashoz viszonyitott aranya tolddott el, és az
eredmények ezt tiikrozik. Bar egyértelmiien nem lehet a két alternativ hipotézis kozott
igazsagot tenni, talan az els6 mellett szo6l, hogy a felmindsitések hatdsa nem csak kevésbé

szignifikans, de abszolut értékben is kisebb.*®

Nagyon fontos megjegyezni tovabba, hogy a modellek magyarazo ereje altalaban véve
igen alacsony. A modell altal megmagyardzott variancia és a bal oldali valtozo teljes
varianciaja, az R? mutatészam kontrollok nélkiil 5-10%, kontrollokkal 30-35% koriil mozog
specifikaciotol fliiggben. Ez azt jelenti, hogy még azokban az esetekben is, amikor sikeriil
statisztikailag szignifikans kapcsolatokat kimutatni, a hozamokat mozgatd tényezok jo
kilenctizede ismeretlen maradt. Még ha el is fogadjuk, hogy a hitelmindsiték hatnak a

hozamokra, azt is le kell szogezni, hogy tilnyom¢ részben nem a mindsitok hatdrozzdk meg a

hozamokat.

B Robosztussagvizsgalat gyanant minden esetben lefuttattam az alfelejzet kontrollt felhasznalod regresszioit az
egyetlen kontrollvaltozd helyett az 6sszes felhaszndlt makroadattal kulon is, az egyitthatdk nagysaga és
szignifikancidja érdemben nem valtozott. Viszont az minden egyes ilyen eredmény feltlintetése a vonatkozd
tdblazatot oldalhosszusdguva tette volna, kiléndsebb hozzdadott érték nélkiil, igy ezek kozlésétsl az
attekinthetGség kedvéért eltekintettem.
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A hitelmindsit6i besorolds modellezése

A tanulmany kovetkez6é részében azt vizsgalom, a hitelmindsitd (esetemben a Standard &
Poor’s) milyen makrovaltozokra ,,figyel oda” a mindsités kialakitasakor, illetve annak
valtoztatasakor. A hitelmindsités 6konometriai modellezésének végso célja ez esetben az lesz,
hogy a megbecsiilt modellek viselkedését osszevethessem a valsag elsé szakaszaban mutatott

tényleges mindsitéi viselkedéssel, ¢és ennek alapjan képet tudjak adni a viselkedés

sz

A hitelmingsités modellezésére két stratégiat kovettem. Az elsé stratégia
fixhatdsmodell becslése volt (ahogy az el6z6 fejezetben is). A fixhatas-modell I1ényege, hogy
a panelbecslés soran a valtozOknak a keresztmetszeti atlaguktdl vett eltérésiiket
(keresztmetszeti fixhatas), illetve az egyes keresztmetszeti megfigyeléseknek a kozos idébeli
atlagtol vett eltérését (idobeli fixhatas) modellezziik. Algebrailag mindez teljesen megegyezik
azzal, mintha dummy-valtozéval jeldlnénk meg kilon minden keresztmetszeti megfigyelést,
¢s minden iddszakot is (ez utdbbival kiszlirhetjiik a valtozok kozos trendjét anélkiil, hogy erre

barmilyen 6nkényes fiiggvényformat erdszakolnank).

A keresztmetszeti fixhatas segitségével elkeriilhetd minden olyan torzitas, melyet az
idében valtozatlan kihagyott valtozok okoznak. Vagyis az egyes orszdgok barmilyen
idioszinkretikus tulajdonsagokkal rendelkeznek, ha ezek iddben valtozatlanok, akkor fixhatas
becslésével anélkiil szlrhetjik ki hatdsukat, hogy kvantifikdlni, vagy egyaltalaban
megnevezni tudnank Oket. Ennek vitathatatlan elénye, hogy a Standard & Poor’s altal
feltlintetett szempontok jelentds része pontosan ilyen, iddben (vagy legalabbis tiz éves
idGablakon belill relative) valtozatlan tulajdonsag. Példaként lehet hozni az intézményes
berendezkedést, a jogbiztonsagot, de akar azt is, hogy az adott orszag valutaja a nemzetkozi
pénzlgyi vérkeringésben tartalekvalutanak szamit-e. A fixhatasmodell legnagyobb héatranya
ugyanabbol a tulajdonsagabdl kovetkezik, amelyikbdl elénye, vagyis semelyik tényezd

hatasat nem tudjuk egyesével identifikalni, amelyik id6ben valtozatlan volna.

A fixhatasmodell masik hatranya az, hogy hasznalata kozben el kell kovetni azt a
(masodik fejezetben mar részletezett) erdszakos egyszertisitést, hogy a hitelmindsités skalajat
linedris arényskalanak tekintem. Vagyis a jobb oldali valtozokban torténd ugyanannyi
valtozas kell ahhoz, hogy AAA-rol AA+-ra valtozzék a besorolas, mint BBB- -rol BB+-ra
(holott az elébbi valtozas a kdznyelvben a ,,bovliba vagas™ 1€épésének felel meg). Raadasul,

ahogy a masodik fejezetben irtam, ennck alapjan az AA+ adds pontosan ,kétszer jobb ados”,
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mint a BB kategérias tarsa, ami viszont mar egy igen komoly egyszeriisités (aranyskalat

feltételezne, holott a mindsitdi besorolas hangsulyozottan sorrendi skala).

A fenti megfontolasok miatt tigynevezett ,,sorba rakott probit” (ordered probit)
becslést is alkalmaztam. Az ordered probit eljaras azt feltételezi, hogy a sorrendi skalan
értelmezhetd lathatd kimenetek (mindsitési besorolasok) egy folytonos aranyskalan
értelmezhet6, de latens pontszam alapjan jonnek 1étre. Az adatgenerald folyamat (ez esetben a
mindsitd) a bemeneti valtozokhoz hozzarendel egy-egy egyiitthatot, ezek 0Osszegébol
meghataroz egy pontszamot, majd a pontszimhoz egy elGzetesen meghatarozott szabaly
alapjan hozzarendeli a kimeneti valtozd értékét. Ha k darab kilonféle kimenet lehetséges,
akkor ez a szabaly nem mas, mint a valds szamegyenest k szakaszra 0szt6 k-1 osztépont
kijelolése — amelyik két szdm kozé esik a pontszam a szabaly alapjan, abba az ordinalis
kategdriaba keril az adott megfigyelés. Az ordered probit becslés a megfigyelt és a kimeneti
valtozok értéke alapjan egyszerre becsuli meg az egydtthatovektort és az osztépontok
halmazat, vagyis a sorrendi skala beosztasat is. Ennek el6nye, hogy nem voltam
rakényszeritve, hogy megfogalmazzam a fixhatasmodell egyszeriisitd feltételezéseit a
mindsitési skala beosztasarol, a skala 1éptékét a becslés endogén modon hatdrozza meg. A
skalabeosztas 1éptékébol példaul azonnal latszodnia kell, ha nehezebb ,,bovlibol” ki- és befelé
Iépni, mint mas esetben. Hatrany azonban, hogy joval szigorubbak az egyeb elméleti
megkdtések (példaul a hibatag eloszlasara nézve), és sok paramétert kell megbecsiilni, igy az
eredmények Altaldban véve bizonytalanabbak, és érzékenyebbek arra tényre, hogy a

mintaelemszam (makroadatokrdl 1évén sz@) alacsonynak mondhato.

E modellek esetében az eldrejelzés hasonldan torténik, mint a ,,sima” probit modell
esetében. Ez egy olyan modell, ahol a fiiggd valtoz6 0 és 1 értéket vehet fel (valami
megtortént vagy nem tortént — ez esetben példaul: volt-e lemindsités egy adott iddszakban),
ezért a hozza illesztett regressziobol adodo paraméterek valoszinliségi interpretaciot kapnak.
Ha egy valtozd paramétere 0.1, akkor az adott valtozoban bedlld egységnyi ndvekedés a
bekovetkezés valdszinliségéhez 10%-ot ad hozza. Egy adott megfigyeléshez tartozo
modellpredikcié (becsllt paraméterek vektora, megszorozva a magyarazd valtozok
vektoraval) azt mondja meg, egy adott megfigyelésnek mennyi esélye volt ra, hogy esetében
az y valtozo reprezentalta esemény bekovetkezik vagy nem. Az ordered probit modell a
kimenetek szamat ndveli meg kettérdl tetszoleges mértékiire, €s minden megfigyelés esetében
ahhoz rendel valoszinliségi vektort, hogy az adott megfigyelési egység (ebben az esetben az

adott orszag az adott negyedévben) melyik kategdriaba fog esni. E modellcsalad esetében az
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elorejelzést ugy végeztem, hogy minden orszagra minden idészakban kivalasztottam a modell

altal legnagyobb valosziniiséggel hozzarendelt hitelmindsit6i kategoriat.

Fixhatasmodellek

Lassuk a fixhatasmodellhez kapcsolddd eredményeket! A felhasznalt magyarazo valtozok
kivéalasztasa igazodik mind a téma irodalmaban Cantor és Packer nyoman sztenderdnek
tekintett valtozolistdhoz (Cantor és Packer 1997), és egyben a hitelmindsité maga altal
kozzétett szempontrendszerhez. A fixhatasok becslése miatt nem vettem figyelembe olyan
valtozokat, melyek, bar explicite szerepelnek a Standard and Poor’s szempontrendszerében
(UNDP: Human Development Index, Transparency International: Corruption Perception
Index; World Bank Governance Indicators sth.), orszdgonként nem mutatnak elég
longitudinalis varianciat ahhoz, hogy hatadsukat a modellkeretben 6nalléan identifikalni

lehetne.
A figyelembe vett jobb oldali valtozok ennek megfeleléen:

e lgdp: az egy fOre jutd valtozatlanaras (2005-06s amerikai dollaron vett) GDP
logaritmusa,

e gdpgrowth: a GDP ndvekedési liteme,

e trb: a kereskedelmi mérleg egyenlege és a teljes GDP aréanya,

e eximgr: az export és az import éves novekedésének kiilonbsége,

e inf: az inflacio szintje (0: arstabilitas, 1: 100% inflacio egy év alatt),

e inf_dummy: a ,magas inflaciot” jelz6 dummy valtozé (10%-nal magasabb
fogyasztoidrindex-valtozas az el6z6 év ugyanezen negyedévéhez képest),

e debtexp: a brutto kiilsé addssag (magan- és kormanyzati szektor egyuttvéve) és a
kivitel dollarban vett értékének aranya (0: nincs adossag, 1=100%),

e govdebt:a kormanyzat addssaga és a bruttd hazai 6ssztermék aranya (0: nincs addssag,
1=100%), valamint

e wes_deficit: az IFO World Economic Survey altal 6sszegytijtott deficit-varakozasok
az adott negyedévre.

e res: a valutatartalék dollarban vett értékeének szintén a dollarban vett GDP-hez mért

nagysaga
A megbecsiilend6 egyenlet igen egyszeriien alakul:
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besorolas,; = ay; +y * kontrollok,; + uy

Az 6todik tablazat tartalmazza a panelbecslések eredményeit. Az elsé és a masodik
oszlop kozt a mintanagysag a kiilonbség: az els6 oszlop a teljes idoszakot veszi figyelembe, a
masodik oszlop az egyutthatokat a valsagévekre valo tekintet nélkil tartalmazza (tehat 2000-
t61 2008-ig tart a minta). Ez majd az eldrejelzések esetében lesz igazan érdekes kiilonbség, az
egyutthatok tekintetében a két oszlop kozt alig van kilonbség. A harmadik oszlopban
ugyanezekkel a magyarazovaltozokkal irok fel egy egyszerii OLS-becslést (k6zonseges

legkisebb negyzetek mddszere), az sszehasonlitas végett.

5. tablazat: fixhatasmodellek a mindsités valtozasara

o ) @ ®
VALTOZOK besorolas besorolas besorolas
lgdp 5.489*** 4.833*** 3.284***
(0.817) (1.010) (0.0829)
gdpgrowth -0.00121 -0.00135 0.0162
(0.0110) (0.0174) (0.0139)
trb -5.279** -2.363 -0.647
(2.064) (2.604) (0.552)
eximgr -1.161 3.370 4.193
(2.224) (3.200) (3.870)
inf -1.824*** -2.151*** -12.94***
(0.448) (0.439) (1.512)
inf_dummy -0.216* -0.334* 0.0362
(0.128) (0.182) (0.333)
debtexp -0.0402 -0.0710* 0.166***
(0.0386) (0.0407) (0.0169)
govdebt -2.950*** -3.147*** -1.568***
(0.752) (0.807) (0.260)
wes_deficit -0.0332 -0.0236 -0.219***
(0.0243) (0.0270) (0.0234)
res -780,099 461,813 -28,650
(966,659) (1.476e+06) (304,924)
Konstans -35.04*** -29.02*** -13.96***
(7.649) (9.407) (0.822)
Mefigyelések 1,497 1,008 1,497
R? 0.510 0.512 0.831
Keresztmetszeti egységek 55 52

szama

s p<0_01, Fode p<0_05, * p<0.1

A magyarazovaltozok kozil a GDP, a két inflacids valtozd és a kormanyzati addssag
bizonyult stabilan szignifikansnak. Az Igdp koefficiense azt jelenti, hogy a valtoz6 értékének
egy pontnyi valtozasara a hitelminésitéi besorolas feltételes varhato értéke 4,8-5.5-szorosére
(tehat mondjuk CCC-ré6l AAA-ra, vagy C-r6l B- -ra) né, minden egyéb valtozatlansaga

mellett. Ez elsére soknak tiinik, &m a log-GDPben beallo egészpontos valtozas valojaban azt
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jelenti, hogy az adott orszag GDP-je 2,7-szeresére novekedett — igy mar érthetd a hipotetikus
ugras a GDP-ben. Vérhatdo mddon a GDP pozitivan, a masik két tényez0 negativan
befolyasolja a besorolast. Szaz szazalékos éves inflacié a modell predikcidi szerint 6sszesen
2-2.5 fokozattal ront a besorolason, mig egy 100%-osan eladosodott kormany 3 fokozattal
szamithat rosszabb helyezésre, mint egy teljesen kormanyzati adossagtol mentes. A brutto
kiilsé adossag mutatoja csak egyik esetben, €s ott is csak nagyon gyengén szignifikdns. Ez
Osszefuggesben lehet azzal, hogy a kereskedelmi mérleg egydutthat6ja is csak egyik esetben
szignifikans, és ebben az esetben sem ,,kivanatos”: a mérlegtdbbletet ,,j6 dologként” szokas
értékelni, a hianyt rosszként. Azonban a kereskedelemmel és a kiilsé adossaggal kapcsolatos
mutatok teljesen endogének lehetnek, hiszen a jo kiilsé ad6ssagi mutaté nem csak lakossagi €s
kormanyzati elérelatast jelenthet, hanem azt is, hogy hitelfelvételi korlatok érvényesulnek.
Példaul a penzugyi intézményrendszer annyira fejletlen, hogy az orszagba nem tud toke
aramlani, netan a tokebearamlas intézményes korlatokba, mondjuk bojkottba iitkozik. A
kereskedelmi mérleg esetében pedig felidézhetjik azt, hogy a vildggazdasagi valsag
bekdszontével Magyarorszag kereskedelmi mérlege is tobbletessé valt, hiszen az export és az
import is 6sszeomlott, csak az import meredekebbet zuhant, igy az egyenleg hirtelen pozitivva
valt. A deficitmutatd inszignifikanciajat feltehetfleg egyrészt ez az endogenitds okozza,
illetve az, hogy a vizsgélt tiz év alatt az egyes orszagok deficitje nem mutatott elég varianciat
az évtizedes atlaghoz képest, igy a deficitnek a besorolasra vonatkoz6 kdvetkezményeit az
orszagspecifikus fixhatas ,,szivta fel”. Erre utalhat, hogy a fixhatasok nélkiili OLS-becslésben
(harmadik oszlop) a deficit szignifikans és kedvezo el6jelii. A fixhatas-modellek és az OLS-
becslés magyarazoereje kozti latszolagos eltérés (az OLS szemlatomast sokkal jobb, 80%
koriili illeszkedést mutat, mig a panelbecslés csak 50% koriilit) is éppen ebbdl kovetkezik. Az
alul szereplé, az illeszkedés josagat 0 és 1 kozotti skalan mutaté R%-ek a fixhataspanelek
esetében ugynevezett ,,within” (,,benne”) R%-mutatdszamok, melyek a fixhatasokon kiviili
magyarazoer6t mutatjak (vagyis azt, amit a modell ténylegesen, tényezére lebontva
megmagyaraz, és nem azt mondja rdla, hogy mindez valtozatlan idében, tehat nem érdekli).
Ha a fixhatasokkal, vagyis a keresztmetszeti megfigyelések egyenként eltér6 de idében
allandd tengelymetszeteivel kdzosen vett ,,magyarazoer6t” tekintjiik, akkor ez az els6 két
oszlop esetében is 80%-ot valamivel meghaladd érték. Az OLS és a fixhatdsmodell kozti
kilénbseget az adja, hogy ez a 80%-0s magyarazoerét az OLS esetében a jobb oldali valtozok
torzitva becsult egydltthatdi adjédk Ossze, a fixhatdsmodell esetében pedig 50%-ot adnak a
magyarazovaltozok, de azt (jo esetben) konzisztensen, tovabbi 30%-ot pedig a tovabb nem
magyarazhato idioszinkraziak.
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A modellbdl a késébbiekben az eldrejelzésnél nem hagytam ki azokat a valtozokat,
melyek el6jele ,,rossz”, vagy éppen nem szignifikans. Ennek az az oka, hogy az inszignifikans
véltozo is ,,10kheti jo irAnyba” az Osszesitett becslést (ndvelheti az R%-et). A szignifikancia
hidnya csak annyit jelent, hogy az adott becsiilt paraméterrdl nem tudjuk 99, 95 vagy éppen

90%-0s bizonyossaggal megmondani, hogy értéke nullatol eltér.

Ordered probit modellek

E modellek esetében is szembesllném kellett azzal a probléméaval, hogy viszonylag kevés
fajtaj0 magyarazé valtozé all rendelkezésemre a becslés elvégzéséhez. Am mig a
fixhatasmodell esetében a kihagyott valtozok koziil legalabb a valtozatlanokkal ,.el tudtam
banni”, az ordered probit modell ,,magatol” ilyen lehetéséget nem kinal. Arra a mintanagysag
nem kinalt lehetdséget, hogy a fixhatas-modell teljes dummy struktdrajat leképezzem az
ordered probit modellen belul (ez kulén dummyt jelentene minden megfigyelésre és
idGszakra, vagyis mindennel egyiitt mintegy 100 dummy a 9 jobb oldali valtozo mellé), ezért
a becslést haromféleképp vegeztem el. Az els6 két esetben minden évre bevezettem egy kilon
dummyt (tehat pl. a 2007-es dummy 2007 négy negyedévében 1-es értéket vesz fel, minden
egyéb esetben nullat). A két modell a keresztmetszeti dimenzidban tér el, ahol is az elsd
esetben minden orszagot kulén dummyval jeléltem, a masodik esetben IMF-k6d szerinti
orszagcsoportok kaptak egy-egy kdzos dummyt (tehat kozdset Nyugat-Europa, az Egyesult
Allamok, Kanada, Ausztrdlia és Japan, kozoset Latin-Amerikai orszagai, kozoset a

rendszervaltd orszagok stb.). Az eredményeket a 6. tdblazat mutatja be.

Az inv valtozo6 a kozvetlen kiilfoldi tékeberuhazas GDP-hez viszonyitott aranya, €s a
fixhatds-modellbe potencialis endogenitdsa miatt nem kertltek be, illetve nem adott hozza
annak magyarazoerejéhez. Jelen helyzetben viszont az elsé oszlop modellspecifikacidjaban
olyan sok ismeretlent kellett megbecsilném, hogy az UGjabb adatok bevonasa nélkil az
algoritmus egyaltalan nem konvergalt, becsléseket nem tudtam volna késziteni. Emiatt
azonban az els6 oszlop eredményeit erds fenntartasokkal kell kezelni. A legfontosabb eltérés
fixhatdsmodellekhez képest a deficitmutatod és a kiilsé adossag mértékének szignifikancija,
utdbbi eldjele alapjan viszont azt feltételezhetjiik, hogy a mutatd inkébb a pénziigyi piacok
felé valo nyitottsag proxyjaként értelmezhetd, egyiitthatdoja nem a kiilsé addssag hatasanak
konzisztens becslése (ez utobbi nyilvanvaléoan negativ eldjelii kell, hogy legyen — a

csddkockazat nem lehet alacsonyabb, ha ceteris paribus tobb addssag van). Raadasul ez
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esetben az egyiitthatok nem értelmezhetéek kozvetleniil, hiszen a szamok nem a konkrét

hitelmindsitési besoroldst, hanem a latens valtozo értékének valtozasat adjak meg.

Segithetnek azonban ezek a becslések annak eldontésében, hogy ,linearisan
gondolkodnak-e” a hitelmindsitok a sajat kategoriaikrol. A modellbecslések altal megadott
kategoriahatarok lathatoak az 6todik abran. Mivel ezek a hatarok a kilonféle becslések kdzott
nem d&sszehasonlithatdak, azokat Ggy normaltam, hogy a CCC+ és annal rosszabb
besorolasokat (az elsé hatarponttol ,balra” esé szamok) 1-nek tekintettem, a tobbi

kategdriahatart pedig ennek tobbszordseként irtam fel.

6. tablazat: ordered probit modellek

- @ @ ®
VALTOZOK
besorolas
Igdp 10.08*** 1.783*** 1.875***
(1.118) (0.0734) (0.0749)
gdpgrowth 0.0186 0.0165 0.0155*
(0.0154) (0.0136) (0.00819)
trb -11.18*** 0.276 -0.332
(1.927) (0.491) (0.416)
eximgr -2.258 0.122 2.120
(2.903) (2.328) (2.069)
inf -3.875** -6.879*** -5.317***
(1.768) (0.930) (0.757)
inf_dummy -0.698*** -0.318 0.0452
(0.215) (0.197) (0.184)
debtexp -0.423*** 0.132%** 0.165%**
(0.149) (0.0226) (0.0205)
govdebt -8.230*** -1.897*** -1.241%**
(1.597) (0.209) (0.179)
wes_deficit -0.162*** -0.171%** -0.154***
(0.0385) (0.0164) (0.0156)
inv -1.284* 0.0845 0.0613
(0.706) (0.268) (0.250)
res -2.956*** -1.287*** -0.4944**
(0.7961) (0.2876) (0.2134)
Mefigyelések 1,420 1,420 1,420

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2.5

0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1

CCC+ B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+ AA- AA  AA+ AAA
—&—ordered probit, egyedi fixhatas, évdummy (1)

—@i—ordered probit, csoportos fixhatas, évdummy (2)

ordered probit (3)

5. abra

Az &bra alapjan lathatd, hogy a legfontosabb ok, amely miatt a modellspecifikaciot
egyaltalan bevezettem (hogy a modellbdl kiszdmolhassam a kategdriarendszer linedristol
eltéré voltat), megalapozatlannak bizonyult, ugyanis egyik modell esetében sem latni
szamottevd nemlinearitast, amelynek hianya kiilonosen a befektetésre ajanlott kategoria
hataran (BBB- és BB+ kozott) meglepd. Raadasul a linearishoz legkézelebb talan éppen a
legkonzisztensebb becslésnek tekinthetd masodik specifikacio esetén van. Ez az az ok, amely
miatt az el6z6 fejezetben a fixhatasmodell predikcioit hasznaltam, amikor a makrovaltozok
kontrollhatasat akartam egyetlen valtozoba siiriteni. A sima panelbecsléssel kapcsolatos a

priori fenntartasaim ugyanis a kutatas ezen a pontjan tulzonak tiinnek.

Az els6 két probitmodell esetében, mielbtt az elbrejelzésre térnék, fontosan tartom
kiemelni az évdummyk eldjelét és szignifikanciajat, melyet a 6. adbra mutat be. Az
évdummykhoz kapcsolodd egyiitthatok ismét bajosan értelmezhetéek egymdéshoz képest,
inkabb csak a tendenciaik és az egyes évekhez kapcsolddo ertékik eldjele és szignifikanciaja
(ez utobbit az X tengely mentén, zarojelben tiintettem fel: ***1% melletti, ** 5% melletti,
*10% melletti szignifikanciat jelol, az elsé szimbolum minden évnél az elsé modellhez, a
méasodik a masodikhoz tartozik). Az évdummy azt mutatja, atlagosan abban az évben
értékek mindkét esetben egyre pozitivabbak €s egyre szignifikansabbak az id6szak vége felé,

egészen addig, mig a valsag elsé és masodik évenek forduldpontjan ez a trend is megfordul.
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Az eldjel pozitiv volta azt jelenti, hogy a mindsités magasabb, mint amennyit a
fundamentumok (a modell magyarazovaltozoi) a modell alapjan implikdlnanak. Hogy ebbdl
mekkora rész a hitelmindsiték szisztematikus tévedése (vagyis a ,,j6 hangulatban” mindenki
jobb osztalyzatot kap, mint érdemel, vagy, hogy a fundamentumok romlasa ellenére sem
rontanak a besoroldson, mert a mindsitok ,,elalszanak™), és mekkora részt képvisel az, hogy
olyan varakozasok formalddtak, melyeket nem tiikréznek az adott idei allapotokat tiikr6zo
tényadatok, az a modell alapjan elméleti sikon nem eldéntheté. Am a ,.pozitiv varakozasok
miatt nem rontunk besorolast” narrativanak a gyakorlatban ellentmondani latszik az, hogy az
id6ésor vége gyakorlatilag még a krizis igazi mélypontja eldtt talalhato, vagyis az akkori
varakozasok annyira jok még nem lehettek. A szdmok talan ink&bb azt tdmasztjak ala, hogy a
mindsitok késon kezdtek el kompenzalni a fundamentumok romlasat kovetden. Azonban ez is
inkabb arra utal, hogy a hitelminésitk a ,,piac utan kullognak™, és nem ,,megvezetik” annak

szereploit.

1.5 [ \

**\ **\ **\ **\ N
{V‘ /\V‘ u_*”: ¢** \ \** \
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-1
=1, modell 7. modell

6. abra

Elérejelzések a modellekbdl — a hitelmindsitdk viselkedése a valsagban
A hitelmindsitéi  viselkedés értékelését egy nagyon egyszerli vizsgalattal kezdem. A

fixhatasmodellnek azon specifikaciojabdl, mely az egyitthatok kiszamolasdhoz nem vette
igénybe a 2008 harmadik negyedévétdl kezdve érkezd adatokat, elérejelzek a 2008 kozepétol
2010 végéig terjedé idbészakra, és megvizsgalom a tényleges besoroldsok és az akkori

makroadatok alapjan a modell altal eldrejelzett besorolasok kiilonbségét. A kérdés az, hogy a
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valsagévek ezen hibatagjai atlagosan szignifikansan eltérnek-e nullatol, és van-e bennik
valamilyen trend. A hetedik tablazat els6 oszlopaban a hibatagokat konstransra és trendre, a
méasodik oszlopban csak konstansra regresszéltam. Az eredmények azt mutatjak, hogy a
valsag kirobbanasat kovetéen a hitelminésitéi besorolasok atlagosan 0.3-0.5 fokozattal
meghaladtak a modell altal elére jelzetteket, igy (legalabbis 2010-ig) a hitelmindsitéket talzott

reakciéval nem lehet vadolni.

7. tAblazat:fixhatasmodell eldrejelzéseinek pontossaga

1) (2)
VARIABLES fixhatds_hiba fixhatds_hiba
1dé -0.0435
(0.0368)
Konstans 0.567** 0.330***
(0.224) (0.104)
Megfigyelések 489 489
R2 0.003 0.000

Végezetil egy masik mddszerrel kozvetlenll is megvizsgalom, hogy lehet-e
,ragadosnak™ tekinteni a besorolasokat altalaban (illetve a valsag utan). A maddszer lényege,
hogy a modell altal implikalt hitelmindsit6i besorolas valtozasa és az el6z6 id6szaki hibatag

kozti kapcsolatra irok fel regressziot (Mora, 2008 nyoman):
Ael6rejelzett_besorolas;, = Pelbérejelzési_hiba;_1 + uy

Amennyiben a késleltetett hibatag értéke szignifikans, akkor a modell nagyobb le- és
felmindsitési valoszinliséget prediktal azokra az iddszakokra, amikor az eldrejelzett €s a
tényleges besorolas eltér egymastdl, vagyis a mindsités ,ragadds”, a figyelembe vett
makrovaltozok értékét késébb konvertdlja tényleges besorolas-valtoztatasha, minthogy az
informacio napvilagra kertl. Természetesen ez a becslés csak a modell felirasakor figyelembe
vett valtozok eseteben tudja kimutatni a tehetetlenség jelenlétét, hogy a modellbdl kihagyott
magyaraz6 valtozok tekintetében érvényesil-e valamiféle inercia, arr6l ezen az (ton nem

fogok informaéciét szerezni.

Az egyenletet felirom a fixhatasmodellre és mindkét ordered probit modellre is, az
eredmeényeket a nyolcadik tablazatban tintettem fel. A hivatkozott cikk vizsgélatat annyival
egészitettem ki, hogy mindegyik modellt megbecsiltem egy olyan verzidban is, ahol a
magyarazovaltozok kdzé a hibatag és a krizisdummy interakciojat (illetve a krizisdummyt) is
bevettem:
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Aelbrejelzett_besorolas,
= felbrejelzési_hiba, 1 + [pvalsag dummy, | + Bzel6rejelzési_hiba, 4

* valsdg_dummy,_1 + uy

Az els6 két oszlop a fixhatdsmodell eredményeit tartalmazza, a kovetkez6 az ordered
probit modell minden keresztmetszeti megfigyelésre kulon dummyval felirt valtozata, az

utolso ket oszlop a csoportos dummykkal felirt probit modellre vonatkozik.

Az elsé ¢és legfontosabb megallapitds, hogy a hitelmindsitdi viselkedés ebbdl a
szempontbol konzisztens a valsag elbtti €s a valsagiddszakokra, az interakcié csak a masodik
specifikacioban szignifikéans, ott is nagyon gyengén, viszont ebben a specifikacioban lehetett

megbizni a legkevéshé.

A mésodik megallapités, hogy a besorolasok ragaddsnak tiinnek, azonban ez a hatas
nem tlinik kiilondsebben erdsnek. A fixhatdsmodell esetében egy teljes kategdridnyi eltérés a
hibatagban egyharmad szédzalékkal noveli a kovetkezd iddszaki mindsitési korrekcio
valészinliségét. Ez az érték a Mora-féle tanulményban kimutatott értéknél egy egész
nagysagrenddel kisebb.'® A sorrendi probit modellek ennél nagyobb hatast mutatnak, de ezek,
statisztikai elofeltételeik miatt valdsziniileg kevésbé megbizhatoak. Osszességében a
legvalosziniibbnek azt tartom, hogy valamiféle inercia érvényesiil a mindsitések valtozasaban,

de ez viszonylag kismértéki.

8. tablazat: ,,ragadosak” a mindsitések?
- @ @ ® @ G) ®)
VALTOZOK Afix Afix Aprob_egy Aprob_egy Aprob_cs Aprob_cs
hiba_t-1 0.00362**  0.00332**  0.107*** 0.0941***  0.0937*** 0.0963***
(0.00145)  (0.00158) (0.0208) (0.0215) (0.0180)  (0.0217)
hiba*valsagdummy 0.00507 0.0866* -0.0103
(0.00361) (0.0477) (0.0386)
valsadg_dummy -0.0686*** -0.0964*** -0.0257
(0.00853) (0.0204) (0.0549)

Konstans 0.0214***  0.0389***  0.0231***  0.0476***  0.0690*** 0.0757***

(0.00322)  (0.00318)  (0.00818)  (0.00899)  (0.0227)  (0.0258)

Megfigyelések 1,486 1,486 1,405 1,405 1,405 1,405
R? 0.006 0.065 0.052 0.075 0.044 0.044

1% L efuttattam a regresszidkat ugy is, hogy — az intuiciénak némileg ellentmondva — ismét fixhatdsokat raktam a
becslésbe. Az elsé esetben ez a hibatag egyltthatéjat inszignifikdnssa tette, a tobbi eredményen érdemben
nem valtoztatott.
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KonklUzi6

Tanulmanyom a hitelmindsiték vizsgalatinak kozgazdasagi szakirodalméhoz igyekezett
hozzaszolni. Elsé sorban két dolog érdekelt: hatnak-e a hitelmindsitok autoném moddon az
allampapirhozamokra  (ezaltal sulyosbithatjdk-e az addssagvalsagokat), illetve a
hitelmindsitések kialakitasi folyamata konzisztens-e azzal az allitassal, hogy a mindsitdk a
makrogazdasagi ciklikussagot erdsitik a ,,tal j6” mindsitések kiosztasaval fellendiilés
kozepette, €s ,,elhamarkodott” lemindsitésekkel a valsagok alatt. A kovetkeztetéseim erejét
limitalja, hogy makroadatok még csak a valsag elsd szakaszardl érhetdek el, de par eredmény
mindenképpen megfontolasra érdemes. A nagy hitelminésiték koziil a Standard & Poor’s
adataira koncentraltam, féként az adatok elérhet6sége miatt. Eredményeim a kovetkezoképp

Osszegezhetdek:

A hitelmindsitdi besorolds valtozasa kimutathatéan csak a hossza tava allampapirok
hozamaval korrelal (és a modellek Osszesitett magyarazo ereje a szignifikans esetekben is
gyenge). A lathaté korrelacio is a valsdgidészakra, azon belill pedig a lemindsitési
eseményekre koncentrdlédik. Az elérhetd makrogazdasagi mutatokra kontrollalva a
lemindsitések hozamokra gyakorolt hatasa két id6szak utan kimutathatatlan. Mivel ezt az
eredményt viszonylag kevés kontrollvaltozé alkalmazésaval értem el, melyek @Osszesitett
magyarazoereje erds volt, de kozel sem 100%-0s, telitettebb modell alkalmazasaval, jobb
adatokkal a mindsitések valtozasanak lathatd autonom hatéasa lehet, hogy nulla lett volna, ami

konzisztens lenne a piacok hatékonysaganak feltételezésével.

A mindsitések modellezésénél fontos eredmény, hogy a mindsitéi skala a
modellszdmitasok alapjan nem tér el komolyan a linearistl, igy a fixhatasbecslések
egyszerlsité feltételezései megfeleldek lehetnek. Mind a fixhatas- mind az ordered probit
modellek eredményei arra utalnak, hogy a valsag bekovetkeztével a mindsitések nem jobban,
hanem sokkal kevésbé reagaltak a fundamentumok valtozasaira, mint sajat korabbi
viselkedésuk indokolta volna. A fundamentumok valtozasait szamitasaim szerint a mindsitd
csak késén és tompitva forditja le valtozdo mindsitésekké. Ennek alapjan tanulmanyom nem
tdmasztja ald azt a hipotézist, hogy a hitelmindsitok hozzdjarultak a vilag (igy Magyarorszag)
problémainak sulyosbitasahoz, részvételiik a ,,statiszta”, illetve esetleg a ,,blinbak” szerepére

koncentral6dik.
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