Cikkiinkben az Eurdpai Unid 2012-es, a fedezetlen CDS-poziciok felvételét tilto szabdlyozdsdval' és annak a kelet-kozép-
eurdpai EU-tagdllamok CDS-piaci folyamataira gyakorolt hatdsaival foglalkozunk. Bdr a szabdlyozds mdrciusi elfogaddsa
utdn kozel hét honapnyi alkalmazkoddsi idé dllt rendelkezésre annak ,élesedéséig”, a feltérekvé eurdpai piacokon a sze-
repldk jelentds része mégis csak viszonylag késén, oktober elsé felében reagadlt a vdltozdsokra. A pozicidk rovid idén beliil
bekovetkezé koncentrdlt lezdrdsa érdemben csGkkentette a régids orszagok CDS-feldrait. Elemzésiinkben ezt a kozvetlen
hatdst vizsgadltuk, és azt taldltuk, hogy mind az dtlagos régios, mind a magyar CDS-feldr 6nmagdban a szabdlyozds kévet-
keztében 50 bdzisponttal lejjebb tolddott, és ez a hatds tartésan fennmaradt. Az eltolodds mind keresztmetszeti, mind
iddsoros értelemben megneheziti a CDS-feldrak dsszehasonlitdsat. Ugyanakkor ugy ldtjuk, hogy a CDS-feldrak dinamikdja a
szabdlyozds november 1-jei effektiv életbelépése utdn is jo irdnymutatdst adhat az egyes orszdgok piaci megitélésében

bekovetkez6 elmozduldsokat illetéen.

A hitelbiztositasi csereiigyletek (CDS) az elmult évtizedben
rendkiviili népszerliségre tettek szert a piaci szereplék
korében. A kockazatkezelési, fedezési és spekulacios célra
hasznalhato ligyletek lényege, hogy a kiir6 egy meghataro-
zott rendszeres dij ellenében biztositast nyujt valamilyen
hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatdjanak cséd-
je ellen. A CDS vasarldja altal fizetett dijat nevezziik CDS-
felarnak. Mivel a CDS-felarak alakulasa a biztositott termék
kibocsatdjanak (vallalatok, allamok) csédvaloszinliségét
koveti, igy a felar az elmult években a kockazati megitélés
egyik legfontosabb indikatorava lépett eld.

A 2007-ben kirobbant gazdasagi valsag soran az Europai
Unidban tobb tagallam vezetett be a rovid poziciokat? kor-
latozo rendelkezéseket, mivel felmeriilt, hogy az eszkozok
spekulacios célu felhasznalasa extrém helyzetekben sulyos-
bithatja a piaci panikot, és a finanszirozasi koltségek eme-
lésén keresztiil Gnmagaban is ndvelheti a cs6d bekovetkezé-

sének valdszinliségét. Az Europai Tanacs 2012 marciusaban
azért dontott a szabalyozas kozdsségi szintli bevezetése
mellett, hogy harmonizalja az egyes tagallamok hasonlo
céll jogszabalyait. A szabalyozas 2012. novemberi hatalyba-
lépését megeldz6en a CDS-piac mennyiségi és felarmutatai-
ban intenziv atrendezédés ment végbe, ami arra utal, hogy
a szabalyozasnak 6nmagaban is lehetett hatasa a felarakra.
Mivel ez az eltolodas nem interpretalhaté a kockazati meg-
itélésben végbement valods valtozasként, a cikkben ,,techni-
kai hatas” néven hivatkozunk ra.

Cikkiinkben el6szor roviden felvazoljuk a szabalyozas leg-
fontosabb részleteit, majd bemutatjuk annak a régios CDS-
felarak alakulasara és a piaci aktivitasra gyakorolt hatasat.
Ezutan egyszer( okonometriai modszerekkel megbecsiiljiik,
hogy a szabalyozas ceteris paribus milyen mértékben befo-
lyasolta a felarakat. Ezt kovetéen felvetiink néhany, a sza-
balyozas kapcsan felmeriilé dilemmat, végiil levonjuk a
konklUziokat.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" Eurdpai Tanacs: Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the Council of 14 March 2012 on short selling and certain aspects of
credit default swaps: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2012:086:0001:0024:en:PDF.

2 Egy piaci szerepld akkor tart rovid (short) poziciot valamilyen pénziigyi eszkozre vonatkozdan, ha pozicidjanak értéke az eszkoz értékcsokkenésével
parhuzamosan né. A CDS példaul olyan rovid pozicio kiépitésére alkalmas, amely egy kibocsato kotvényeinek arfolyamcsokkenése esetén nyereséges.
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A 2008 szeptemberét kovetéen kialakult pénziigyi valsag,
valamint az eurozéna addssagproblémai kovetkeztében
ismételten feler6s6dé pénzpiaci turbulencia alatt az egyes
unios tagallamok eltérd intézkedéseket vezettek be a short
értékpapiriigyletek korlatozasara. Az europai dontéshozok
korében 2010-ben érlelédott meg az igény a short ligyletek-
kel foglalkozo egységes, kozosségi szintli szabalyozdi keret
megalkotasa irant. A harmonizacios torekvés célja elsésor-
ban a tagallami szinten kiilonb6z6 szabalyozasi megoldasok
hatékonnya tétele, bizonyos értékpapirokra vonatkozo short
poziciok tartasaval kapcsolatos transzparencia novelése,
valamint a tagallamok kozotti koordinacio elésegitése volt,
ami azt is lehet6vé teszi, hogy a jovében kialakuld kivételes
koriilmények fennallasa esetén a tagallamok egységesen
lépjenek fel a bevezetend6 intézkedések tekintetében.

A 2012. marcius 24-én kihirdetett tanacsi, valamint a tech-
nikai részleteket kifejtd bizottsagi rendeletek a short érték-
papiriigyletekhez kapcsolddd szabalyozas (a short részvény-
és allampapiriigyletek korlatozasa, nettd short poziciokra
vonatkozo bejelentési kotelezettség) mellett a fedezetlen
CDS-poziciok felvételének tilalmarol is rendelkeznek.

Elemzésiink f6 fokusza az unios szabalyozas CDS-iigyleteket
érintd részére és annak hatasaira iranyul, ezért a CDS-
poziciokkal kapcsolatban megalkotott szabalyokat részlete-
sebben ismertetjik. A rendelet alapesetben megtiltja a
fedezetlen szuverén CDS-pozicio felvételét, vagyis az olyan
eseteket, amikor a CDS-pozicid nyitdsa nem a mogottes
entitassal szemben fennallé természetes hosszi pozicio
fedezésére szolgal. A tilalom 2012. marcius 25-ét kovetben,
vagyis a tanacsi rendelet hatalybalépése utan megkotott
CDS-ligyleteket érinti, a mar meglévd, de a rendelet szelle-
mében fedezetlennek mindsiilé iigyletek a szerzédések
lejarataig megtarthatok. Az Eurdpai Bizottsag rendelkezése
szerint ugyanakkor a szabalyozas alkalmazasa csak 2012.
november 1-jétél indult meg, ami azt jelentette, hogy kozel
hét honapnyi tiirelmi id6 allt a piaci szerepldk rendelkezé-
sére a szabalyokhoz torténd alkalmazkodasra. A fedezetlen
poziciofelvétel tilalma a CDS-ligylet megkdtésének helyszi-
nétol és az ligyletet megkot6 természetes vagy jogi személy
unios tagallamra, vagy szupranacionalis szervezetre Kkiirt
CDS-re, illetve a szuverénekre vonatkozo CDS-indexre.
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A szabalyozas értelmében azonban bizonyos tipusu eszko-
zOkkel és kotelezettségekkel szembeni kitettség szuverén
CDS vasarlasaval torténd fedezése nem mindsiil fedezetlen
CDS-pozicio felvételének. Ezek olyan vallalati kitettségeket
jelentenek, amikor a vallalat tevékenységének eredményes-
sége kozvetleniil vagy kozvetve fligg az unids szuverént6l
vagy szuverének csoportjatol. A kozvetett kitettség eseté-
ben (példaul a vallalat egy masik tagallam allampapirjaiba
fektet) a vallalat eszkozeinek értéke és az allampapir arfo-
lyama kozotti kapcsolat szorossagat korrelacios vizsgalattal
kell bizonyitani. Ha a szoros kapcsolat fennall, akkor a val-
lalat altal birtokolt allampapir kibocsatdjara kiirt CDS-sel
fedezheté a vallalattal szembeni kitettség. A kozvetlen
vallalati kitettség akkor jelentkezik példaul, amikor a valla-
lat tobbségi tulajdonosa az egyik unios tagallam. Ekkor a
vallalattal szembeni kitettség fedezéséhez hasznalt CDS
vasarlasakor a szoros kapcsolatot automatikusan fennallo-
nak tekinti a rendelet.

A fedezni kivant eszkoz/kotelezettség és a CDS mint fede-
zési eszkoz kozotti aranyossag kérdését is tisztazza a szaba-
lyozas. A duracio tekintetében az iranyado szabaly, hogy a
piaci konvenciokat és a likviditasi kondiciokat is figyelembe
véve a fedezett eszkoz és a CDS duracidja minél kdézelebb
legyen egymashoz. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy egy
10 éves szuverén allampapirt egy 5 éves futamideji CDS
gorgetésével is lehet fedezni, és ezzel parhuzamosan arra
is van lehet6ség, hogy egy 2 éves allampapirt ugyancsak
egy 5 éves CDS-sel fedezzen a piaci szereplé azzal a felté-
tellel, hogy az allampapir lejaratakor vagy értékesitésekor
ban a szabalyozas megkiilonbozteti az allampapirral kap-
csolatos kozvetlen kitettség esetén alkalmazando statikus,
valamint a kozvetett kitettség esetében iranyado dinamikus
fedezést. Az el6bbi esetben a CDS-pozicié névértéke nem
haladhatja meg a fedezni kivant eszkdz névértékét, mig a
masodik esetben a poziciok osszevetésénél a duracié mel-
lett az adott eszkoz érzékenységét is figyelembe kell venni.

A fedezetlen CDS-pozicidk tiltasat elrendelé unids szabalyo-
zas érdemi hatassal volt a piaci felarakra és a mennyiségek-
re egyarant. Bar a fedezetlen ligyletek lezarasara kapott
tiirelmi id6szak 6nmagaban lehetdvé tehette volna a zokke-
némentes atmenetet, a CDS-piac adatainak vizsgalata arra
utal, hogy a poziciézarasok egy része a rendelet ,élesedé-
sének” (2012. november 1.) kozvetlen kozelébe, oktdber
elso felére koncentralodott. Ennek hatasara a kelet-kozép-
europai felarak latvanyosan elszakadtak az egyéb régiok
felaraitol.



1. abra

A CEEMEA régi6 harom orszagcsoportjanak (bal panel), illetve a CEEMEA-indexben kovetett orszagoknak

a felaralakulasa (jobb panel)
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A CDS-felarakra gyakorolt technikai hatas vizsgalatanak
egyik legkézenfekvobb modja, ha a régios EU-tagallamok
CDS-alakulasat a hasonld jellegl, de a szabalyozas altal
nem érintett feltorekvé orszagok CDS-alakulasaval vetjiik
Ossze. Erre az 6sszevetésre alkalmas eszkdznek mutatkozik
a Markit CEEMEA régios orszagokat magaban foglald (5
éves) CDS-index alakulasanak foldrajzi régiok szerinti
dekomponalasa. A harom jol elkiilonilo régiot? az eurdpai
unios tagallamokat, az union kiviili, azonban foldrajzilag
Eurdpahoz sorolhato feltorekvé orszagokat és az afrikai/
kozel-keleti térségbe tartozo allamokat magaban foglald
egységek alkotjak.

Az indexben szerepl6 sulyok felhasznalasaval kiszamithato,
hogyan alakultak a harom régio kompozit felarai az elmult
id6szakban. Elemzésiinkben az elmdlt haromnegyed év fej-
leményeire fokuszalunk. Errél az idészakrol Gsszességében
elmondhato, hogy - a CDS-szabalyozas mellett - t6bb mas
fontos esemény befolyasolta a régids orszagok piacainak
hangulatat. Ezek kozil a 2012. junius végi EU-cslcs, az EKB
elnokének nyari piacstabilizalo nyilatkozatai, az EKB szep-
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temberi dontése a perifériaorszagok allampapirjainak
masodpiacon torténd - feltételhez kotott - vasarlasarol, a
Fed QE3 programjanak ugyancsak szeptemberi elinditasa
érdemelt kiilonos figyelmet. Mindezek alapvetden javitot-
tak a globalis befektet6i hangulatot, ezen keresztiil pedig a
feltorekvé térségek megitélését. A CDS-felarak alakulasat
vizsgalva azt latjuk, hogy a fenti kedvezé események azon-
nali hatasa szeptember kozepéig volt érzékelhetd, utana
kisebb megtorpanas kovetkezett. Eddig az idGszakig a
CEEMEA régio harom orszagcsoportjanak felarai - a piaci
sokkokra valo érzékenységgel korrigalva - lényegében azo-
nos dinamikat kovettek (1. abra, bal panel).

Oktober els6é harom hetében ugyanakkor markansan eltéré
tendenciakat figyelhetiink meg: mig a kompozit indexben
szerepl6 EU-tagallamok felara meredeken csokkent, addig a
masik két orszagcsoport atlagos felara inkabb csak stagnalt,
vagy joval kisebb mérséklodést tudott felmutatni. A jelen-
ség igazan oktober kozepétdl keriilt az elemzéi figyelem
kozéppontjaba, amikor tobb nagy elemzéhaz* is részletes
elemzést kozolt, felhivva a figyelmet, hogy a régios EU-tag-

3 A Markit iTraxx SovX CEEMEA kompozit indexben kovetett orszagok csoportositasa: Eurdpai Unié: Bulgaria, Lengyelorszag, Litvania, Magyarorszag,
Romania, Horvatorszag (vizsgalatunk soran gy lattuk, hogy - feltételezhetden a kozeljovobeli unids csatlakozas miatt - Horvatorszag is a tobbi EU-
tagorszaghoz hasonloan viselkedett, igy elemzésiinkben ebbe az orszagcsoportba soroltuk. Ez azonban - az orszag kis stlya miatt - eredményeinket
érdemben nem befolyasolja); Feltorekvé Eurdpa: Kazahsztan, Oroszorszag, Torokorszag, Oroszorszag; Feltorekvd Afrika: Abu-Dzabi, Dél-Afrika,

Dubai, Izrael, Katar.

4 Az altalunk kovetett elemzdk kozil részletesebben elséként a Barclays foglalkozott a témaval, amikor oktdber 19-én publikalta a témaval kapcsolatos
anyagat (Barclays, 2012). De révid idén beliil a J. P. Morgan, a Credit Suisse és a Commerzbank is hasonlo elemzéseket tett kbzzé (J. P. Morgan, 2012;

Credit Suisse, 2012; Commerzbank, 2012).
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orszagok felarainak - aranytalanul nagy - csokkenése felte-
hetéen a nyitott fedezetlen CDS-poziciok zarasahoz volt
kothetd. A szabalyozas november 1-jét koveté ,élesedése”
utan a harom orszagcsoport folyamatait mar Ujra inkabb az
egyiittmozgas jellemezte. Mindez azt jelentette, hogy az
EU-tagorszagok atlagos felara tartésan az egyéb feltorekvd
eurdpai orszagok szintje alatt maradt.

Erdemes az egyedi orszagok szintjén is megvizsgalni a fenti
id6szak valtozasait. Az 1. abra jobb oldalan a CEEMEA kom-
pozitindexben szerepld orszagok felarainak oktdber elsé
felében bekdvetkez6é csokkenését jelenitettilk meg, egy-
részt abszolit szintek elmozdulasat bemutatva, masrészt
,hormalizalva”.> Utobbi alkalmazasaval kiszlirheté az a
torzitd hatas, miszerint a nagyobb nominalis felarral ren-
delkez6 orszagok egységnyi sokkra nagyobb arvaltozassal
reagalnak. Az abran jol latszik, hogy az EU-tagallamok
jelentésen feliilteljesitettek a vizsgalt idészakban. A legna-
gyobb relativ felarcsokkenés Romaniaban, Horvatorszagban
és Magyarorszagon volt tapasztalhato - ezekben az orsza-

2. abra

A CEEMEA-indexben kovetett orszagcsoportok
felarainak korrelaciéja
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gokban az atlagos kétheti csokkenésnél 3,5-4-szer nagyobb
felaresés kovetkezett be.

Felvetddik a kérdés, hogy a régios EU-tagorszagok nagyara-
nylu felarcsokkenése vajon nem csak pusztan az eurozéna
valsagkezeléséhez volt kithet6? Elképzelhetd, hogy a mone-
taris unioé javulé megitélése a CEEMEA régioban leginkabb
az EU-tagorszagokat érinti. Ennek azonban ellentmond,
hogy a felarakban tapasztalt elszakadas joval a kritikus
intézkedések nyari, valamint szeptember eleji bejelentése
utan, csak oktober elejétol ment végbe. Mindezt jol szem-
lélteti az EU-s tagallamok, valamint a masik két orszagcsoport
kompozit felarai k6zotti korrelacios egyiitthaté szeptember
végén tapasztalt gyors esése (2. abra). Jol lathatd, hogy az
egylitthatd hasonlo mértéki és hasonloan tartds csokkené-
sére az elmult két évben nem volt példa. Az oktober kézepi
mélypont elérése utan a kapcsolat szorossaga Ujra eréso-
désnek indult, és 2012 végére - amikor a kritikus idészak
mar kikeriilt a mozgd idGintervallumbol - a korrelacios
egylitthato a korabbi magas szintjére emelkedett vissza.

Az unids szabalyozas egyszerre két csatornan keresztiil hat-
hatott az oktdber els6 felében megfigyelt felarcsokkenésre.
Egyrészt a tomeges, kényszer(i poziciofelszamolas a hirte-
len tulkinalat kovetkeztében lefele hajthatta az arakat.
Masrészt pusztan az a varakozas, hogy a CDS-iigylet iranti
kereslet egy részének kiesésével tartésan alacsonyabb lesz
a kereslet a termék irant, arra késztethette az arjegyzdket,
hogy lefelé igazitsak a jegyzéseiket. A két csatorna tagalla-
monként eltéré hangsullyal jarulhatott hozza a felarak
csokkenéséhez. A mennyiségi hatas elsésorban az aktiv és
érdemi piaccal rendelkezé orszagokban lehetett erdsebb,
ahol a megszokottnal nagyobb volumend, pozicidfelszamo-
lasra iranyulo aktivitas indithatta el a CDS-felar sz(kiilését.

Az unios rendeletnek az eurépai CDS-piac mennyiségi muta-
toira gyakorolt hatasat a Depository Trust and Clearing
Corporation (DTCC) kliringhaz adatai alapjan érdemes vizs-
galni.

5 A ,normalizalt” csokkenést gy szamoltuk ki, hogy vettiik a 2012. szeptember 28. és oktober 19. kozott bekovetkezett felarcsokkenésnek és 2012 elsé
harom negyedévében tapasztalt kéthetes atlagos (abszol(t) valtozasnak az aranyat. Magyarorszag példajan szemléltetve ez azt jelenti, hogy a vizsgalt
id6szak alatt bekovetkezett 128 bazispontos csokkenés és az 48 bazispontnyi atlagos kéthetes valtozas hanyadosaként all el az abran jelzett 3,27

érték.
6 Kocsis-Nagy (2011).
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1. keretes iras
A CDS-piac mennyiségi mutatoival kapcsolatos legfontosabb fogalmak

Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) az Egyesiilt Allamokban m(ikdé Kliring- és elszamoléhaz 2008 6ta kézol CDS-piaci
aggregalt pozicidadatokat heti bontasban, ahol legnagyobb részletezettség az indexek mellett az 1000 legnagyobb forgalommal ren-
delkez6 egyedi szereplére érheto el.

Brutté allomany: Az adott szereplére vonatkozo kint lévo CDS-ligyletek (névértéken szamitott) osszege.

Példa: ,,A” és ,,B” szerepl6 ,,D” dealeren keresztiil 5 millié dollar névértéken ,,S” szuverénre vonatkozo CDS-ligyletet két; ahol az ,A”
és ,,D” kozotti tgyletben ,A” az eladd, mig a ,B” és ,D” kozotti ligyletben ,,B” a vevé. Ekkor a bruttd allomany a két 5 millios tigylet

osszegével, 10 millid dollarral emelkedik.

Netto allomany: Az adott entitas tekintetében szereplénként nettositott, megvasarolt CDS-ligyletek (névértéken szamitott) Gsszege.
Ez az indikator a CDS-szerz6désben szerepld entitas esetében bekovetkezet6 hitelesemény kapcsan mutatja a piaci szereplok kozotti

maximalis nett6é pénzaramlast. A szerepldk teljes nettd kitettségét a nettd allomany ragadja meg a legjobban.

Példa: A fenti példaban ,D” dealer mindkét iranyban kot lgyletet, igy az 6 poziciéja nem valtozik; ,A” szerepld nettd pozicidja
5 milli6 megvasarolt CDS-sel emelkedik; mig ,,B” szereplé nettd pozicidja 5 millio eladott CDS-sel valtozik. Ekkor az aggregalt netto
allomany osszesen 5 millié dollarral emelkedik. A CDS-piacon a végfelhasznalo szereplok rendszerint a dealerekkel kotnek lgyletet,
akik gyakran ezeket az ligyleteket egymas kozott tovabbkaotik, ami megsokszorozza az ligyletek szamat, igy a nett6 allomany jellem-
z6en csak toredéke a bruttd allomanynak.

Aktivitasi mutato: Azokat az lgyletkotéseket (Uj tranzakcio, egy meglévé ligylet lejarat el6tti lezarasa, a CDS-kontraktus egyik laba-

tatasara iranyulnak. A kozponti kliringb6l, valamint a portfolidzsugoritasbol fakado ligyleteket, illetve a lejard tranzakciokat nem veszi
figyelembe a mutato, ugyanis az elsé ketté nem valtoztatja meg a szerepl6k kockazati pozicioit, a lejarat pedig nem aktiv piaci ese-

mény.

innentdl kezdve azonban a ,,D” és az ,,E” szerepl6 all az iigyelt két oldalan. Ezekben az esetekben né a CDS-piaci aktivitas. Amennyi-

ben ,A” szerepld pozicidja lejarat kdvetkeztében zarddik, az nem jelenik meg az aktivitasi mutatoban.

A fedezetlen CDS-poziciok kényszer( felszamolasara csak
kozvetett modon, a netto allomanyi, valamint az aktivitasi
mutatok egyiittes vizsgalata alapjan lehet kovetkeztetni. A
két mutato kapcsolatarol a kovetkezok allapithatok meg: a
piaci aktivitas a netto allomanyt barmelyik iranyba modo-
sithatja, a masik oldalrol viszont, amig a nett6é allomany
novekedéséhez mindenképpen sziikséges piaci aktivitas,
addig a netto allomany csokkenése nem feltétlen jelent
aktiv poziciozarast: onmagukban az iigyletek lejaratai is
okozhatnak allomanycsokkenést.

ja felszamolni (amint erre a rendelet értelmében rakény-
szeriilhetett), az csak akkor jar egyiitt a netto kint levd
allomany csokkenésével, ha a kérdéses short poziciot (nettd
értelemben) nem hajland6 atvallalni mas szerepld a piacon
(3. abra, kozéps6 panel).

A rendelet életbelépése miatti kényszer(, koncentralt pozi-
cidzarasra mar onmagaban az aktivitasi mutaté megugrasa-
bdl is lehet kdvetkeztetni, hiszen ez a piaci szereplok koc-
kazati pozicidinak nem megszokott, érdemi atrendezédését
mutatja. Amennyiben azonban azt latjuk, hogy a megugro
aktivitas mellett a nettd allomany is intenziven csokken, és
ezt a csokkenést nem a lejaratok idézik eld, akkor arra
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3. abra

Uj ligylet kotésének lehetséges hatasa az aggregalt netto allomanyra egy leegyszerdisitett, harom szereplés

piacon

Kiindulé allapot
A” Nettd poziciéja: +6

A~\+10

/ "3 B A sw
n
bl .

+4 -6 +3

»C” Nett6 poziciéja: +1 C” Nett6 pozici6ja:+3
Aggregalt netto allomany: 7

Aggregalt netto allomany:7

kovetkeztethetuink, hogy a keresleti oldalon a fedezetlen
poziciot kiépitd szegmens kiesésével a vevéi oldalt az ere-
detileg nettd vasarloi pozicioval rendelkezd (fedezni kiva-
no) szereplékkel szemben az eredetileg nett6 elado6i pozi-
cioval rendelkez6 végfelhasznalok dominaltak.

A szabalyozas miatti kényszer( poziciéfelszamolas tipiku-
san olyan helyzet, amikor a fundamentumok széles korii
piaci megitélésében nem all be valtozas, mégis bizonyos
szereplék érdemi mennyiségben kivanjak lezarni pozicioju-
kat. Ekkor a CDS-piac vasarloi oldalara csak alacsonyabb
arak mellett hajlanddak belépni a végfelhasznaldk, igy a
dealerek kénytelenek csokkenteni a felarakat. Ekkor az
eredetileg hosszu hitel pozicidval rendelkezé szereplék a
CDS megvasarlasaval profitrealizalas mellett tudjak zarni
pozicidjukat.

4. abra

0j iigylet kotése / aktivitas n6 és nettd allomany
valtozatlan

B” Nettd pozicidja: -7 A” Nett6 pozicidja: +

‘D 8D [|)
-6 +3 +4é+

Uj iigylet kotése / aktivitas né és nettd allomany csokken

»B” Nettd pozicidja: -5

A o

B” Netté pozicidja: -7 A” Nett6 poziciéja: +4

« B

-3

SN
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C” Nettd pozicidja: +1
Aggregalt netto allomany: 5

A régios orszagok mennyiségi adatait vizsgalva a netté CDS-
allomany tekintetében megmutatkozik az egyes foldrajzi
régiok kozotti eltéré tendencia a kritikus oktdberi honap-
ban: az unids tagorszagok netto allomanyanak csokkenésé-
vel parhuzamosan az afrikai, kozel-keleti térségben inkabb
stagnalt, mig az union kiviili eurépai orszagokban emelke-
dett a nett6 allomany. Miutan lejaratokat oktoberre nem
mutat a DTCC adatkozlése (szemben példaul a 2012. aprilis
20-an végz6do héten megfigyelt bruttod értelemben vett 2,2
milliardos lejarattal; 4. abra), a nettéallomany-csckkenés a
futo lgyletek egy részének lezarasabol adodott.

Erre utal a kelet-eurdpai unios orszagok aktivitasi mutatdja
is, amely a teljes unios aggregatumhoz (lasd 2. keretes iras)

A Markit ITraxx Sovx CEEMEA indexsorozataban szerepl6 orszagokra kiirt netté6 CDS-allomanyok valtozasa
régiok szerinti bontasban (bal panel). A Markit ITraxx Sovx CEEMEA indexsorozataban szerepl6 orszagok
aggregalt aktivitasi mutatoja (4 hetes visszatekinté mozg6 atlag) régiok szerinti bontasban (jobb panel)
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hasonloéan ugyancsak jelzi a megemelkedett oktdberi akti- pedig az oktoberi, unids CEEMEA nettoallomany-csokkenés
vitast. Ugyanakkor itt érdemes megjegyezni, hogy a nagyrészt hazankhoz volt kothetd, és az aktivitasi mutato is
CEEMEA-indexben szerepl6 orszagok CDS-piacai koziil csak  joforman a magyar és a lengyel piacon emelkedett meg
néhany tekinthet6 aktivnak,” igy el6fordulhat, hogy a tech- érdemben. Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy szemben
nikai hatas kovetkeztében a mennyiségi folyamatokban vart a nyugat-eurdpai unios orszagokkal a kelet-eurépai térség-
kiilonbségek az egyes CEEMEA-térségek kozott az egyedi ben a szabalyozas arcsokkent6é hatasa inkabb a varakozasi
tényezok miatt kevésbé domborodnak ki. A masik oldalrol  csatornan keresztil érvényesiilt.

2. keretes iras
A fedezetlen CDS-poziciot tilté szabalyozas hatasa az uniés CDS-piaci mennyiségekre

A fentiekb jutottunk, h kelet-kozép-europai EU-tagal- 2
entiekben arra jutottunk, hogy a kelet-kdzép-eurépai aga 5. abra

Az europai unios és az union kiviili szuverének
befolyasolta erételjesebben a felarakat. Az EU egészében (féként  aggregalt aktivitasi mutatoéjanak alakulasa

a joval nagyobb méretli piacnak kdszonhetéen) ugyanakkor pozi-

lamok esetében a CDS-szabalyozas inkabb a varakozasi csatornan

(négyhetes visszatekinté gordiilé dtlag)
cidlezarasok kozvetlen hatasa is markansan érvényesiilt.
5 Milliard dollar Milliard dollar

Az unios szuverének aggregalt nettd CDS-allomanyat vizsgalva az
latszik, hogy bar az év elsé felében is csokkenést lehetett megfi-
gyelni, a folyamat igazan az év masodik felétdl, augusztus elejé-
tol gyorsult fel. Feltételezhetd, hogy az unids netté CDS-allomany
csokkenésében a szabalyozas mellett az eurozona valsagkezeld
intézkedéseinek kedvezd piaci fogadtatasa is jelentds szerepet

jatszott. Mindamellett az eurozona perifériajahoz, valamint mag-

jahoz tartozo orszagok eltéré dinamikaju nettd allomanycsokke- 0 _ 0
nése, valamint az uniés és union Kkivili szuverének aktivitasi S oN 5P iAo ot S F 00 1
’ RN GORY = PAENCA ;TN eRIRTR
mutatoéiban mutatkozo eltéré tendencia érezhetdvé teszi a szaba- el e S P Y T T I S RS
sBEEEsEEEsssI3ddiiidasasiss
lyozas piacbefolyasolé hatdsat. Az eurdpai unids és az eurdpai e EENt e RN AR
NANANANANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNN N
kozosségen kiviili szuverének aggregalt aktivitasi mutatdja - az CO0O0000000000000000000000000
ANANANANANANANANANANNANNANNANNANANNNNNNNNN
oktoberi honapot leszamitva - dinamikajaban® nagyrészt egyiitt s
P ) gy gy = =Europai Unio
mozgott 2012-ben. Ugyanakkor, mig oktéberben az unidn kiviili = Eurdpai Union kiviili szuverének (jobb tengely)

mutato szintje mérséklédott, addig az union beliil fennmaradt a

szeptember végi magas aktivitas. Mivel ebben az idészakban a netto allomany csokkenése nem a kiugré mértékd lejaratokhoz kotédott,
levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a szabalyozas koncentralt pozicidlezarasokat eredményezett. A mutaté masik lizenete, hogy a
szabalyozas élesedését kovetden a korabbi évek jellemz6 szintje ala siillyedt az union beliili piaci aktivitas, ami a fedezetlen poziciok
felvételének tilalma miatt csokkend keresletre utalhat.

hattunk, ami a korabbi szoros kapcsolatot tekintve arra

utal, hogy az unids szuverénekre vonatkozo szabalyozasnak

érdemi hatasa volt a piacon. Ebben a részben a szabalyozas
Az eddigiekben lattuk, hogy 2012 oktoberében a régios EU-  CDS-felarakra gyakorolt hatasanak becslésére tesziink
tagallamok CDS-piaci folyamataiban a tobbi feltorekvé kisérletet. ElGszor a régios folyamatokat elemezziik, majd a
orszagban megfigyelt trendektdl eltéré mozgast tapasztal- hazai vonatkozasi eredményeket ismertetjiik.

7 A CEEMEA-indexen beliil az unids orszagok kozétt a magyar és a lengyel CDS-piac mind a nett6 allomany, mind pedig az aktivitas tekintetében 60
szazalékot magyaraz a régios folyamatokbol. A feltorekvé Eurdpa térségen beliil elsGsorban az orosz és torok piac, mig az afrikai, kozel keleti régidoban
a dél-afrikai piac dominal.

8 A mutato ciklikussaga a standardizalt CDS-ligyletek negyedév végi (marcius 20., junius 20., szeptember 20., december 20.) lejaratakor megfigyelt
megemelkedett aktivitasbol adodik.

MNB-SZEMLE « 2013. MAJUS

37



38

6. abra

EU-n beliili feltorekvo orszagok kompozit CDS-indexének és a hazai CDS-felar regresszios modszerrel becsiilt
alternativ palyaja, az EU-n kiviiliek kompozit indexével val6 egyiittmozgas alapjan
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— EU feltorekvo kompozit

— ~EU-n kiviili kompozit elmozdulasa alapjan szamitott
palya

A 2. abra szerint az EU-s és EU-n kiviili feltorekvé orszagok-
ra vonatkozé CDS-indexek Osszevetése jo alap lehet annak
vizsgalatara, hogy a technikai jellegli tényezd hogyan
jelentkezett régios tarsaink esetében. A mutatok kozti
viszonylag erés kapcsolat 2012. oktober elején megtort, a
korabbi szoros egyiittmozgas ugyanakkor lehetéséget ad
arra, hogy az EU-n kivili index szeptember utani mozgasa-
bl az EU-s index egy alternativ palyajara kovetkeztessiink.
Ez az a hipotetikus palya, amit az EU-s atlag az uj szabalyo-
zas bevezetése nélkiil futott volna be, feltételezve, hogy
fennmarad a korabbi kapcsolata a nem EU-s felarakkal. Az
alternativ palyat regresszios modszerrel becsiiltiik, a szami-
tas részletei a Fliggelékben talalhatok.

Fontos kiemelni, hogy az itt hasznalt regresszio a napi meg-
valtozasok kozti kapcsolaton alapul, igy hosszabb tavu sza-
mitasokra az igen meggy6z6 illeszkedés ellenére sem tartjuk
alkalmasnak. Lényegi megallapitasainkat azonban ez a
koriilmény nem érinti, mivel a két idésor kozti kapcsolat
megtorése az abra alapjan az alternativ palya indulasatol
(oktober 1.) szamitott két-harom héten beliilre korlatozodik.

Ahogyan az 6. abra bal oldalardl leolvashatd, szamitasaink
szerint a feltorekvé unids orszagok CDS-indexe esetében
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korilbeliil 50 bazispontos, szinte azonnali technikai hatas-
rél beszélhetiink, ami a kdvetkez6 hdnapok soran gyakorla-
tilag nem valtozott.

Eredményeink egy egyszeri szintbeli eltoldodast jeleznek,
ami utan a korabbi dsszefiiggések és dinamikak Gjra érveé-
nyesiiltek.’ Ez a megfigyelés egy olyan egyszeri CDS-eladasi
hulltammal lehet konzisztens, amely soran a fedezetlen
short poziciot tarto szerepldk eltlinésével egy 50 bazispon-
tos rész is kiarazodott a termék arabol. Ennek lehetséges
magyarazataira késobb tériink ki.

A régids elszakadas mértékére vonatkozd szamitasoknal
kompozit indexeket hasznaltunk, ami jol megragadja ugyan
az alapvetd régios folyamatokat, viszont a diverzifikacio
miatt kevésbé alkalmas orszagos szint(i folyamatok azonosi-
tasara. Hazank esetében rovid ideig tartd orszagspecifikus
eltérést tapasztaltunk a régios folyamatoktol.

A magyar CDS-felar esetében két modszerrel is vizsgaltuk az
Uj szabalyrendszer kovetkeztében végbement elmozdulast.
ElGsz6r a régios becslésnél mar alkalmazott modon, az EU-n
kiviili feltorekvé orszagok indexével valé egyiittmozgast
vettiik alapul a szamitasokhoz. Ez alapjan a hazai CDS-felar

9 A mutatok elvalasa 6nmagaban jelenthet ugyan régidspecifikus befektet6i hangulatvaltast, azonban ezt tobb okbdl sem tartjuk valosziniinek. Egyrészt
az eurozonas és globalis valsag kezelésével kapcsolatos megnyugvas feltehetéen a korabbi hetekben mar lezajlott. Masrészt a korabbi hangulatinga-
dozasok idején a két index igen szorosan egyiitt mozgott, igy semmi sem indokolja, hogy hasonlé jellegl fejleményekre masként reagaljanak. Har-
madrészt, oktober elsé két-harom hetében nem voltak olyan komolyabb nemzetkozi intézkedések és hirek, amelyek ilyen mértéki régios javulast

eredményezhettek volna.
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2012 masodik félévi csokkenésébdl is korilbeliil 50 bazis-
pontot magyarazhatott az Uj szabalyozashoz kothet6 ,,tech-
nikai” hatas (6. abra, jobb panel). Ugyanakkor a megvalo-
sult és a regresszioval szamitott palya kilonbdzete hazank
esetében nem azonnali, egyszeri elmozdulas kdvetkeztében
allt el, azaz id6beli lefutasa kiilonbozott a régios eltolodas
dinamikajatol. Szamitasaink szerint az alternativ palyatol
valo eltérés oktober elején néhany nap alatt 100 bazispont-
ra nott. Ezt kovet6en csak fokozatos csokkenés utan,
november kozepére érte el a régios index esetében is
tapasztalt 50 bazispontos szintet. Fontos kiemelni, hogy
modszeriink arra nem ad valaszt, hogy a kezdeti 100 bazis-
pontos eltérést mennyiben magyaraztak technikai és meny-
nyiben magyaraztak orszagspecifikus tényezdk.

A technikai hatas becslésére szolgalé masik modszer tobb-
valtozos regresszion alapul.'” Ebben az esetben nem kiilsé
mutatok alapjan, hanem a hazai eszkdzok kockazati megité-
lését kiilonb6z6 szempontokbol tiikrozé, a CDS-felarral
korabban viszonylag jol egyiitt mozgo alternativ kockazati
mutatok segitségével végeztiink szamitasokat. A magyarazo
valtozok listajanak kivalasztasakor figyelembe vettiik, hogy
az Uj CDS-szabalyozas a devizakdtvény-felarakra és az
allampapirhozamokra is hatassal lehetett, igy ezek a muta-
tok - valamint a statisztikai szempontbdl inszignifikans
mutatok - nem keriiltek ra a valtozolistara."" Az alternativ
mutatokon alapuldé szamitas eredményeként a korabbihoz
hasonlé kép rajzolodik ki a technikai hatas alakulasarol:
azonnali 80-100 bazispontos elvalas utan, november koze-
pére 50 bazispont kornyékén stabilizaldodott a regresszio
alapjan becsiilt eltérés.

Azt tapasztaltuk tehat, hogy a hazai CDS-felarban oktober
elején - a technikai szabalyozashoz kotheté régios felar-
csokkenés legintenzivebb szakaszaban - a régios atlagnal
lényegesen nagyobb csokkenés kovetkezett be. Ennek egy
lehetséges magyarazata, hogy a hazai felarbol a technikai
jellegli csokkenéssel parhuzamosan valos prémium is kiara-
zodott, azaz hazank relativ piaci megitélése is javult. E
fundamentalis és technikai eredetli hatasok elkiilonitését
neheziti, hogy a vizsgalt idészakban az orszag tobb olyan
ligyben is a befektet6i figyelem kozéppontjaban volt,
melyeknek a kockazati megitélésre gyakorolt hatasat nehéz
megitélni. Tampontot adhat az alternativ hazai kockazati
mutatok alapjan szamitott regresszios palya mozgasa. Ez
alapjan az oktoberi felarcsokkenést részben technikai,
részben valos javulas okozhatta, de ezek mértékére vonat-
kozéan nem tudunk erés allitast megfogalmazni. Oktober

kozepétbl november kozepéig némileg emelkedett a hazai
kockazati prémium, azaz feltehetéen valoés romlas is tor-
tént a kockazati megitélésben. E romlas litemét azonban
felilmulta a CDS-felar névekedése, a kilonbdzet igy felte-
het6en részben a technikai, részben a valds orszagspecifikus
elmozdulasok fokozatos korrekcidjanak eredményeként
csokkent 50 bazispontra.

A regresszios becslés alapjan tehat arra jutottunk, hogy a
régios EU-tagorszagok CDS-felaraban 6nmagaban a CDS-
szabalyozas bevezetése 50 bazispontos tartdsan fennmara-
do csokkenést eredményezett. Ez a felaresés tehat a globa-
lis hangulatban bekdvetkez6 javulas, valamint az érintett
allamok orszagspecifikus megitélésében bekovetkezett val-
tozas hatasan feliil értendd. Eredményeink kapcsan azon-
ban tobb kérdés is felmeriilhet. Az alabbiakban az altalunk
két legfontosabbnak tartott dilemmara préobalunk valaszt
talalni.

Kockazati megitélésiink id6beli Gsszehasonlithatésaga
szempontjabol fontos kérdés, hogy a kényszeri lezarasok-
bél fakadd addicionalis kereslet november 1. utani elt(iné-
sét kovetéen miért nem tapasztaltuk a technikai hatas
korrekciojat a felarakban? Ezt leginkabb az magyarazhatja,
hogy a szabalyozas hatasara megvaltozhatott a régios
orszagokra kiirt CDS-iligyletek iranti aggregalt kereslet.
Altalanossagban elmondhatd, hogy a termék keresleti olda-
la heterogén: alapvetéen kétféle szereplé kiilonboztethetd
meg. A befektet6k egyik csoportja a meglévo eszkozeikkel
kapcsolatos (nemfizetési, kamat- stb.) kockazatok fedezé-
sére hasznalja a CDS-termékeket. A masik csoport kereske-
dési céllal, a kiilonb6z6 orszagok piaci megitélésében vart
valtozasokra ,spekulalva” kot CDS-lgyleteket. Utobbi
szempontbol azért kiilondsen népszerl termék a CDS-
ligylet, mert joval kisebb tokét igényel, mintha ugyanezt az
alaptermékiil szolgalo devizaeszkoz megvasarlasaval hajta-
nak végre. Ugyanilyen iranyba hat, hogy a feltorekvé orsza-
gok tobbségében a CDS-piacok likvidebbek,'? mint a deviza-
kotvények piacai.

A fedezetlen CDS-poziciok felvételének tiltasa mérsékelhet-
te a CDS-ek iranti ,spekulativ” indittatast keresletet.

10 Részletek a Fiiggelékben.

" A szamitasok alapjaul szolgalo valtozoszett: euro/forint arfolyam, euro/forint arfolyam implikalt volatilitasa, euro/forint arfolyam risk reversalja
(ferdeség), CCIRS- (tobbdevizas kamatswap-) felar, 5 év mulvai 5 éves forward allampapirhozam.

12 Varga (2009).
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Ugyanakkor a kinalati oldalt nem kellett hogy befolyasolja,
mivel a CDS kiirasa hosszU poziciénak szamit. Mindennek
hatasara egy Uj egyensulyi allapot johetett létre a kereslet-
kinalat viszonyaban. Azaz a ,,spekulativ” keresleti kompo-
nens kiesése a felarcsokkenés tartds beépiilését eredmé-
nyezhette.

Ezt masképpen gy is meg lehet fogalmazni, hogy lényegé-
ben megvaltozott a kereskedett termék: a korabbi helyzet-
hez képest ,kevesebbet ér”, mert a régios orszagokra kiirt
CDS egyik (,,spekulativ”) funkcidéjaban mar nem alkalmazha-
td. A fenti hatas hosszabb tavon torténé fennmaradasa
szempontjabol fontos kérdés, hogyan reagalnak a szabalyo-
zasra a piaci szereplok. Elképzelhetd, hogy mas piacokra
(pl. devizapiacra vagy hataridés allampapirpiacra) terelédik
at a kereskedés, de korabbi tapasztalatok alapjan felmeriil-
het annak lehetésége is, hogy a piaci szereplék pénziigyi
innovacio végrehajtasaval igyekeznek megkeriilni a szaba-
lyokat azért, hogy tovabbra is a CDS-piacot hasznalhassak
spekulativ poziciok felvételére.

Jogos kérdésként meriil fel, hogy ha a gyakorlatban megval-
tozott az EU-tagorszagokra kiirt CDS-termék, akkor a CDS-
felar alakulasa a tovabbiakban megfelelé kockazati indika-
tornak tekinthet6-e? Az unios orszagok CDS-felaranak alaku-
lasat vizsgalva azt latjuk, hogy a technikai jellegli hatasok
a szabalyozas élesedése elott érvényesiiltek érdemben. Az
aralakulas dinamikaja a régios EU-tagallamokban november
1. utan nem tért el lényegesen a tobbi CEEMEA-orszagétol,
az orszagcsoportok felarmozgasa kozott korrelacios egyiitt-
hato Ujra a korabban tapasztalt magas szintre emelkedett.
Mindez arra utal, hogy a szabalyozas altal érintett orszagok
CDS-felara ismét a korabbi szabalyszeriiségeknek megfele-
l6en viselkedik.

Bar a piaci aktivitasban és a felarak volatilitasaban februar
végéig bekovetkezett jelentds csokkenés elvileg utalhat a
CDS-piac kiszaradasara, de a likviditas arjellegi mutatoi-
ban nem tapasztaltunk érdemi romlast. Ez alapjan azt
gondoljuk, hogy ezek a jelenségek féként mar nem a sza-
balyozashoz kothet6k, sokkal inkabb a globalis piacokon
tapasztalhatd kedvezé tendenciakhoz: a vizsgalt idészak-
ban hasonlo palyat irtak le a legfontosabb kockazati indika-
torok (pl. EMBI, VIX) vagy az EU-n kivili feltorekvé orsza-
gok CDS-felarai. Ez alapjan Ggy latjuk, hogy bar a régios
orszagok CDS-felarainak 50 bazispontos - a szabalyozasra
visszavezethet6 - eltolodasa megneheziti a nominalis szin-
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tek id6beli és keresztmetszeti 6sszehasonlitasat, a felarak
dinamikaja tovabbra is jo iranymutatast adhat az egyes
orszagok relativ piaci megitélésében bekdvetkez6 valtoza-
sokrol.

Cikkiinkben az Europai Unidban 2012-ben életbe lépett CDS-
szabalyozassal és annak hatasaival foglalkoztunk. Vizsgala-
taink szerint 2012 oktoberében a régios EU-tagallamok
CDS-piaci folyamatai jol elkiilonithet6k a mas orszagokban
megfigyelt trendektdl, ami a korabbi igen szoros kapcsola-
tot tekintve arra utal, hogy az uniés szuverénekre vonatko-
z0 szabalyozasnak érdemi hatasa volt a piacon.

A CDS-felarnak a szabalyozashoz kétheté csokkenését reg-
resszios madszerrel becsiiltiik, ami alapjan a régios index és
hazank esetében is 50 bazispont koriili mérséklé hatasrol
beszélhetiink. Szamitasaink szerint a régios index esetében
e hatast egyszeri, tartds eltolodasként értékelhetjiik;
hazank esetében egy kissé hosszabb alkalmazkodasi folya-
mat utan allt eld.

Eredményeink arra utalnak, hogy a régios orszagok CDS-
felarainak a szabalyozasra visszavezethet6 eltolodasa meg-
neheziti a jelenlegi és korabbi, illetve az EU-s és nem EU-s
nominalis szintek Gsszehasonlitasat. Ugyanakkor a felarak
kozti kapcsolat mar tébb honapja a korabban megfigyelt
Osszefiiggéseket tiikrozi, igy a CDS-felarak dinamikaja
tovabbra is jo iranymutatast adhat az egyes orszagok piaci
megitélésében bekovetkezd valtozasokrol.
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Alternativ kockazati mutatok és a CDS-felar kapcsolata - regresszios egyiitthatok és szignifikancia-szintek

Konstans 5x5 éllamp’apir-piaci EUR/HUF EUR/HUF risk EUR/HUF.ir.nPlikélt 5 éves CCIRS szpred
felar reversal volatilitas
-0,075 0,223 0,089 2,143 8,345 8,015
(0,84017) (0,00003) (0,00029) (0,00000) (0,00636) (0)
2. tablazat
Alternativ kockazati mutatok és a CDS-felar kapcsolata - a modell illeszkedése
R"2 0,537
korrigalt R"2 0,532
F statisztika 103,920
F stat. p-érték 0,000
DW statisztika 1,856
DW stat. p-érték 0,046

3. tablazat

EU-n kiviili és az EU-s CDS-index kapcsolata

Konstans -0,132 (0,328)
Egyiitthato 1,063 (0,000)
R*2 0,845
Korrigalt R*2 0,845
F statisztika 2469,969
F stat. p-érték 0,000
DW statisztika 2,047
DW stat. p-érték 0,664
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4. tablazat
EU-n kiviili és a hazai CDS-index kapcsolata

Konstans -0,101 (0,771)
Egyiitthato 1,456 (0,000)
R*2 0,601
Korrigalt R*2 0,600
F statisztika 679,505
F stat. p-érték 0,000
DW statisztika 1,478
DW stat. p-érték 0,000

7. abra

Az 5 éves hazai CDS-felar és az alternativ mutatok
alapjan szamitott regresszios palyaja
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