Szorfi Zsolt:

Sokat javult megitélésiink a CDS-arazasok alapjan

Mig 2012 elején a rekord magas szinten tartézkodd magyar CDS-feldr volt az egyik legmagasabb
a feltérekvé univerzumban, mdra hitelkockdzati feldrunk szdmottevé mértékben, kevesebb mint
harmaddra csékkent. A kiils6 sériilékenységlink csékkenésével ésszhangban, az elmult mdsfél év
kilfoldi sokkjaira CDS-feldrunk szamos feltérekvé orszdggal szemben visszafogottabban reagdilt.

2014 eleje 6ta a hazai CDS-felar mérséklodés kiemelkedd volt a feltérekvé orszagok kozott

A hitelbiztositdsi csereligyletek — ismertebb angol neviikon CDS-ek (CDS = Credit default swap) —
egy meghatdrozott rendszeres dij ellenében nyujtanak biztositast valamilyen hitelviszonyt meg-
testesits értékpapir csédje ellen. Azt a tipusat, ahol a kifizetéseket egy szuverén kibocsaté nemfi-
zetési eseményekor teljesitik, szuverén CDS-nek hivjak. gy tehat a szuverén CDS-feldrak egy adott
orszag hitelkockazatardél nyujtanak jé képet.

Az elmult évek sordn a hazai CDS-felar a feltorekvd orszagok kozott kiemelkedé csdkkenést muta-
tott. 2010 elejéhez mérten kozel 75 bazispontot csokkent, mig az elmult masfél évben nagysdg-
rendileg 90 bazispontot. Utdbbi, 2014 elejéhez mért csdkkenés, mind nomindlis, mind szdzalékos
mértékben a legnagyobb mérséklédés a befektetési elemz6k altal leggyakrabban elemzett 15
feltorekv6-piaci orszag CDS-feldrai kozott. A hazai feldr javuldsat a lengyel feldrhoz mért kiilonb6-
zet csokkené trendje is mutatja, amely az eurdpai szuverén addssagvalsag soran kitagult értékek
Ota tobb mint 300 bazisponttal szlkilt. A mérséklédésben elsédleges szerepet jatszhatott hazank
kils6 sérilékenységének csokkenése, amelyet a hitelmingsit intézetek is kiemeltek legfrissebb
értékeléseik soran. Erre mutat, hogy a jegybank altal hasznalt dekompoziciés modszertan alapjan
is elsésorban az orszagspecifikus faktor jarult hozza a csékkenéshez, mig a nemzetkozi faktorok
Osszesitve enyhén novel6 hatdssal voltak felarunkra (1. dbra). Ez azért is kiemelendd, mert ko-
rabbi tanulmanyok alapjan a magyar szuverén CDS alakulasa hosszu tavon nagysagrendileg 60-70
szazalékban volt kéthetd a nemzetkozi komponenshez (Kocsis — Nagy, 2011).


https://www.mnb.hu/letoltes/kocsis-nagy.pdf

1. dbra Hazai CDS-felar alakuldsa és 6sszetevai
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Az idei gorog valsag elszigeteltségét, a hazai CDS-felar mozgdsa is tlikrozte, hiszen a valsag januari
kiinduldsa 6ta eltelt id6szakban a hazai CDS szintje kozel 15 bazispontot csokkent, amely a felto-
rekvd régidban az orosz feldrcsokkenés utdan a masodik legnagyobb mérsékl6dés. (A nagymérték
orosz csokkenést azonban a 2014 végi orosz-ukran valsag miatti magas kiinduld szint magyaraz-
za.) A legfrissebb, a kinai novekedéssel kapcsolatos aggodalmak miatt kialakult pénzpiaci turbu-
lencidban a magyar feldr a feltorekvé CDS-feldrak kozott atlagos mértékben — a kozép-kelet eurd-
pai feldraknal enyhén nagyobb mértékben — névekedett. A hazai feldr idei mozgasardl ugyanak-
kor elmondhatd, hogy szlk savban és a feltérekvé univerzum atlagos szintje koril alakult (2. db-

ra).
Mig tehat kordbban a 2008-as pénzligyi valsag és a 2011-2012-es eurozéna addssagvalsag sordn a
magyar CDS-felar er6sen megemelkedett; addig az elmult id6szak gazdasagilag kritikus id6szakai-

ban kevésbé reagalt a sokkokra.
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2. dbra Feltorekvé orszagok CDS-felarainak elmult id&szaki teljesitménye, illetve idei moz-
gasanak terjedelme
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A feltérekvd orszagokhoz mért javulds nem csak a CDS feldrakban, hanem az egyes orszagok devi-
zakotvényeinek a fejlett orszagokhoz mért feldrait vizsgalva is megfigyelhets. Az EMBI Global kot-
vényindex a feltérekvd orszagok dollar kdtvényeinek az amerikai allamkotvényekhez mért felarat
mutatja, ahol az egyes orszagok indexben meghatarozott sulya az adott orszag dollarban deno-
minalt kotvényeinek piaci kapitalizaciéja alapjan szamolddik. Mig a magyar alindex 2011 vége és
2012 eleje kozott jelentbsen elszakadt a feltoérekvé orszagoktdl, addig mara a feltérekvé orszagok
kdzépmezdnyének megfelel6 szintl hitelkockdzatot mutat (3. abra).
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3. dbra Feltorekv6-piaci orszagok EMBI Global alindexének alakulasa
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A feltorekvd-piaci orszagokon beliil a régios CDS-felarak egyre inkdbb ellendlléva valtak

A vizsgalt feltorekv6-piaci orszagok CDS-felarai kozil a latin-amerikai, illetve azsiai orszagoknal a
felarak emelkedtek; mig a kozép-kelet eurdpai régidban jellemzdéen jelentés felarcsékkenés ment

végbe a 2010 eleje 6ta megfigyelt idGszakon.
E feltorekvG-piaci CDS-feldrak nagysagrendileg a 100-200 bazispontos tartomdanyban tartézkodtak
2010 elején, amelybdl az eurozdna szuverén addssagvalsag hatasara eltéré mértékben emelked-
tek meg. A leger8sebben a kézép-kelet eurdpai régiot érintette a gazdasagi kapcsolatok miatt,
mig az azsiai térség kevésbé, a latin-amerikai pedig a legkevésbé volt érintett ekkor, bar a felarak
minden régidoban emelkedtek (4. abra).
A 2014 masodik felében feler6s6dé orosz-ukran konfliktus jelentés emelkedést okozott az orosz
CDS-felarban; és a geopolitikai kapcsolatok miatt a kozép-kelet eurdpai régidé felarai is hirtelen
megugrottak, amely azonban csak atmenetinek bizonyult. A latin-amerikai orszagoknal ezzel egy
idében novekedtek a feldrak, amelyben a 2014 masodik negyedéves gyenge gazdasagi teljesit-
mény, valamint a csokkend olajarak is szerepet jatszhattak. Az id6ben kdvetkezd, 2015 eleji gorog
valsag viszont mar nem okozott romlast a régids felarakban (ahogy az eurozéna periférianal sem),

ami a gorog probléma elszigeteltségérdl tanuskodik.

A legfrissebb id&szakot tekintve, a kinai névekedés lassuldsaval kapcsolatos befektet6i félelmek
miatt emelkedtek meg a feltérekvé piacokon a CDS-felarak. Ez ugyanakkor legnagyobb mérték-
ben Kina kereskedelmi partnereinek CDS-felarait érintette, valamint a latin-amerikai orszagokat a
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tovabb csokkend nyersanyagdarak miatt. A kozép-kelet eurdpai régio ezzel szemben sokkal ellendl-
I6bb volt, és csak kismértékben névekedtek meg a hitelkockazatot méré felarak.

4. abra Feltorekvd piaci CDS-felarak alakulasa
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Forras: Reuters Datastream

Osszességében tehat az elmult 6t és fél évben a feltdrekvd orszagok koziil a kdzép-kelet eurdpai
régioban csokkentek leglatvanyosabban a CDS-felarak, mig a tobbi régidban inkabb emelkedtek.
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A feltdrekvé univerzumban kiemelkedd volt Magyarorszag feldarcsokkenése, amely az elmult bé
masfél évben a fent vizsgalt feltérekvd orszagok kdzott a legnagyobb volt.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. oktéber 20-an.”
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