A hitelkockazati felar vizsgalata

néhany eurdpai orszag esetén
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A tanulmény célja az eurdpai orszagok hitelkockazati felarainak a vizsga-
lata, arra keresve a valaszt, hogy a szuverén CDS-feldrak milyen informaciot
hordoznak az &llamok hitelkockazatara vonatkozéan. Néhény eurépai orszag
esetén vizsgaljuk, hogy létezik-e kointegracios kapcsolat a szuverén CDS-fela-
rak és a devizakotvény-hozamfeldrak kozott a 2008-2012-es idGszakban. Ab-
ban az esetben, ha létezik kointegraciés kapcsolat a két piac kozott hossza
tavon, akkor megéllapithaté az is, hogy melyik piac a szuverén hitelkockéazati
felar meghatarozddasanak elsGdleges piaca, ahol az informaci6 hamarabb
beépil az arakba, és melyik az a piac, amely csak koveti ezt. Megvizsgaljuk to-
vabba, hogy a nemzetkozi hitelmingsitd intézmények hitelmindsitései dssz-
hangban vannak-e a szuverén CDS-felarakkal.
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® A hitelderivativak egyik legismertebb tipusa a CDS (Credit Default Swap) vagy
hitelbiztositasi cseretigylet. A CDS egy olyan hitelderivativa, amely esetén két sze-
replS (a védelem vevdje és a védelem eladdja) elcseréli egy harmadik tigyfél hitel-
vagy csGdkockazatat. A megegyezésben rogzitik, hogy cs6d esetén a védelem eladdja
kartéritést fizet a védelem vevdjének, cserébe a védelem vevdje rendszeres id6kozon-
ként prémiumot fizet a védelem eladdjanak lejaratig vagy a cs6desemény bekovet-
keztéig (Gyermati és Medvegyev 2011). A szuverén CDS-iigyletek a legtobb
tulajdonsagukban megegyeznek a vallalati kotvényekhez kapcsol6dé CDS-tigyletek-
kel, azzal a kiilonbséggel, hogy a szuverén CDS-tigyletek esetén egy allam hitelkoc-
kazatat cserélik el egymas kozott a piaci szereplék.
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A CDS-felarak” és a devizakotvény-hozamfelarak alakuldsanak a be-
mutatasa utdn megvizsgaljuk, hogy létezik-e kointegraciés kapcsolat az
otéves szuverén CDS-felarak és az 6téves devizakotvény-hozamfeldrak
kozott. A kointegracios kapcsolat az 6téves szuverén CDS-felarak és az
otéves devizakotvény-hozamfelarak hosszu tava egytittmozgasat jelenti.
Abban az esetben, ha 1étezik kointegraciés kapcsolat a két piac kozott,
akkor megallapithato az is, hogy melyik piac a szuverén hitelkockazati
felar meghatarozédasanak els6dleges piaca, ahol az informaci6 hama-
rabb beépiil az arakba, és melyik az a piac, amely csak koveti ezt.

A tanulmany mésodik részében megvizsgaljuk, hogy a nemzetkozi
hitelmingsit6 intézmények hitelmingsitései 6sszhangban vannak-e a
szuverén CDS-felarak alakuldsaval. Az allamkockazatot explicit médon
méré hitelmindsitéi besorolasok és a piac értékelését kifejezd 6téves
CDS-felarak kapcsolatét vizsgalva arra keressiik a valaszt, hogy hasonlé-
an itélik-e meg a hitelmingsité intézmények és a piaci szerepldk az or-
szagok hitelkockazatat.

A kutatas soran hét eurdpai orszag 6téves szuverén CDS-felarra és
otéves devizakotvény-hozamfelarra® vonatkozoé napi adatokat, illetve az
orszagok éves hitelmindgsitésére vonatkozé adatait elemezziik a 2008. ja-
nudér 1. és 2012. marcius 30. kozotti peribdusban. Az elemzett periédus
magéba foglalja a gazdasagi véalsag periédusat, igy megallapithaté az is,
hogy milyen informaci6t hordoztak a CDS-felarak az orszagok hitelkoc-
kazatanak a valtozasara vonatkozoan.

* A CDS-megallapodasok keretében fizetett rendszeres dijat CDS-felarnak vagy
CDS-szprednek nevezziik. A felar kifejezés altalaban valamilyen kamatkiillonbozetet
jelol (Varga 2009). Mivel a CDS-feldrak alakulédsa a biztositott termék kibocséatéjanak
(véllalatok, allamok) csédvalészintiségét koveti, igy a felar az elmult években a koc-
kazati megitélés egyik legfontosabb indikatorava lépett elé (Horvéth et al. 2013).

® A szuverén CDS-megéllapodas barmilyen idétdvra vonatkozhat, a leggyakoribb
lejaratok a 3, 5 és 10 éves szerzGdésekben testesiilnek meg. Ezeken beliil az 6téves le-
jaratd szerzédések fordulnak eld a leggyakrabban. 2012 elsg félévében a vilag CDS-
szerz6déseinek 67,76%-at, 18,2 trilli6 amerikai dollar értékben az Gtéves lejarati
CDS-szerzddések képezték, 2011 elsé félévében 71,57% volt ez az ardny, 23,2 trillié
dollar értékben (BIS 2012a, 2012b).
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Szakirodalmi attekintés

Palladini és Portes (2011) kutatidsidban a szuverén CDS-felarak és az
allamkotvények hozamfelarai kozotti kapcsolatot vizsgéalta hat eurozo-
nabeli orszag esetén a 2004-2011 kozotti periédusra vonatkozoéan. Két-
véltozés hibakorrekciés modellt becsiilve megallapitottdk, hogy a
CDS-piacon az arak véltozasa hamarabb bekovetkezik, mint a kotvény-
piacon. A legtobb orszag esetén arra az eredményre jutottak, hogy a szu-
verén CDS-felar segit a kotvény-hozamfelarak elérejelzésében. Minden
elemzett orszag esetén kimutattak a hosszu tava egytittmozgést a CDS-
felar és a kotvény-hozamfelarak kozott.

Winckelmann és Sorensen (2011) 11 eurépai orszag szuverén CDS-
szpredjét elemezte a valsag el6tti és a valsag utani peribdusban. Granger
oksagi tesztet alkalmazva megéallapitottak, hogy a vizsgalt periédusban a
CDS-szpredek titkkrozték az orszagok hitelkockazatat. Arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a valsag el6tti periodusban sem a CDS-piac, sem a
kotvénypiac nem uralta a hitelkockazat arazasi folyamatat, azonban a
valsag id6szakaban a CDS-piac volt az &r meghatarozdsanak elsédleges
piaca.

Afonso és szerzdtarsai (2012) 24 EU-tagéllam szuverén kotvényho-
zamainak és CDS-szpredjeinek kapcsolatat vizsgaltak, és az 1995-2010
kozotti periédus napi adatait elemezve arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy statisztikailag szignifikans kapcsolat van a CDS-szpredek és a hi-
telmingsité cégek (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) mindsitései ko-
zott, féként a negativ mindsitések esetében. A mingsitéseket numerikus
skalava alakitva oksagi tesztet végeztek az atalakitott minGsitésekre és a
CDS-szpredekre, hogy megallapitsak, valtoznak-e egy adott orszag kot-
vényhozamai és CDS-szpredjei egy masik orszag hitelmindsitésének
valtoztatasa esetén. A tovagy(ir(iz6 hatas féként az alacsony hitelminé-
sitéssel rendelkezd orszagokban volt megfigyelhetd.

Shen és Huang (2010) 31 orszag szuverén CDS-szpredjeinek és hi-
telmindsitéseinek kapcsolatat vizsgélta regresszios modell segitségével
a 2000. janudr és 2010. februar kozotti periédusban, és az empirikus ku-
tatas eredményeként megallapitottak, hogy hosszua tavon a hitelmindgsi-
tések és CDS-szpredek fliggnek egymastal.
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Fontana és Scheicher (2010) kutatdsaban 10 euroovezetbeli orszag
szuverén CDS-szpredjeinek és allamkotvényeinek dralakuldsat vizsgal-
tak, és megfigyelték, hogy a 2006. januar és 2010. junius kozotti perio-
dusban a CDS-szpredek meghaladtik a devizakétvények hozamfelérait.
Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az elemzett orszagok egy részének
CDS-piaca hatékonyabb a devizakotvények piacanél, a szuverén hitel-
kockézatra vonatkozé 4j informaci6 a CDS-szpredekben hamarabb beé-
piilt, mint a devizakotvények hozamfelaraiba.

Varga (2009) kutatdsaban a magyar szuverén hitelkockézati felar
alakulasat vizsgalta a pénziigyi valsag kitorése elétt és utan, nemzetkozi
0sszehasonlitdsban. A tanulméany eredményeként megallapitotta, hogy
a magyar szuverén hitelkockazati felarra vonatkozé legpontosabb infor-
maciokat a magyar CDS-ligyletek ara és a CDS-szpred elemzése alapjan
lehet nyerni, mivel az elmult években a CDS-piac volt a magyar szuve-
rén hitelkockazati felar meghatarozédasanak elsGdleges piaca. Bebizo-
nyitotta, hogy bar a CDS-ek és a deviza-allampapirok hozamai szorosan
egylittmozognak, az 4j informaciok beépiilése hamarabb megtorténik a
CDS-ek esetében, mig a kotvények arfolyamai ezt csak kovetik. A felto-
rekvd orszagok CDS-felarainak és hitelmindsitéseinek kapcsolatat vizs-
gélva megallapitotta, hogy az 6téves szuverén CDS-szpredek szintje
0sszességében osszhangban volt az egyes orszagok hitelmindsitésével.
A szerz6 megallapitja, hogy az 6téves magyar szuverén CDS-szpred és
az Otéves magyar szuverén devizakotvény-hozamfelar kozott kointegra-
cids kapcsolat allt fenn a vizsgalt idgszakban.

Kocsis és Mosolygd (2006) a devizakotvény-felarak és a hitelmindgsi-
tések kozotti osszefiiggéseket vizsgalta keresztmetszeti elemzéssel. Az
elemzés sordn arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a devizakotvények
felarai és a hitelmingsitdi besorolasok kozotti 6sszefiiggés nem altalano-
san érvényes a mintaban szerepl6 allami kibocsatokra és kotvényeikre.
Ennek egyik {6 oka, hogy a felar és a hitelmindsit6i besorolas kozotti
kapcsolat 1ényegesen kiilonbo6zé a fejlett és a fejl6d6 orszagok esetében.
A fejletlenebb régiékban a kedvezétlenebbé valé mindsitések jéval ma-
gasabb felaremelkedéssel jarnak egyiitt.
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Adatok és médszertan

A tanulményban hét eurépai orszag (Ausztria, Belgium, Egyesiilt
Kiralysag, Franciaorszag, Olaszorszag, Portugilia és Spanyolorszag)
otéves szuverén CDS-szpredje és devizakotvény-hozamanak vizsgalatat
végezziik el a 2008. januar 1-t6l 2012. marcius 30-ig terjed6 idGszakban.
Az otéves futamidé kivéalasztasat az indokolja, hogy a szuverén CDS-pi-
acokon ez a leglikvidebb futamidé® (BIS 2012a). Az 6téves szuverén
CDS-szpredek idGsoranak forrasa a Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi sta-
bilitasrél sz6l6, 2010 aprilisaban, 2011 4prilisdéban és novemberében, il-
letve 2012 aprilisdban kiadott jelentéseihez kapcsolddo adatbazis.

Mivel a napi CDS-szpred jegyzések egy pontosan 6téves futamidejd
CDS-megallapodas arara vonatkoznak, ezért a vizsgalt periédus minden
napjéra el6 kell 4llitani az Gtéves szuverén allamkotvények hozamat. A
szuverén allamkotvény-hozamok forrasa a Wall Street Journal piaci adat-
bazisa.”

A hitelkockézati felar meghatarozasdhoz a devizakotvények kibo-
csataskori hozamat a kibocsatds napjan az adott futamidén
benchmarknak szamitd, eur6ban denominélt német allamkotvény ma-
sodpiaci hozamahoz viszonyitottuk, mivel a szakirodalom (Varga 2008;
Palladini-Portes 2011; Winckelmann—Sorensen 2011) ezt tartja a legke-
vésbé kockazatosnak. A devizakotvények hozamaibdl levonva a hitel-
kockézat szempontjabél kockazatmentesnek tekinthet§ 6téves német
benchmark allamk6tvény-hozam aznapi értékét (Varga 2008), megkap-
tuk a hitelkockézati felar értékét.

A szuverén CDS-szpredek és a devizakétvények

hozamfelarainak kapcsolata

A kibocsétott devizakotvények hozamfelarat és a szuverén CDS-
szpredek szintjét legkonnyebben a szuverén devizakotvény-kibocsa-
tasok napjan lehet 6sszevetni. Mivel a devizakotvények hitelkockazati

® A szuverén CDS-piacon az 6téves lejaratii szerzédések fordulnak els a leggyak-
rabban.

7 Wall Street Journal, Market Data Center, http://wsj.com/mdc/public/page /2_3022-
govtbonds.html
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hozamfelara és a CDS-szpredek egységgyok folyamatot kovetnek,® ezért
a két piac kozotti kapcsolatot Johansen-féle és Engle-Granger kointegra-
ci6s modszertannal elemezziik (Blanco et al. 2005, Varga 2008, Palladi-
ni—Portes 2011, Winckelmann—Sorensen 2011).

Ha a devizakotvények hitelkockazati felara és a CDS-szpredek
egységgyok folyamatot kovetnek, és hosszii tdvon e két piac hitelkocka-
zat-drazdsa nem fiiggetlen egymastdl, akkor az azonos futamideji CDS-
szpredek és a devizakotvények hitelkockazati felara kointegraltak. A
kointegraciés egyenlet a kovetkezd:

DPcpsi= o + B pesit €, (1)

ahol p¢ps;jeloli az i. allam CDS-szpredjét, p.s;az i. 4llam azonos futami-
dejt devizakotvényének hitelkockazati hozamfelarat, o konstans, p reg-
resszits egylitthatd, ¢;stacionarius maradékvaltozo.

Egy orszag devizakotvény-piaca és CDS-piaca kozotti kapcsolat
killonboz6é mértékid lehet. A kapcsolat fokara a kointegracids paraméte-
rek (o, B) alapjan kovetkeztethetiink. Amennyiben a két piac teljesen
azonos mddon arazza az adott 4llam hitelkockazatat, akkor a CDS-szpred
és a megfeleld futamideji devizakotvény hitelkockazati felara hossza
tavon meg fog egyezni, és rovid tavon a két ar csak atmeneti mikrostruk-
turalis zajok miatt térhet el egyméast6l. Ebben az esetben az (1)-es egyen-
letben a B paraméter értéke 1 lesz," a konstanst jel6l6 o paraméter értéke
pedig nulla (Varga 2008).

Annak érdekében, hogy meghatarozzuk, hogy a két piac koziil me-
lyik a szuverén hitelkockézati felar meghatarozédasanak elsédleges pia-
ca, és melyik az a piac, amelynek aralakuldsa csak koveti az elsédleges

® Az egységgyokfolyamat azt jelenti, hogy az iddsort &llandéan éré kisebb-na-
gyobb sokkok hatésa folyamatosan beépiil az idGsorba, folyamatosan véltoztatja (el-
tolja) annak szintjét (atlagat, varhaté értékét), mégpedig idében novekvd
varianciaval (Mak 2011).

° Az idésor stacionarius, ha olyan sztochasztikus folyamatot kévet, amelynek
nincs egységgyoke, és valészintiségi eloszldsa nem valtozik az adatok iddbeni eltol4-
sa soran.

"% A kointegracios vektor [1, —1] lesz.
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piac dralakulasat, kétvaltozos hibakorrekcids modell"" becslésére keriil
sor — Blanco et al. (2005), Varga (2008), Palladini—Portes (2011) kutatasa-
ihoz hasonléan, amelynek alakja a kovetkezd:

p
APcps; = M (Pepsic1 — & = BPes1) + Z +v1jAPcps i T
i=1

P
+Z 81jApcs,t-j + & (2)

j=1

P
ApPcps = Az (Popsi1 — & = BPes,a) + Z +7,APcps o
i=1

p

+ ), 8APcs T € (3)

=1

ahol a p¢ps, jeloli a szuverén CDS-felar nagysagat a t idépontban, p.g, pe-
dig a szuverén devizakotvény hitelkockdzati hozamfelarat a
tidépontban. A (peps.1 — & — PPes.1) tag jeleniti meg azt a hibakorrekciés
mechanizmust, amin keresztiil a szuverén hitelkockézat két killonbozé
piacon kialakulé éra hosszua tavon egyiitt mozog. Az o és p paramétere-
ket a kointegracios egyenletbdl kapjuk. A X, és A, paraméterek azt mutat-
jak, hogy melyik a szuverén hitelkockazati felar meghatarozédasanak
elsédleges piaca. Amennyiben egy orszag hitelkockazatanak éra alapve-
téen a devizakotvény-piacon hatédroz6dik meg, akkor ez a hibakorrekci-
6s modell esetén tugy jelenik meg, hogy a devizakotvény hozamfelar
(pcs) t—1 id6pontbeli véltozédsa esetén a hibakorrekcios tag értéke elmoz-
dul nullarél, a hosszu tava varhaté értékérél. Amennyiben a devizakot-
vény-felar ng, a hibakorrekciés tag értéke negativ lesz és forditva, mivel
a B paraméter negativ elgjeld. A CDS-felarak a ¢ id6pontban fogjak ko-
vetni a devizakotvény-hozamfelar valtozasat, vagyis a A, paraméter ne-
gativ lesz. Abban az esetben, ha a hitelkockazat 4ra elsésorban a

" Vector Error Correction Model (VECM).
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CDS-piacon hatarozédik meg, a CDS-szpredek (pqps) t—1 id6pontbeli no-
vekedése kovetkeztében a hibakorrekcios tag értéke pozitiv lesz. A devi-
zakotvény-hozamfeldrak a t id6pontban fogjdk kovetni a CDS-feldrak
valtozasat, vagyis a A, paraméter pozitiv lesz. Amennyiben a CDS-fela-
rak és a devizakotvény-hozamfelarak kointegraltak, legalabb az egyik
piacnak kovetnie kell a mésik piac aralakulédsat, vagyis a A, és A, para-
méterek kozil legalabb az egyiknek statisztikailag szignifikansnak kell
lennie (Varga 2008).

A szuverén CDS-feldrak és hitelmindsitések kozotti kapcsolat

A szuverén CDS-felarak szintje és az orszégok hitelmindsitése ko-
zOtti kapcsolat vizsgalatara, azaz annak megéllapitdsa érdekében, hogy
egy fel- vagy leminGsités milyen hatédssal van a szuverén CDS-szpredek
alakulasara, linedris regresszi6s modell becslésére kertil sor ShenHuang
(2010) és Afonso et al. (2012) tanulmanyaihoz hasonléan. A regressziés

figgvény alakja a kovetkezd:
Yit =a -+ int + Eity

ahol Y, az i orszag atlagos 6téves szuverén CDS-szpredje a t idépontban,
a konstans, X, az i orszag atlagos hitelmindgsitése12 a t id6pontban, reg-
resszids egylitthatd, ¢, normalis eloszlasi valészintiségi valtozé.

A modell paramétereit a 2008-2012 marciusa kozotti periédus ada-

tai alapjan becsiljik.

Empirikus eredmények

A szuverén CDS-feldrak és a devizakotvény-hozamfeldarak

alakuldsa

A vizsgalt hét orszdg napi oOtéves szuverén CDS-feldrai és
devizakotvény-hozamfelarainak alakuldsat 2008. januar 1. és 2012.
maércius 30. kozott az 1. abra (33-34. oldal) szemlélteti.

Ausztria esetében az elemzett periodusban a devizakotvények ho-

'? Az &tlagos hitelminésitéseket harom hitelmindgsité tigynokség (Fitch, Moody’s,
Standard & Poor’s) besoroldsainak numerikus értékké alakitott mindgsitéseinek atla-
gaként szamoltuk ki.




33

tén

z

2

any eurdpai orszag ese

z

éh

alata n

ar vizsga

z

A hitelkockazati fel

Belgium

Ausztria

A,

A

1y

—4

-100

300
250

0000
S O wn
Q —~ —=

juodsizeg

(=}

10-€0-210C
10-01-1102
10-S0-110C
10-T1-010C
10-L0-010C
10-20-010C
10-60-600C
10-r0-600C
10-11-800¢
10-90-800C
10-10-800C

10-€0-¢10T
10-01-110C
10-¢0-110T
10-C1-010T
10-L0-010T
10-20-010T
10-60-600T
10-#0-600T
10-11-800T
10-90-800T
10-10-800C

3

iaorszag

Franc

iralysag

Egyesiilt K

-200

10-€0-C10C
10-01-110C
10-S0-110¢
10-C1-010C
10-L0-010C
10-20-010¢
10-60-600C
10-+0-600C
10-11-800¢
10-90-800C
10-10-800¢C

10-€0-C10T
[0-01-110T
10-S0-110T
10-C1-010C
[0-L0-010C
10200102
10-60-600C
[0-+0-600C
10-11-800T
10-90-800C
[0-10-800C

Portugilia

Olaszorszag

2500
2000

10-€0-C10C
10-01-110C
10-0-110C
10-C1-010C
10-L0-010C
10-20-010T
10-60-600C
10-70-600C
10-11-800C
10-90-800C
10-10-800C

10-€0-T10
10-01-110
10-60-110
10-C1-010
10-L0-010
10-20-010
10-60-600
10-+0-600
10-11-800
10-90-800
10-10-800

800

juodsiz

5 éves CDS-szpred

5 éves CDS-szpred

5 éves devizakétvények hozamfelara

5 éves devizakotvények hozamfelara




34 Marton Noémi — Benyovszki Annamaéria

Spanyolorszag

600
500 —

‘§.4oo " ﬁ\v

27300 Y
2 200 Nﬂf—v—
100 |~ = ——e

o
0

§35%535%5%37%
— 0 — T OO 80w oo
53333535 %
W W W DO OO~ = O
S 5 83 38 O = 2 =2 e = =
o Qe o 2 S Qe o @
[ oL I o N o I o N o B o N o I ot B ot B o B o |

5 éves CDS-szpred
5 éves devizakotvények hozamfelara

Forras: Sajat szerkesztés az MNB és a Wall Street adatai alapjan.

1. dbra. Az 6téves CDS-szpredek és devizakotvény-hozamfelarak
alakulédsa az elemzett orszagok esetén
2008.01.01. — 2012.03.30. kozott

zamfelarai kovetik a szuverén CDS-felarak valtozasat, az otéves CDS-
felar legmagasabb értékét (268,98 bp) 2009. marcius 6-an érte el, amely
tobb mint 24-szeres novekedést jelent az el6z6 év marcius 6-hoz képest.
2011 végén és 2012 elején ismét novekedés figyelheté meg a CDS-fela-
rak és a devizakotvények hozamfelarainak alakulasaban, amely f6ként a
Standard & Poor’s (S&P) hitelmindsité iigynokség AAA-r61 AA+-ra vald
lemindsitésének koszonhetd.

Belgium szuverén CDS-piacidnak és devizakotvény-piacanak
egylittmozgésa megfigyelhetd az abran. Megallapithat6 az is, hogy tobb-
nyire a CDS-piacon hataroz6dik meg hamarabb a szuverén hitelkocka-
zati felar, a devizakotvények hozamfelara csak koveti ezt. 2011-ben az
allam hitelkockazatat az S&P és a Moody’s is felértékelte, ezaltal az S&P
egy fokkal AA-ra, a Moody’s két fokozattal Aa3-ra lemingsitve. Az dllam
e kedvezé6tlen besorolasa tiikrozddik a CDS-ek és devizakotvények ho-
zamfelaraiban is.
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2008 és 2009 elsé féléve kozott nincs egytittmozgés az Egyesiilt Ki-
ralysag otéves szuverén CDS-felarai és devizakotvény-hozamfeldrai ko-
zOtt, ami arra utal, hogy a két piac killonb6z6 mdédon itélte meg a
szuverén hitelkockézatot. 2009 mésodik félévétsl mar egyiittmozgéas fi-
gyelhet6 meg a két piac kozott, a CDS-felarak alakulédsat kovetik a devi-
zakotvények hozamfelarai. Az orszag hitelmindsitése nem valtozott az
elemzett periodusban, mindvégig a legjobb mingsitéssel rendelkezett
mindharom hitelmingsité intézmény esetén.

Franciaorszag otéves szuverén CDS-felaraiban és devizakotvény-
hozamfelaraiban 2011 masodik felétsl figyelhet6 meg nagyobb titemt
novekedés, a CDS-felar cstucsértéke novemberben kovetkezett be, elérve
a 249,63 bazispontot. Az orszag hitelmindsitése nem valtozott az elem-
zett peribdusban, mindvégig a legjobb mindgsitéssel rendelkezett mind-
harom hitelmingsit6 esetén.

Olaszorszag szuverén CDS-piaca és devizakotvény-piaca is egytitt
mozog az abra alapjan, azonban vannak idészakok, amikor a CDS-fela-
rakat meghaladva a devizakotvény-hozamfeldrak érnek el magasabb
értéket, ami arra utal, hogy ezekben az idGszakokban a devizakotvény-
piac kockazatosabbnak itélte meg az allam hitelkockazatat. Olaszorszag
esetében a CDS-felar cstucsértéke 591 bazispont, a devizakotvény-ho-
zamfelaré pedig 680 bazispont. Olaszorszagot 2011-ben mindharom hi-
telmingsité tgynokség lemindsitette, amely a megnovekedett
CDS-felarakban és devizakotvény-hozamfelarakban tikkrozédik.

2010-t6l Portugdlia hitelkockazata novekszik, amely a novekvd
otéves szuverén CDS-feldrak és devizakotvények hozamfelaraiban is
megmutatkozik, és tobbnyire hamarabb jelentkezik a devizakotvény-pi-
acon, ezt koveti a CDS-piac. Ez arra utal, hogy az orszag devizakotvény-
piaca hatékonyabb, és az 1j informacié e piacon hamarabb beépiil az
arakba, mint a CDS-piacon. A CDS-felar cstcsértéke 1.526 béazispont,
amely 2012 januarjaban kovetkezett be, ekkor a devizakotvények ho-
zamfelaranak maximuma 2.121 bazispont volt. Portugélia t6bbszori le-
mindsitésre keriilt hitelkockazati szempontbdél 2011-ben és 2012
januarjaban is, ami szintén titkr6zddik az arak alakuldsaban.

Portugalidhoz hasonléan Spanyolorszag hitelkockazata is novekvd
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tendenciat mutat, azonban az 6téves CDS-felarak és devizakotvény-ho-
zamfelarak értéke nem olyan magas, mint Portugalia esetén. A spanyol
szuverén 0téves CDS-felar cstucsértéke az elemzett periodusban 491 bé-
zispont, amit 2011 novemberében ért el, amikor a Moody’s Aal-re mi-
nésitette le az orszagot hitelkockézati szempontbél.

Altalanosan elmondhaté, hogy a vizsgalt orszagok esetében 2008 és
2012 maérciusa kozott az 6téves devizakotvények hozamfelarai kovetik a
CDS-felarak alakulasat. Az Egyestilt Kiralysag és Portugélia esetében fi-
gyelheté meg egy rovidebb idészakban, hogy a CDS-szpredek alulma-
radnak a devizakotvények hozamfelarainak értékeihez képest, aminek
oka, hogy a CDS-piac ezekben az idGszakokban nem annyira hatékony,
és az 1j informaci6 kés6bb épiil be az arakba, mint a devizakotvények
piacan. Az abrédk alapjan egytittmozgas figyelhet6 meg a piacok aralaku-
lasa kozott, amely arra utal, hogy a szuverén CDS-piac és a szuverén de-
vizakotvények piaca hasonléan itéli meg az orszagok hitelkockazatat.

A CDS-piac és a devizakiotvény-piac kézotti kapcesolat

A CDS-piac és a devizakotvény-piac kozotti kapcsolatot
kointegraciés elemzés segitségével tanulmanyozzuk. Az Engle-Granger
kointegracids teszt alapjan akkor létezik kointegracids kapcsolat a szu-
verén CDS-felarak és a devizakotvények hozamfeldrai kozott, ha a két
idésornak van egységgyoke, és a kointegraciés regresszié reziduumai
staciondriusak, azaz nincs egységgyokiik. Az egységgyok létezésének
vizsgélata az ADF (Augmented Dickey-Fuller) teszt segitségével torté-
nik. A teszt eredményei az 1. tdbldzatban talalhatok.

Az eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a CDS-
felar és a devizakotvény hozamfelara minden orszag esetén
egységgyokfolyamatot kovet, hiszen a nullhipotézist minden esetben
megtartjuk. A vizsgalt orszagok koziil 6 orszag esetén kointegraciés kap-
csolat mutathaté ki a szuverén CDS-felarak és a devizakotvények hozam-
felarai kozott az elemzett idgszakban. A kointegracios regresszio becslése
esetén a modellek magyarazé ereje (korrigalt R) is azt bizonyitja, hogy 16-
tezik és szoros a kapcsolat a CDS-piac és a devizakotvény-piac kozott.

Johansen-féle elemzést is végeztiink az eredmények robosztussaga-
nak vizsgalatara. A Johansen-féle teszt nullhipotézise szerint nincs
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1. tablazat. Az ADF és az Engle-Granger teszt eredményei
a2008.01.01.-2012.03.30. kozotti periédusra vonatkozdan

CDS-felar DeVIZakotw’:n_vek Kointegraciés regresszio

Orszigok hozamfelira —

p H, p H, p H, Kor lllega t
Ausztria 0,2691 | megtartva | 0,6363 | megtartva | 0,0011 | elvetve 0,7788
Belgium 0,7057 | megtartva | 0,4035 | megtartva | 0,0424 | elvetve 0,8620
Egyestlt 0,2359 | megtartva | 0,1174 | megtartva | 0,2662 | megtartva | 0,2663

Kiralysag

Franciaorszag | 0,8210 | megtartva | 0,0735 | megtartva | 0,0081 | elvetve 0,7276
Olaszorszag 0,7582 | megtartva | 0,6924 | megtartva | 0,0122 | elvetve 0,9294
Portugalia 0,9423 | megtartva | 0,9225 | megtartva | 0,0114 | elvetve 0,9747
Spanyolorszag | 0,8489 | megtartva | 0,6643 | megtartva | 0,0041 | elvetve 0,9561

Megjegyzés: p a szignifikanciaszintet jeloli, HO pedig a nullhipotézist.

Forrds: Sajdat szamitds Gretl programban.

kointegracio6 a szuverén CDS-felarak és a devizakotvények hozamfelarai
kozott. A kointegracios vektor értéke [1, —1], p paraméter értéke 1, a
konstanst jelolé o paraméter értéke pedig nulla. A Johansen-féle teszt
két valészintiségi tesztet is magaba foglal, a nyomtesztet (Trace teszt)"
és a maximum sajatérték tesztet (Max test)'* (Stark 2012).

A 2. tdblazat az elemzett orszagok Gtéves szuverén CDS-felarainak
és devizakotvény hozamfelarainak kointegraciés kapcsolatara vonatko-
z6 Johansen-teszt eredményeit tartalmazza.

A tesztek eredményei alapjan megéllapithaté, hogy Ausztria, Belgi-
um, Franciaorszag, Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag szuverén
CDS-felérai és devizakotvény hozamfelarai kozott létezik kointegracios
kapcsolat, mivel mind a nyomteszt, mind a maximum sajat érték teszt
alapjan a nullhipotézist el kell vetni. Az Egyesiilt Kirdlysag szuverén

" A nyomteszt hipotézisei a kovetkezék: H,: van legalabb r kointegraciés kapcso-
lat, H,: r kointegracids kapcsolat 4ll fent, ahol r a kointegraci6s kapcsolatok szama.

* A maximum sajatérték teszt esetében: H,: pontosan r db kointegraciés vektor
létezik, H,: pontosan r+ 1 kointegacids vektor létezik, ahol ra kointegraciés kapcsola-
tok szdma (Stark 2012).
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2.tablazat. Az 6téves CDS-felarakra és a devizakotvény-
hozamfelarakra vonatkozé Johansen-teszt eredményei

Kointegracios vektor

Orsziook PP * * Vektor- Teszt-

g Hipotézis | Jurace Toax korlatozds | statisztika*
[-1,1]

L 52,701 48,831 . 6.301

Ausztria Hoir=0 1 0.00001) | 0,00001) | =D (0.014)
o 3.870 3.870 o -0,035

Hir=1 (0.0491) (0.0491) p=01.0) (0,575)

- 26,822 25355 ._ -3.793

Belgium Hor=0 1 00005) | (00005 | F=©D (0,011)
o 1,467 1467 . 0,028

Hor=1 (0,226) (0,226) F=01,0 (0,040)

N 39,400 35,179 . 3236

Egyesiilt Ho:r=0 (0.0001) (0.0001) p=0.1) (0,028)
Kirilysag ] 42213 42213 . -0,133
Hir=1 (0,0399) (0,0399) =010 (0,015)

81825 81,136 . -6.479

r=0 : ; =(0,1 ;

Franciaorszag Hor (0,0001) (0,0001) p=0.1 (0,018)
Hor=1 0.6888 0,6888 B'=(1,0) -0,058
T (0.4066) | (0.4066) e (0,028)

o 24,584 23,723 . 2,835

Olaszorszig Her=0 | 0001y | (0.0008) | P=@D | (0.006)
Hir=1 0.860 0860 [ o_( g 0,027
- (0.3535) (0.3536) i (0.142)

o 30,672 30,670 ._ 1233

Portugilia Hoer=0 1 00001 | 00001y | F=©D (0,001)
Hire1 0,002 0,002 B'=(1.0) 0,016
T (0,9676) | (0,9676) T (0,072)

N 49 847 49,060 il -4.024

Spanyolorszag Hoer=0 (0.,0001) (0,0001) p=0.1 (0,007)
Hore1 0,787 0,787 6= (1.0) 0,037
-r= (0,3751) (0,3751) T (0,087)

* p értéke a zarojelben ()

Forrds: Sajat szamitdas Gretl programban.

CDS-felara és a devizakotvények hozamfeldrai kozott a Johansen-féle
teszt alapjan nem figyelheté meg kointegracios kapcsolat.

A kointegraciés vektorra vonatkozo teszt szerint a kointegracios
vektor ki kell elégitse vagy a B = (0, 1), vagy a B = (1, 0) korlatozast.
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Ausztria, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag esetében a p = (0, 1)
korlatozas elvetésre keriil, azonban a f = (1, 0) korlatozast megtartjuk,
ami a kointegracids vektor létezésére és a [-1, 1] vektorértékre utal. Bel-
gium, az Egyesiilt Kirdlyséag, Franciaorszag esetén nem létezik kointegra-
ciés vektor [-1,1] értékkel a vizsgalt idészakban, ami arra utal, hogy
rovid tavon az adott orszag hitelkockazatdnak ara a két piacon valtozo
meértékben is eltdvolodhat egymastél, hosszt tavon azonban egyiittmoz-
gés figyelhet6 meg. Ekkor is van kapcsolat a két piac kozott, ennek foka
azonban alacsonyabb. Ez a helyzet a két piac eltérd likviditasa, a mind-
két piacon aktiv szereplék kis aranya vagy jelent6s tranzakcids koltsé-
gek és egyéb mikrostrukturélis tényezG6k jelenléte miatt kovetkezhet be.

A szuverén hitelkockdzati felar meghatdrozoddasdanak

elsédleges piaca

A szuverén CDS-felar és devizakotvény-hozamfelar rovid tavon
eltavolodhat egymaéstol, hosszi tavon azonban egyiitt mozognak, ezért
felvetédik a kérdés, hogy a két piac koziil melyik a szuverén hitelkocka-
zati felar meghatarozodaséanak elsédleges piaca, és melyik az a piac,
amelynek aralakulasa csak koveti az els6dleges piac aralakulasat. Mivel
a vizsgalt CDS-felarak és devizakotvény-felarak kointegraltak, az armeg-
hatarozodéas két piac kozotti irdnyat a hibakorrekciés moédszertannal
elemezziik, amelyet Blanco et al. (2005), Varga (2008), Palladini—Portes
(2011) is alkalmazott.

Az adatok és médszertan fejezetben bemutatott hibakorrekciés mo-
dell esetén a A, paraméter értéke szignifikdns és negativ lesz, ha a CDS-
felarak a t. idépontban kovetik a devizakotvény hozamfeléar-valtozasat,
illetve a A, paraméter értéke szignifikans és pozitiv lesz, ha a devizakot-
vény-hozamfelarak a t. id6pontban kovetik a CDS-felarak valtozasat. A
vizsgalt hét orszag koziil, az Egyesiilt Kiralysag kivételével, kointegracié
figyelhet6 meg a CDS-piac és a devizakotvény-piac kozott 2008-2012
marciusa kozott, ezért a 6 orszag esetén kertl sor az elemzésre. A becs-
lés eredményeként megéllapithaté, hogy Ausztria kivételével az élla-
mok hitelkockazati feldra alapvetéen a szuverén CDS-piacon
hatérozédott meg, hiszen 1%-os szignifikanciaszinten A, paraméter
minden orszag esetén szignifikans. Ez az jelenti, hogy a hitelkockazatra
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4j informacidk el6szor a CDS-felarakba épiiltek be, a devizakotvény-ho-
zamfelarak csak kovették a CDS-szpredek valtozasat. Ausztria esetében
A; és A, paraméter egyarant szignifikans, vagyis mindkét piac hozzaja-
rult a szuverén hitelkockazati felar meghatarozésahoz, mig a A, (CDS-
piac) 5%-os szignifikanciaszinten, addig az A, (devizakotvény-piac)
1%-o0s szignifikanciaszinten magyardzza a hozzajarulast az armeghata-
rozédashoz (lasd 3. tablazat).

3. tablazat. A hibakorrekcios modell becslésének eredményei

Orszagok M Yy
Ausztria -0,0146%* 0,0004%*%*
Belgium -0,0047 0,0004***
Franciaorszag 8.21183e-05 0,0006%***
Olaszorszag 0,0079 0,0003%**
Portugalia 0,0100 0,0005%*%*
Spanyolorszag 0,0056 0,0007%**

Forras: Sajat becslés Gretl programban.

Kovetkeztetésképpen elmondhaté, hogy az armeghatarozddés a leg-
tobb orszag esetén a CDS-piacon ment végbe, a kotvénypiac csak
Ausztria esetében jarul hozza szignifikdnsan a hitelkockazati felar meg-
hatarozasahoz.

A szuverén CDS-feldrak szintje és az orszagok hitelmindsitése

kozotti kapcsolat

Ebben az alfejezetben arra keressiik a vélaszt, hogy milyen informa-
ciékhoz juthatunk, ha a szuverén CDS-feldrak szintje és az orszagok
hitelmindgsitése kozotti kapcsolatot elemezziik. Az elemzéshez a hét eu-
ropai orszag 6téves szuverén CDS-szpredjeit és ezen orszagok éatlagos
hitelmindgsitését (a Fitch, Moody’s és a Standard & Poor’s mingsitésének
atlagat) hasznaltuk fel.

Az atlagos 6téves szuverén CDS-feldrak az adott hitelmindsitési ka-
tegérianak megfeleléen alakultak, azaz a jobb besorolasi orszagok
(AAA, AA+, AA) atlagos otéves CDS-felédra altaldban kisebb volt a rosz-
szabb besoroldst orszagok (A+, A, BBB) atlagos CDS-felarainal. Azon-
ban vannak rovidebb iddszakok, amikor ez nem teljesiil, és a jobb
besorolasi orszagok atlagos CDS-szpredjei meghaladjak a rosszabb mi-
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nésitést orszagok CDS-felarait, példaul 2010 elsé felében az AA mindsi-
tést orszagok atlagos 6téves szuverén CDS-feldrai meghaladtak az ala-
csonyabb, AA mindsitésti orszagok atlagos CDS-felarait. Ennek az
inkonzisztencidnak tobb oka lehet, hosszi tavon a hitelmindgsitések
0sszhangban vannak a szuverén hitelkockazatok araval. Torzité ténye-
zGként jelentkezik az elemzésben az, hogy nincsenek figyelembe véve a
hitelmingsiték pozitiv, negativ vagy semleges kilatasai, pedig az eltér6
kilatasok is fontos, bazispontokban mérhetd kiillonbségeket eredmé-
nyezhetnek a piac drazdsdban. Masrészt, a hitelmindgsit6 cégek fel- vagy
lemindgsitése sokszor késéssel koveti a piac értékitéletének valtozasat
egy orszag hitelminéségével kapcsolatban. Annak érdekében, hogy
megéallapitsuk, hogy egy orszag valamilyen hitelmindségi kategéridba
torténé besorolasa hatéassal van-e a CDS-szpredek alakulésara, illetve
hogy milyen hatédssal van, Shen—-Huang (2010) és Afonso et al. (2012)
kutatdsahoz hasonléan lineéris regressziés modell becslésére kertil sor,
panel adatok segitségével. A regressziés becslés eredményei alapjan
1%-os szignifikanciaszinten az atlagos éves hitelmindgsités szignifikan-
san és negativan befolyasolja az atlagos 6téves szuverén CDS-szpredek
logaritmusanak alakulasat (lasd 4. tablazat).

4. tablazat. A linedris regresszi6s modell eredményei’’

Fiiggd vadltozo ) .
Atlgai’os 5 éves szuverén CDS-felar logaritmusa Egyutthatok
Fiiggetlen valtozo

Atlagos éves hitelmindsités -0,27010%**
Konstans 9,6829%**
Korrigalt R? 0,7996
szignifikanciaszint (globalis F proba) 2,83e13
Megtigyelések szama 35

Forrds: Sajdt szerkesztés Gretl programban.

A negativ és szignifikans kapcsolat a két valtozé kozott azt fejezi ki,
hogy a hitelmindgsit6 tigynokségek besorolasai befolyasoljak a CDS-fela-

'* A végrehajtott tesztek alapjan alkalmazhaté a lineéris regressziés modell.
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rak alakuldsat. Abban az esetben, ha egy jobb kategéridba sorolnak be
egy orszagot, a CDS-felarak csokkenni fognak, kifejezve a szuverén hi-

telkockézat csokkenését, mig egy rosszabb mindgsités a CDS-felarak no-
vekedését idézi el6, az orszag hitelkockézatanak novekedését titkkrozve.

Kovetkeztetések

A tanulméany hét eurdépai orszag otéves szuverén CDS-felarainak,
otéves devizakotvény-hozamfelarainak és a hitelmindsitésének kapcso-
latat vizsgalta. Az eredmények alapjan megallapithat6, hogy a hét or-
szag kozil, az Egyesiilt Kirdlysdg kivételével, hat esetében létezik
kointegraciés kapcsolat az 6téves szuverén CDS-felarak és az 6téves de-
vizakotvény-hozamfelarak kozott, amely azt mutatja, hogy a két piac ha-
sonléan itéli meg az orszag hitelkockéazatat.

Azon orszagok esetén, ahol létezett kointegraciés kapcsolat a két
piac kozott, hibakorrekciés modell becslésére kertilt sor. Az eredmények
alapjan a hat orszagbdl, Ausztria kivételével, 6t orszag esetében a szuve-
rén hitelkockazati felar els6dleges piaca a CDS-piac, amely hatékonysaga
révén hamarabb titkrozi az 1j informaciok beépiilését az drakba, mint a
devizakotvény-piac. Ausztria esetében mindkét piac szignifikdnsan hoz-
zéajarult a szuverén hitelkockazati felar kialakulasahoz.

A Fitch, Moody’s és Standard & Poor’s hitelmingsit6k atlagos éves
hitelmindgsitései és a CDS-felarak kozotti kapcsolat vizsgélata alapjan
megallapithaté, hogy a hitelmindsitések hosszt tavon Osszhangban
vannak a CDS-feldrakkal, rovid tdvon azonban lehetnek inkonzisztenci-
ak. A hitelmingsitések befolyasoljak a szuverén CDS-feldrak alakulasat,
a hitelmingsit6 intézmények fontos szerepet jatszanak az orszagkocka-
zat arazasaban. A két valtozo6 kozotti szignifikdns és negativ kapcsolat
azt titkr6zi, hogy a jobb kategéridba torténé besorolas csokkenti az or-
szag CDS-felarat, azaz szuverén hitelkockazatét, illetve a rosszabb kate-
goridba torténd besorolds noveli a CDS-felarak szintjét.
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