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Osszefoglalé

A tanulmanyban bemutatjuk a magyar szuverén credit default swap (CDS-) piac miikodését és a globalis hitelderivativ piaco-
kon beliil elfoglalt helyét. ElsGsorban arra keressiik a valaszt, hogy a megfigyelhet§ CDS-felarak milyen informaciét hordoz-
nak a magyar allam hitelkock4zatira vonatkoz6an, milyen szerepet tolt be a magyar szuverén CDS-piac a kiilonb6z8 piaci pe-
riddusokban, és hosszi tivon milyen kapcsolat koti 6ssze mds magyar pénziigyi piacokkal. Eredményeink alapjin a
hitelderivativ piacok 4tlagos likviditisdhoz képest a magyar piac likviditdsa alacsony, azonban a magyar szuverén devizakét-
vények fennall6 4llominyihoz mérten a piac 10-20 millié eurds becsiilt atlagos napi forgalma, és a magyar szuverén
CDS-megallapodasok 2007. év végi 7-20 milliard eurds becsiilt fennllé allomanya jelent&snek szdmit. A magyar szuverén
CDS-szpred és devizakotvény-hozamfeldr hosszi tdvon egyiitt mozog, de a két ar kiilonb6z3 mikrostrukturalis tényezék mi-
att rovid tivon eltidvolodhat egymastSl. A magyar allam hitelkockazati felira alapvetSen a magyar szuverén CDS-piacon ha-
taroz6dik meg, vagyis a magyar hitelkockazatra vonatkoz6 4j informacidk el@szér a CDS-szpredekbe épiilnek be. A deviza-
kotvény-piac ezzel szemben nem nevezhetS hatékony piacnak, hiszen a devizakotvény-hozamfelarak csak kovetik a CDS-
szpredek valtozasit. Turbulens piaci periddusokban a magyar szuverén CDS-szpredek hajlamosak a fundamentalisan indokolt-
nal nagyobb mértékd emelkedésre.

JEL: F34, G12, G14, G15.

Kulcsszavak: hitelderivativ piacok, credit default swap, szuverén devizakétvény-piacok, szuverén hitelkockazat, hitelmindsi-
tés, armeghatirozddas.
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1. Bevezetés

A hitelderivativ termékek, és kozottiik a legelterjedtebb credit default swap (CDS-) megéllapodasok az elmult évek legsikere-
sebb pénziigyi innovacidinak szimitanak. A hitelderivativ piacok globalis fejlédésének kdszonhetSen a 2000-es évek kozepé-
re kialakult a magyar szuverén devizakoétvényekhez kapcsol6dé CDS-megéllapodasok piaca is, melynek likviditdsa folyamato-
san né. A Magyar Nemzeti Bank szdmadra, feladatainak megfelel§ szakmai szinvonalon torténd elvégzése érdekében elenged-
hetetlen, hogy a magyar hitelkockazati felar meghatirozédasinak errdl az egyik lehetséges piacirdl a lehetd legteljesebb isme-
retekkel rendelkezzen, még akkor is, ha a derivativpiacok sajitos jellege miatt a magyar szuverén CDS-piac miikodésével kap-

csolatban csak korldtozott nyilvanos informaciok érhetdk el.

Tanulméanyunkban megvizsgiljuk, hogy milyen helyet foglal el a magyar szuverén CDS-piac a globdlis hitelderivativ piacokon
beliil, illetve milyen lehetdségeket kindl a magyar eszk6z6kbe befektetd piaci szereplSk szimara. ElsGsorban arra keressiik a
valaszt, hogy az elérhet§ és megfigyelhetd CDS-feldrak (CDS-szpredek) milyen informéaciét hordoznak a magyar 4llam hitel-
kockazatira, illetve annak véltozasira vonatkozéan, és hogy ezek az informacidk mennyire megbizhat6ak. Fontos kérdés,
hogy a magyar szuverén CDS-piac milyen szerepet t5lt be kiilonbdzd piaci periédusokban, és hosszi tdvon milyen kapcsolat

koti 6ssze mas magyar pénziigyi piacokkal.

Az elmult években névekvd szamban jelentek meg hitelderivativ piacokkal, és kiilonésen egyes CDS-piacokkal foglalkoz6 ta-
nulményok, ezek tobbsége azonban villalati kotvényekhez kapcsol6dé CDS-piacokat vizsgilt. Kimondottan a szuverén
CDS-piacok mitkédésével és dsszefiiggéseivel eddig mindéssze néhany tanulmany foglalkozott, olyan tanulmanyrél pedig nem
tudunk, amely a régionk orszigai, és kozottiink Magyarorszag szuverén CDS-piaci adatait elemezte volna. Tanulmanyunkkal

ezt a hidnyt is szeretnénk pétolni.

A tanulmiény felépitése a kovetkezd. A 2. fejezetben bemutatjuk a CDS-ligyletek jellemzgit és a szuverén CDS-megallapoda-
sok sajatossdgait. A magyar szuverén devizakétvényekhez kapcsol6dé CDS-piac miikodésének ismertetése utdn becslést adunk
e piac méretére vonatkozdan. A 3. fejezet tartalmazza a magyar szuverén CDS-szpredek empirikus elemzését, a tanulmany leg-
fontosabb részét. A magyar szuverén CDS-szpredek leir6 statisztikdinak bemutatasit kovetSen azok informaciétartalmat az
egyes alfejezetekben tobbek kozott a kovetkezd médszerekkel vizsgaljuk: a CDS-szprekre vonatkozé arbitrazsmentesség elmé-
letébdl kiindulva a CDS-szpredek és devizakotvény-hozamfeldrak eltérésének elemzésével, a CDS- és devizakdtvény-piac
hosszt tava kapcsolatara, illetve az drmeghatirozddas elsédlegességére vonatkozd, a nemzetkézi szakirodalomban elterjedt
kointegracids és hibakorrekcids elemzéssel, valamint a feltorekvd orszagok hitelmindGsitése és szuverén CDS-szpred-szintje ko-
zotti Osszefliggés segitségével. Vizsgalataink eredményeit szinte kivétel nélkiil nemzetkdzi sszehasonlitisban is értékeljiik.

A 4. fejezetben 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.
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2. A szuverén CDS-piacok és a magyar allam
devizakotvényeihez kapcsolodo CDS-piac
mukodése

Az elmult évtized pénziigyi innovaciéi koziil sikerességiik és toretlen fejlédésiik alapjan magasan kiemelkednek a hitelderi-
vativ termékek. A hitelderivativ termékek olyan pénziigyi megallapodasok, melyek kozos jellemzdje, hogy segitségiikkel —
jellemzGen vallalati és szuverén — kotvények, illetve hitelek hitelkockazatat lehet felvallalni vagy dtadni anélkiil, hogy e hite-
lekhez és kotvényekhez kapcsolddé egyéb kockazatok (példaul arfolyam-, kamat-, megtjitasi stb. kockazatok) is atvételre vagy
atadasra keriilnének. A hitelfelvevd, illetve kétvénykibocsité maga 4ltalaban nem vesz részt az ligyletben, vagyis a megallapo-
das két, téle fiiggetlen fél kozott sziiletik. Az els@ hitelderivativ termékek az 1990-es évek kozepén jelentek meg a pénziigyi
piacokon. Népszertiségiik ettdl kezdve toretleniil ivelt felfelé, de az igazi robbanis a 2000-es évek kozepén kovetkezett be a
fennall6 dllomanyban. A fennallé hitelderivativ szerz6dések névleges értéke Barret—Ewan (2006) alapjan 2006-ban meghalad-
ta a 20 ezer milliard dollart, ami 2004-hez képest tobb mint 300 szazalékos névekedést jelent. E dinamikus ndvekedés a ter-
mékek nagyfoki rugalmassiga mellett elsGsorban az tigyletek egységesiilé dokumenticiéjanak likviditasndveld hatasabol, és a
piaci szereplSk korének jelentSs szélesedésébdl szarmazott, és 2006 utdn sem csokkent. A BIS félévenkénti derivativpiaci fel-
mérése, a BIS (2007) és az ISDA (2008) adatai alapjan a fennéll6 hitelderivativ szerz8dések névleges értéke 2007 végén mar
meghaladhatta a 60-70 ezer millidrd dollart is.

A credit default swap (CDS-) megallapodasok alkotjak a hitelderivativ piacok alapjit. A CDS a legkorabban elterjedt
hitelderivativ termék, piaci részesedése még 2006-ban is a legnagyobb volt valamennyi szirmazékos hiteltermék koziil." A BIS
mar idézett félévenkénti derivativpiaci felmérése és az ISDA (2008) adatai alapjan a hagyomanyos (egy kibocsitéra vontakozd,
single-name) CDS-megallapodisok fennallé névleges értéke 2007 végén elérte a 30 ezer milliard dollart.” A CDS két fél meg-
allapodésa arrol, hogy egy el6re meghatarozott futamiddre elcserélik egy harmadik fél (kotvénykibocsité vagy hitelfelvevd, a
tovabbiakban kibocsato) hitelkockdzatit. Erre a hitelkockazat-cserére utal a CDS nevében a swap kifejezés. Miikodésiiket és
a hozzajuk kapcsol6d6 pénzaramlasok mintajat tekintve azonban megallapithatjuk, hogy a CDS-iigyletek tartalmilag sokkal

kozelebb allnak a biztositasi iigyletekhez vagy az opciékhoz, mint a hagyomanyos swapmegallapodasokhoz.’

A piaci széhaszndlat szerint a CDS viasarléja fedezést (protection) vesz, a CDS eladdja pedig véllalja, hogy a kibocsaté fize-
tésképtelensége esetén kifizeti a kotvény vagy hitel névértékét a fedezés vasarldjanak. A vevd rendszeres id6kdzonként di-
jat fizet az elad6nak, és akkor profital a megillapodasbol, ha a CDS-iigylet futamideje alatt a kibocsatonal nemfizetési ese-
mény kovetkezik be, vagy a kibocsato hitelképességének piaci megitélése romlik. A CDS vésarl6ja tehat egy kotvény rovid-
re elad4siahoz hasonlé hitelkockazati pozicidt vallal fel. A fedezés eladdja ezzel szemben rendszeresen dijat kap, és akkor
profital, ha a kibocsité hitelképessége a CDS-ligylet lejaratdig stabil marad vagy javul. A CDS eladdja a kotvény tartdsdhoz
hasonlé hitelkockazati poziciét villal fel. A CDS vasarldjanak vagy eladdjanak természetesen nem kell a lejaratig tartania
a pozicidjit, azt egy elleniranyt tigylet segitségével — az éppen érvényes dijak nagysigatdl fiiggen nyereséggel vagy vesz-
teséggel — lezarhatja.

A rendszeres id6kozonként fizetett dij neve a nemzetkozileg elterjedt terminoldgia szerint CDS-szpred. A szpred kifejezés 4l-
taldban valamilyen kamatkiilonbé6zetet, kamatfeldrat jelol. A CDS-megéllapodasok keretében fizetett rendszeres dijat egyrészt
azért nevezik szprednek, mert a nagysigat bazispontban fejezik ki. A ténylegesen fizetett dij ennek a bazispontban meghata-
rozott 6sszegnek, és azon kotvények vagy hitelek teljes névértékének a szorzata, amelyre vonatkozdan a felek a CDS-megil-
lapodast kotik. Mdsrészt, a rendszeres dijat tekinthetjiik Ggy, mint amit egy kotvény- vagy hiteleszkozzel rendelkezd szerepld

a kibocsatotdl szarmazo rendszeres kamatbevételébdl tovabbad a fedezés eladbjanak, cserébe azért, hogy a fedezés eladdja at-

' A British Bankers’ Association felmérése alapjan, lasd Barret-Ewan (2006).

? A CDS-ugyletek mellett az utébbi években jelentds forgalomndvekedést mutattak a CDS-indexek (multi-name CDS-ek) és az egyéb, strukturdlt hitelderivativ termé-
kek is, mint a szintetikus collateralized debt obligation (synthetic CDO) megallapodasok, a strukturalt indextermékek (tranched index trades) és a hitelkockazathoz
kapcsolt értékpapirok (credit linked notes). E termékek kézvetlentl nem kapcsolddnak tanulmanyunk targyahoz, részletesebb attekintésiket lasd JPMorgan (2006).

* A hagyoményos swapligyletek jellemzgirél és csoportositasarol lasd Csavas-Varga—-Balogh (2007).
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véllalja a kibocsité hitelkockazatat. Ebben az értelemben tehdt a rendszeres dij a kapott kamatnak az a része, amely a hitel-

kockazat vallal4saért jar (hitelkockdzatért jaré kamatfelar).

A CDS-iigyletekben (és Iényegében valamennyi hitelderivativ tranzakciéban) torténd részvétel motivacioit két nagy csoport-
ba sorolhatjuk. Segitségiikkel egyrészt csokkenthetd, vagy teljesen fedezhets a hitelek, illetve ktvények tartasabol fakadé hi-
telkockazat. Masrészt, a hitelderivativik alkalmazisival kénnyen és rugalmasan lehet pozicidkat felvenni arra spekuldlva, hogy
egy gazdaségi szerepld hitelmindsége a jovSben pozitiv vagy negativ irinyban meg fog valtozni. Ez ut6bbi cél megval6sitisa
nem igényli, hogy a hitelderivativ piacon poziciét nyit6 befektetd barmilyen hitelkitettséggel rendelkezzen az adott gazdasagi
szereplvel szemben. A hitelminGség véltozasira spekulalé pozicidfelvételeknek jelentds szerepiik van a hitelderivativik utdb-
bi években tapasztalt népszertiség-névekedésében, hiszen ilyen pozicidkat kizardlag az alap hitel- vagy kétvénytermékek segit-

ségével nem, vagy nem olyan konnyen és rugalmasan lehetne felvenni, mint a hitelderivativ termékek alkalmazasaval.

A globalis CDS-piacok a kibocsaték szektora alapjan két nagy részre oszthatdk fel: a véllalati- (ide értve a banki) és a szuve-
rén kotvényekhez kapcesolédd CDS-piacokra. A kettd koziil egyértelmien a vallalati ktvényekhez kapcsol6dé CDS-iigyletek
a dominansak. Packer-Suthiphongchai (2003) adatai alapjan 1997-ben még a globalis CDS-piaci jegyzések tobb mint felét a
szuverén kétvényekhez kapcsol6dé jegyzések atak, de 2003-ra ez az ardny 7 szazalékra csokkent. Bar az elmult években a tel-
jes piachoz hasonléan a szuverén CDS-iigyletek is jelentds forgalomndvekedést mutattak, az dltalunk megkérdezett nagy
hitelderivativ-brokerek adatai alapjan részesedésiik tovabb csdkkent, 5-6 szazalék kozé. Ez alapjan a szuverén CDS-iigyletek
fennall6 névleges értéke 1500-1800 millidrd dollar koriil lehetett 2007 végén, ami megfelel BIS (2007) adatainak. Packer-
Suthiphongchai (2003) adatai alapjan a szuverén CDS-forgalom déntd tobbségét, 90 szizalék feletti részesedéssel, a feltorek-
vG orszdgok devizakotvényeihez kapesolédé CDS-ligyletek adtdk a 2000-es évek elején. Piaci szereplSkedl és hitelderivativ-
brékerektdl szarmazé informdacidink alapjan ez az arany azéta sem valtozott jelentSsen. Az idézett tanulmany szerint 2000 és
2003 kozott a régidbol egyediil a lengyel szuverén CDS-piac keriilt az els6 15 orszag kozé a jegyzések mennyisége alapjan,
4 szazalékos részesedéssel. A piac koncentracidja magas, a 77 jegyzett orszag koziil az els§ 15-hoz kapesolddott a jegyzések 80

szazaléka.

A szuverén CDS-iigyletek a legtobb tulajdonsagukban megegyeznek a villalati kotvényekhez kapcesol6dé CDS-ligyletekkel, az-
zal a kiilédnbséggel, hogy ezek keretében természetesen mindig egy 4llam hitelkockazatat cserélik el egymas kdzott a piaci sze-
replSk. A szuverén CDS-megallapodas barmilyen id6tdvra vonatkozhat, az 1-10 év kozotti futamiddk a legjellemzSbbek, és a
piaci szerepl8k elmondasa alapjan ezek koziil is az 5 éves futamid§ a leglikvidebb. Amennyiben a CDS-iigylet futamideje alatt
az adott szuverén kibocsitéval kapcsolatban cs6desemény (jellemz8en nemfizetés, addssagétiitemezés, moratérium) kovetke-
zik be, akkor a CDS vasarl6ja a szerz8désben szerepld névértékig bezirdlag a kibocsaté barmelyik, a CDS-megallapodas fel-
tételeinek megfeleld kotvényét leszallithatja a CDS eladéjanak, aki kifizeti szimara azok névértékét. A cs6deseménnyel érin-
tett kotvények fizikai leszallitasa helyett a szuverén CDS-piacokon is egyre elterjedtebb a pénzbeli elszimolas alkalmazasa a
CDS-iigyletek teljesitésekor. Ekkor a CDS vasarl6janak nem kell kétvényeket leszallitania, hanem a CDS eladdja a cs6dese-
ménnyel érintett kétvények névértéke és maradvanyértéke kozotti kiilonbozetet fizeti ki szdmara. A szuverén CDS-megal-
lapodasok keretében csGdesemény bekovetkezésekor altaldban az adott kibocsaté allam valamennyi, az ISDA-keretszerz8dés-
ben felsorolt standard elfogadott devizaban (euro, amerikai doll4r, angol font, japan jen, svéjci frank, kanadai dollar) deno-
mindlt dllamkotvénye leszallithats. A CDS-szpred a szuverén CDS-iigyletekben is a CDS vésarl6ja éltal fizetendd éves dij nagy-
sagat fejezi ki, a tobbi CDS-piachoz hasonléan azonban a valddi dijfizetésekre jellemzSen negyedévente keriil sor, melyek no-
mindlis 6sszegét a meghatarozott névértéknek, és a CDS-szpred adott negyedév hossza alapjan meghatarozott hianyadanak (ne-
gyedév hossza napokban/360) szorzata adja.

A magyar szuverén CDS-iigyletek keretében a magyar allam éltal kibocsatott, devizaban denominalt kétvények hitelkockaza-
tat cserélhetik el egymas kozott a befektetSk. A magyar szuverén CDS-piacrodl kevés megbizhat6 informacié 4ll rendelke-
zésiinkre. A tobbi hitelderivativ-piachoz hasonléan a magyar szuverén CDS-piac tipikus OTC- (over-the-counter, nem szaba-
lyozott) piac, a forgalom nagysaga, a piaci szereplSk kore és kereskedési motivaciéi nehezen atlathatok. Nincsenek igazi 4r-
jegyzbk, a kereskedés hitelderivativ-brokereken keresztiil zajlik, akik a piaci szereplék anonim, de kételezd érvényd, jellem-
z8en elektronikus levélben benytjtott ajanlatait parositjik. A hitelderivativ-brékerek t6bbsége londoni vagy New York-i szék-
helyd. A BIS hdromévenkénti globalis deviza- és derivativpiaci felmérése (BIS, 2007), valamint a hazai székhely( hitelintéze-
tektdl szdrmazé informacidink szerint hazai piaci szerepl6k nem kétnek magyar szuverén CDS-ligyleteket. A piacon elssor-
ban a globalis befektetési bankok, illetve hedge fundok és egyéb kiilfoldi alapkezelSk aktivak, jellemzSen a magyar allam hi-

2z

telkockazatifelar-valtozasat kihasznal6 poziciok rugalmas felvételének lehetSsége motivalja Sket. A kereskedés a hitelderivativ
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A SZUVEREN CDS-PIACOK ES A MAGYAR ALLAM DEVIZAKOTVENYEIHEZ KAPCSOLODO...

piacokon altaldnosan elterjedt ISDA-keretszerz&dés alapjan folyik, az 4rjegyzések jellemz&en 5-10 millié eurds névleges érték-
re vonatkoznak. A globilis trendeknek megfelelen a magyar szuverén CDS-piacon is az § éves futamidejd termékek a leg-
likvidebbek. A hitelderivativ-brékerektd] szirmazé informacidk alapjan a magyar szuverén CDS-piac 2005 végén, 2006 ele-
jén valt megfelelGen likviddé, onnantdl kezdve a forgalom fokozatosan emelkedett, 2008 els§ félévében pedig kiilondsen je-

lentds likviditasnévekedés volt tapasztalhaté.

A legnagyobb globdlis hitelderivativ-brékerektSl szdrmazé adataink alapjin a magyar szuverén CDS-piac likviditdsa a
hitelderivativ-piacok étlagos likviditisdhoz képest alacsony, a jegyzések szdma alapjan a szuverén CDS-piacok alsé negyedé-
ben helyezkedik el. Ennek ellenére naponta 30-40 kotelezs érvényii arjegyzés érkezik a brokerekhez, atlagosan 10
banktdl, ami az ésszes szuverén CDS-jegyzés 1-3 szazalékat teszi ki. Packer—Suthiphongchai (2003) adatai alapjan
2002-ben a kotelezd arjegyzések 6 szazalékabol lett tényleges iizletkdtés. Amennyiben feltételezziik, hogy ez az arany nem val-
tozott jelentSsen, akkor a kotelezd drjegyzések szdma alapjan megallapithatjuk, hogy naponta 4tlagosan 2 magyar szuverén
CDS-megallapodis sziiletik a piacon. Az utébbi két év dinamikus forgalombdviilése alapjan azonban joggal feltételezhetjiik,
hogy megndtt a tényleges ligyletkotések arjegyzésekhez viszonyitott ardnya, igy valdszintileg a magyar szuverén CDS-piac for-
galma tekintetében is inkabb als6 becslésnek tekinthetd a napi két tizletkotés. Az 5-10 millié eurds 4rjegyzési mennyiségeket
figyelembe véve, a magyar szuverén CDS-piac napi forgalma legalabb 10-20 millié eurdra tehets. Mikozben ezek az
értékek jelentdsen elmaradnak a leglikvidiebb CDS-piacok forgalmatdl, a magyar szuverén CDS-piac sokkal likvidebbnek te-
kinthetd, mint az e tekintetben alapterméknek szamité magyar szuverén devizakdtvények masodpiaca, ahol a piaci szereplSk-

t61 szarmazd informécidk alapjan nem folyik napi kereskedés.

A hitelderivativ-brokerektdl szairmazé adatok alapjan a magyar szuverén CDS-megéllapodasok fennallé dllomanyara vonatko-
zban is becslést adhatunk. A BIS félévenkénti derivativpiaci felmérése alapjan 2005 végétsl 2007 végéig 22 ezer milliard dol-
larral nétt a CDS-megallapodisok globalis fennallé névleges értéke, és kordbban irtuk, hogy ennek nagyjabol 5 szizaléka,
vagyis mintegy 1100 millidrd dollar kéthetd biztosan a szuverén CDS-piacokhoz. Ha elfogadjuk, hogy a magyar szuverén
CDS-piac 2005 végétdl vilt elfogadhatéan likviddé, és azéta a magyar szuverén CDS-forgalom a teljes szuverén CDS-forga-
lom 1-3 sz4zalékat teszi ki, akkor a globélisan fennallé szuverén 4llomany 1100 millidrd dollaros névekményébdl nagyjabol
10-30 milliard dollart (7-20 milliard eurot) tett ki a magyar szuverén CDS-megallapodasok fennall6é allomanya
2007 végén. Ha ezt az értéket a magyar allam altal kibocsatott devizakstvények 2007. év végi 21 milliard dollaros fennallé
allomanyahoz viszonyitjuk, akkor lathaté, hogy a likvidebb hitelderivativ-piacok atlagos forgalmatél jelent&sen elmaradé na-

pi forgalma ellenére a magyar szuverén CDS-piac magyar szempontbdl jelentds piacnak szamit.
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3. A magyar szuverén CDS-szpredek
informacioétartalma

3.1. ADATOK

Ebben a fejezetben kiilonb6z8 empirikus médszerekkel elemzem a magyar szuverén devizakotvényekhez kapcsolodé CDS-
szpredek informacidtartalmat, illetve a magyar szuverén CDS-piac kapcsolatit a magyar szuverén devizakotvény-piaccal és a
forintallampapirpiaccal. Az elemzésekhez felhasznilt CDS-szpredek a Datastreamrdl és a Bloombergrél szarmaznak, ezek ere-
deti forrasa a CMA nev{ cég, a hitelderivativ termékek kereskedési adatainak egyik piacvezetd platformja. A devizakstvény-
hozamok forrdsa a Bloomberg. A magyar adatok 2004. februar 6-t61 2008. jinius 18-ig alltak rendelkezésre. A magyar ered-
ményeket a legtobb esetben nemzetkozi dsszehasonlitdsban is bemutatom. A nemzetké6zi elemzésekhez Magyarorszag mellett
a kovetkezd 14, a magyar gazdasig és a magyar pénziigyi piacok fejlettsége szempontjabol relevans feltorekvd orszag adatait
hasznaltam fel (ahol elérhetd volt): Brazilia, Bulgaria, Csehorszag, Dél-afrikai Kéztarsasag, Esztorszag, Horvétorszag, Lengyel-
orszag, Lettorszag, Litvania, Oroszorszig, Romania, Szlovikia, Torokorszag, Ukrajna. A legtobb nemzetkozi elemzést az elér-

hetd adatoknak megfelelSen a 2005. januar 3-t6l 2008. majus 30-ig terjed§ idSszakra végeztem el.
3.2. A CDS-SZPREDEKRE VONATKOZO ARBITRAZSMENTESSEG ELMELETE

A magyar szuverén devizak6tvényekhez kapcsol6dé CDS-szpredek a magyar allam hitelkockizatinak 4rat jelenitik meg.
Ugyanennek az arnak természetesen jelen kell lennie a magyar allam altal kibocsatott devizakdtvények hozamdaban is, a ho-
zamnak ezt a részét nevezziik hitelkockazati felarnak. Altalanosan elmondhat6, hogy amennyiben ugyanaz az 4r két kiilénbo-
28 pénziigyi piacon is meghatdrozddik, akkor potenciélis arbitrazslehet8ség alakul ki a két piac kozott. Abbdl, hogy ez a po-
tencidlis arbitrazslehetdség milyen mértékben érvényesiil a két piac dralakuldsdban, kovetkeztetéseket vonhatunk le a két piac
kozotti kapesolat szorossdgara, illetve arra vonatkozéan, hogy az egyes piacok 4ralakuldsa koziil melyik nytjtja a megbizha-
t6bb informacidkat, jelen esetben egy adott orszag hitelkockizati felardra vonatkoz6an. Mivel Magyarorszag esetében mind a
szuverén devizakotvények hitelkockazati felarat, mind a szuverén devizakétvényekhez kapcsolédé CDS-szpredeket megfigyel-
hetjiik, fontos informécié szdimunkra, hogy létezik-e barmilyen kiilonbség a magyar szuverén hitelkockdzatra vonatkozé két

ar informaciétartalma koézott.

Tobbek kézott Duffie (1999), Blanco et al. (2003), Hull et al. (2004) és Ammer—Cai (2007) is bemutattik, hogy egy névérté-
kén forgé (par), valtoz6 kamatozist kockazatos kotvény, egy ezzel megegyezd futamidejd, ugyancsak par és valtozé kamato-
z4st, de kockazatmentes kétvény, valamint a kockazatos kétvényhez kapcsol6dé, annak futamidejével megegyezd futamideji
CDS-megallapodas kozott tokéletes az arbitrazslehetdség. A tokéletes kapesolathoz a kockazatmentes kétvénynek folyamato-
san a névértékén kell forognia a teljes futamidd alatt, és a két kdtvénynek a hitelkockdzaton kiviil minden paraméteriikben
(tehat példaul masodpiacuk likviditdsdban is) meg kell egyezniiik. Ha egy befektet§ megvasirol egy ilyen kockizatos kotvényt
y éves hozam mellett, és a CDS-piacon ugyanolyan futamiddre fedezést vasirol hozz4, akkor pozicidja megegyezik azzal, mint-
ha a minden paraméterében megegyezs, de kockizatmentes kotvényt vasirolta volna meg.' Ennek megfelelSen, ha a
CDS-szpred, vagyis a fedezés vésarldsanak a névérték szdzalékaban kifejezett éves koltsége p o a kockdzatmentes kétvény

éves hozama pedig yp akkor teljesiilnie kell az

Yre = ¥ ~ Peps (1)

osszefiiggésnek. Amennyiben y,,. < y - ppe akkor a kockazatos kétvény és a fedezés vésarldsaval, valamint a kockdzatmen-
tes kétvény rovidre eladdsaval, amennyiben yg. > y — pop, akkor a kockdzatmentes kotvény vésarlasaval, valamint a kocka-
zatos kotvény rovidre eladasdval és fedezés kifrasival tehet szert kockdzatmentes nyereségre a befektet§. Amennyiben a pia-

cok kozotti atjarast semmilyen tranzakeids koltség nem akadélyozza, ez az arbitrazslehet8ség biztositja, hogy az (1)-es Gssze-

*Meg kell jegyezni, hogy mar ezt az elméleti arbitrazslehetdséget is csak akkor tekinthetjik tokéletesnek, ha eltekintlink a CDS-ligylethez kapcsolédé partnerkocka-
zattodl, vagyis attol a lehetéségtél, hogy a csédesemény bekovetkezésekor a fedezés eladdja barmilyen okbdl nem fogja kifizetni a kockdzatos kotvény névértékét a
fedezés vasarldjanak.
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fiiggés mindig érvényesiiljon. Ugyanezt az osszefliggést mas formdban is felirhatjuk a CDS-kétvény bazis definidlasdnak segit-
ségével. CDS-kotvény bazisnak (p,o) nevezzitk a CDS-szpred, és a megfelel§ futamidejif kockazatos kotvény kockdzatmentes
kotvényhez mért hozamfeldranak kiilonbségét. A két piac kozotti tokéletes arbitrazslehetSség fennallasa esetén a bazis az
(1)-es osszefiiggés alapjan mindig pont nullaval lesz egyenld, vagyis

Pps = Peps = (Y = Yrp) = 0 (2)

A két piac kozotti kapesolat elemzésénél azonban figyelembe kell venni, hogy a fenti tokéletes arbitrizslehetSség csak az el-
méletben létezik, a gyakorlatban azt szimos tényez§ torzitja. Egyrészt, a viltozé kamatozisa kotvények ritkdk, és ezzel 6ssze-
fiiggésben a kdtvények arfolyama a méasodpiaci kereskedésben 4ltalaban kisebb-nagyobb mértékben eltér a névértéktsl. Az pe-
dig gyakorlatilag soha nem tapasztalhaté, hogy egy fix kamatozast kotvénnyel teljes futamideje alatt a névértékén keresked-
jenek (ez a teljes futamidd alatt véltozatlan és vizszintes hozamgorbét feltételezne). Az idézett empirikus tanulmanyok azon-
ban azt taldltdk, hogy a névértékiikhoz viszonylag kozeli drfolyamon forgd, fix kamatozasd kotvények hozamabél szamolt hi-
telkockdzatihozam-felar 4ltalaban nagyon j6 becslése az elméletileg helyes értéknek, vagyis az igy okozott torzitas a legtobb
esetben elhanyagolhaté.

A gyakorlatban, kiil6nosen a feltorekvd orszagok szuverén devizakotvényei esetében, dltaldban nem teljesiil az a feltétel sem,
hogy a befektetSknek lehetdségiik van a kockazatos kétvényeket révidre eladni, hiszen a legfejlettebb piacoktdl eltekintve a
kotvénypiacokhoz a legtobb esetben nem kapcsolddik likvid értékpapir-k6lesonzés vagy repopiac. A feltérekvd orszdgok szu-
verén devizakotvényei esetében azonban a legfejlettebb orszdgok sajat devizdban denominalt dllamkotvényei jelentik a kocka-
zatmentes kotvény legjobb kozelitését, ezek masodpiacain pedig 4ltalaban kénnyebb kivitelezni a rovidre eladést. Ez aszim-
metrikussa teheti a piacok kapcsolatat. Ha a CDS-kétény bazis negativ, vagyis a kockazatos kotvény hitelkockdzati felara ma-
gasabb az elméletileg helyesnél (vagy a CDS-szpred til alacsony), akkor az arbitrazs kénnyebben végrehajthat6 (hiszen a koc-
kéazatmentes kotvény rovidre eladasit igényli), igy a negativ bazis hamarabb korrigalédhat vissza nulldhoz. Ha azonban a ba-
zis pozitiv (tdl alacsony hitelkockizati felar vagy til magas CDS-szpred), akkor az arbitrizs megvalGsitisa nehézségbe iitkoz-

het (mivel a kock4zatos kétvény révidre eladasat igényelné), ezért a pozitiv bazis tartésabban fennallhat.

Figyelembe kell venni tovidbb4, hogy a feltorekvd orszagok szuverén devizakotvény-piacainak és a legfejlettebb orszigok 4l-
lamké6tvény-piacainak likviditasa kozott 4ltalaban jelentds kiilonbség tapasztalhaté. Mivel a feltorekvs orszagok pénziigyi pi-
acai jellemz@en sokkal kevésbé likvidek, devizakotvényeik hozamfeldra a hitelkockazati prémiumon feliil likviditdsi prémiu-

mot is tartalmaz. Ez negativ CDS-kotvény bézis kialakuldsdnak az irdnyaba hathat e piacokon.

Ammer—Cai (2007) amellett érvel, hogy egy cs6desemény bekdvetkezése esetén nem feltétleniil lesz egyenld a cs6deseménnyel
érintett szerepld minden kibocsatott kotvényének cséd utani értéke, illetve a piaci szereplSk jelenbeli varakozisa is vonatkoz-
hat arra, hogy ezek a csd utani értékek eltérdek lesznek. Mivel a szuverén CDS-piacokon altaldban egy adott szerepld vala-
mennyi, elfogadott devizdban denominélt kdtvénye leszallithaté cséd esetén, ezek a kiilonbségek, illetve az arra vonatkoz6 va-
rakozasok a legalacsonyabb csdd utdni értékd kotvény leszallitdsanak lehetGségét (cheapest-to-deliver, CTD-opcid) nyujtjak a
fedezés vasarldinak. Amennyiben az eltérd cséd utani arak kialakuldsa valds lehetSség, akkor ennek az opcidnak értéke van a
fedezés vasarldja szamdra, aminek meg kell jelennie a fedezésért fizetend§ CDS-szpredben, ami pozitiv bazis kialakuldsdhoz
vezethet. A magyar szuverén devizakotvények szidma, illetve jellemzdi alapjan elhanyagolhatonak tartjuk azt a torzitast, amit
az esetleges CTD-opcié a magyar CDS-devizakdtvény bazis alakulasiban okozhat. Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy az el-
méleti arbitrazslehetGséget torzitd tényezdk kozott egyardnt taldlunk olyat, ami negativ, és olyat, ami pozitiv bazis kialakula-

sihoz vezethet.

Az elméletileg tokéletes arbitrazslehetdség fenti, specidlisan CDS-piacok esetében jelentkezd korlatozé tényezdi mellett 4ltala-
nosan elmondhatjuk, hogy a t6bbi pénziigyi piachoz hasonl6an a piaci tranzakcids koltségek 1éte miatt sem valds elvards a két
ar tokéletes egyezése, vagyis a nulla értékd CDS-kotvény bazis tartds fennélldsa. A két legfontosabb tranzakcids koltség ebbsl
a szempontbdl a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbsége (bid-ask szpred), valamint az egyes piacokra torténd belépés admi-
nisztricids, technikai és humanerdforras-igényeinek koltségei. Mindkét koltségtipus azt eredményezi, hogy az arbitrazsmecha-
nizmusok csak akkor indulnak be, ha a két ar kozotti kiilonbség elér egy kritikus szintet. A kritikus szint a piacok fejlettség-
ének fiiggvényében jelentSsen véltozhat, és a CDS-k6tvény bézis szabadon ingadozhat e kritikus szint alatt.
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MAGYAR NEMZETI BANK

3.3. A MAGYAR SZUVEREN CDS-SZPREDEK LEIRO STATISZTIKAI

A magyar éllam altal kibocsatott devizakotvények hozamfelarat és a magyar szuverén CDS-szpredek szintjét legkénnyebben
és kézenfekvd modon a szuverén devizakotvény-kibocsatdsok napjan lehet 6sszevetni. A szuverén CDS-szpredek értékei ugyan
napi szinten rendelkezésiinkre allnak, a devizakotvények ezekkel Gsszemérhetd hitelkockazati felaranak meghatirozasa azon-
ban nehezebb feladat. A szuverén devizakétvények kibocsataskori hozama azért kedvezd kiindulasi pont, mert egyrészt ez egy
teljes, jellemz8en nagy Osszegi sorozat piac altal kialakitott arit jelenti, vagyis nagyon megbizhaté, mésrészt a devizakotvé-

nyek kibocsataskori futamideje jellemz&en olyan kerek érték, példaul 10 év, ami konnyen 6sszevethetd a mindig kerek futam-

ideji CDS-szpredekkel.

1. abra
A magyar allam devizako6tvényeinek kibocsataskori hozamfelara és a magyar CDS-szpredek alakulasa
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Forrds: AKK, Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

A hitelkockazati felar meghatarozasihoz a devizakotvények kibocsataskori hozamat a kibocsatas napjan az adott futamidén
benchmarknak szdmitd, euréban denominalt német allamkotvény masodpiaci hozaméahoz viszonyitottuk. 2006 elejéig a meg-
felel§ futamidejii CDS-szpredek jellemz8en némileg meghaladtik a szuverén devizakétvények kibocsatiskori hozamfelarat
(1. 4bra). A 2007-2008-ban kibocsatott 10 éves, eur6ban denominalt devizakdtvények hozamfelra viszont gyakorlatilag meg-
egyezett az aznapi 10 éves CDS-szpred értékével. Ez alapjan azt mondhatnank, hogy 2007-t6l kezd6dden azonosan 4razza a
magyar 4llam hitelkock4zatit a két piac, de a rendelkezésiinkre 4ll6 két megfigyelés alapjan természetesen nem vonhatunk le
komoly kévetkeztetéseket, és azt sem tudjuk megéllapitani, hogy a két piac 4dralakuldsa milyen okozati kapcsolatban allt egy-
massal. A magyar szuverén CDS-szpredek informaciétartalmanak mélyebb vizsgalatit nagyobb gyakorisagt, optimalis esetben

napi id&sorok elemzésével lehet elvégezni.

A magyar szuverén devizak6tvény- és CDS-piac kozotti hosszi tavia kapcesolatot napi szinten az 6téves magyar CDS-deviza-
kotvény bazis empirikus elemzésének segitségével fogom vizsgalni a 2005. janudr 3-t6l 2008. méjus 30-ig terjedd idGszakban.
Az 6téves futamid§ kivélasztasat az indokolja, hogy a széles korben elterjedt, piaci szereplSk 4ltal is meger@sitett nézet szerint
a szuverén CDS-piacokon (és a CDS-piacokon 4altalaban is) ez a leglikvidebb futamidé. A bazis meghatarozasihoz rendelke-
zésre 4ll az 6téves magyar CDS-szpredek idGsora. Mivel a CDS-szpred jegyzések mindennap egy pontosan 6téves futamideji

CDS-megallapodés ardra vonatkoznak, ezért a vizsgélt peri6dus minden napjara eld kell 4llitani pontosan 6téves magyar szu-
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verén devizakotvény-felarakat.” Mivel a szuverén magyar devizak6tvények alacsony szdma nem teszi lehet6vé hozamgérbe
becslését, ezért a pontosan 6téves hozamfelarakat a Blanco et al. (2003), ECB (2004) és (2007), és In et al. (2007) 4ltal alkal-
mazott interpoldcids eljirdshoz hasonléan éllitottam el8. Kivilasztottam két, névértékéhez kozel forgd, fix kamatozasu, nagy
értékben kibocsitott, eur6ban denominalt magyar szuverén devizaktvényt, amelyek koziil az egyik hatralévd futamideje a tel-
jes periddus alatt révidebb, mig a masiknak a teljes periddus alatt hosszabb 6t évnél. Ezek hozamaibdl lineéris interpolaciéval
elGéllitottam a pontosan Stéves magyar szuverén devizakotvény-hozamokat a vizsgalt idGszak minden napjara. Ezekbdl a ho-
zamokbdl pedig mindennap levontam a hitelkockazat szempontjabdl kockdzatmentesnek tekinthetd 6téves, eur6ban denomi-
nalt német benchmark 4llamkétvényhozam aznapi értékét. A linedris interpolacié pontatlansigai miatt a magyar szuverén de-
vizak6tvények hitelkockézati felarara, és igy a magyar CDS-devizakotvény bazis értékére vonatkozo becslésiink természetesen

torzitott, a torzitds mértéke azonban elhanyagolhaté.

2, abra
Az 6téves magyar CDS-devizakotvény bazis alakulasa
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Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

Az 6téves magyar CDS-szpred szorosan kovette az 6téves magyar devizakdtvény-feldrat az 4ltalunk vizsgalt periédusban, en-
nek megfelelSen a CDS-devizakdtvény bazis az id@szak jelentds részében nulldhoz nagyon kozel ingadozott (2. dbra). Ez arra
utal, hogy a magyar szuverén devizakdtvények masodpiaca és a magyar szuverén devizakstvényekhez kapesolédé CDS-piac
kozott szoros a kapcesolat. Az egyetlen szembeting kivételt a 2008. marcius eleje és aprilis kdzepe kozott eltelt néhdny hét je-
lenti, amikor a CDS-szpred jelentSsen, néhdny napig 50 bazispontot is meghaladé mértékben eltavolodott a devizakétvény-
felartol. Mivel ez a minta inkabb kivételesnek tekinthet§ a CDS-szpred és a devizakdtvény-felar kapesolatiban, a késébbiek-

ben részletesen is megvizsgaljuk a szétnyilds lehetséges okait. E fejezet hatralévd részében elsGsorban a két hitelkockazati fel-

ar kozotti hossza tava kapesolat elemzésére koncentralunk.

* Mivel szigoru értelemben az eurédban denominalt német allamkotvények sem hitelkockdzat-mentesek, az elméletileg teljesen helyes megoldés az lenne, ha az 6téves
magyar szuverén CDS-szpredet nem egyszerlien az 6téves devizakdtvény-feldrhoz hasonlitanank, hanem az 6téves magyar szuverén devizakotvény-hozam és az 6t-
éves német CDS-szpreddel csokkentett 6téves német euro-allamkétvényhozam kiilonbségéhez. Az dltalunk szamolt egyszer( devizakotvény-felarral tehat elméleti-
leg alulbecsiiljiik a magyar hitelkockéazat arat. A torzitads mértéke azonban elhanyagolhato, hiszen a német allamkotvényekre vonatkozo 6téves CDS-szpred mindossze
néhdny bazispont nagysagu volt a vizsgélt id6szakban. A magyar hitelkockézat drdnak ezt az elhanyagolhaté mértéku alulbecslését rdadasul ellensulyozza, hogy a
magyar devizakotvények hitelkockazaton kivili tulajdonsagai (pl. a német allamkotvényekhez viszonyitott magasabb likviditasi prémiuma) inkdbb a magyar hitelkoc-
kazat devizakotvény-feldrral kozelitett dranak fellilbecslése irdnyaba hatnak.

® A torzitds mértékének ellendérzéséhez az eurdban denominalt német allamkotvények esetében is el6éllitottam pontosan 6téves hozamokat a lineéris interpolacid
modszerével a vizsgalt periédus minden napjéra, és 6sszevetettem azokat az 6téves német benchmarkhozam aktualis értékeivel. A két hozam nagyon szorosan ko-

vette egymast, a napi eltérések abszolut értékének atlaga 2 bazispont volt a teljes idészakban.
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3. abra

Az 6téves magyar CDS-devizakotvény bazis eloszlasa
(2005. janudr-2008. mdjus)

darabszam

Atlag: 5,6 bazispont
Minimum: -18,5 bazispont
Maximum: 81,9 bazispont
Széras: 13,4 bazispont

50

40

304

204

10 -

S = 0o A v O T
NN AN noen T

bazispont

Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

A 3. 4bra is megerdsiti, hogy a magyar szuverén devizakdtvény- és CDS-piac kozotti kapcesolat szorosnak tekinthetd az alta-
lunk vizsgalt periédusban. A magyar CDS-devizakotvény bazis dtlagos nagysiga 5,6 bazispont volt 200S5. januar 3. és 2008.
majus 30. kozott, 13,4 bazispontos szérissal. A bazis eloszlasa erdsen balra ferde, a mar emlitett 2008. marcius—aprilisi id6-
szak kovetkeztében. A két piac kozotti elméleti arbitrazslehetdséget torzitd, kordbbiakban részletezett tényezdk miatt nem is
varhatjuk, hogy a bazis pontosan nulla legyen. A devizakotvények hitelkockazati felardra vonatkozé becslésiink pontatlansa-
gat, valamint e piacokon szokasos vételi- és eladasidrfolyam-kiilonbozetek (bid-ask szpredek) mértékét figyelembe véve a ba-
zis £10-15 bazispont kozotti értékei esetén a két piac kapcsolatit alapvetSen szorosnak tekinthetjiik. A vizsgélt idGszakban a
magyar CDS-devizakotvény bézis a kereskedési napok tobb mint 67 szazalékdban =10, tobb mint 85 szizalékaban pedig =15
bazispont kézétt tartdézkodott.

Az 6téves magyar CDS-devizakotvény bazis statisztikdit nemzetkdzi dsszehasonlitasban is megvizsgaltuk. Az eredeti, 15 elemd
orszégcsoportbdl négy (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag és Oroszorszag) esetében a megfelels devizakdtvény-hozamfelarak
hidnya miatt nem lehetett megbecsiilni a CDS-devizakétvény bazis napi idSsordt, mig Lettorszag és Litvania esetében csak a
2007. augusztust6l 2008. majusig terjedd idGszakban élltak rendelkezésre megbizhat6 adatok. A t6bbi orszag esetében is a ma-
gyarhoz hasonléan becsiiltem a devizakotvények hitelkockézati felarat, vagyis parhoz kozeli, fix kamatozasi, kiilénbozé fu-
tamidejd devizakotvény-hozamokbdl lineéris interpoldciéval pontosan 6téves hozamokat allitottam el§ a vizsgélt periédus
minden napjéra, és ezekbdl levontam a mindenkori 6téves német euro, illetve amerikai dollar benchmark-4llamkétvényhoza-
mokat. Az egyes orszagok kiilonboz8 devizdban denominélt devizak6tvényeinek szdma és likviditasa, valamint a CDS-piaci
szokvianyok alapjan Brazilia, a Dél-afrikai K6ztarsasag és Ukrajna esetében dollarban denominélt, mig a tbbi orszag esetében

eur6ban denominalt devizakdtvényeket haszndltam a hozamfeldr meghatirozisihoz.

A vizsgalt idGszakban a feltorekvd orszdgok tobbségében negativ volt a CDS-devizakétvény bazis atlagos értéke, szemben
a pozitiv magyar adattal (1. tiblazat). A minimum és maximum értékek alapjan azonban elmondhatjuk, hogy a legtébb or-
szagban negativ és pozitiv bazis egyarant elfordult 2005. januar és 2008. majus kozétt, a teljes periddusban egyediil a Dél-
afrikai Koztarsasdgban volt kizarélag negativ, Torokorszigban pedig kizdrdlag pozitiv a bazis. Az egyes orszagok CDS-
szpredje és devizakotvény-hozamfelara kozotti eltérés mértéke legjobban az dtlagos abszolit bazisok nagysiga alapjan ha-
sonlithat6 6ssze, kikiisz6bdlve a kiillonboz8 elGjeld bazisok valtakozdsanak torzité hatdsit. A 9,7 bazispontos magyar atla-
gos abszolut CDS-devizakotvény bazis nemzetkdzi 6sszehasonlitidsban is alacsonynak mondhaté, a vizsgélt orszdgok koziil
csak Lengyelorszig és Szlovikia esetében volt 10 bazispont alatt ez az érték. Szintén csak kis eltérés tapasztalhat6 a két

piac 4razdsa kozott Horvatorszdg, Romania és Ukrajna esetében, ezeknél az orszigoknal az atlagos abszolut bazis értéke
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1. tablazat

Feltorekvé orszagok otéves CDS-devizakotvény bazisanak leiré statisztikai
(200S. janudr-2008. mdjus)

Atlagos bazis Minimum Maximum Szoras Atlagos abszolut bazis
Magyarorszag 56 -18,5 82,0 134 9,7
Brazilia 14,7 -95,6 84,8 40,6 373
Dél-afrikai Koztarsasag -42,6 -110,2 -6,6 16,2 42,6
Horvatorszag -12,3 -43,9 21,9 11,2 13,1
Lengyelorszag -8,3 -341 15,8 7.9 8,7
Lettorszag* -2,7 -72,7 72,2 27,7 21,8
Litvania* -35,6 -82,2 7,7 20,6 359
Romania -9,9 -40,4 74,3 141 14,7
Szlovékia -89 -28,1 8,1 6,4 9,0
Torokorszag 56,8 2,5 158,1 26,9 56,8
Ukrajna -2,7 -86,0 68,4 21,4 15,2

* Lettorszdg és Litvdnia statisztikdi a 2007. augusztustol 2008. mdjusig terjedd idSszakra vonatkoznak.

Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

10-15 bazispont kozotti. A tobbi orszag esetében az eltérések dtlaga meghaladja a 20 bazispontot, ami mar jelent&sebb kii-

|6nbségnek szamit.

3.4. HOSSZU TAVU KAPCSOLAT A MAGYAR SZUVEREN DEVIZAKOTVENY-PIAC
ES A MAGYAR SZUVEREN CDS-PIAC KOZOTT

A magyar szuverén devizakétvények masodpiaca és a magyar szuverén devizakotvényekhez kapcsolédé CDS-piac kozotti
hosszi tava kapesolat az el§z6 fejezet leiré statisztikdindl formalisabb médszerekkel is vizsgilhaté. Mivel a devizakdtvények
hitelkockazati hozamfeldra, és a CDS-szpredek a tapasztalatok szerint 4ltalaban egységgyok folyamatot kovetnek, kapesolatuk
a legkisebb négyzetek médszerén alapul6 hagyomanyos regresszids eszk6zokkel nem elemezhetd. Ennek megfelelSen a Blanco
et al. (2003), ECB (2004) és (2007), Wit (2006), Ammer—Cai (2007) és In et al. (2007) altal is alkalmazott kointegraciés mod-

szertan alapjan vizsgalom, hogy milyen szoros e két piac kozotti kapcsolat.

Ha a devizakétvények hitelkockazati feldra, és a CDS-szpredek egységgyok folyamatot kovetnek, és hosszti tivon e két piac
hitelkockazat-arazisa nem fiiggetlen egymast6l, akkor konny(d beltni, hogy a CDS-szpredeknek, illetve a megfeleld futamide-
ji devizakotvények hitelkockdzati feliranak kointegraltaknak kell lenniiik. Formdlisan mindez azt jelenti, hogy ha p . ; jelo-
li i dllam megfeleld futamideji CDS-szpredjét, p; pedig 7 dllam azonos futamidejd devizakétvényének hitelkockazati hozam-
felarat (credit spread), akkor

Peps; = a+ Bpeg, + & 3)

ahol g staciondarius. Egy orszdg devizakotvény-piaca és CDS-piaca kézotti kapesolat azonban kiilénbézé mértékd lehet, a kap-
csolat fokdra a kointegracis paraméterek alapjan kovetkeztethetiink.

Amennyiben a két piac teljesen azonos médon arazza az adott dllam hitelkockazatat, akkor a CDS-szpred és a megfelels fu-
tamidej( devizakdtvény hitelkockazati felara hosszi tdvon meg fog egyezni, és rovid tavon a két ar csak dtmeneti mikrostruk-
turlis zajok miatt térhet el egymdstdl. Ez formalisan annyit jelent, hogy a (3)-as kointegraciés egyenletben a § paraméter ér-
téke 1, vagyis a kointegracids vektor [1, —1] lesz, a konstanst jelold o paraméter értéke pedig nulla. Ez nagyon szoros kapcso-
latot, és az el§z8ekben bemutatott arbitrazslehetségek tokéletes megvaldsulasat jelzi a két piac kozott. Ez az eset azonban in-
kabb elméleti lehetSségnek szamit, hiszen az 1. tdblazatban feltiintetett értékek alapjan megallapitottuk, hogy a szuverén CDS-

szpredek és devizakotvény hozamfeldrak kozotti atlagos eltérés jellemzSen hosszabb tivon sem nulla. Ez, mint lattuk, részben
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a becslési hibdinkkal, részben a tranzakcids koltségekkel, a két piac eltérd likviditdsival és szegmentaltsdgaval, valamint az el-

méleti arbitrazslehet§ségek megvaldsitasat akaddlyozo tényezdkkel magyarazhaté.

A fenti megfontoldsok miatt, ha a kointegracids egyenlet nem nulla o paramétere mellett a 3 paraméter értéke 1, akkor még
nem zarhatjuk ki, hogy az adott allam devizakdtvény- és CDS-piaca hosszt tdvon ugyantgy arazza az orszag hitelkockazatat.
Megallapithatjuk tovibb4, hogy a két piac ugyanigy arazza a hitelkockdzat valtozasat, de a tranzakciés koltségek miatt a de-
vizak6tvények hitelkockazati feldra és a CDS-szpredek mégis tartGsan eltérhetnek egymdst6l. A két piac ebben az esetben va-
16szintileg nem szeparilt jelentds mértékben, és likviditdsuk kozott nem tapasztalhat6 jelentds eltérés. A két piac kozotti kap-
csolat tehat ebben az esetben is viszonylag szorosnak mondhat6. Amennyiben a CDS-szpredek és a devizakotvény-hozamfel-
arak kointegraltak, de a kointegracios vektor nem [1, —1], akkor a két 4r még mindig egyiitt mozog hosszu tivon, de rovid ta-
von az adott orszag hitelkockazatinak 4ra a két piacon valtozé mértékben is eltdvolodhat egymast6l. Ekkor is van tehit kap-
csolat a két piac kozott, ennek foka azonban az el§z8 esetekkel szemben alacsonyabb. Ez a helyzet a két piac eltérd likvidita-
sra, a mindkét piacon aktiv szereplSk kis ardnyéra, vagy olyan jelentds tranzakcids koéltségekre utalhat, amelyek tartésan is
képes megakadalyozni a piaci arbitrazslehetdségek érvényesiilését. Végiil, ha a CDS-szpredek és a devizakdtvény-hozamfelarak
egyaltalin nem kointegraltak, az a két piac teljes szeparaltsdgara utal. A piacok kozétti kapcesolat hidnya a hitelkockazat telje-
sen eltérd drazasihoz vezethet, hosszi tavon a két ar tetszGleges mértékben eltidvolodhat egymastdl.

A kointegracios vizsgalatot az el6z8ekhez hasonlban a leglikvidebb 6téves futamidejii CDS-szpredek, és ehhez kapcsol6ddan
Otéves futamidejd devizakotvény-hozamfelarak segitségével végeztem el. A magyar eredmények jobb értelmezhetSsége és nem-
zetkozi 6sszevethet§sége érdekében a vizsgilatot kiterjesztettem mas feltérekvd piacok CDS-szpredjeire és devizakdtvény-ho-
zamfelaraira is. A vizsgalatot el&szér a rendelkezésre 4116 adatok altal lehet&vé tett leghosszabb, 20085. januér 3-t61 2008. ma-
jus 30-ig terjedd id&szakra végeztem el napi adatokon. Ez 890 megfigyelést jelent orszidgonként és piaconként.

Piaci szereplSktdl szirmazé informacidink, és a magyar piac likviditdsira vonatkozd, 2. fejezetben bemutatott eredményeink
alapjan azonban a magyar és a tobbi szuverén CDS-piac forgalma, likviditasa igazdbdl 2006-t61 kezdett javulni, 2008 elejétsl
pedig még a korabbi jelentds emelkedést is meghalad6 dinamikus forgalomnovekedés volt tapasztalhat6. Emiatt fél6 egyrészt,
hogy a 2005-6s, még nem megfelel§en likvid CDS-piacokrol szarmazo adatok torzithatjik az eredményeinket, mésrészt elkép-
zelhetd, hogy 2008 folyaman esetleg megvéltoztak a korabbi 6sszefiiggések. E megfontoldsok alapjan a vizsgilatot az eredeti
hosszt periédus mellett elvégeztem a 2006. januar 2-t6l 2008. majus 30-ig (630 megfigyelés), valamint a 2008. januar 2-t6l
2008. majus 30-ig (108 megfigyelés) terjedd idGszakra is. A 2008-ra vonatkozé elemzés ugyan jelent&sen kevesebb megfigye-
lésre épiil, mint az el8z8ek, de ebben a periédusban a rendelkezésre 4ll6 megbizhaté adatok alapjan mar Lettorszdgra és Lit-
vanidra is ki tudtam terjeszteni a becslést. A harom idGszak 6sszevetése egyben eredményeink robusztussdginak vizsgilataként
is felfoghat6. Mindegyik orszag 6téves CDS-szpredje és becsiilt devizakotvény-feldra egységgyok folyamatot kévetett a vizs-

galt id8szakokban, ezért elvégezhetS a kointegracids vizsgalat.

A Johansen-féle kointegracios elemzés eredménye alapjan mind a harom vizsgalt id&szakban 1étezett kointegraciés kapcsolat
az Otéves magyar szuverén CDS-szpred és az 6téves magyar szuverén devizakotvény-hozamfelar kozott (2. tablazat, 5 szazalé-
kos szignifikanciaszinten elvetjiik az ennek ellenkezgjére vonatkozé nullhipotézist). Az egyes periédusok masodik oszlopdban
talalhat6 tesztstatisztikdk alapjan azonban Magyarorszag esetében azt a nullhipotézist is elvetjiik mindegyik id§szakban, hogy
a kointegracids vektor az [1, —1] értéket veszi fel. Ahogy korabban utaltunk ra, ez az eredmény azt jelenti, hogy a magyar
szuverén CDS-szpred és devizakotvény-hozamfelar egyitt mozog hossza tavon, de a két ar rovid tavon a tranz-
akcios koltségek, a két piac eltérd likviditasa, illetve egyéb mikrostrukturalis tényezGk miatt eltavolodhat egy-
mastol. Becslésiink alapjan a magyar devizakotvény-hozamfelar 8 kointegrciés paramétere valamennyi vizsgalt periédusban
nagyobb volt egynél, 1,63 és 1,97 kozotti értékeket vett fel, és id6ben haladva nagysiga nétt. Mindez azt jelenti, hogy a szu-
verén magyar hitelkockazat két ara koziil a CDS-szpred bizonyult volatilisebbnek a miltban, hosszi tavon a de-
vizakétvény-hozamfelar 1 bazispontos valtozasat a CDS-szpred 1,6-2 bazispontos valtozasa kisérte. Ez a 2. fejezet-
ben bemutatott forgalmi adatokkal 6sszhangban arra utal, hogy a magyar szuverén CDS-piac likviditisa meghaladja a magyar
szuverén devizakétvény-piac likviditasat. Osszességében a magyar szuverén devizakdtvény- és CDS-piac hosszi tavi kapcso-
latdra vonatkozé eredmények megfelelSen robusztusak, hiszen a becslésekbdl minden vizsgélt id§szakra nagyon hasonlé ko-
vetkeztetések adédnak.

A magyarhoz hasonl6an a 2. tibldzatban felsorolt szinte valamennyi feltérekvd orszag devizakotvény-felara és CDS-szpred-
je kointegralt a vizsgalt periédusokban. Kivételt jelent Dél-Afrika, ahol csak a leghosszabb, 2005-2008-as idGszakban talal-
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2. tablazat

Hosszu tavu kapcsolat a feltorekvo orszagok szuverén devizakotvény- és CDS-piaca kozott

Nullhipotézisek

2005-2008 2006-2008 2008
Nincs B=1 Nincs B=1 Nincs B=1
kointegracié (becsiilt 3) kointegracio (becsiilt B) kointegracié (becsiilt B)
Magyarorszag 21,63* 9,08* (1,63) 23,56* 14,30% (1,82) 21,41* 12,74% (1,97)
Brazilia 32,16* 6,05* (0,88) 28,52* 3,68"(0,79) 17,13* 1,02
Dél-afrikai Koztarsasag 22,15% 0,58 15,34 9,20
Horvatorszag 20,72* 1,28 18,11* 1,35 24,27* 3,82%(1,31)
Lettorszag 15,77* 1,13
Litvania 16,82* 5,79* (1,60)
Lengyelorszag 21,73* 2,10 18,02* 3,377 (1,44) 16,97* 3,777 (1,63)
Romania 24,49* 16,48* (1,36) 15,72% 11,05% (1,37) 29,61* 14,95% (3,25)
Szlovakia 20,31* 0,62 16,73* 1,65 15,60% 6,25* (1,76)
Torokorszag 19,70* 4,39* (1,52) 29,33* 0,01 18,16* 5,96* (2,53)
Ukrajna 53,13* 27,60* (0,76) 33,95% 25,52%(0,71) 19,17% 8,04* (0,39)

Az egyes idbszakok elsé oszlopai a Johansen-féle kointegrdcios vizsgdlat tesztstatisztikdit (trace test) tartalmazzdk az egyes orszdgok otéves CDS-szpred-
je és btéves devizakitvény-hozamfeldra tekintetében. A teszt alapjdul szolgdlé vektor autoregressziv folyamat késleltetett vdltozéinak szamidt az Akaike
informdci6s kritérium (AIC) segitségével hatdroztuk meg. A mdsodik oszlopokban tiintettiik fel a (3)-as kointegrdciés egyenlet B paraméterének korldto-
zdsdra vonatkozé tesztstatisztikdkat azon orszdgok esetében, amelyeknél kointegrdciés kapcsolatot taldltunk. A mdsodik oszlopok tesztstatisztikdi utdn
zdréjelben tiintettiik fel a B paraméter becsiilt értékét azokban az esetekben, ahol a B=1 korldtozdst elvetettiik.

A tdbldzatban taldlbhaté értékek melletti * és + jelek a tdbldzat fejlécében szerepld nullbipotézis elvetését mutatjdk rendre S és 10 szdzalékos szignifikan-
ciaszinten.

tunk kointegriciés kapcsolatot. Ezenkiviil a 2006—-2008-as periédusban Horvatorszag, Lengyelorszag és Szlovakia esetében
csokkent a kointegricios kapcsolat szorossiga (csak 10 szazalékos szignifikanciaszinten tudtuk elvetni azt a nullhipotézist,
hogy nincs kointegrici6). Nem taldltunk olyan orszigot, ahol mindharom vizsgélt id&szakban [1, —1] értéket vett volna fel
a kointegracids vektor. A kointegracids elemzés két orszdg, Horvatorszag és Szlovékia esetében jart a 2005-ben és 2006-ban
indulé6 periédusokban is egyarant azzal az eredménnyel, hogy a kointegricios kapcsolat B paraméterének értéke 1. 2008-ban
viszont, amikor a feltdrekvd orszigok szuverén CDS-piacainak likviditdsa jelentSsen ndtt, a tiz orszig (ahol kointegracids
kapcsolatot talaltunk) koziil mar csak Brazilia és Lettorszag esetében nem tudtuk elvetni azt a nullhipotazist, hogy kointe-
gracios vektor értéke [1, —1]. A becsiilt B paraméterek értékei a legtobb orszdgban a magyarhoz hasonléan egynél nagyob-
bak voltak, 2008-ban pedig 2 és 3 folotti értékeket is taldlunk. Minddssze két orszag, Brazilia és Ukrajna esetében taldltunk
tobb periédusban is egynél alacsonyabb f paramétereket. Elmondhatjuk, hogy a vizsgalt feltorekvs piacok tébbségének
szuverén devizakotvény-hozamfelara és CDS-szpredje a magyarhoz hasonléan hosszi tavon egyiitt mozog, de
rovid tavon eltérhetnek egymastdl, és a két hitelkockazati felar kozil jellemzGen a CDS-szpred bizonyul
volatilisebbnek.

3.5. A MAGYAR ALLAMRA VONATKOZO HITELKOCKAZATI FELAR
MEGHATAROZODASANAK ELSODLEGES PIACA

Az el6z6 fejezet eredményei alapjidn a magyar szuverén CDS-szpred és devizakotvény-hozamfeldr révid tdvon eltavolodhat
egymastdl, hosszt tdvon azonban egyiitt mozognak, ezért felvet§dik a kérdés, hogy a két piac koziil melyik a szuverén magyar
hitelkockazati felir meghatirozédasinak elsGdleges piaca, és melyik az a piac, amelynek 4ralakuldsa csak koveti az elsGdleges
piac 4ralakulasét. Ez az informécié kiemelked@en fontos a magyar szuverén CDS-szpredek informécidtartalmanak értékelése
szempontjabdl, hiszen az aralakulés elsGdleges piaca szolgaltathatja mindig a legaktualisabb informécidkat a magyar szuverén
hitelkockazati felir mértékérdl, illetve annak valtozasar6l. Mivel az 4ltalunk vizsgéalt CDS-szpredek és devizakétvény-felarak
kointegraltak, az drmeghataroz6dés két piac kozotti irdnyat a Gonzalo-Granger (1995) altal bevezetett hibakorrekciés mod-

szertannal elemzem, amelyet Blanco et al. (2003), ECB (2004) és (2007), valamint In et al. (2007) is alkalmazott. E médszer-
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tan szerint els§ 1épésben a kovetkezd kétviltozés hibakorrekcids (vector error correction) modellt kell becsiilni, hogy megalla-

pithassuk az egyes piacok drmeghatirozédashoz torténd hozzdjaruldsinak mértékét:

p p
Apeps.. = kl(pCDS,r—l —0 =P pes. )+ZYIjApCDS,t—j+ Z6lepCS,t—j +E&, (4a)
=1 =
P P
Ap(_'S,t = }\‘Z(pCDS,r—l_ o-pB Pcs, i1 )+ZYZjApC'DS,r—j + ZSQ/APC&,,, +€,, (4b)

J=1 J=1

ahol a korabbiakhoz hasonléan p,., jeldli a szuverén CDS-szpred nagyséagit, p., pedig a szuverén devizakotvény hitelkoc-
kazati hozamfelarat a t. id6pontban. A (4a)—(4b) egyenletek jobb oldaldnak elsd, zardjeles tagja jeleniti meg azt a hibakorrek-
ciés mechanizmust, amin keresztiil a szuverén hitelkockazat két kiilonbdz8 piacon kialakulé 4ra egyiitt mozog hosszi tiavon.

20 22

A hibakorrekciés tag o és § paraméterei az el6z8 fejezetben bemutatott kointegriciés egyenlet paramétereinek felelnek meg.

A (4a)—(4b) egyenletek A, és A, paramétere alapjin kovetkeztethetiink arra, hogy melyik a szuverén hitelkockazati felar
meghatarozodasanak elsddleges piaca. Ha egy orszag hitelkockazatanak ara alapvetSen a devizak6tvény-piacon hatirozoé-
dik meg, akkor a hitelkockazati felar valtozasa elGsz6r mindig ezen a piacon fog végbemenni, és a CDS-szpredek csak ezt
kovetSen fognak alkalmazkodni, ut6lagosan kdvetve a devizakdtvények hozamfelar-valtozasat. Ez a (4a)—(4b) hibakorrek-
ciés modell szintjén gy jelenik meg, hogy a devizakétvény-hozamfelar (p.) t-1. id6pontbeli valtozdsa esetén a hibakor-
rekcids tag értéke elmozdul nullardl, a hosszt tava varhaté értékérél. Amennyiben a devizakotvény-felar emelkedik (csok-
ken), a hibakorrekcids tag értéke negativ (pozitiv) lesz, a § paraméter negativ egyiitthat6janak kovetkeztében. A CDS-szpre-
dek a t. id6pontban fogjédk kévetni a devizakotvény-hozamfeldr valtozdsat, vagyis a (4a) egyenlet A, paraméterének értéke

szignifikdnsan negativ lesz.

Ha viszont a hitelkockizat dra elsésorban a CDS-piacon hatirozédik meg, akkor annak véltozasa el8szor a CDS-szpredek vil-
tozdsiban fog kifejez8dni, és ezt a valtozdst a devizakotvények hitelkockazati-hozamfelara fogja késéssel kovetni. Ebben az
esetben a CDS-szpredek (p,y) t—1. idSpontbeli emelkedése (csokkenése) kovetkeztében a hibakorrekeids tag értéke pozitiv
(negativ) lesz. A devizakétvény-hozamfeldrak a ¢. id6pontban fogjak kovetni a CDS-szpredek valtozasat, vagyis a (4b) egyen-
let A, paraméterének értéke szignifikinsan pozitiv lesz. Amennyiben a CDS-szpredek és a devizakotvény-hozamfelarak koin-
tegraltak, legalabb az egyik piacnak kévetnie kell a masik piac dralakuldsat, vagyis a A, és A, paraméterek koziil legaldbb az

egyiknek szignifikinsnak kell lennie.

Az drmeghatirozddas elsGdleges piacara vonatkozo6 elemzést Magyarorszag mellett elvégeztem a 3.4. fejezetben vizsgalt tovab-
bi tiz feltdrekvs orszag esetében is. A (4a)-(4b) hibakorrekciés modell minden orszig és minden periédus esetében becsiilhe-
t6 volt, ahol a CDS-szpredek és devizakotvény-hozamfeldrak kozott kointegracios kapcsolatot taldltunk. Ez elegendd ahhoz,
hogy a A, és A, paraméterekre kapott értékek értelmezhetSk legyenek, fiiggetleniil a kointegréciés paraméterek értékétél.
A (4a)-(4b) egyenletek becslésekor is alkalmaztuk azonban a 8 kointegraciés paraméterre vonatkozé korlatozdsunkat (f=1)
azon orszagok és idGszakok esetében, ahol a 3.4. fejezetben a CDS-szpredek és devizakotvény-hozamfeldrak kézott e paramé-
terkorlatozéds mellett is kointegracios kapcsolatot taldltunk. Az armeghatarozédas elsGdleges piacira vonatkozé vizsgélatot a
3.4. fejezet kointegracids elemzéséhez hasonl6an a 2005. januér 3-t61 2008. majus 30-ig (890 megfigyelés orszagonként és pi-
aconként), a 2006. januar 2-t8l 2008. mijus 30-ig (630 megfigyelés), valamint a 2008. januar 2-t5l 2008. m4jus 30-ig (108

megfigyelés) terjed§ id&szakra, napi adatokon végeztem el.

Magyarorszig esetében a 2005-2008-as periédusban a A, és A, paraméter egyarant szignifikdns, vagyis mindkét piac hozzaja-
rult a szuverén hitelkockazati felir meghatarozasdhoz (3. tablazat). A 2006-t6] és 2008-t6] kezd6d§ periddusokban azonban
mir csak a A, paraméter értéke lett szignifikdnsan pozitiv, mikézben a A, paraméter értéke nem szignifikans. Ez tehat azt jelen-
ti, hogy a 2006 elejétsl 2008. majusig tarté idGszakban a magyar allam hitelkockazati felara alapvetGen a magyar szu-
verén CDS-piacon hatarozédott meg, vagyis a magyar hitelkockazatra vonatkozo6 Gj informaciok el6szor a CDS-
szpredekbe épiiltek be. Ezzel szemben a devizakétvény-piac nem nevezhet§ hatékony piacnak, hiszen a deviza-
kotvény-hozamfelarak csak kovették a CDS-szpredek valtozasat. A 2008-as id§szakban a A paraméterek értékei alapjan
ez a tendencia még er8sodott is. A 2005-2008-as idSszak szignifikans A, paramétere valdszintleg azzal magyarazhat6, hogy
2005-ben még a szuverén magyar CDS-piac likviditadsa sem haladta meg a szuverén magyar devizakotvény-piac likviditasat, vagy

akar el is maradt attdl, ezért a magyar 4llam hitelkockazatira vonatkozé informacidk akkor még a devizakotvény-hozam jegy-
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3. tablazat

A devizakotvény- és a CDS-piac hozzdajarulasa a szuverén hitelkockazat aranak meghatarozasahoz

2005-2008 2006-2008 2008
A A, A A, A A,

Magyarorszag -0,023* 0,011* -0,024 0,021* -0,044 0,083*
Brazilia -0,083* 0,009 -0,063* 0,023 -0,175* 0,044
Dél-afrikai Koztarsasag -0,025% 0,041*

Horvatorszag -0,032* 0,007 -0,032* 0,008 -0,243* 0,026
Lettorszag 0,005 0,097*
Litvania 0,035 0,161*
Lengyelorszag -0,014 0,016* -0,006 0,026* 0,009 0,086*
Romania -0,044* 0,007 -0,042* 0,005 0,036 0,054*
Szlovékia -0,022* 0,009 -0,026* 0,008 -0,057 0,102*
Torokorszag -0,002 0,017* -0,033 0,035*% 0,037 0,088*
Ukrajna -0,145* 0,005 -0,133* 0,003 -0,211* 0,054

A tdbldzat a (4a)—(4b) egyenletek A, és A, paramétereinek becsiilt értékeit tartalmazza az egyes feltorekvd orszdgok esetében.

A *jel az § szdzalékos szinten szignifikdns paramétereket mutatja.

zésekben jelentek meg el@szor. A vizsgalt periédusok eredményei alapjan 2006-t6l kezdve azonban egyértelmien a szuverén

magyar CDS-piac vélt elsGdlegessé az drmeghatirozédas szempontjabol, raadasul idében névekvd dominancidval.

A 3. tébldzatban szerepld értékek alapjan a vizsgilt feltorekvd orszigok helyzetében hasonlésigokat és kiilonbségeket is felfe-
dezhetiink a magyar eredményekkel 6sszevetve. A 2005-2008-as és 2006-2008-as id&szakok eredményeiben nem taldlunk
olyan valtozist a tobbi orszig esetében, mint Magyarorsziggal kapcsolatban. Az orszdgok tobbségében (Brazilia, Horvétor-
szag, Romania, Szlovakia és Ukrajna) mindkét periédusban a szuverén devizakotvény-piac, mig Lengyelorszag és Torokorszag
esetében a CDS-piac mutatkozik elsddlegesnek az armeghatarozas szempontjabdl. A Dél-afrikai Koztarsasig esetében csak a
2005-2008-as id&szakra becsiilhetd a hibakorrekciés modell, ennek eredménye alapjan mindkét piac hozzajarult a hitelkoc-
kézati felar meghatirozasdhoz. A 2008-as periédusban azonban jelentdsen megvéltozik a nemzetkozi kép, a 10 feltérekvé or-
szagbol hét esetében (Magyarorszdgon kiviil Lettorszagban, Litvanidban, Lengyelorszdgban, Romaniaban, Szlovakidban és To-
rékorszagban) a szuverén CDS-piac az drmeghatiroz6das elsGdleges piaca ebben az idGszakban, és csak Brazilidban, Horva-
torszdgban és Ukrajndban maradt elsGdleges a korabbiakhoz hasonléan a szuverén devizakétvény-piac. Mindez azt jelenti,
hogy 2008-ban Romadnia és Szlovékia esetében megfordult a hitelkockazati felar meghatiroz6dasanak irdnya a két piac ko-
zott. Ennek egyrészt magyarizata lehet az, hogy ezekben az orszigokban a magyar esettel ellentétben esetleg csak 2007 végén
vagy 2008 elején kezdte jelentSsen meghaladni a CDS-piac likviditdsa a devizakdtvény-piacét. Az eltérd, és a piaci szereplk
anekdotikus inform4cidinak ellentmondé eredménynek azonban technikai oka is lehet. Elképzelhetd, hogy 2006-t6] kezdd-
d&en valdjiban ezekben az orszagokban is a CDS-szpredekben jelentek meg els6zor a hitelkockazati felarra vonatkozé gj in-
formacidk, emiatt azonban a CDS-szpredek volatilisebbek lettek az alacsony likviditasa devizakdtvény-piac hozamjegyzései-
b6l szamolt felaraknal. Amennyiben a CDS-szpredeket valtakozé irdnyt sokkok érték az j informaciok altal, és az id6ben sta-
bilabb (de kevesebb informaciét tartalmazd) devizakotvény-hozamfelarak koriil ingadoztak, akkor az ltalunk hasznilt hiba-
korrekciés modell technikailag gy ragadja meg a folyamatot, hogy mindig a CDS-szpredek térnek vissza a devizakotvény-ho-
zamfelarakhoz, pedig ez utdbbiak csak a lasst reagildsuk miatt stabilak, és nem azért, mert a devizak6tvény-piac vezetné az
4ralakuldst. Osszességében elmondhatjuk, hogy hosszabb id&szakra visszatekintve, a feltorekvs orszagok tobbségének
szuverén hitelkockazati felara elsGsorban a devizakotvény-piaci arjegyzésekben hatarozédott meg. 2007 végétdl,
2008 elejétdl kezdve, amikor a piaci szereplSktGl kapott informacidk szerint ezen orszagok CDS-piacainak for-
galma megfelel6 mértékben emelkedett, mar a magyarhoz hasonléan elsGsorban a szuverén CDS-piac valt a hi-
telkockazati felar meghatarozédasanak elsGdleges piacava.

Az utébbi években tobb hasonl6 empirikus tanulmany sziiletett kiilonb6zd kdtvény- és ahhoz kapcsolédé CDS-piacok viszo-
nyarol a hitelkockizati felarak meghatdrozédasa szempontjabol, érdemes tehat roviden 4ttekinteni, hogy milyen tanulsagokat
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vonhatunk le eredményeinket e tanulmanyok eredményeivel osszevetve. A legkordbbi elemzések villalatik6tvény- és CDS-pia-
cok kapcsolatit vizsgéltak. Ezek eredményei azért érdekesek szimunkra, mert a kétvénypiacokkal szemben egyéntetien a
CDS-piacot talaltdk domindnsnak a hitelkockazat drdnak meghatirozédasa szempontjadbol mar a 2000-es évek elsS felében is.
Blanco et al. (2003) 27-b6l1 25 vallalat, ECB (2004) pedig 15-b8l 10 vallalat esetében taldlta azt, hogy az drmeghatiroz6das
alapvetSen a CDS-piacon megy végbe, mikdzben a kétvénypiac csak kevés esetben jarul hozza szignifikdnsan a hitelkockaza-
ti felar meghatirozisihoz. ECB (2007) azt talalta, hogy ECB (2004) eredményeihez képest a CDS-piac vezetd szerepe még
er8sodott is a kovetkezd években. Ahogy a 2. fejezetben mar utaltunk ra, a véllalati kotvényekhez kapcsol6dé CDS-piacok a
szuverén piacokndl sokkal kordbban valtak megfelel§en likviddé, ami magyarazatot adhat arra, hogy miért talaltdk mar e ko-
rai munkak is elsddlegesnek a CDS-piacokat az drmeghatirozédas szempontjabol.

In et al. (2007) és Ammer—Cai (2007) tanulmanyunkhoz hasonl6an feltérekvd orszagok devizakotvény- és CDS-piacanak kap-
csolatat vizsgéljak hibakorrekcids modell segitségével, és ezen elemzések alapjan a feltorekvd szuverén piacok esetében is meg-
figyelhetd a CDS-piacok dominancidja az drmeghatiroz6das szempontjabdl, bar nem olyan mértékben, mint a véllalati hitel-
piacok esetében. Ez a 2008-as periédusra kapott eredményeinknek felel meg, mig a hosszabb id&szakra visszanyilé vizsgila-
taink ezzel ellentétes eredményt hoztak. A hivatkozott két tanulmany elsGsorban latin-amerikai orszagokat vizsgal, az altalunk
elemzett orszagokkal 6sszehasonlitva kevés atfedéssel. Elképzelhetd, hogy ezen orszigok esetében korabban vélt megfelelGen
likviddé a szuverén CDS-piac, mint az altalunk vizsgalt, jellemz&en kisebb orszigok esetében, és ez magyarizza az eltér§ ered-

ményt hosszabb id&szakra visszatekintve.

In et al. (2007) hét feltérekvd orszigot vizsgaltak a 2003. majus 1-jétSl 2006. dprilis 1-jéig terjedd idGszakban, és négyben a
CDS-, haromban a devizak6tvény-piacot talalta az darmeghatarozé piacnak. A hét orszig kozott két altalam is vizsgalt orsza-
got talalunk, Braziliat és Torokorszagot. Az idézett tanulmany eredményei szerint Brazilia esetében kizarélag a CDS-piacon,
Torokorszag esetében pedig kizardlag a devizakdtvény-piacon hatirozédik meg a hitelkockazat 4ra. Ez ellentmond a mi ered-
ményeinknek, ebben a fejezetben ugyanis pont forditott, és megfelelGen robusztus 6sszefiiggést taldltam ezen orszigok piacai
kozott. Az ellentmondé eredmények egyrészt az eltérd vizsgélt idGszakbdl szarmazhatnak, elképzelhetd ugyanis, hogy idével
valtozik a piacok kozétti viszony. Mdsrészt azonban, az ellentétes eredmények arra is utalhatnak, hogy az altalunk alkalma-
zott médszertan nagyon érzékeny a devizakotvények hitelkockdzati felardnak becsléséhez hasznalt adatokra és modszerre.
Ammer-Cai (2007) szintén hét feltdrekvd orszigot vizsgiltak a 2001. februdr 26-t61 2005. mércius 31-ig terjedS idGszakban,
és az el6z6 tanulmanyhoz hasonléan négy esetben taldltik elsGdlegesnek a CDS-, mig harom esetben a devizakétvény-piacot.
Ez az elemzés is Brazilidra és Tordkorszagra terjed ki az altalam vizsgalt orszdgok koziil, és az eredményei mér jobban ssz-
hangban 4llnak tanulmanyunk kévetkeztetéseivel. Ugyan Ammer—Cai (2007) mind a devizakotvény-, mind a CDS-piac hoz-
zajarulasit szignifikdnsnak taldltdk a hitelkockazati felir meghatarozdsihoz mindkét orszag esetében, eredményeik alapjan
Brazilidban egyértelmden a devizak6tvény-piac, Térokorszigban pedig a CDS-piac az elsédleges. A tanulmany végsS kovetke-
zetése e két orszag esetében tehat egybevig sajat eredményeinkkel.

3.6. A MAGYAR SZUVEREN CDS-SZPREDEK SZINTJE ES MAGYARORSZAG _
HITELMINGSITESE KOZOTTI KAPCSOLAT NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

Az €l8z6 fejezetekben a magyar szuverén CDS-szpredek informacidtartalmat elsGsorban relativ értelemben, a magyar szuve-
rén devizakotvények hitelkockazati hozamfelaridhoz viszonyitva vizsgaltam. Ebben a fejezetben arra keresem a vélaszt, hogy
milyen informaciokhoz juthatunk, ha a magyar szuverén CDS-szpredek szintje és Magyarorszag hitelmindsitése kozotti kap-
csolatot nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban elemezziik. A szamitisokhoz tovabbra is a korabban mar bemutatott 15 feltérekvé or-

szag 6téves CDS-szpredjeit, és ezen orszigok atlagos hitelmindsitését — a Moody’s és a Standard & Poor’s (S&P) mindsitésé-

nek 4tlagat — hasznéiltam fel.

A 4. abran lathato, hogy az azonos hitelmindsitéssel rendelkezd feltorekvs orszagok 6téves CDS-szpredjeinek 4tlaga sokszor
nem az adott hitelminGsitési kategéridnak megfelelGen viszonyult a t&bbi hitelminGsitési kategoria atlagos értékéhez a 2005-
t61 kezdd id8szakban. Az A- és BBB+ besorolasi orszdgok 4tlagos CDS-szpredje példaul sokszor nagyobb volt a rosszabb hi-
telmind&séget mutaté BBB és BBB— besorolast orszigok atlagos CDS-szpredjeinél. Ennek az inkonzisztencidnak azonban tobb
kiilonb6z8 oka lehet, és nem jelenti feltétleniil azt, hogy a feltérekvd orszidgok CDS-szpredjei dltaldnosan és hosszd tivon nem
tiikr6zik redlisan a kiilonboz8 szintd szuverén hitelkockazatok 4rat. Ez azért fontos kérdés szamunkra, mert a 4. 4bra alapjan
éppen a jelenleg Magyarorszagot is magaban foglalé A- hitelmindsitési kategoria atlagos 6téves CDS-szpredje tiinik a legin-

kabb torzitottnak nemzetkézi dsszehasonlitasban.
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4. dbra
Atlagos 6téves CDS-szpredek a feltorekvé orszagok hitelmindsitési kategériaiban
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Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

Tészt, mi a két hitelmindsitd cég 4tlagat vettiik, mikozben eltérd besorolds esetén a piaci szereplSk az egyik vagy masik cég
mindsitését redlisabbnak tarthatjak, és az alapjan drazhatnak. Masrészt, mi nem vettiik figyelembe a hitelmindsitSk pozitiv, ne-

gativ vagy semleges kilatasait, mivel Ggy jellemz8en csak egy-egy orszig keriilt volna egy kategéridba, pedig az eltérd kilata-
sok is fontos, bazispontokban mérhetd kiilonbségeket eredményezhetnek a piac drazdsaban. Harmadrészt, a hitelmindgsitd cé-
gek fel- vagy lemindGsitése sokszor csak késéssel koveti a piac értékitéletének valtozasat egy orszig hitelmin&ségével kapcsolat-
528 fejezetekben azt talltuk, hogy egyes feltérekvd piacok esetében hatékony a CDS-piac, méisok ese-

ban. Negyedszer, az el§z8
tében nem, vagyis orszdgonként eltérd lehet a CDS-szpredek informiciétartalmanak mindsége. Otddszor, a kilatasok figye-

5. abra

Feltorekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje
(logaritmikus skdldn, meghatdrozott napokon)
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Forrds: Datastream, sajdt szdmitdsok.
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lembevétele nélkiil is csak két-hdrom orszig keriilt egy-egy kategéridba, igy egy orszig esetleges kiugré értékei is jelentGsen
torzithattak a kategéria 4tlagos CDS-szpred értékét. Ezeket az esetlegesen csak egy-egy orszdgnil jelentkezd, de a 4. dbra kon-
zisztenciajat egészében torzit6 tényezdket tigy lehet kikiiszobdlni, ha minden id§pontban megprébéljuk megragadni az egyes
feltérekvd orszagok CDS-szpredjének és hitelmindsitésének kapcsolatabol szirmazé k6zos informiciot, és ehhez viszonyitjuk

aztan az orszagok egyedi értékeit.

Ennek érdekében az 5. abran illusztralt médon a vizsgilt id§szak minden napjan egy regressziot becsiiltem a feltorekvd orsza-
gok 6téves CDS-szpredjeinek értéke és az orszagok hitelmindsitése kozott. Az dltalanos piaci tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a hitelmindsités egy-egy besorolassal torténd romlasat a hitelkockazati felarak 4ltaliban nem linearis médon kévetik, mivel a
piaci szereplSk egyre nagyobb felirndvekedést kévetelnek meg a hitelmindség csokkenésekor, kiilondsen a mar nem befekte-
tési kategoridnak mindsiil§ besorolasokhoz kozeledve. Ennek megfelelSen a regressziot nem az 6téves CDS-szpredek szintjé-

re, hanem azok logaritmusira szdmoltam.

6. abra

A feltorekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredjének logaritmusa k6z6tti regressziés egyenes
meredekségének és konstans tagjanak napi alakulasa
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Forrds: sajdt szdmitdsok.

A napi regresszios egyenesek meredeksége az egész periédusban pozitiv volt (6. dbra). Az altalunk vizsgalt feltérekvd orsza-
gok 6téves szuverén CDS-szpredjeinek szintje tehat dsszességében dsszhangban volt az egyes orszigok hitelmindsitésével, hi-
szen a rosszabb hitelmindsitéssel rendelkezd orszagok CDS-szpredjének varhat6 értéke magasabb a jobb hitelmindsitésii orsza-
gokénal. A regresszios egyenesek meredeksége 2007 végéig stabilan 0,4 koriil alakult, 2007 végétsl kezdve azonban a mere-
dekség csokkenni, a regressziok konstans tagja pedig emelkedni kezdett. Mivel a nem lineéris hitelmin&ség-hozamfelar kap-
csolat miatt a regressziét a CDS-szpredek logaritmusara irtuk fel, ezért ez a valtozas arra utal, hogy 2007 végétdl altalanosan,
minden hitelmindsitési kategéridban jelentGsen emelkedett a hitelkockazati felar nagysiga, ahogy az a 4. dbran is lathatd volt.
A vizsgalt idGszakban 2008. mércius 13-an volt a legkisebb, 0,12 a becsiilt regresszids egyenes meredeksége, azonban 0,009-
es p-értékével még ez is statisztikailag szignifikansan pozitiv meredekséget jelent valamennyi szokdsos szignifikanciaszinten.

Magyarorszag tekintetében a vizsgélt idszak minden napjira megbecsiiltem, hogy a feltérekvd orszigok hitelmindsitése és ot-
éves CDS-szpredje kozotti napi regressziok paraméterei alapjan mekkora lett volna az 6téves magyar szuverén CDS-szpred
nagysiga. 2004 elejétdl kezdve 6sszesen két olyan periédust lehet beazonositani, amikor az 6téves magyar CDS-szpred tarté-
san 10-15 bazispontnal nagyobb mértékben meghaladta a feltorekvd orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje kozot-
ti regresszids egyenest (7. dbra): ilyen volt 2006 jelentSs része, valamint a 2008. mdrcius—4prilisi id&szak. Ett6l a két ids-

szaktol eltekintve az 6téves magyar szuverén CDS-szpred nagysaga gyakorlatilag megfelelt annak az Osszefiiggés-
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7. abra

Az 6téves magyar CDS-szpred eltérése a feltérekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje kozotti
regresszios egyenestol
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Forrds: Datastream, sajdt szdmitdsok.

nek, ami a tobbi feltorekvs orszagban is megfigyelhetS volt a szuverén hitelmindsités és a szuverén CDS-szpre-
dek szintje kozott, vagyis alapvetSen jol tilkkrozte a magyar szuverén hitelkockazat felarat.

A magyar gazdasig fundamentumaival, elsGsorban a koltségvetési hidny fenntarthatésagaval kapcsolatos félelmek a 2006-os
valasztasi év folyaman erdsodtek fel a pénziigyi piacok befektetSi korében. Ez a folyamat a magyar szuverén CDS-szpredek
fokozatos emelkedésében is tetten érhetd volt azon a CDS-piacon, amelynek likviditdsa pont ebben az id§szakban indult no-
vekedésnek. Az S&P 2006 juniusdban ugyan BBB+-ra médositotta Magyarorszig addigi A— hitelmindsitését, de a Moody’s
csak 2006 decemberében mindsitette le Magyarorszig A1 hitelbesoroldsit A2-re, ami raadasul még mindig két kategéridval
meghaladta az S&P besorolasit. A 2006-os szétnyilas tehat elsGsorban arra vezethetd vissza, hogy a piaci szereplék ebben az
id&szakban az 4ltalunk hasznalt 4tlagos hitelmindsités aktualis értékénél kedvezStlenebbiil itélték meg Magyarorszag hitelkoc-
kazatat, és magasabb CDS-szpredet koveteltek meg annal, mint amit a nemzetkozi regresszié paraméterei alapjan az atlagos

magyar hitelmindsités indokolt volna.

Az 6téves magyar szuverén CDS-szpred a 2008. marcius—aprilisi id&szakban haladta meg legjelent&sebb mértékben a feltorek-
vG6 orszagok hitelminGsitése és 6téves CDS-szpredje kozotti regresszids egyenest, marcius kozepén a 60 bazispontot is elérte a
kiilonbség. A 7. 4bra alapjin érdemes azonban hangsilyozni, hogy a feltorekvd orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-
szpredje kozotti regresszié paraméterei alapjan 2008. marcius-aprilisban az 6téves magyar szuverén CDS-szpred 150
bazispontig torténs emelkedését indokoltta tette a feltorekvd orszagok CDS-szpredjeinek altalanos, mindegyik
hitelmingsitési kategoriara jellemzs novekedése. Az 6téves magyar szuverén CDS-szpred névekedése ezt a nemzetkdzi
folyamatok altal indokolt 150 bazispontos értéket mintegy 60 bazisponttal haladta meg 2008. marcius kdzepén, és az azt ko-
vetd CDS-szpred csokkenés mellett is csak aprilis végén siillyedt 30 bazispont ald az eltérés. Az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred emelkedésének ez a 30-60 bazispontos része tehat orszagspecifikusnak tekinthetd, és nem magyarazha-
t6 a nemzetkozi piacokon altalanosan megfigyelhets kockazatifelar-névekedéssel. Ez az orszagspecifikus emelkedés
azért volt specidlis, mert a kordbban is megfigyelt fundamentalis okok (a befektetSk a hitelmindsitSk hivatalos hitelbesorola-
sandl kedvezGtlenebbiil itélték meg Magyarorszag hitelkockazatat) mellett technikai tényez8k is szerepet jatszottak benne. Pi-
aci szereplSktSl szirmaz6 informacidk alapjan a technikai tényez8k mogott a forint dllampapirok masodpiacidn ugyanebben
az id@szakban tapasztalt jelentds likviditascsokkenés és likviditasiprémium-novekedés hatdsai dllnak.
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8. abra
Az 6téves magyar swapszpred alakuldsa és az 6téves magyar CDS-szpred eltérése a
devizakotvény-hozamfelartdl és a feltorekvé orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje kozotti
regresszios egyenestol
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Forrds: AKK, Reuters, Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

2008. februar végén és marcius elején jelentds hozamemelkedés zajlott le a hosszabb futamidejt, forintban denominalt magyar
allamkétvények masodpiacan, mikézben a piac likviditasa jelentSsen visszaesett. A forint allamkétvények hozaméba ennek ko-
vetkeztében jelentds likviditasi prémium épiilt be, és az allampapir-hozamok elszakadtak a tovabbra is likvid kamatswappiac ho-
zamaitdl, vagyis kitdgult a kamatswapszpred. Az 6téves magyar szuverén CDS-szpred val6ban akkor szakadt el jelentds mérték-
ben mind az 6téves magyar devizakotvény-hozamfelart6l, mind a feltorekvd orszigok hitelmindsitése és otéves CDS-szpredje

kozotti regresszids egyenestdl, amikor a kamatswapszpred is ugrdsszertien emelkedni kezdett (8. 4bra).

A forintban denominélt allamkétvények hozamemelkedése sokszor olyan fundamentilis tényezSkhoz kothetd, amelyek a ma-
gyar allam hitelkockazati feldranak novekedését is kivaltjak. Az allamkotvény- és CDS-piacon egyardnt aktiv szereplSk meg-
prébalhatjak kihasznalni ezt az sszefiiggést olyan esetekben, amikor a hazai dllamkétvénypiac likviditadsanak csékkenése meg-
akadalyozza Sket abban, hogy dllamkotvény-eladdsokkal csokkentsék forint kamat- és a magyar 4dllammal szembeni hitelkoc-
kézati kitettségiiket. Mivel a hazai allamkotvénypiac likviditdsa normal piaci koriilmények kozott altaldban kielégitd, ezek a

helyzetek elsGsorban turbulens piaci kérnyezetben kdvetkeznek be.

Ha a mindkét piacon aktiv szerepl6k nem tudjik eladni forint dllamk&tvényeiket, akkor CDS-vasarlassal probalhatjdk meg
részben fedezni pozicidjukat, arra szdmitva, hogy az 4llamkétvényhozamok novekedését kovetve a CDS-szpred is emelkedni
fog. CDS-vésarlasaikkal azonban ezek a befektetdk is elsegitik a CDS-szpred hirtelen emelkedését. Vagyis, a forint dllamkét-
vénypiac likviditdsi prémiuménak hirtelen jelentds emelkedése ezen a csatornian keresztiil (negativ) hatast gyakorol a
CDS-piac aralakulédsira is. Mig a CDS-szpred (vagyis a magyar 4llamra vonatkoz6 hitelkockézati felar) emelkedésének bizo-
nyos mértéke ilyen esetekben indokolt, a mindkét piacon aktiv szereplSk tevékenysége folytan a szpred emelkedé-
sének egy része nem a magyar allam hitelkockazatanak novekedéséhez kothetS, hanem a hazai forint allamkot-
vénypiac likviditasanak csOkkenéséhez. Ez a kapcsolat az allamkotvény- és CDS-piac kozott a CDS-szpredek tal-

16vését eredményezheti a turbulens piaci periédusokban.
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4, Kovetkeztetések

A magyar szuverén CDS-piacon elsGsorban a globalis befektetési bankok, illetve hedge fundok és egyéb kiilfoldi alapkezelsk
aktivak, és az 5 éves futamidejd termékek a leglikvidebbek. A piac likviditasa a hitelderivativ piacok atlagos likviditasdhoz ké-
pest alacsony, a jegyzések szdma alapjan a szuverén CDS-piacok alsé negyedében helyezkedik el. Ennek ellenére naponta
30-40 kotelezd érvényd magyar szuverén CDS-drjegyzés érkezik a hitelderivativ-brékerekhez, dtlagosan 10 banktdl. A magyar
szuverén CDS-piac napi forgalma ezek alapjan legalabb 10-20 millié eurdra tehetd, és 2007 végén nagyjabol 10-30 milliard
dollart (7-20 millidrd eur6t) tett ki a magyar szuverén CDS-megallapoddsok fennallé dllomanya. A magyar allam 4ltal kibo-
csatott devizakotvények 2007. év végi 21 millidrd dollaros fennallé allomanyahoz viszonyitva ez az érték azt mutatja, hogy a

magyar szuverén CDS-piac magyar szempontbdl jelentds piacnak szadmit.

A magyar szuverén devizakotvény- és CDS-piac kozotti kapesolat szorosnak tekinthetS. Az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred és az otéves magyar devizakotvény-felar az dltalunk vizsgalt id&szakban jellemz8en egyiitt mozgott, ennek megfelels-
en a CDS-devizakotvény bézis az id@szak jelentds részében nulldhoz nagyon kézel ingadozott.

Kointegriciés vizsgalatunk eredménye is megerdsitette, hogy hosszi tivon egyiitt mozog a magyar szuverén CDS-szpred és
devizakotvény-hozamfeldr, de a két ar rovid tdvon a tranzakciés koltségek, a két piac eltérd likviditisa, illetve egyéb
mikrostrukturalis tényez8k miatt eltdvolodhat egymast6l. A magyar hitelkockdzat két ara koéziill a CDS-szpred bizonyult
volatilisebbnek a multban, hosszt tivon a devizakétvény-hozamfeldr 1 bazispontos valtozasat a CDS-szpred 1,6-2 bazispon-
tos valtozasa kisérte, ami arra utalhat, hogy a magyar szuverén CDS-piac likviditdsa meghaladja a magyar szuverén devizakét-

vény-piac likviditasat.

Hibakorrekciés elemzésiink alapjan a magyar allam hitelkockézati feldra alapvetSen a magyar szuverén CDS-piacon hataro-
z6dik meg, vagyis a magyar hitelkockazatra vonatkozé 4j informéciok el@szor a CDS-szpredekbe épiilnek be. Ezzel szemben,
a devizakotvény-piac nem nevezhetd hatékony piacnak, hiszen a devizakotvény-hozamfelarak csak kovetik a CDS-szpredek
valtozasat.

Az 6téves magyar szuverén CDS-szpred nagysiga az 4ltalunk vizsgalt idGszak nagy részében gyakorlatilag megfelelt annak az
Osszefiiggésnek, ami a tobbi feltdrekvd orszdgban is megfigyelhetd volt a szuverén hitelmingsités és a szuverén CDS-szpredek
szintje kozott, vagyis alapvetden j6l tiikrozte a magyar szuverén hitelkockazat felarat. A magyar CDS-szpred emelkedésének
jelentds része még a 2008. mércius—4prilisi turbulens piaci periédusban is indokolt volt a feltorekvd orszagok CDS-szpred-
jeinek 4ltalanos, mindegyik hitelminGsitési kategoridra jellemzS novekedéséhez viszonyitva. Ezenfeliil azonban megfigyelhet-
tiink egy 30-60 bazispontos orszagspecifikus emelkedést az 6téves magyar CDS-szpredben ebben az id&szakban. Ennek az
emelkedésnek egy része a CDS-szpred tullovésének tekinthetd, ami a hazai forint dllamkotvénypiacon és szuverén magyar
CDS-piacon egyarant aktiv befektetSk kereskedési magatartisan keresztiil a forint dllamkétvénypiac likviditdsiprémium-nove-

kedéséhez kothetd.
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