Kisgergely Kornél': Mi mozgatta az allamok
CDS-felarat a pénziigyi turbulencia idoszakaban?’

A szuverénekre vonatkozé CDS-iigylet’ egy dllam esetleges csédjére kotott biztositdsnak tekinthetd. Egy ilyen biztositds dra az
az Osszeg, amit a védettséget vevd fél a szerz6dés idStartama alatt fizet a védettséget elado félnek a biztositott névérték ardnyd-
ban kifejezve (CDS-feldr). A CDS-piac fejlettsége miatt ezek a jegyzések adjik a legpontosabb képet az adott kibocsdté kockd-
zati feldrdnak aktudlis értékérdl. Miutdn az dllam hitelkockdzati feldra hat az orszdg egyéb szereplSinek hitelkockdzati feldrai-
ra és ezen keresztiil finanszirozdsi kiltségére, pénziigyi stabilitdsi szempontbol kiemelten fontos ezek mozgatérugéinak megha-
tdrozdsa. A f6komponens-elemzésiink egyik legfontosabb megdllapitdsa, hogy globdlis tényezék t6bb mint 90 szdzalékban (a
magyar esetben kozel 95 szdzalékban) magyardzzdk a mintdban szerepld orszdgok CDS-feldrdnak alakuldsdt a nemzetkozi pénz-
piaci turbulencia kezdete 6ta. Az elemzés mdsodik megdllapitdsa, hogy a globdlis komponens egységnyi elmozduldsa a sériilé-
kenyebb orszdgokban nagyobb CDS-feldr-emelkedést okoz. Ezek az érzékenységek keveset vdltoztak az elmult két évben, ami
arra utal, hogy az orszdgok befekteti megitélésben az adott orszdg addssdgdnak dllomdnydt leiré mutatok meghatdrozo szere-
pet jdtszanak. Végiil az elemzés harmadik megdllapitdsa, hogy a mintdbol nyert kozos faktor jol megfogja a forint, a csebh ko-
rona és a lengyel zloty drfolyamadt ért globdlis kockdzatiprémium-sokkokat, azonban a 2008 decembere és 2009 februdrja ko-

z0tt megfigyelt drfolyamgyengiilést nem tudja magyardzni.

AZ ELEMZES MODSZERTANA

Az elemzéshez 46 fejlett és feltorekvd orszdg CDS-jegyzéseit
gydjtottiik ossze.® Bar ezek napi szinten rendelkezésiinkre 4ll-
nak, az id&eltol6dasokbdl ad6do6 problémak elkeriilése végett
a heti frekvenciat vilasztottuk. A mintaidgszak 2006. febru-
art6l 2009. szeptemberig tart, de az elemzés tilnyomo t6bb-
ségében csak a nemzetkozi pénzpiaci turbulencia kitorése,

2007. augusztus utini id8szakot hasznéljuk.

A f8komponens-elemzés 1ényege, hogy minden egyedi CDS-t
az osszes CDS linearis kombinacidibol 4ll6 komponensekre
bontja. Ezek a komponensek egyméssal korrelalatlanok. Atla-
gosan az els§ f6komponensnek van a legnagyobb magyarizo
ereje, a masodiknak a masodik legnagyobb és igy tovabb. Egy
f6komponensnek akkor lehet intuitiv értelmezése, ha egy el-
kiilonithetd orszadgcsoportnak nagyobb silya van benne, mint
a tobbieknek (pl.: f6ként magas fizetésimérleg-hidnyt, vagy
nyersanyag-exportalé orszagok alkotjak), vagy nagyjabél
minden orszdg ugyanakkora sillyal szerepel benne (ekkor

globélis komponensrdl lehet sz6).

A GLOBALIS KOMPONENS BECSLESE

Az els@ f6komponens mindkét idgszakban nagy részét magya-
razza a CDS-ek dinamikéjinak, szerepe azonban latvanyosan
megndtt a pénziigyi turbulencia alatt (1. tiblazat). Ebben a
periédusban ez a komponens a korabbi 57 szdzalék utan mar
atlagosan 91 sz4zalékban magyarizza az egyedi CDS-ek dina-
mikajat. Ezt a f6komponenst egyértelmtien lehet globalis fak-
tornak nevezni, mert az egyedi, normalizilt CDS-ek szinte

ugyanakkora stllyal szerepelnek benne.

A CDS-felér alakulasa jol tiikrozi egy-egy orszag szerepldi (al-
lam, vallalatok, haztartisok) hitelfelarainak alakuldsat, ami
nagymértékben hat a redlgazdasig teljesitményére. Az, hogy
ezt a felarat — legaldbbis rovid tdvon — majdnem kizarélag a
nemzetkozi folyamatok hatdrozzdk meg, rdmutat a globdlis
pénziigyi rendszer konjunktiraingadozisok tovibbitisiban

jatszott fontos szerepére.

Az 1. 4brdn a magyar CDS és a globalis faktor alakuldsat

mutatjuk be. Ez a f6komponens a magyart az atlagosnal

' Kbzgazdasagi elemz8, Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés (e-mail: kisgergelyk@mnb.hu).
? Az elemzésben taldlhaté megallapitdsok a szerzé véleményét tiikrozik, és nem feltétlentil azonosak az MNB hivatalos éllaspontjaval.

*Teljes nevén: Credit default swap.

* A kovetkez6é CDS-eket vizsgaltuk: magyar, lengyel, cseh, roman, horvat, bolgar, orosz, ukran, lett, észt, litvan, kazah, brazil, argentin, perui, venezuelai, chilei, kolumbi-
ai, kinai, thai, malaj, indonéz, vietnami, koreai, indiai, pakisztani, torok, izraeli, dél-afrikai, ausztral, német, belga, dan, spanyol, francia, gérdg, olasz, japan, holland, nor-

vég, osztrak, portugdl, szlovak, svéd, szlovén, ir. Forras: Thomson Reuters.
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1. tablazat

Az els6 6t fokomponens altal megmagyarazott variancia

A pénziigyi turbulencia el6tti periédus
(2006. febr.-2007. aug.)

A pénziigyi piaci turbulencia id6szaka
(2007. aug.-2009. szept.)

Fékomponens Megmagyarazott variancia Fékomponens Megmagyarazott variancia

Egyedi Kumulalt Egyedi Kumulalt
1. 0,57 0,57 1. 0,91 0,91
2. 0,09 0,66 2. 0,04 0,95
3. 0,07 0,73 3. 0,01 0,96
4. 0,05 0,78 4. 0,01 0,97
5. 0,04 0,82 5. 0,01 0,98
1. abra 2, dbra

A globalis komponens és a magyar CDS alakulasa
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Forrds: Reuters, MNB.

jobban, 95 szazalékban magyardzza. Az dbra tantsiga sze-
rint az év eleji emelkedést nem orszdg-, vagy régidspecifi-
kus, hanem globalis okok magyarazzak. Orszagspecifikus
sokknak tekinthetd a CDS-felar 2008. oktéberi megugra-
sa, amit a rendkiviili kamatemelés és az IMF-EU-megal-
lapodas kovetett. Ezutdn a magyar CDS az atlagosnal tob-
bet javult 2009 januarjiban, majd kevesebbet az elmult ho-

napokban.
A GLOBALIS KOMPONENS ERTELMEZESE

A globalis f6komponens valdszintleg egyszerre foglalja maga-
ban (i) a vildggazdasagi konjunktarardl alkotott varakozaso-
kat, (ii) a befektetSk kock4zatvallalasi hajlandésigat, és (iii) a
pénziigyi kozvetitSrendszer kockazatvallaldsi képességét.
Mindhirom tényez8 szerepe megndShet egy gazdasigi és

pénziigyi valsig idején.

A globalis komponens és néhany kockazatos eszkoz
arfolyama

(normdlt értékek)
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Forrds: Reuters, MNB.

A vildggazdasigi konjunktirardl alkotott varakozisokat (i) és
a befektet6k kockazatvéllaldsi hajlandésagit (ii) illetSen
Reinhart és Rogoff (2008)° dokumentilta, hogy az elmailt két-
sz4z évben a szuverén kibocsatok csddjei mindig hullimokban
tortek ki egy-egy gazdasagi vilsig vagy a nemzetkozi t6kemoz-
gasok hirtelen elapaddsianak kévetkezményeként. Ilyen vélsig-
id8szakokban a vildg orszdgainak akar 50 szizaléka is az 4l-
lamcséd allapotdba keriilt, mig nyugodtabb években ez az
arany 0-10 szazalék kozott ingadozott. Azaz valsagidGszakban
a szuverén cs6dok sokkal korrelaltabbakka vélnak. Eszerint a
globilis komponens — legaldbbis részben — fundamentilis in-

formacidt, a cs@dvaldszintiségek alakuldsit mutatja.

A pénziigyi kozvetitGrendszer kockazatvéllalasi képességéhez
(iii) kapcsolédéan megallapithaté, hogy a pénziigyi rendszer
t6kéjét ért negativ sokk esetén a kényszerii eladasok likvidita-

si spiralhoz vezethetnek.® Ebben a helyzetben a marginalis be-

* Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, (2008): This Time is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises, NBER,

http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/13882.html.

¢ Markus K. Brunnermeier, Lasse Heje Pedersen, (2008): Market Liquidity and Funding Liquidity, The Review of Financial Studies,

http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/12939.html.
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MI MOZGATTA AZ ALLAMOK CDS-FELARAT A PENZUGYI TURBULENCIA IDOSZAKABAN?

fektetdnek tekinthet§ intézményi szereplSk finanszirozasi
helyzete fontos hatast gyakorol az eszk6zarak alakuldsara. Ez
a kozos faktor tdlzott korrelaciét okoz minden kockazatos
eszkdz arfolyamaban, ami altalanos jellemzdje a pénziigyi val-
sagoknak. Acharya, Schaefer és Zhang (2007)” egy esettanul-
manyban dokumentaltik, hogy a GM és a Ford 2005-6s le-
mindsitése utdn az amerikai véllalati CDS-felarak korrelacié-
ja hasonléan megndtt. Ez a lemindsités kényszerd eladdsokat
valtott ki, mert sok intézményi befektetd nem tarthat BBB-nél
rosszabb mindsitésti papirokat, és hatalmas veszteséget oko-
zott az ezen a piacon aktiv bankoknak. A szerz8k bemutattik,
hogy ez a ttlzott korrelaci6 ezen piaci szerepldk finansziroza-
si problémaihoz volt kothetd. A tdlzott korrelacié jelenleg
minden fontosabb eszkézcsoport drfolyamaban megfigyelhe-
t& (2. dbra). A CDS-ek globalis komponense példul 57 sz4-
zalékban magyarazza a fejlett piaci részvények és 22 szazalék-
ban a dollar 4rfolyamat (differencidkon szdmitva). Ez utébbit
taldn éppen ezért hasznaljak a piaci szereplSk a globélis be-

fektetdi hangulat indik4toraként.

AZ EGYES ORSZAGOK GLOBALIS
FAKTORRA VALO ERZEKENYSEGENEK
NAGYSAGA

Bar a globalis komponens jelentds részben magyarizza a szu-
verén CDS-ek dinamik4jit, ez nem jelenti azt, hogy az orszag
fundamentumai nem szamitanak. A kiilonbséget az egyes or-
szagok CDS-dinamikdja kozott elsGsorban az magyarizza,
hogy mennyire érzékenyek a globalis faktorra. A 3. 4bran lat-
haté az egyedi CDS-ek és a globalis komponens kozti kapeso-
lat er&ssége. A szimokat lehet Ggy értelmezni, mint egy reg-
ressziGs egylitthatét (tovibbiakban béta). Azaz egy akkora
globalis sokkra, ami Németorszidg CDS-ét 1 bazisponttal eme-
li meg, Csehorszdg CDS-feldra 4, Magyarorszagé 8, Argenti-

nié 60 bazispontos emelkedéssel reagal.

Az orszag kockazatossiginak véltozdsit annak bétdjanak, az-
az a globdlis sokkokra val6 érzékenységének megvéltozasiban
kellene latnunk. A f6komponens-elemzés idében 4llando, li-
neéris kapcsolatot feltételez a f6komponensek és az egyedi
CDS-ek kozott. Mivel ez a kapcsolat nagyon erésnek bizo-
nyult, a bétak id6ben nagyon keveset valtozhatnak. Ennek
hétterében valészintleg az all, hogy a csédvaldszintiséget in-
kébb a kevésbé valtozé addssdgtipusi dllomanyi adatok (pl.:
kiils& ad6ssag ardnya a GDP-hez), mintsem a kénnyebben al-
kalmazkodé folyétipusii valtozok (pl.: koéltségvetési deficit)

hatirozzik meg.

3. abra

Egyes orszagok érzékenysége a globalis faktorra
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A kockazatos orszagok hitelfelarai érzékenyebben reagilnak a
globélis hangulat valtozasaira. Egyrészt a globalis konjunkta-
ra ugyanakkora romldsinak hatdsira a mar amugy is tdlzot-
tan elad6sodott orszdgoknak jobban megnd a cs§d-valészind-
sége. Mésrészt, amennyiben a globalis komponens azért nd
(cs6kken), mert a nemzetkézi befektetSk finanszirozasi hely-
zete romlik (javul), akkor ezeket a pozicidikat szintén azok
fundamentilis kockazatossagaval ardnyos mértékben épitik le

(emelik).

A GLOBALIS KOMPONENS HATASA
A REGIOS DEVIZAK ARFOLYAMARA

A lebeg@ arfolyamrendszerrel rendelkezd feltérekvd orszagok
esetében erds korreldcié figyelhetd meg a CDS-felar valtoza-
sa és az arfolyam elmozdulésai kozott. Azonban itt a kauzali-
t4s irdnyat nehéz meghatirozni. FeltehetSen a CDS-t és az ar-
folyam-kockazati prémiumot ugyanazok a tényezSk hatiroz-
zadk meg, igy a magasabb CDS jelenthet magasabb arfolyam-
kockazati prémiumot, de a gyengébb (redl)arfolyam megno-
veli a cs@dval6szintiséget is, mert magasabb addssagterhet je-
lent.* Mivel a globalis komponens j6l magyarazza az egyedi
orszagok CDS-jegyzéseit, és valoszintileg erre az egyedi 4rfo-
lyamgyengiilések kevésbé hatnak, érdemes a globalis faktor
egyes arfolyamokra gyakorolt hatdsit megvizsgalni. A 2. tab-
ldzatban mutatjuk be annak a regressziénak az eredményeit,
amely a globalis komponens (PC1) hatisat vizsgélja a régids
devizakra, koztiik a forint (HUF), a cseh korona (CZK), a
lengyel zloty (PLN) és a roman lej (RON) eurdval szembeni
arfolyamaira. A globélis komponens igen jé arfolyam-kocka-
zati prémium proxynak bizonyul. A faktor megemelkedése

7Viral V. Acharya-Stephen M. Schaefer-Yili Zhang (2007): Liquidity Risk and Correlation Risk: A Clinical Study of the General Motors and Ford Downgrade of May 2005,

Financial Economics, http://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/6619.html.

® Ezek a CDS-szerz6dések a kiilfoldi devizaban kibocsatott kdtvények nem fizetése ellen nydjtanak védelmet.
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2. tablazat

A globalis fokomponens hatasa a régiés devizakra

ApPC1, APCI,, R’
log(HUF /HUF,_,) 0,85%** -0,45%% 032
log(CZK/CZK,_,) 037+ -0,53%x% 022
log(PLN,/PLN, ) 1,03%+* -0,45%* 0,40
log(RON,/RON, _,) 0,10 -0,27 0,05

Megjegyzés: Szignifikdns 10(*), 5(**) és 1(***) szdzalékos szignifikanciaszinten. White heteroszkedaszticitds konzisztens standard hibdkbdl szdmitva.

azonnali arfolyamgyengiilést okoz, egyszersmind a kovetkezd
idGszakban erdsebb arfolyamot (magasabb hozamot) jelez
eldre. Az egylitthaték hirom esetben szignifikdnsak, és jelen-
t8s részt magyardznak az arfolyamok ingadozdsaibol. Az
egyetlen kivétel a roman lej, amelynek piacan a jegybank ak-

’ 2 9
tivan vesz reszt.

Ha agy gondoljuk, hogy a kockdzati prémium valtoz4sibol
ad6dé arfolyammozgasok nagy részét a globalis komponens
segitségével ki tudjuk sziirni, akkor érdekes lehet annak a
vizsgalata, hogy mik voltak azok az arfolyammozgasok, ami-
ket nem globalis kockazatiprémium-sokk okozott. Ezek lehet-
nek a monetéris politika j6vébeni pélyajaval kapcsolatos va-
rakozdsok, a globalis komponens éltal meg nem ragadott
orszagspecifikus prémiumsokkok vagy egyéb zaj. A 4. abran a
2. tablazatban ismertetett regresszi6 hibatagjait 4brazoltuk, a
konnyebb attekinthet8ség kedvéért kumulalva. A 4. 4brabél
kiolvashatd, hogy a minta els§ felében megfigyelt trendszerd
felértékelddést, valamint a 2008 decembere és 2009 februar-
ja kozben végbement régids arfolyamgyengiilést nem — vagy
csak részben — a globdlis prémium véltozdsa okozta, hiszen

ezek a regresszié reziduumaban, a meg nem magyarazott rész-

4, abra

A régios devizak arfolyammozgasainak a globalis
komponens altal meg nem magyarazott része
(a pozitiv érték gyengiilést jelent)
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Forrds: MNB.

ben mutatkoznak. Ezzel szemben az oktdberi leértékel5dési
hulldm idején a modell jél illeszkedik, a kumulalt hibatagok

itt csak keveset valtoznak.

° Ha beletessziik a regresszioba az egyedi CDS-ek globdlis komponense éltal nem magyarazott részét, akkor az is erésen szignifikdnsnak bizonyul a megfeleld eléjellel.
Azonban itt nem lehetiink biztosak abban, hogy az arfolyamgyengtilés okozza-e a CDS emelkedését vagy forditva.
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