KAMATPREMIUM ES GAZDASAGI
NOVEKEDES: A KOZEP-KELET-EUROPAI
ORSZAGOK TAPASZTALATAI

A kutatasi projekt f6 célja annak vizsgdlata volt, hogy Magyarorszagon és tobbi visegradi
orszagban (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet
valtozdsai mennyiben befolyasoljdk a gazdasagi novekedést, illetve annak szerkezetét. Kis,
nyitott, felzark6zo gazdasdgok esetében a szakirodalom (Aguiar és Gopinath, 2007;
illetve Garcia-Cicco, Pancrazi és Uribe, 2010) a kiilsé pénziigyi kérnyezet, valamint a tartds
termelékenységi (,névekedési”) sokkok szerepét hangsulyozza a gazdasagi novekedés
volatilitdsanak megértésében. A kutatasban arra vallalkoztunk, hogy a két magyarazé tényezé
— pénziigy és termelékenység — relativ fontossagat a visegradi orszagok novekedési
tapasztalatait felhasznalva értékeljik ki. A projekt sordn az eredeti megkodzelitést tovabbi
kutatdsokkal egészitettiik ki, mindezekrdl a kovetkezé harom részben egyenként szamolunk

be.

A NOVEKEDES INGADOZASAI A VISEGRADI ORSZAGOKBAN: TERMELEKENYSEG

VAGY PENZUGYI KORNYEZET?

A tervezett megkozelitésnek megfelel6en a kérdés megvalaszolasahoz elsé lépésben egy a
szakirodalomban haszndlthoz hasonld, dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi
modellt épitettiink. A modellben figyelembe vessziik egyrészt az atmeneti és tartds
termelékenységi sokkokat, masrészt pedig a kiilsé pénziigyi kornyezet valtozasanak hatdsait.
Ezt utébbit a modellben leirt kis, nyitott gazdasag altal a kiilsé addssagra fizetett, és annak
mértékétdl fliggé kamatprémiummal ragadjuk meg. A modellben emellett megjelenitjik az
endogén munkakinalatot és az azt ér6 iddszaki sokkokat, beruhdzasi, valamint kormanyzati

kiadasi sokkokat.



A modellben tobb mddszertani Ujitast is bevezetiink, f6ként a munkapiaci viselkedésre és a
kamatprémium sokkok  hatdsmechanizmusara  vonatkozodlag. Egyrészt  olyan
hasznossagfliggvényt feltételeziink, amelyben a munkapiaci viselkedés rovid tavu és hosszu
tdvli komponensei 6sszhangban vannak. Masrészt feltételezziik, hogy a vallalatok valtozé
koltségeiket — mint a munkabér és a kdzbiils6 termékek — forgdeszkoz-hitellel finanszirozzak.
Ez azért |ényeges, mert igy a kamatprémium vdltozasa nem csak az intertemporalis dontéseket
(megtakaritds, hitelfelvétel és beruhdzas), hanem a vallalatok rovid tavd koltségeit is
befolyasolja. A kozbiils6 termékek figyelembevételéhez sziikséges, hogy a termelési folyamat

modellezésénél nem csak a hozzdadott érték, hanem a bruttd kibocsatast magyardzzuk.

Az elméleti modellt, illetve a négy visegradi orszag f6 novekedési adatait felhasznalva részletes
statisztikai elemzést végziink. Az empirikus vizsgalat az 1995-2017 kozotti id6szakot értékeli a
modell segitségével, éves adatokat haszndlva. A modellben megjelené sztochasztikus sokkok
— termelékenység, kamatprémium, munkakindlat, beruhdazds, kormadnyzati kiadasok -
folyamatainak méréséhez a modellt Bayes-i moddszerrel megbecsiljik. Négy iddsort
hasznalunk fel a becsléshez: a GDP, az alléeszkd6z beruhazds és a haztartasi fogyasztas

novekedési ratait, valamint a kereskedelmi mérleg GDP-hez viszonyitott aranyat.

A statisztikai becslés soran két fontos innovaciét vezetiink be a korabbi vizsgalatokhoz képest.
A felhasznalt adatoknal nem alkalmazunk trend szlirést, hanem a novekedési ratdk és a
kiilkereskedelmi mérleg tényleges, szlretlen id6sorait haszndljuk. Ugy gondoljuk, hogy
felzarkdzé gazdasagok esetében a Hodrick-Prescott sz(iré alkalmazasa lényeges informacié-
vesztéshez vezetne. A masik, fontosabb valtoztatas az, hogy a négy visegradi orszag adatain
egy lépésben, panel moddszerrel becsiljik a modellt. Feltételezve, hogy ezeknek a
gazdasagoknak a szerkezete sok szempontbdl hasonlé, a rovid idésorokbdl adddé statisztikai
problémadkat csokkenteni tudjuk. Lényeges tovabba az is, hogy a becslés soran a két f6 sokk
folyamat — kamatprémium és termelékenységndvekedés — esetében el tudunk kiiloniteni

orszagspecifikus és kozos komponenseseket.

A becslési eredményekbdl azt a f6 kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy Magyarorszagon — és a
tobbi visegradi orszagban — a GDP névekedés f6 mozgatdja a termelékenység ingadozasa,
illetve ennek a tartés komponense volt. A kiilsé pénzligyi kornyezet valtozasai orszagonként

eltér6 mértékben hatottak a GDP-re és 6sszetevdire. Magyarorszag a globalis pénziigyi valsag



el6tt er6teljesebben addsodott el, és ezért nagyobb mérlegalkalmazkoddsra kényszeriilt.
Nalunk ezért a beruhdzas, fogyasztas és a kereskedelmi mérleg viselkedésében nagyobb

szerepet jatszott a kamatprémium, mint pl. Csehorszag esetében.

Mint fentebb mar emlitettiik, a két f6 exogén folyamat esetében a becslés sordn
megkllonbozettiink helyi és k6zés komponenseket. Megvizsgaltuk, hogy az igy identifikalt
»globalis” komponens mennyiben feleltethet6 meg az Eurozéna folyamatainak. Az volt a
hipotézisiink, hogy a k6z6s ndvekedési sokkok, illetve a kozos kiilsé kamatsokkok az Eurozéna
fel6l érik a visegradi orszagokat, ezért a becslésnek vissza kell ezeket adnia. Fontos
eredménye, hogy kiloéndsen a novekedési sokkok esetében nagyon erds egylitt mozgast
taldlunk az altalunk identifikalt k6z6s komponens és az Eurozéna novekedés kozott. A
kamatprémium esetében szintén egyiltt mozgast mérink a pénziigyi valsag el6tt, utana
azonban a visegradi régidra becsilt [atens kamat és az Eurozéna tényleges redlkamata kozotti
oll6 jelentSsen kinyilt. Ugy gondoljuk, hogy ennek oka egyrészt a jegybanki kamat és a
véllalati/haztartasi kamatok kozotti kulonbség szélesedése, masrészt pedig a nem kamat

jellegl pénziigyi korlatok erésodése (pl. hiteladagolas) lehet.

Végul megvizsgaltuk azt is, hogy a modell becslésénél azonositott beruhazasi sokkok
mennyiben magyarazhatdék az Eurdpai Unid dltal folydsitott strukturalis tamogatdsok
ingadozasaival. Eredményeink azt mutatjak, hogy minden orszdgban er6s egyltt mozgast
l[atunk a tdmogatasok mértéke és a beruhdzasi aktivitds kozott, kiilonosen a 2010-es években
(2004 ota elérhet6ek a tdmogatasi adatok). Ennek f6 oka a kormanyzati beruhdzdsok
viselkedése, amelyek a modellben nincsenek kilén magyarazva, hanem beruhdzasi sokként
jelennek meg. A véllalati, haztartdsi és kormanyzati beruhdzasok, illetve az unids tamogatdsok

kapcsolatanak vizsgalata egy tovabbi kutatas targya lehet.

A kutatdsi eredményeket tobb [épésben és tobb cikkben publikdltuk, illetve tervezziik
publikalni. A magyar gazdasagra vonatkozd becslési eredményeket kdzoltiink Baksa-Konya
(2017)-es tanulmanydban, illetve a visegradi orszdgokra vonatkozd egyes eredmények
bekeriiltek a Palgrave MacMillen altal kiadott Kénya (2018)-as angol nyelv(i kdonyvbe. A
kutatds f6 eredményeit bemutatd, angol nyelv(i tanulmany pedig megjelent a Narodowy Bank
Polski (a lengyel jegybank) referalt mihelytanulmany sorozataban (Baksa és Kénya, 2018). A

tanulmanyt angol nyelvd, referalt folydiratban is szeretnénk megjelentetni, de ez egyel6re



még nem sikerilt. A kapott visszajelzések alapjan a tanulmanyt az 6sz folyaman atdolgozzuk,

és 2020-ban ujra bekldjuk.

KONVERGENCIA, TERMELEKENYSEG ES ADOSSAG: MAGYAR TAPASZTALATOK

Az el6z6 részben bemutatott kutatdsi eredmények és tapasztalatok alapjan ugy dontoéttiink,
hogy a projekt f6 kérdését egy mds szemszogbhdl és mas mddszertannal is megvizsgaljuk. Mig
a fentebb ismertetett modell és annak bayes-i becslése a termelékenység és a kiilsé pénzigyi
kdornyezet szerepét tobb orszagban és hosszabb id6szakon keresztil vizsgalta egy a
szakirodalomban bevett, linearis megkozelitésben. Ennek el6nye az, hogy okonometriai
becslés segitségével lehet szamszerUsiteni a sokkok atlagos, ,jellemz6” viselkedését és a
gazdasagra gyakorolt ,normalis” hatasat. A linearizalt megoldasi mddszer és az ebbdl adédé
stacionaritasi feltevés miatt a fenti modszer azonban kevéssé alkalmas arra, hogy ritka, nagy

és tartds valtozdsok hatasat vizsgaljuk.

Magyarorszag 1995-2018 kozotti gazdasagtorténetének talan legnagyobb megrazkddtatasa a
2008-ban kezd&dott pénziigyi valsag begylrizédése volt. Ennek vizsgalata, illetve a valsag
magyarorszagi hatasmechanizmusanak megértése alapvet§ fontossagu a gazdasagpolitika
szamara. A valsag f6 okai és kovetkezményei jél ismertek: az eladdésodott magyar gazdasagot
érd hitelvalsag (,sudden stop”) hatdsdra egy erételjes mérlegalkalmazkoddasi folyamat indult
el, amelyet recesszid, majd lassu kildbalas kisért. Kutatdsunkban azt vizsgaljuk, hogy a valsag
el6tti folyamatok, illetve a valsag alatti alkalmazkodas f6 jellemz6i visszavezethet6k-e néhany

egyszer(, és empirikusan jél azonosithato kiilsé tényezével.

A kutatas f6 el6zménye Benczur és Koénya (2016)-os tanulmdnya, amely a valsag
Magyarorszagra gyakorolt hatasat a kilsé kamatprémium emelkedésével magyarazza. Egy
alternativ magyardazat lehet ugyanakkor az is, hogy a hazai névekedési kilatasok a valsag el6tt
tulzottan optimistdk voltak, majd a varakozdsok a valsdg hatdsadra korrigalddtak.
Megmutathatd, hogy mind a pénziigyi kérnyezet szigorodasa, mind a novekedési kilatasok
romlasa hasonld alkalmazkodasi folyamatot indit el egy kis, nyitott gazdasagban.
Kutatasunkban arra tesziink kisérletet, hogy a két magyarazo tényezét egy ndvekedési modell
és annak empirikus kiértékelése segitségével elkilonitslik, és a két tényezd relativ fontossagat

szamszerdsitsik. A Benczur-Kénya (2016)-os tanulmanyhoz képest tovabbi fontos kilonbség,



hogy mig az csak a valsag utani alkalmazkodast vizsgalja, jelenlegi munkankban a valsag elstt

eladdsodasi folyamatot is modellezziik.

A modellezés 6 kihivasa az, hogy a felzarkdzasi folyamatot egy sztochasztikus, nemlinearis
keretben tudjuk megragadni. Ehhez tobb Iényeges mddszertani és statisztikai Gjitast vezetiink
be. El&szor is feltételezziik, hogy a magyar gazdasagot a 2000-es évek kdzepén két alapvetd,
tartds sokk érte. Egyrészt a magyar termelékenység kordbbi jelent6s novekedése 2006-tdl
gyakorlatilag megallt, és csak nagyon kis mértékben indult késébb Ujra. Masrészt a 2008-as
nemzetkozi pénziigyi valsdg hatdsaként nagy mértékben és tartdsan megugrott a kilsé
addssagra fizetett kamatprémium. Madasrészt megengedjik, hogy a gazdasagot minden
id&szakban kisebb mértékd, atmeneti (,,idioszinkratikus”) termelékenységi és kamatprémium

sokkok is érjék.

Az ily mddon felirt sztochasztikus, nemlinearis modell megoldasa matematikai szempontbdl
nagyon nehéz. Ezért egy olyan egyszer(sits feltétellel éliink, amely megérzi a modell alapveté
nemlinearitasat, de eltekint a bizonytalansdg masodrend(i, az d6vatossdgi megtakaritast
befolyasold hatdsaitdl. A szakirodalomban ,extended path” néven ismert eljards (Gagno,
1990) lényege az, hogy a dontéshozdk minden id&szakban ugy viselkednek, mintha a jévében
nem érnék uj sokkok a gazdasagot, hanem a gazdasdag az aktualis allapotvaltozék és az ezek
alapjan meghozott optimalis dontések altal meghatarozott jov6beni palyan haladna tovabb.
A megoldasi algoritmus egy-egy idGszakban kiszdmolja az igy tervezett palyakat, amiket a
sokkok érkezése utan a dontéshozék minden kovetkez6 periddusban udjra értékelnek. Ily
modon a sztochasztikus probléma kozelité megoldasa elGall a szimulacids periédusok

szamdanak megfelel6 determinisztikus feladatok ,0sszef(izott” megolddasaiként.

A kutatdas masik Iényeges modszertani Ujitdsa az, hogy a két magyardzé folyamatot —
termelékenység és kamatprémium — magyar adatokbdl, statisztikai eszk6zokkel kozvetlendil
identifikalja. Ellentétben az el6z6 részben ismertetett megkozelitéssel, itt tehat nem a modellt
hasznaljuk a nem megfigyelhet6 folyamatok becslésére, hanem a megfigyelt sokkokat
taplaljuk a modellbe. Ezaltal meg tudjuk vizsgalni, hogy egyrészt mennyire magyarazzak a
novekedési varakozdsok és a pénzlgyi folyamatok a magyar ndvekedés kozéptavu fé
jellemzdit, illetve el tudjuk kiloniteni, hogy a két tényezd kdzil melyik a fontosabb a valsag

utani alkalmazkodds megértésében.



A teljes tényez6 termelékenységet (,Total Factor Productivity”, TFP) a szakirodalomhoz
hasonldan az ugynevezett Solow reziduummal mérjik. Ez az a tényez6, amely a termelési
tényez6k — t6ke és munka — szambevétele utdn a kibocsatas valtozasait magyardzza. A minél
pontosabb méréshez figyelembe vessziik a foglalkoztatds és a ledolgozott munkadrak
alakuldsat, a t6ke kapacitds kihasznaltsagat, illetve 2010-t6l kezdve korrigdlunk a
kozfoglalkoztatds mértékével. Az igy kapott termelékenységi id6sorban 2006-ban egyértelm
trend torést ldtunk. A trendek meredeksége kozotti kilonbséget tekintjik a magyar
gazdasagot ért tartds novekedési sokknak. A két id6szak trendjeit eltavolitva kapjuk meg az

id&szaki, atmeneti termelékenységi sokkokat.

A kamatprémium méréséhez az ugynevezett EMBI (,Emerging Markets Bond Indicator”)
feldrat haszndljuk, amely felzarkézd gazdasagok hosszu tavu dollar kétvényhazamainak az
amerikai allakotvényekhez viszonyitott felarat tartalmazza. Mivel nem tartalmaz deviza
kockdzatot, az EMBI feldr alkalmas arra, hogy a modelllinkben szerepl6 ,tiszta”
kamatprémiumot mérje. A magyar EMBI id&sorra elsérendl autoregressziv (AR1) folyamatot
illesztink ugy, hogy megengedjik a prémium fliggését az eladdsodottsag szintjétél. A
pénzigyi kérnyezet tartds szigorodasat ugy becsiljiik, hogy a kamatprémium addssag szerinti
rugalmassagat kilon becstljiik 2008 el6tt, illetve 2008 utdn. A becslés egyértelmdien igazolja,
hogy a paraméter jelentésen emelkedett a valsag el6tt id6khoz képest. Ezt az emelkedést
tekintjiik a modellben hasznalt tartds pénziigyi sokknak. Végiil a termelékenységi folyamathoz
hasonldan az idészaki, atmeneti sokkokat ugy szamoljuk ki, hogy az EMBI adatokbdl kivonjuk

az illesztett, szisztematikus folyamatot.

A modell paramétereit a magyar gazdasag néhdny statisztikai jellemzé6ihez kalibraljuk. Ezutan
a termelékenységi és pénzligyi sokkok tartds és atmeneti komponenseit a modellbe taplaljuk,
és a magyar novekedés palyat 1999-t4l a modell segitségével szimulaljuk. A kezdeti évet az
EMBI id6sor elérhet6sége hatarozza meg. A modell szimulaciéjanal az allapotvaltozdk kezdeti
értékeit az 1999-es tényadatok adjak, a késGbbiekben viszont a modell belsé logikaja és a

beérkez6 sokkok hatarozzak meg a szimulalt palyat.

A f6 eredmények a kovetkez6k. A modell j6l ragadja meg magyar gazdasag névekedésének f6
kozéptavu jellemzdit, mind a pénziigyi valsag el6tt, mind a pénziigyi valsag utan. A GDP

novekedés mellett a modell képes reprodukalni a beruhdzasi rata, illetve a nemzetkézi



befektetési pozicid (,,Net Foreign Asset position”, NFA) alakulasat. A modell némileg tulbecsiili
a valsag el6tti eladdésodottsdg mértékét, de jél magyardzza az ezt kovetd
mérlegalkalmazkodast. Ez kilondsen figyelemre mélté annak fényében, hogy a

kamatprémium id6sorat a modelltél teljesen fliggetlendl allitottuk eld.

A valsag utani viselkedés megértésében mindkét tényezének — termelékenység ndvekedés és
pénzigyi kornyezet — fontos szerepe van. A magyar noOvekedés datmeneti, és a
munkatermelékenység tartds lassuldsa nem értheté meg a TFP lassuldsa nélkil. A pénzigyi
valsag és a nalunk okozott hitelvalsag 6nmagaban nem magyarazza azt, hogy miért volt ilyen
hosszu és lassu a magyarorszagi kilabalas a valsagot kovet6en. A pénziigyi kdrnyezet tartds
szigoroddsa magyardzza ugyanakkor a beruhdzdsi aktivitds visszaesésének nagyobb részét,

amely pusztdn a termelékenységi lassulds miatt nem kdvetkezett volna be.

Az eddigi eredményeket ismertet6 tanulmany megjelent a Koézgazdasagtudomanyi Intézet
mUhelytanulmany sorozataban (Baksa-Kénya, 2019). A végleges valtozatot 2019 6sz folyaman

tervezziik nemzetkozi folydiratba bekildeni.

KAMATPREMIUM ES KULSO POziclO: EGY ALLAPOTFUGGO MEGKOZELITES

A harmadik kutatasi irdany a kamatprémium és a kiilsé addssag kapcsolatanak empirikus
vizsgalata volt, egy sok orszagot és hosszabb idGszakot feldlel6 panel adatbazis segitségével.
A kutatds f6 kérdése az volt, hogy a kamatprémium addssag szerinti rugalmassaga mennyiben
fligg mas tényez6ktél. Harom ilyen tényez6t vizsgalunk: a nemzetkdzi pénzpiacok kockazati
étvagyat, az adott orszag fejlettségi szintjét, illetve az eladdésodottsag mértékét. A kérdés egyik
f6 motivaciojat Benczur és Kdnya (2016)-es elméleti tanulmanya adja, ahol a kérdéses
rugalmassag nemlinedris fliggvénye az addssag szintnek, és a fliggvénykapcsolat is valtozik a
globalis valsag eredményeképpen. Ezeknek a feltevéseknek az empirikus vizsgdlata a
tanulmany egyik célja. Két masik, sorosan kapcsolddé cikk Brzoza-Brzezina és Kotlowski
(2018)-as, illetve Dell’Erba, Hausmann and Panizza (2013)-as munkaja. Ezek kilonb6z6
mértékben vesznek figyelembe nemlinearis, illetve Adllapotfliggé hatasokat. A mi
megkozelitésiink f6 hozzdjaruldsa az, hogy nagyobb adatbazissal dolgozunk, a kamatprémium

két mér6szamat is megvizsgaljuk, tovabba a valsagok hatasat részletesebben elemezziik.



e

A kamatprémium méréséhez két megkozelitést is alkalmazunk. Az egyik az el6z6 részben mar
targyalt EMBI feldr, amely a felzarkézé orszagok esetében az adott gazdasagok dollarkotvény
feldrait mutatja az USA-hoz képest. Bar a fejlett orszdgok esetében ez a mutatd nem all
rendelkezésre, a sajat valutaban kibocsatott kdtvények hozamainak és kamatcsere lgyletek
(swap-ok) arainak felhasznaldsaval szintetikus dollar feldrakat lehet szamolni. Az EMBI és
szintetikus feldrak elénye az, hogy mivel dollarban vannak kifejezve, a deviza kockazat nem
jelenik meg bennik, és igy a kamatprémium és az addéssdg kapcsolatdnak becslése

egyszerlibben elvégezhetd.

A masik, alternativ mér6szamunk a hazai devizaban kibocsatott kotvények hozamait hasznalja.
Mivel ezek a kotvények a leértékelési és inflacids kockazat miatt kozvetlenlil nem
Osszevethet6k az USA kotvény hozamaival, a becslés sordn kontrollalunk a kérdéses orszag és
az USA inflacidja kozotti kiilonbségre. Ennek alapja a fedezetlen kamatparitds és a vasarléeré
paritds legaldbbis részleges érvényesiilése. A mddszer f6 el6nye az, hogy a hazai devizdban
kibocsatott kétvény hozamok tobb orszdgra és hosszabb id&szakra alinak rendelkezésre, mint
az EMBI felarak. A nagyobb adatbazis tehat ellensulyozza a kilénb6z6 devizak haszndlatabdl

adddo mérési hibat.

Az becslés sordn az eladésodottsdg mértékét a nettd kiilsé pozicidval (NFA) mérjik. Ennek f6
oka az, hogy a makrodkondmiai modellek, amelyek felirdsahoz és kalibralasahoz szeretnénk a
becsléssel segitséget nyujtani, ezt a mutatét hasznaljak elsGsorban. A tanulmany korai
valtozataiban alternativ mérészamként vizsgdltuk a bruttd allamaddssagot is — az eredmények

nagyon hasonldak voltak az NFA esetében kapottakhoz.

A méréshez hasznalt tovabbi valtozok a fejlettség szintje (egy f6re juté GDP az USA-hoz
viszonyitva, vasarlders paritason), a nemzetkozi pénzigyi kornyezetet leird ,valsag” dummy-
k, az inflaciés kilonbség (Ot éves elbre tekints atlag), a valutaarfolyamok volatilitdsa, illetve
egyes robusztussag vizsgalatoknal tovabbi kontroll valtozok (fizetési mérleg egyenleg,
koltségvetési egyenleg, nemzetkozi tartalékok szintje). A vdlsagot jelz6 valtozét orszag és
periddus szinten, Laeven és Valencia (2018)-as tanulmanydanak klasszifikaciéjat felhasznalva

allitjuk eld.

A becslilt egyenletekben a f6 kérdés a kamatprémium addssag szerinti rugalmassaganak

mértéke. Tobb specifikacidt becsliink, amelyekben a pénziigyi kornyezet, a fejlettség és az



addssag szint hatdsait interakcidkkal ragadjuk meg. Azt vizsgaljuk tehat, hogy a rugalmassag
paraméter nagysaga mads-e valsagok esetén, valtozik-e a fejlettség szintjével, illetve

magasabb-e az erésen eladésodottabb orszagokban.

Az eredményeink 0sszességében alatdmasztjak az allapotfliiggés hipotézisét. Eltéré mértékben
és szignifikanciaval, de azt talaljuk, hogy: (i) valsagok alatt a kamatprémium addssag szerinti
rugalmassaga megné; (ii) a rugalmassdg magasabb a fejetlenebb orszagokban; és (iii) a
rugalmassag nagyobb erésebben eladdsodott orszagokban. Erdekes médon az (i) és (iii)
hatdsok sokkal erGsebben jelentkeznek a fejletlenebb gazdasagokban, ezt a kovetkeztetést
egy hdrmas interakciobdl mérjuk ki. Végil azt talaljuk, hogy ezek a kovetkeztetések
jellemzéen nem flggenek attdél, hogy az EMBI/szintetikus mérGszamokat, vagy a hazai

valutaban kifejezett kotvény hozamokat haszndljuk a kamatprémium becslésére.

A tanulmany egy kordbbi valtozata megjelent mihelytanulmanyként a K6zgazdasagi Intézet
sorozataban (Kénya és Maduko, 2018). A végleges valtozatot a Journal of International
Financial Markets, Institutions & Money nemzetkozi A kategorias folydiratba kiildtiik be, ahol
a szerkeszt6 atdolgozasra kildte vissza. A kéréseknek megfelel6en atirt tanulmanyt 2019

augusztus kdzepén kuldtik vissza a folydiratnak, varjuk a visszajelzést.
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