Varga Lorant: A magyar szuverén hitelkockazati
felar alakulasa a pénziigyi valsag kitorése elott
és utan nemzetkozi osszehasonlitasban

A magyar szuverén hitelkockdzati feldrra vonatkozé legpontosabb informdciékat a magyar CDS-iigyletek dra, a CDS-szpred
elemzése utjdn nyerhetjiik, mivel az elmiilt években a CDS-piac volt a magyar szuverén hitelkockdzati feldr meghatdrozéddsd-
nak elsédleges piaca. A CDS-iigyletek keretében az egyik fél dtvdllalja egy kotvény bitelkockdzatdt a mdsik féltdl, vagyis a kit-
vény kibocsdtéjdnak csédje esetén kifizeti a kotvény névértékét a mdsik félnek, és ezért cserébe rendszeres dijat kap a mdsik fél-
t6l az digylet futamideje alatt. A magyar dllam dltal kibocsdtott devizakstvényekhbez kapcsolédé CDS-piac forgalma és fenndllé
dllomdnya meghaladja a magyar devizakotvények mdsodpiaci forgalmdt és fenndll6 dllomdnydt. A kockdzatvdllaldsi hajlandé-
sdg tavaly Gsszel bekbvetkezett, feltorekvd piacokat érintd jelentds csokkenése kiemelkedd mértékben érintette Magyarorszdgot,
2008 oktéberében a magyar szuverén hitelkockdzati feldr szintje és relativ nemzetkozi pozicija is jelentdsen romlott.
A 2008. oktéberi kamatemelés és IMF-hitelmegdllapodds nagymértékben hozzdjdrult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-
t8s bizalomvesztés megdllitdsihoz. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. mdrcius—mdjusi szdmottevd csokkenése gyakorlatilag

teljes mértékben a javulé nemzetkizi kockdzatvdllaldsi hajlandésdgra vezethetd vissza.

BEVEZETES

A pénziigyi vilsag 2008. §szi nemzetkozi kiteljesedését a koc-
kézatvillalasi hajlandésig globalis szintd, drasztikus csokke-
nése és ezzel egyiitt a kockdzati felarak éltalinos és jelentds
emelkedése kisérte. Ennek megfelelGen az elmalt honapok-
ban a magyar szuverén hitelkockazati felar, vagyis az az ar,
amit a befektet6k a magyar 4llam hitelkockazatinak felvalla-
l4sdért (példdul magyar allamkotvények vasirlisa esetén)
kompenzicidként elvarnak, szintén magasabban alakult a ko-
rabbi id&szakokban megszokott szintjénél. Ebben a periddus-
ban ugyanakkor a magyar szuverén hitelkockazati felar alaku-
lasat mutat6 kiilonb6z8 dradatok egymastdl torténd bizonyos
mértékd elszakadasa volt megfigyelhetd, a jelen helyzetben
tehdt mar a magyar hitelkockazati felar tényleges értékének
meghatdrozésa is kihivast jelent. A feldr pontos alakuldsdnak
beazonositasa mellett tovabbi fontos kérdés, hogy annak no-
vekedése milyen mértékben vezethet§ vissza a kockazatvalla-
lasi hajlandésidg minden feltérekvd piacot érinté globélis
csokkenésére, illetve egyedi, orszagspecifikus tényezSkre.

A cikk célja e kérdések megvilaszolasa.

A cikk elején bemutatom a magyar szuverén hitelkockazati
felar alakuldsat leir alternativ dradatokat, a magyar szuverén
devizakotvény-felarat és a magyar szuverén CDS-, vagyis cre-
dit default swap szpredet. Alacsonyabb ismertségiik és latsz6-
lagos bonyolultsdguk miatt részletesen irok a hitelderivativ-
és CDS-iigyletek jellemzgirSl, és a CDS-piac mikédésérdl,
kiilonos tekintettel a magyar szuverén CDS-piacra. Ezt kove-
téen réviden bemutatom azokat az eredményeket, amelyek

alapjan a CDS-piac tekinthet§ a magyar szuverén hitelkocka-

zati felar megbizhatobb forrdsanak a magyar szuverén deviza-
kotvény-piaccal szemben. A cikk utolsé részében a magyar hi-
telkockézati felar alakuldsit elmalt hénapokban befolyasol6

nemzetkozi és orszigspecifikus tényezéket azonositom.

A MAGYAR SZUVEREN HITELKOCKAZAT
MERESE

A magyar 4llam hitelkockazatinak alakulasrél t6bb forrasbél
is informalédhatunk. Nyomon kévethetjiik példdul a nagy
nemzetkdzi hitelmindsité cégek (Moody’s, S&P, Fitch stb.)
Magyarorszigra vonatkozo6 hitelmindsitéseit és azok médosi-
tasait. Hosszt tavon ezek a mindsitések jellemzGen j6l mutat-
jik egy orszig hitelkockdzatdnak véltozasait, révid tivon
azonban az egyes cégek hitelmindsitései eltérhetnek egymais-
tél, a fel- vagy lemindsitések pedig sokszor csak késéssel ko-
vetik a piac értékitéletének valtozasit egy orszig hitelmindsé-
gével kapcsolatban. A magyar szuverén hitelkockazat alakula-
sanak nagyobb gyakorisigd, példdul napi szintd elemzéséhez
ezért mas forrast érdemes keresni. Az informaciék megbizha-
tésdgat az is noveli, ha a magyar szuverén hitelkockézat ala-
kul4sanak leirdsdnal pénziigyi piacokrdl szdrmaz6 aradatokra
tdmaszkodunk, amelyek mégott a piaci szereplSk valds pénz-

tigyi befektetései allnak.

Az egyik lehetséges megoldas, hogy megprobaljuk szdmszerd-
siteni a magyar dllam dltal kibocsdtott devizakitvények hoza-
ménak azt a részét, amit a befektet6k a magyar 4llammal
szemben felvédllalt hitelkockazatért cserébe elvarnak.
Amennyiben a befektetSk értékelése megvaltozik a magyar al-

lam hitelkockazatira vonatkozdan, akkor emelkedni vagy
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csokkeni fog ez az elvart hitelkockdzati hozamfeldr. Egy
eur6ban denomindlt magyar devizakotvény hitelkockazati
hozamfelarat agy becsiilhetjiik, hogy hozamabdl levonjuk egy
hitelkockazati szempontb6l kockizatmentesnek itélt, de
egyébként minden més paraméterében (lejirat, denominacio,
kamatozads, mésodpiac likviditasa stb.) megegyez8 kotvény
hozamit. Mivel a hitelkockdzaton kiviil a két kétvény para-
méterei megegyeznek, ezért feltételezhetjiik, hogy hozamaik
egyenld mértékd egyéb (kamat-, likviditasi, arfolyam-, meg-
Gjitasi stb.) kockazati felarat tartalmaznak, igy a koztiik 1évs
kiilonbség tisztan a magyar devizakotvény hitelkockazati fel-
aranak tekinthetd. Ebben a cikkben — a piaci gyakorlatnak
megfelelen — a német allam altal kibocsétott, euréban deno-
minélt 4dllamkoétvények hozamiat hasznéljuk a hitelkockazat-
mentes eurohozam kozelitéseként. A magyar devizakotvé-
nyek hitelkockazati hozamfelarira igy kapott becslésiink
azonban nem tokéletes, mivel egyrészt a német allamkotvé-
nyek sem teljesen hitelkockizat-mentesek, masrészt amellett,
hogy nincs két pontosan megegyezd paraméterekkel rendel-
kez& magyar devizakotvény és német dllamkotvény, a magyar
devizakoétvény-piac likviditdsa sokkal alacsonyabb a német 4l-
lamkétvénypiacnal, ezért a magyar devizakétvények hozama
biztosan magasabb likviditasi prémiumot tartalmaz. E tokélet-
lenségek egy része azonban kikiiszobdlhetd, az empirikus ta-
pasztalatok alapjan pedig 6sszességében nem okoznak akkora
torzitast, ami eleve lehetetlenné tenné megalapozott elemzé-
sek készitését az igy becsiilt felarak alapjan.

A pénziigyi piacok fejl6désével azonban a 2000-es évek koze-
pétdl rendelkezésiinkre 4all a magyar szuverén hitelkockazat
aranak egy alternativ forrésa is: egy kifejezetten a hitelkocka-
zat drazasira és dtaddsiara hasznilhaté szarmaztatott termék,
a credit default swap (CDS-) iigyletek aralakulésa.

A CDS-UGYLETEK ES A MAGYAR
SZUVEREN CDS-PIAC JELLEMZOI

Az elmult évtized pénziigyi innovaciéi koziil sikerességiik és
toretlen fejl6désiik alapjain magasan kiemelkednek a
hitelderivativ termékek. Ezek olyan pénziigyi megallapodi-
sok, melyek k6zos jellemzdje, hogy segitségiikkel kotvények,
illetve hitelek hitelkockazatit lehet felvallalni vagy 4tadni,
anélkiil, hogy e hitelekhez és kotvényekhez kapcsol6dé egyéb
(példaul 4rfolyam-, kamat-, meggjitasi stb.) kockazatok is 4t-
vételre vagy 4tadisra keriilnének. A hitelfelvevd, illetve kot-
vénykibocsité maga altaldban nem vesz részt az iigyletben,

vagyis a megallapodas két, tSle fiiggetlen fél kozott sziiletik.

A credit default swap (CDS-) megéllapodasok alkotjdk a
hitelderivativ piacok alapjit. A CDS a legkordbban elterjedt
hitelderivativ termék, a BIS félévenkénti derivativpiaci felmé-

rése (BIS, 2008) és az ISDA (2008) adatai alapjan a CDS-
megallapodésok fennill6 névleges értéke 2007 végén elérte a
30 ezer milliard dollart. A CDS két fél megallapodasa arrdl,
hogy egy el6re meghatarozott futamiddre elcserélik egy har-
madik fél (kétvénykibocsatoé vagy hitelfelvevd, a tovabbiak-
ban kibocsiaté) hitelkockazatat. Erre a hitelkockazat-cserére
utal a CDS nevében a swap kifejezés. Mtikodésiiket és a hoz-
z4juk kapcsol6dé pénzaramlasok mintdjit tekintve azonban
megallapithatjuk, hogy a CDS-iigyletek tartalmilag sokkal ko-
zelebb allnak a biztositisi tligyletekhez vagy az opcidkhoz,
mint a hagyomanyos swapmegallapodasokhoz.'

A piaci sz6hasznalat szerint a CDS vésarléja fedezést vesz, a
CDS eladéja pedig vallalja, hogy a kibocsaté fizetésképtelen-
sége esetén kifizeti a koétvény vagy hitel névértékét a fedezés
vasarlojanak. A vevd rendszeres id6kozonként dijat fizet az
eladonak, és akkor profitdl a megillapodasbol, ha a CDS-
tigylet futamideje alatt a kibocsat6nil nemfizetési esemény
kovetkezik be, vagy a kibocsitd hitelképességének piaci meg-
itélése romlik. A fedezés eladdja ezzel szemben rendszeresen
dijat kap, és akkor profitdl, ha a CDS-iigylet lejaratiig nem
kovetkezik be nemfizetési esemény, vagy a kibocsité hitelké-
pessége javul. A CDS vasarloja vagy eladéja ugy tudja kihasz-
nalni a kibocsaté hitelképességének romldsit vagy javuldsat,
hogy nem tartja lejaratig a poziciéjit, hanem azt egy ellenira-
nyd tigylet segitségével — az éppen érvényes, szimara kedvezd
irdnyba valtozott dij mellett — lez4rja. A nyeresége ekkor a két
ellentétes irdnyu tigyletének dija kozotti kiilonbség lesz.

A rendszeres id6kozonként fizetett dij neve a nemzetkozileg
elterjedt terminoldgia szerint CDS-szpred. A szpred kifejezés
altaldban valamilyen kamatkiilonbozetet, kamatfelarat jelsl.
A CDS-megéllapodéasok keretében fizetett rendszeres dijat
egyrészt azért nevezik szprednek, mert a nagysagat bazispont-
ban fejezik ki. A ténylegesen fizetett dij ennek a bazispontban
meghatirozott 6sszegnek és azon kotvények vagy hitelek tel-
jes névértékének a szorzata, amelyre vonatkozdan a felek a
CDS-megallapodast kotik. Masrészt, a rendszeres dfjat tekint-
hetjiik Ggy, mint amit egy kotvény- vagy hiteleszkozzel ren-
delkezd szereplS a kibocsattol szarmazé rendszeres kamat-
bevételébsl tovabbad a fedezés eladdjanak, cserébe azért,
hogy a fedezés eladéja 4tvillalja a kibocsaté hitelkockazatat.
Ebben az értelemben tehat a rendszeres dij a kapott kamatnak
az a része, amely a hitelkockdzat vallaldsaért jar (hitelkocka-
zatért jar6 kamatfelar).

A CDS-iigyletekben (és 1ényegében valamennyi hitelderivativ
tranzakcidban) torténd részvétel motivdcidit két nagy cso-
portba sorolhatjuk. Segitségiikkel egyrészt csokkenthetd vagy
teljesen fedezhetd a hitelek, illetve ktvények tartisiabol faka-
dé hitelkockazat. Masrészt, a hitelderivativak alkalmazasaval

' A hagyomanyos swapugyletek jellemzgirdl és csoportositasardl lasd Csavas—Varga-Balogh (2007).
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konnyen és rugalmasan lehet pozicidkat felvenni arra speku-
ldlva, hogy egy gazdasagi szerepld hitelmindsége a jovSben
pozitiv vagy negativ irdnyban meg fog valtozni. Ez ut6bbi cél
megvaldsitisa nem igényli, hogy a hitelderivativ piacon pozi-
ciét nyité befektetd barmilyen hitelkitettséggel rendelkezzen
az adott gazdasagi szereplével szemben. A hitelmingség valto-
zéasara spekuldlé poziciéfelvételeknek jelentSs szerepiik van a
hitelderivativik utébbi években tapasztalt népszertiségnove-
kedésében, hiszen ilyen pozicidkat kizarolag az alap hitel vagy
kotvény termékek segitségével nem vagy nem olyan kénnyen
és rugalmasan lehetne felvenni, mint a hitelderivativ termé-

kek alkalmazasaval.

A globdlis CDS-piacok a kibocsatdk szektora alapjan két nagy
részre oszthaték fel: a vallalati (ide értve a banki) és a szuve-
rén kotvényekhez kapcsol6dé CDS-piacokra. A kettd koziil
egyértelmtien a vallalati kotvényekhez kapcsolédé CDS-
iigyletek a domindnsak. Bar az elmilt években a teljes piachoz
hasonléan a szuverén CDS-iigyletek is jelentds forgalomndve-
kedést mutattak, az altalunk megkérdezett nagy hitelderiva-
tiv-brokerek adatai alapjin részesedésiik csupan 5-6 szazalék,
a szuverén CDS-iigyletek fennallé névleges értéke pedig
1500-1800 millidrd dollar koriil lehetett 2007 végén. A szu-
verén CDS-forgalom dont8 tobbségét, 90 szazalék feletti ré-
szesedéssel, a feltorekvd orszdgok devizakotvényeihez kap-
csolodé CDS-iigyletek adjak.

A szuverén CDS-iigyletek a legtobb tulajdonsigukban meg-
CDS-
tigyletekkel, azzal a kiilonbséggel, hogy ezek keretében ter-

egyeznek a vallalati kétvényekhez kapcsol6do

mészetesen mindig egy dllam hitelkockazatat cserélik el egy-
mas kozott a piaci szereplSk. A szuverén CDS-megéllapodas
barmilyen idStiavra vonatkozhat, az 1-10 év kozoétti futam-
id6k a legjellemzdbbek, és a piaci szerepl6k elmondasa alap-
jan ezek koziil is az 5 éves futamidd a leglikvidebb. Amennyi-
ben a CDS-iigylet futamideje alatt az adott szuverén kibocsa-
téval kapcsolatban cs@desemény (jellemz8en nemfizetés,
adéssagatiitemezés, moratérium) kovetkezik be, akkor a CDS
vasarl6ja a szerzGdésben szerepld névértékig bezardlag a ki-
bocsat6é barmelyik, a CDS-megallapodas feltételeinek megfe-
lel§ kotvényéte leszallithatja a CDS eladdjanak, aki kifizeti sz4-
mara azok névértékét. A cs6deseménnyel érintett kdtvények
fizikai leszallitdsa helyett a szuverén CDS-piacokon is egyre
elterjedtebb a pénzbeli elszimolds alkalmazdsa a CDS-
tigyletek teljesitésekor. Ekkor a CDS vasarl6janak nem kell
kotvényeket leszallitania, hanem a CDS eladdja a cs&dese-
ménnyel érintett kotvények névértéke és maradvanyértéke
kozotti kiilonbozetet fizeti ki szdmdra. A szuverén CDS-
megallapoddsok keretében csGdesemény bekovetkezésekor
altaldban az adott kibocsité allam valamennyi, az ISDA-
keretszerz8désben felsorolt standard elfogadott devizdban
(euro, amerikai dollar, angol font, japan jen, svéjci frank, ka-
nadai dollr) denominalt adllamkotvénye leszallithats. A CDS-

szpred a szuverén CDS-iigyletekben is a CDS vasarldja altal
fizetendd éves dij nagysagat fejezi ki, a tobbi CDS-piachoz ha-
sonldan azonban a valddi dijfizetésekre jellemzSen negyed-
évente keriil sor, melyek nomindlis sszegét a meghatarozott
névértéknek, és a CDS-szpred adott negyedév hossza alapjan
meghatirozott hidnyadanak (negyedév hossza napokban/360)

szorzata adja.

A magyar szuverén CDS-iigyletek keretében a magyar 4llam
altal kibocsatott, standard elfogadott devizdban denominalt
kotvények hitelkockazatat cserélhetik el egymas kozott a be-
fektetSk. A magyar szuverén CDS-piacrél kevés megbizhatd
A t5bbi
piachoz hasonléan a magyar szuverén CDS-piac tipikus OTC

informacié 4ll rendelkezésiinkre. hitelderivativ-
(over-the-counter, nem szabalyozott) piac, a forgalom nagy-
siga, a piaci szereplSk kore és kereskedési motivacioi nehezen
atlathaték. Nincsenek igazi 4rjegyzdk, a kereskedés hitel-
derivativ-bréokereken keresztiil zajlik, akik a piaci szereplék
anonim, de kotelezd érvényd, jellemzden elektronikus levél-
ben benydjtott ajanlatait parositjdk. A hitelderivativ-brékerek
tobbsége londoni vagy New York-i székhelyd. A BIS harom-
évenkénti globdlis deviza- és derivativpiaci felmérése (BIS,
2007), valamint a hazai székhely( hitelintézetektdl szarmazo
informécidink szerint hazai piaci szerepl6k nem kotnek ma-
gyar szuverén CDS-ligyleteket. A piacon elsGsorban a globa-
lis befektetési bankok, illetve hedge fundok és egyéb kiilfoldi
alapkezelSk aktivak, jellemz8en a magyar allam hitelkockaza-
tifelar-valtozasit kihasznilé pozicidk rugalmas felvételének
lehet8sége motivalja Sket. A kereskedés a hitelderivativ pia-
cokon altaldnosan elterjedt ISDA-keretszerz8dés alapjin fo-
lyik, az arjegyzések jellemz8en 5-10 millié eurds névleges ér-
tékre vonatkoznak. A globalis trendeknek megfelelGen a ma-
gyar szuverén CDS-piacon is az 5 éves futamidej(i termékek a
leglikvidebbek. A hitelderivativ-brékerekts] szarmazé infor-
macidk alapjan a magyar szuverén CDS-piac 2005 végén,
2006 elején valt megfelel@en likviddé, onnantdl kezdve a for-
galom fokozatosan emelkedett, 2008 elejétsl pedig kiilono-
sen jelentds likviditas-névekedés volt tapasztalhaté.

A legnagyobb globilis hitelderivativ-brokerek korében 2008-
ban végzett felmérésiink alapjan (l4sd Varga, 2008) a magyar
szuverén CDS-piac likviditdsa a hitelderivativ-piacok atlagos
likviditasdhoz képest alacsony, a jegyzések szima alapjin a
szuverén CDS-piacok alsé negyedében helyezkedik el. Ennek
ellenére 2008-ban naponta jellemzden 30-40 kitelezd érvényii
drjegyzés érkezett a brokerekbez, dtlagosan 10 banktél, ami az
Osszes szuverén CDS-jegyzés 1-3 szazalékat tette ki, a tényle-
ges tigyletek napi forgalma pedig legalabb 10-20 millié euréra
tehetd. Mikozben ezek az értékek jelentSsen elmaradnak a
leglikvidiebb CDS-piacok forgalmat6l, a magyar szuverén
CDS-piac sokkal likvidebbnek tekinthetd, mint az e tekintet-
ben alapterméknek szamité magyar szuverén devizakotvények

masodpiaca, ahol a piaci szerepl6ktdl szarmazé informaciok
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alapjan nem folyik napi kereskedés. Becslésiink alapjan a ma-
gyar szuverén CDS-megdllapoddsok fenndllé dllomdnya nagy-
jabol 10-30 millidrd dolldrt, vagyis mintegy 7-20 milliard
eurét tett ki 2007 végén. A Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) elszdmolohaz altal a felmérésiinket kove-
téen, 2008. oktéber végén kozzétett CDS-4llomanyi adatok
alapjan’ a fenti becslés, kiilondsen annak fels§ hatira nagysag-
rendileg helytéllé volt, hiszen a DTCC adatai szerint 2008.
oktober 31-én csaknem 33 millidrd dollart, vagyis t6bb mint
25 millidrd eur6t tett ki
megallapodasok brutté fennillé dllomanya. Ha ezeket az érté-

a magyar szuverén CDS-
keket a magyar allam altal kibocsatott devizakétvények 2007.
év végi 21 millidrd dollaros fennall6 dllomdnydhoz viszonyit-
juk, akkor lathat6, hogy a likvidebb hitelderivativ-piacok atla-
gos forgalmatdl jelentGsen elmaradé napi forgalma ellenére a
magyar szuverén CDS-piac jelentds piacnak szimit a magyar

szuverén hitelkockazat drazdsa szempontjabdl.

A MAGYAR SZUVEREN HITELKOCKAZATI
FELAR MEGHATAROZODASANAK
ELSODLEGES PIACA

v 2o

Ahogy az el6z8ekben lattuk, a magyar szuverén hitelkockazat
aranak tekinthetd mind a magyar 4llam Altal kibocsatott devi-
zako6tvények megfeleld hitelkockdzat-mentes hozamhoz képes-
ti hozamfelara, mind a CDS-szpred. Ha ez a két 4r ugyantgy
alakul, akkor barmelyikre tdmaszkodva ugyanazt a kovetkezte-
tést fogjuk levonni, vagyis nem jelent problémat a két kiilonbo-
28 piacon torténd drmeghatarozddas. Ellenkezd esetben, vagyis
ha a két 4r eltér egymastdl, akkor a megalapozott elemzéséhez
elsd 1épésben ki kell valasztani azt az 4rat, amelyik t6bb és meg-

bizhatébb informécidt nyfjt a hitelkockézati felar alakuldsardl.

A két 6téves szuverén magyar hitelkockazati felar 2007 utol-
s6 negyedévéig szorosan egyiitt mozgott, 20-30 bazispont ko-
riil ingadozva (1. abra), 2007 végétsl kezd6dGen azonban
tobbszor eltivolodott egymast6l. 2008 folyaman kezdetben
jellemz8en a CDS-szpred haladta meg a devizakotvény-fel-
arat, majd 2008 végétSl megfordult a viszony, és mindkét fel-
ar ugrisszerd emelkedése mellett a kiilonbség jelentSsen nétt,
tartésan 100 bazispont f61é, nemegyszer elérve vagy megha-
ladva a 200 bazispontot is. Hasonlé eredményt mutatnak a
két id&sor hosszii tivi kapcsolatat vizsgéld, kiilonbszs ids-
szakokra elvégzett kointegraciés elemzéseink is.” Ezek alapjan
a két id@sor hosszti tdvon ugyan egyiitt mozog, azonban ro-
vid tdvon mikrostrukturalis tényezSk (példaul a két piac elté-

1. abra

Az 6téves magyar CDS-szpred és az 6téves magyar
devizakotvény-hozam hitelkockazati felaranak
alakulasa*
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Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

r§ likviditasa, a mindkét piacon aktiv szereplék kis ardnya
vagy a két piac kozotti arbitrazslehetségek érvényesiilését
tartésan is megakadélyozni képes tranzakcids koltségek) mi-
att eltdvolodhatnak egymistdl. A magyar CDS-szpred és devi-
zakotvény-hozamfeldr tehdt egyes periédusokban jelentdsen
eltérd informdciot hordozhat a szuverén hitelkockdzat alaku-
ldsdrdl, ezért ki kell valasztanunk, hogy melyik inform4ciotar-
talmét tartjuk megbizhat6bbnak.

A pénziigyi piacok esetében a piaci hatékonysig fogalmaval
irjuk le, hogy a piaci 4ralakulas informaciétartalma mennyire
relevans és megbizhat6. Kicsit leegyszerGsitve tgy fogalmaz-
hatunk, hogy annal hatékonyabb egy piac, minél t6bb elérhe-
t6 informacié minél hamarabb épiil be az adott piac 4raiba.
Masrészrdl, tapasztalatok szerint minél likvidebb egy pénz-
tigyi piac, az informéciék annal nagyobb mértékben és annal
gyorsabban épiilnek be az drakba. Ez alapjin két, minden mas
paraméterében hasonlé piac koziil valdszintleg a likvidebb a
hatékonyabb. Bar egzakt m6don ellenGrizhetd adatok e tekin-
tetben nem allnak rendelkezésre, korabban utaltunk ra, hogy
a piaci szereplSktSl szdrmazé informdcidk alapjian a magyar
szuverén CDS-piac likvidebb a magyar szuverén devizakotvé-
nyek mdasodpiacanal. Ez alapjan nagyobb a valdszindsége,
hogy a CDS-piac a hatékonyabb, vagyis a CDS-szpredek tar-

2 http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php.

* A mddszer pontos leirasat és a 2008-ig terjed6 idészakok eredményeit Varga (2008), mig a 2008-2009-es idészak eredményeit a Fliggelék tartalmazza.

* Az 6téves magyar szuverén devizakotvényhozam-felarak szamitasarél lasd Varga (2008). Az ott alkalmazott médszertdl — a 2008 6szén a kordbban hitelkockdzat-men-
tesnek tekintett fejlett orszagok, igy Németorszag esetében is bekdvetkezett szamottevé hitelkockazatifelar-emelkedés miatt — annyiban tértem el, hogy a hitelkoc-
kazat-mentes hozam szamitasanal az euréban denominalt német benchmark allamkotvényhozamot csokkentettem az aktuélis német CDS-szpreddel.
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talmazzdk a relevinsabb informaci6kat a magyar szuverén hi-
telkockazat alakulasar6l.

A hatékony piacokra jellemzd tovabba, hogy az 4rak elGszor
ezeken a piacokon valtoznak, mig a hasonld, de kevésbé ha-
tékony piacok 4ralakuldsa csak késéssel koveti e valtozasokat.
Ez alapjan szintén arra kovetkeztethetiink, hogy a CDS-piac
hatékonyabb a devizakotvény-piacndl, hiszen az 1. 4brin j6l
lathat6, hogy az o6téves devizakotvény-hozamfelar az elmult
években jellemzSen késéssel kovette az 6téves CDS-szpred
alakulasat. Ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy az dbra alap-
jan a CDS-piac a szuverén magyar hitelkockazati felar megha-
taroz6dasinak elsddleges piaca a devizak6tvény-piaccal szem-
ben, mert a hitelkockazati felarral kapcsolatos 1) informaciok
el8szor a CDS-szpredekbe épiilnek be.

A piaci szerepl6ktsl szirmazé anekdotikus informacidkat és
az 4brardl leolvasott sszefiiggést azonban nem tekinthetjitk
perdontd bizonyitéknak, ezért az drmeghatirozédas elsddle-
ges piacanak azonositisa érdekében kointegril6 id&sorok ese-
tében erre alkalmas hibakorrekciés elemzéseket végeztiink.’
Az eredmények alapjan mind a 2006-2008-as, mind a 2008—
2009-es iddszakban egyértelmiien a CDS-piac volt a magyar
szuverén hitelkockdzati feldr meghatdrozéddsdnak elsédleges
piaca, mig a devizakotvény-piac nem tekinthetd hatékony-
nak, mert a devizakotvények hozamfeldra csak kovette a
CDS-szpredek alakuldsit. A magyar szuverén hitelkockizati
felarra vonatkozé legpontosabb informacidkat tehit a magyar
CDS-szpredek elemzése ttjan nyerhetjiik. Ez az eredmény
nem csak Magyarorszagra jellemzd, 2008-ban a Varga (2008)
altal vizsgalt feltorekvd orszdgok tobbségében szintén a CDS-
piac vezette a szuverén hitelkockizati felardr meghataroz6da-
sit a devizakotvény-piaccal szemben. Ennek megfelelGen
2009 eddig eltelt idSszakdban is a CDS-szpred kozelitette job-
ban a magyar szuverén hitelkockazati felar valodi szintjét, ami
azt is jelenti, hogy a CDS-szpredet az 1. dbra alapjan atlago-
san 100-200 bazisponttal meghaladé devizakotvény-hozam-
felar nem tekinthetd reédlisnak, mint hitelkockdzati feldr. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy a magyar szuverén devizakot-
vény-hozamok szintje kozgazdasdgilag ne lenne indokolt.
Val6szin ugyanis, hogy 2008. oktéber végétdl jelentSsen
emelkedett a magyar devizak6tvények likviditasi felara, és ezt
titkkr6zi a CDS-szprednél tartésan nagyobb devizakétvény-ho-
zamfeldr. A devizakétvény-hozamok hitelkockazati felaranak
becsléséhez Altalunk alkalmazott mdédszerrel ugyanis, ahogy
korabban emlitettiik, nem tudjuk kisziirni a devizakotvény-
hozamfelarbdl a likviditasi feldrat.

A MAGYAR SZUVEREN CDS-SZPRED
ALAKULASA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Az 1. abran lathat6, hogy a magyar szuverén hitelkockazati
felar valtozasat mutaté CDS-szpred 2008 mércius—aprilisban
kisebb mértékben, 2008 &szén pedig jelentSsen emelkedett.
A cikk hatralévé részében elsGsorban arra keresem a valaszt,
hogy a magyar hitelkockazati felar e véltozasai milyen mér-
tékben vezethetSk vissza a kockazatvallalasi hajlandésag
2008 masodik felében bekovetkezett jelentds, globalis csok-
kenésére, vagyis a nemzetkozi hitelkockazati felarak altaldnos
emelkedésére; illetve egyedi, orszigspecifikus tényezSkre.
E kérdés megvilaszolasdhoz az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred szintjét mas orszigokkal 6sszehasonlitva elemezem a
2007. januartol 2009. majusig terjeds id&szakban, figyelem-
be véve a vizsgalt orszagok hitelmindsitését is. A szamitasok-
hoz Magyarorszig mellett tovabbi 14, a magyar gazdasig és a
magyar pénziigyi piacok fejlettsége szempontjabdl relevins
feltorekvd orszag® otéves CDS-szpredjét, és ezen orszagok at-
lagos hitelmindsitését — a Moody’s és az S&P mindsitésének
atlagat — hasznaltam fel.

Az volt a célom, hogy a vizsgalt idGszak minden idSpontjaban
megragadjam a kiillonboz8 feltorekvd orszigok CDS-
szpredjeinek és hitelmindsitéseinek kapcsolatabdl szdrmazé
kozos informéciot, és ehhez viszonyitsam aztin Magyaror-

szag egyedi értékeit. Ennek érdekében — a 2. dbran hirom ki-

2. abra

Feltorekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves
CDS-szpredje

(logaritmikus skdldn, meghatdrozott napokon)
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Forrds: Datastream, sajdt szdmitdsok.

* A modszer pontos leirasat és a 2008-ig terjed6 idészakok eredményeit Varga (2008), mig a 2008-2009-es idészak eredményeit a Fliggelék tartalmazza.

¢ Brazilia, Bulgaria, Csehorszag, Dél-afrikai K&ztarsasag, Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Oroszorszag, Romania, Szlovakia, Térékorszag, Uk-

rajna.
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3. abra

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

ragadott nap segitségével illusztralt médon — a vizsgalt id6-
szak minden napjan egy regressziét becsiiltem a feltdrekvd or-
szagok otéves CDS-szpredjeinek értéke és az orszigok hitel-

mindsitése kozott.”

A napi regresszids egyenesek meredeksége az egész periédus-
ban pozitiv volt (3. dbra).’ Az altalunk vizsgalt feltérekvé or-
szagok otéves szuverén CDS-szpredjeinek szintje tehat dsszes-

2 2

ségében Gsszhangban volt az egyes orszdgok hitelmingsitésé-
vel, hiszen a rosszabb hitelmindsitéssel rendelkezd orszdgok
CDS-szpredjének varhaté értéke magasabb a jobb hitelming-
sitésti orszagokéndl. A regressziés egyenesek meredeksége
2007 végéig stabilan alakult, 2007 végétSl kezdve azonban a
meredekség csokkenni, a regressziok konstans tagja pedig
emelkedni kezdett. Mivel a hitelmingség és az elvart hozam-
felar kozotti nem linedris kapcsolat miatt a regressziét a CDS-
szpredek logaritmusara irtuk fel, ezért ez a véltozas arra utal,
hogy 2007 végétdl 4ltalanosan, minden hitelmindsitési kate-
goriaban jelentSsen emelkedett a hitelkockazati felar nagysa-

ga, ami 2008 &szén tovabb fokozddott.

Magyarorszig tekintetében a vizsgalt idszak minden napjara
megbecsiiltem, hogy a feltdrekvd orszagok hitelminGsitése és
otéves CDS-szpredje kozotti napi regressziok paraméterei

alapjan mekkora lett volna az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred nagysiga (4. dbra). Bar a CDS-szpred becsiilt és tény-
leges nagysdga alapvetden jol egyiittmozgott a vizsgalt id6-
szakban, 2007-t8l kezdve harom olyan periédust is azonosi-
tani lehet, amikor a tényleges érték 50 bazispontnal nagyobb
mértékben meghaladta a feltdrekvd orszdgok hitelminGsitése
és 6téves CDS-szpredje kozotti regresszids egyenest. Ezekben
a periédusokban (2008. marciust6l, 2008. oktébertsl, és
2009. mérciustdl kezd6dden) tehat a magyar szuverén CDS-
szpred nagysiga nem felelt meg annak az 6sszefiiggésnek, ami
a vizsgalt feltdrekvd orszagok Osszességét tekintve a szuverén
hitelmingsités és a szuverén CDS-szpredek szintje koézott

megfigyelhetd volt.

4, abra

Az 6téves magyar CDS-szpred eltérése a feltorekvo
orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje
kozotti regresszios egyenestol
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2008. mdrciusban az 6téves magyar szuverén CDS-szpred
150 bazispontig torténd emelkedését indokoltta tette a felts-
rekvd orszigok CDS-szpredjeinek 4ltalanos, mindegyik hitel-
mindsitési kategéridra jellemzd novekedése. Az 6téves ma-
gyar szuverén CDS-szpred ezt a nemzetkozi folyamatok altal
indokolt 150 béazispontos értéket azonban mintegy 60 bazis-
ponttal meghaladva 210 b4zispontra emelkedett. Ez a 60 ba-
zispont tehdt orszagspecifikusnak tekinthetd, és nem magya-
razhaté a nemzetkdzi piacokon Eltalinosan megfigyelhetd
kock4zati felarnovekedéssel. A 2008. marciusi orszagspecifi-

7 A médszerrdl részletesen lasd Varga (2008). Bar a regresszié elméletileg két ardnyvéltozéd kozotti kapcsolat vizsgélatara hasznélhatd, az altalanos piaci tapasztalatok
azt mutatjak, hogy az ordinalis skalan mérhetd hitelmindsitések és a hitelkockazati feldrak logaritmusa kozétt lineéris kapcsolat van. Azért hasznaljuk a hitelkockéaza-
ti felarak logaritmusat, mert a piaci tapasztalatok szerint a hitelmindsitések egy-egy besorolassal torténé romlasa esetén a hitelkockazati felarak altaldban hatvanyo-
zottan (nem lineéris médon) nének, mivel a piaci szereplék egyre nagyobb felarnévekedést kdvetelnek meg a hitelminéség csokkenésekor, kiilonésen a mar nem be-

fektetési kategorianak minésiilé besorolasokhoz kozeledve.

® A vizsgalt id6szakban 2008. marcius 13-an volt a legkisebb, 0,12 a becsult regressziés egyenes meredeksége, azonban 0,009-es p-értékével még ez is statisztikailag
szignifikdnsan pozitiv meredekséget jelent valamennyi szokasos szignifikanciaszinten.
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kus emelkedés ugyan nem volt jelentds és tartGs, mégis spe-
cialis volt, mert a fundamentdlis okok (a befektetSk a hitelmi-
ndsitSk hivatalos hitelbesoroldsdnal kedvezdtlenebbiil itélték
meg Magyarorszag hitelkockazatat) mellett technikai ténye-
20k, méghozza piaci szereplSktdl szairmazé informacidk alap-
jan, a forint allampapirok méisodpiacin ugyanebben az id§-
szakban tapasztalt jelentds likviditdscsokkenés és likviditasi-

prémium-ndvekedés hatisai is szerepet jatszottak benne.’

2008. aprilistol kezdve a magyar szuverén CDS-szpred foko-
zatos csokkenésével parhuzamosan az eltérés is mérséklsdott,
azonban augusztus végéig sem tudott tartésan 20 bazispont
al siillyedni. Ez arra utal, hogy a befektet6k kismértékben
2008 marciusit kovetden is nagyobbnak érzékelték Magyar-

2 2.

orszag hitelkock4zatit a hasonlé hitelmindsitéssel rendelkezd
mas feltdrekvd orszagok atlaganal. Ezt erdsiti meg, hogy a
Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédjét kdvetSen a ma-
gyar CDS-szpred emelkedése meghaladta az 4ltalinos nem-
zetkozi CDS-szred-névekedések altal indokolt mértéket, és az

eltérés djra 50 bazispontra ndtt.

A feltorekvd orszagok kockazati feldrdnak a Lehman-cséd
utdni dtmeneti csdkkenését kévetSen a kockazatvallalasi haj-
landésag 2008. okibber elején drasztikus mértékben vissza-
esett, miutin a fejlett piacokon bejelentett kormanyzati és
jegybanki intézkedések nem tudtik tartésan megnyugtatni a
befektetSket. Magyarorszig akkori 4tlagos hitelminGsitését
figyelembe véve, oktdber kozepéig a magyar CDS-szpred
csaknem 500 bazispontig torténd emelkedését tették indo-
kolttd a nemzetké6zi folyamatok, ami t6bb mint kétszerese a
korabban tapasztalt legmagasabb értéknek. Ekkor valt az is
egyértelmiivé, hogy a befektet6k a koribban gondoltndl is
sokkal kedvezdtlenebbiil itélik meg Magyarorszag hitelkocka-
zatat a tobbi feltdrekvs orsziggal sszehasonlitva, hiszen a
magyar szuverén CDS-szpred 2008. oktéber 16-4n haladta
meg a valaha volt legjelent&sebb mértékben, 150 bazisponttal
a feltérekvd orszdgok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje
kozotti regresszios egyenest. A kockdzatvdllaldsi hajlandésdg
pénziigyi vdlsdg hatdsdra bekiovetkezett, feltorekvd piacokat
érintd jelentds csokkenése tehdt kiemelkedd mértékben érin-
tette Magyarorszdgot, mert a piaci szerepldk ugy gondoltik,
hogy a magyar allam hitelkockazata tobb besorolasi kategéri-
dval rosszabb Magyarorszig akkori atlagos hitelmingsitésé-
nél. A 2008. oktéber 22-i rendkiviili kamatemelés, majd az
IMF-hitelmegdllapodds oktéber 26-i bejelentése jelentGsen
hozzdjdrult a magyar befektetésekkel szembeni jelentGs biza-
lomvesztés megdllitdsihoz, hiszen az ezt kovetd napokban — a

hitelkockazati felarak 4ltaldnos nemzetkzi javuldsaval parhu-

zamosan — a tényleges és becsiilt magyar szuverén CDS-
szpred kozotti eltérés nulla kozelébe csokkent a kordbbi his-
torikus csiicsrol.

A magyar szuverén CDS-szpred csokkenése azonban nem bi-
zonyult tartésnak, és 2008. november kdzepén mar ismét job-
ban nétt a feltérekvd orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-
szpredje kozotti regresszids egyenes altal indokolt mértéknél.
Az Gjra 50 béazispont folé emelkedd eltérést azonban ekkor
mar nem a magyar hitelkockdzat megitélése szempontjabol
kedvezd hirek, hanem Magyarorszdg Moody’s, majd S&P &l-
tal novemberben bejelentett lemindsitése hozta vissza nulla
kozelébe november végére. Ugyan december elején néhiny
napig ismét ndtt az eltérés, Osszességében elmondhatjuk,
hogy 2008. november végétsl 2009. februar végéig a magyar
CDS-szpred értéke megfelelt a hitelkockazati felirak nemzet-
kozi alakuldsanak, s6t 2009 januarjaban a befektetSk kedve-
z8bbnek értékelték Magyarorszag hitelkockazatat az akkori
atlagos hitelmindsitésénél, amit a tényleges és becsiilt CDS-

szpred kozotti negativ eltérés mutat.

Ez a kedvezd folyamat 2009. mdrciusban szakadt meg, ami-
kor a forint drfolyamanak szdmottevd gyengiilésével parhuza-
mosan a magyar szuverén CDS-szpred djra jelentGsen megha-
ladta a nemzetkozi folyamatok altal indokolt mértéket. Mar-
cius végére az 500 bazispont kériil ingadozé magyar CDS-
szpred mar csaknem 100 bazisponttal magasabb volt a Ma-
gyarorszag akkori hitelmindsitése 4ltal indokolt szintnél.
A novekvd mértékd elszakadast ismét Magyarorszag leming-
sitése térte meg, marcius utolsé napjaiban a Moody’s és az
S&P is egy-egy kategdridval rontotta a besoroldsit. 2008 no-
vemberével szemben azonban a tényleges és becsiilt magyar
CDS-szpred kozotti kiillonbség nem csokkent nulla kézelébe a
leminGsitések hatdsira, hanem egészen 2009. mijus végéig (a
vizsgalt idGszak végéig) tovabbra is 50 bazispont koriil inga-
dozott. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. mdrcius-mdjusi
jelents, t6bb mint 300 bdzispontos csokkenése tehdt gyakor-
latilag teljes mértékben a névekvd nemzetkozi kockdzatvdlla-
ldsi hajlandésdgra vezethetd vissza, és nem Magyarorszag re-

lativ nemzetkozi hitelkockazati pozicidjanak javulasara.
KOVETKEZTETESEK

A magyar szuverén hitelkockazat 4ranak tekinthet§ mind a
magyar allam altal kibocsitott devizakotvények megfeleld hi-
telkockazat-mentes hozamhoz képesti hozamfelara, mind a
magyar szuverén CDS-ligyletek ara, a CDS-szpred. A CDS két

fél megallapodasa arrél, hogy egy el6re meghatirozott futam-

° Azok a befektet6k ugyanis, akik a hazai dllamkotvénypiac likviditdsanak csokkenése miatt nem tudték forint allamkotvényeik eladasaval a kivant mértékben csokken-
teni a magyar allammal szembeni hitelkockazati kitettségiket, hirtelen oriasi keresletet tdmasztottak magyar szuverén CDS-ek vésérlasa irdnt. Mikzben igy prébal-
tak fedezni a magyar allammal szembeni hitelkockazati kitettségliket, ezzel a magatartasukkal a magyar CDS-szpred hirtelen és jelentds emelkedését idézték el6. Lasd

errdl részletesebben Varga (2008).

MNB-SZEMLE * 2009. JULIUS

49



idSre elcserélik egy kotvénykibocsitd hitelkockazatat. A hi-
telkockédzatot 4tadd fél a CDS-iigylet futamideje alatt rend-
szeres dijat fizet a hitelkockazatot 4dtvevs félnek, ez a CDS-
szpred. A hitelkockazatot atvevd fél a kibocsato fizetésképte-
lensége esetén kifizeti a kotvény névértékét a fedezés vasarlo-
janak. A magyar allam &ltal kibocsitott devizakdtvényekhez
kapcsol6dé CDS-piac forgalma és fennéllé dllomanya megha-
ladja a magyar devizakotvények masodpiaci forgalmat és
fennall6 dllomanyat.

Az elmult években egyértelmtien a CDS-piac volt a magyar
szuverén hitelkockazati felar meghataroz6désanak elsédleges
piaca, mig a devizakotvény-piac nem tekinthet§ hatékony-
nak, mert a devizakotvények hozamfeldra csak kovette a
CDS-szpredek alakuldsat. A magyar szuverén hitelkockizati
felarra vonatkozé legpontosabb informacidkat tehit a magyar
CDS-szpredek elemzése utjan nyerhetjiilk. A CDS-szpredet
2009 eddig eltelt idgszakéban jelentSsen meghaladé deviza-
kotvény-hozamfelar magas szintjét valdszintileg a magyar de-

vizak6tvények megemelkedett likviditasi feldira magyarazza.

2008. oktober elején drasztikus mértékben emelkedtek a fel-
torekvd piaci kockazati feldrak, mikozben egyértelmiivé valt,
hogy a befektetSk sokkal kedvezdtlenebbiil itélik meg Ma-
gyarorszag hitelkockazatat a t6bbi feltorekvs orszaggal ossze-
hasonlitva, hiszen a magyar szuverén CDS-szpred ekkor ha-
ladta meg a valaha volt legjelentSsebb mértékben a nemzet-
kozi folyamatok altal indokolt szintet. A kockazatvallalasi
hajlandésig pénziigyi valsag hatdsira bekovetkezett, feltorek-
v§ piacokat érintd jelentds csokkenése tehat kiemelkedd mér-
tékben érintette Magyarorszigot, mert a piaci szereplSk gy
gondoltdk, hogy a magyar allam hitelkockézata tobb besoro-
14si kategoridval rosszabb Magyarorszag akkori atlagos hitel-
mindsitésénél. A 2008. oktober 22-i rendkiviili kamatemelés,
majd az IMF-hitelmegillapodas oktober 26-i bejelentése je-
lent8&sen hozzajarult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-
t&s bizalomvesztés megallitisihoz, hiszen az ezt kdvetd na-

pokban a hitelkockézati felarak altalainos nemzetkozi javula-

sdval parhuzamosan megsziint Magyarorszag relativ hatrianya
a tobbi feltérekvd orszighoz képest. A magyar szuverén CDS-
szpred 2009. marcius—majusi jelentds, tobb mint 300 bazis-
pontos csokkenése ezzel szemben gyakorlatilag teljes mérték-
ben a novekvs nemzetkdzi kockazatvallaldsi hajlandésagra, és
nem Magyarorszag relativ nemzetkézi hitelkockazati pozicié-

janak javuldsira vezethetd vissza.
FUGGELEK

Hossza tavu kapcsolat a magyar szuverén
devizakotvény-piac és a magyar szuverén CDS-piac
kozott, és a hitelkockazati felar
meghatarozédasanak elsédleges piaca (2008-2009)

Mivel az altalunk vizsgalt devizakotvény-hozamfelar és CDS-
szpred egységgyok folyamatot kévet, kointegracios modszerrel
elemeztem a két piac hosszi tava egyiittmozgasat. Az drmegha-
taroz6das két piac kozétti irdnydnak azonositdsihoz pedig a

kovetkezd kétvaltozés hibakorrekciés modellt becsiiltem:

) »
prs:/ :7"1 (pCDS./—] -0 - BpL'S.t—l )+ ZYuprs,r—, + ZSI/A!’('S,r—, +g;, (1a)
j=1

J=1

Apes, = (Peps, i~ = Bpes, ) +272;prs.:—, + Zpl‘,ézfAzrt-s.,,, +€,, (1b)
ahol p, ¢, jel6li a szuverén CDS-szpred nagysagit, p, pedig
a szuverén devizakotvény hitelkockdzati hozamfelarat a z.
id6pontban. Az (1a)-(1b) egyenletek jobb oldalanak elsd, za-
rojeles tagja jeleniti meg azt a hibakorrekciés mechanizmust,
amin keresztiil a szuverén hitelkockdzat két kiilonbozé pia-
con kialakul6 4ra egyiitt mozog hosszi tivon. A hibakorrek-
ciés tag « és B paraméterei a kointegricids paramétereknek
felelnek meg." A kointegraciés és hibakorrekciés vizsgalatot
a leglikvidebb 6téves futamideji magyar CDS-szpredek és 6t-
éves futamideji magyar devizakstvény-hozamfelarak segitsé-
gével, a 2008. janudr 2-tSl 2009. majus 15-ig (359 megfigye-
1és) terjedd idGszakra végeztem el.

' A médszerek pontos leirasarol lasd Varga (2008).
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1. tablazat

Becslési eredmények

2008. januar-2009. majus
Nullhipotézisek
Nincs kointegrécio 33,59*
B=1 25,86*
Becsult B 0,80
A -0,005
A, 0,083*

Megjegyzés: A tdblazat els6 sora a Jobansen-féle kointegrdcis vizsgdlat tesztstatisztikdit (trace test) tartalmazza az otéves magyar CDS-szpred és deviza-
kétvény-hozamfeldr tekintetében. A teszt alapjdul szolgdlé vektor autoregressziv folyamat késleltetett vdltozéinak szdmdt az Akaike informdciés kritéri-
um (AIC) segitségével hatdroztuk meg. A mdsodik sorban tiintettiik fel a B kointegrdciés paraméter korldtozdsdra vonatkozé tesztstatisztikdkat. A har-
madik sor mutatja a B paraméter becsiilt értékét. A negyedik és 6todik sor az (1a)—(1b) egyenletek A, és A, paramétereinek becsiilt értékeit tartalmazza.

A * jel az els6 két sorban szerepld nullbipotézisek esetén az adott nullhipotézis elvetését, az utolsé két sorban pedig a szignifikdns paramétereket mutat-

ja, minden esetben 5 szdzalékos szignifikanciaszinten.

A Johansen-féle kointegricids elemzés eredménye alapjin a
vizsgélt idGszakban létezett kointegraciés kapcsolat az 6téves
magyar szuverén CDS-szpred és az 6téves magyar szuverén de-
vizakotvény-hozamfelar kozott (1. tabldzat, 5 szazalékos
szignifikancia szinten elvetjiik az ennek ellenkezdjére vonatko-
z6 nullhipotézist). A masodik sorban taldlhat tesztstatisztika
alapjan azonban azt a nullhipotézist is elvetjiik, hogy a
kointegriciés vektor az [1, —1] értéket veszi fel. Ahogy korab-
ban utaltunk r4, ez az eredmény azt jelenti, hogy a magyar szu-
verén CDS-szpred és devizakotvény-hozamfelar egyiitt mozog
hosszt tavon, de a két ar rovid tavon a tranzakcids koltségek,
a két piac eltérd likviditasa, illetve egyéb mikrostrukturalis té-
nyez8k miatt eltdvolodhat egymast6l. Varga (2008) eredmé-
nyeit is figyelembe véve a magyar devizakotvény-hozamfelar A
kointegriciés paramétere a 2006-2008-as idGszakban na-
gyobb volt egynél, mig 2008—2009-ben kisebb. Ez azt jelenti,
hogy 2006-2008-ban a CDS-szpred, mig 2008-2009-ben a

devizakotvény-hozamfelar volt a volatilisebb.

A hibakorrekciés modell paraméterei koziil a vizsgalt ids-
szakban a A, paraméter értéke lett szignifikdnsan pozitiv, mi-
kézben a A, paraméter értéke nem szignifikdns. Ez tehdt azt
jelenti, hogy a vizsgalt periédusban a magyar 4llam hitelkoc-
kazati feldra alapvetSen a magyar szuverén CDS-piacon hata-

rozédott meg, vagyis a magyar hitelkockézatra vonatkozé 4j

informaciék el@szor a CDS-szpredekbe épiiltek be. Ezzel
szemben, a devizakotvény-piac nem nevezhetd hatékony pi-
acnak, hiszen a devizakotvény-hozamfeldrak csak kovették a
CDS-szpredek valtozasat. Ha a most kapott A paraméterek ér-
tékeit dsszehasonlitjuk Varga (2008) eredményeivel, megalla-
pithatjuk, hogy ez a tendencia a 2008-2009-es id§szakban
még ersddott is a 2006-2008-as idGszakhoz képest.
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