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3 A hitelderivatívák egyik legismertebb típusa a CDS (Credit Default Swap) vagy
hitelbiztosítási csereügylet. A CDS egy olyan hitelderivatíva, amely esetén két sze-
replõ (a védelem vevõje és a védelem eladója) elcseréli egy harmadik ügyfél hitel-
vagy csõdkockázatát. A megegyezésben rögzítik, hogy csõd esetén a védelem eladója
kártérítést fizet a védelem vevõjének, cserébe a védelem vevõje rendszeres idõközön-
ként prémiumot fizet a védelem eladójának lejáratig vagy a csõdesemény bekövet-
keztéig (Gyermati és Medvegyev 2011). A szuverén CDS-ügyletek a legtöbb
tulajdonságukban megegyeznek a vállalati kötvényekhez kapcsolódó CDS-ügyletek-
kel, azzal a különbséggel, hogy a szuverén CDS-ügyletek esetén egy állam hitelkoc-
kázatát cserélik el egymás között a piaci szereplõk.
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A CDS-felárak4 és a devizakötvény-hozamfelárak alakulásának a be-
mutatása után megvizsgáljuk, hogy létezik-e kointegrációs kapcsolat az
ötéves szuverén CDS-felárak és az ötéves devizakötvény-hozamfelárak
között. A kointegrációs kapcsolat az ötéves szuverén CDS-felárak és az
ötéves devizakötvény-hozamfelárak hosszú távú együttmozgását jelenti.
Abban az esetben, ha létezik kointegrációs kapcsolat a két piac között,
akkor megállapítható az is, hogy melyik piac a szuverén hitelkockázati
felár meghatározódásának elsõdleges piaca, ahol az információ hama-
rabb beépül az árakba, és melyik az a piac, amely csak követi ezt.

A tanulmány második részében megvizsgáljuk, hogy a nemzetközi
hitelminõsítõ intézmények hitelminõsítései összhangban vannak-e a
szuverén CDS-felárak alakulásával. Az államkockázatot explicit módon
mérõ hitelminõsítõi besorolások és a piac értékelését kifejezõ ötéves
CDS-felárak kapcsolatát vizsgálva arra keressük a választ, hogy hasonló-
an ítélik-e meg a hitelminõsítõ intézmények és a piaci szereplõk az or-
szágok hitelkockázatát.

A kutatás során hét európai ország ötéves szuverén CDS-felárra és
ötéves devizakötvény-hozamfelárra5 vonatkozó napi adatokat, illetve az
országok éves hitelminõsítésére vonatkozó adatait elemezzük a 2008. ja-
nuár 1. és 2012. március 30. közötti periódusban. Az elemzett periódus
magába foglalja a gazdasági válság periódusát, így megállapítható az is,
hogy milyen információt hordoztak a CDS-felárak az országok hitelkoc-
kázatának a változására vonatkozóan.

4 A CDS-megállapodások keretében fizetett rendszeres díjat CDS-felárnak vagy
CDS-szprednek nevezzük. A felár kifejezés általában valamilyen kamatkülönbözetet
jelöl (Varga 2009). Mivel a CDS-felárak alakulása a biztosított termék kibocsátójának
(vállalatok, államok) csõdvalószínûségét követi, így a felár az elmúlt években a koc-
kázati megítélés egyik legfontosabb indikátorává lépett elõ (Horváth et al. 2013).

5 A szuverén CDS-megállapodás bármilyen idõtávra vonatkozhat, a leggyakoribb
lejáratok a 3, 5 és 10 éves szerzõdésekben testesülnek meg. Ezeken belül az ötéves le-
járatú szerzõdések fordulnak elõ a leggyakrabban. 2012 elsõ félévében a világ CDS-
szerzõdéseinek 67,76%-át, 18,2 trillió amerikai dollár értékben az ötéves lejáratú
CDS-szerzõdések képezték, 2011 elsõ félévében 71,57% volt ez az arány, 23,2 trillió
dollár értékben (BIS 2012a, 2012b).
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Szakirodalmi áttekintés
Palladini és Portes (2011) kutatásában a szuverén CDS-felárak és az

államkötvények hozamfelárai közötti kapcsolatot vizsgálta hat eurozó-
nabeli ország esetén a 2004–2011 közötti periódusra vonatkozóan. Két-
változós hibakorrekciós modellt becsülve megállapították, hogy a
CDS-piacon az árak változása hamarabb bekövetkezik, mint a kötvény-
piacon. A legtöbb ország esetén arra az eredményre jutottak, hogy a szu-
verén CDS-felár segít a kötvény-hozamfelárak elõrejelzésében. Minden
elemzett ország esetén kimutatták a hosszú távú együttmozgást a CDS-
felár és a kötvény-hozamfelárak között.

Winckelmann és Sorensen (2011) 11 európai ország szuverén CDS-
szpredjét elemezte a válság elõtti és a válság utáni periódusban. Granger
oksági tesztet alkalmazva megállapították, hogy a vizsgált periódusban a
CDS-szpredek tükrözték az országok hitelkockázatát. Arra a következte-
tésre jutottak, hogy a válság elõtti periódusban sem a CDS-piac, sem a
kötvénypiac nem uralta a hitelkockázat árazási folyamatát, azonban a
válság idõszakában a CDS-piac volt az ár meghatározásának elsõdleges
piaca.

Afonso és szerzõtársai (2012) 24 EU-tagállam szuverén kötvényho-
zamainak és CDS-szpredjeinek kapcsolatát vizsgálták, és az 1995–2010
közötti periódus napi adatait elemezve arra a következtetésre jutottak,
hogy statisztikailag szignifikáns kapcsolat van a CDS-szpredek és a hi-
telminõsítõ cégek (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) minõsítései kö-
zött, fõként a negatív minõsítések esetében. A minõsítéseket numerikus
skálává alakítva oksági tesztet végeztek az átalakított minõsítésekre és a
CDS-szpredekre, hogy megállapítsák, változnak-e egy adott ország köt-
vényhozamai és CDS-szpredjei egy másik ország hitelminõsítésének
változtatása esetén. A tovagyûrûzõ hatás fõként az alacsony hitelminõ-
sítéssel rendelkezõ országokban volt megfigyelhetõ.

Shen és Huang (2010) 31 ország szuverén CDS-szpredjeinek és hi-
telminõsítéseinek kapcsolatát vizsgálta regressziós modell segítségével
a 2000. január és 2010. február közötti periódusban, és az empirikus ku-
tatás eredményeként megállapították, hogy hosszú távon a hitelminõsí-
tések és CDS-szpredek függnek egymástól.

A hitelkockázati felár vizsgálata néhány európai ország esetén
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Fontana és Scheicher (2010) kutatásában 10 euroövezetbeli ország
szuverén CDS-szpredjeinek és államkötvényeinek áralakulását vizsgál-
ták, és megfigyelték, hogy a 2006. január és 2010. június közötti perió-
dusban a CDS-szpredek meghaladták a devizakötvények hozamfelárait.
Arra a következtetésre jutottak, hogy az elemzett országok egy részének
CDS-piaca hatékonyabb a devizakötvények piacánál, a szuverén hitel-
kockázatra vonatkozó új információ a CDS-szpredekben hamarabb beé-
pült, mint a devizakötvények hozamfeláraiba.

Varga (2009) kutatásában a magyar szuverén hitelkockázati felár
alakulását vizsgálta a pénzügyi válság kitörése elõtt és után, nemzetközi
összehasonlításban. A tanulmány eredményeként megállapította, hogy
a magyar szuverén hitelkockázati felárra vonatkozó legpontosabb infor-
mációkat a magyar CDS-ügyletek ára és a CDS-szpred elemzése alapján
lehet nyerni, mivel az elmúlt években a CDS-piac volt a magyar szuve-
rén hitelkockázati felár meghatározódásának elsõdleges piaca. Bebizo-
nyította, hogy bár a CDS-ek és a deviza-állampapírok hozamai szorosan
együttmozognak, az új információk beépülése hamarabb megtörténik a
CDS-ek esetében, míg a kötvények árfolyamai ezt csak követik. A feltö-
rekvõ országok CDS-felárainak és hitelminõsítéseinek kapcsolatát vizs-
gálva megállapította, hogy az ötéves szuverén CDS-szpredek szintje
összességében összhangban volt az egyes országok hitelminõsítésével.
A szerzõ megállapítja, hogy az ötéves magyar szuverén CDS-szpred és
az ötéves magyar szuverén devizakötvény-hozamfelár között kointegrá-
ciós kapcsolat állt fenn a vizsgált idõszakban.

Kocsis és Mosolygó (2006) a devizakötvény-felárak és a hitelminõsí-
tések közötti összefüggéseket vizsgálta keresztmetszeti elemzéssel. Az
elemzés során arra a következtetésre jutottak, hogy a devizakötvények
felárai és a hitelminõsítõi besorolások közötti összefüggés nem általáno-
san érvényes a mintában szereplõ állami kibocsátókra és kötvényeikre.
Ennek egyik fõ oka, hogy a felár és a hitelminõsítõi besorolás közötti
kapcsolat lényegesen különbözõ a fejlett és a fejlõdõ országok esetében.
A fejletlenebb régiókban a kedvezõtlenebbé váló minõsítések jóval ma-
gasabb feláremelkedéssel járnak együtt.
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Adatok és módszertan
A tanulmányban hét európai ország (Ausztria, Belgium, Egyesült

Királyság, Franciaország, Olaszország, Portugália és Spanyolország)
ötéves szuverén CDS-szpredje és devizakötvény-hozamának vizsgálatát
végezzük el a 2008. január 1-tõl 2012. március 30-ig terjedõ idõszakban.
Az  ötéves futamidõ kiválasztását az indokolja, hogy a szuverén CDS-pi-
acokon ez a leglikvidebb futamidõ6 (BIS 2012a). Az ötéves szuverén
CDS-szpredek idõsorának forrása a Magyar Nemzeti Bank Pénzügyi sta-
bilitásról szóló, 2010 áprilisában, 2011 áprilisában és novemberében, il-
letve 2012 áprilisában kiadott jelentéseihez kapcsolódó adatbázis.

Mivel a napi CDS-szpred jegyzések egy pontosan ötéves futamidejû
CDS-megállapodás árára vonatkoznak, ezért a vizsgált periódus minden
napjára elõ kell állítani az  ötéves szuverén államkötvények hozamát. A
szuverén államkötvény-hozamok forrása a Wall Street Journal piaci adat-
bázisa.7

A hitelkockázati felár meghatározásához a devizakötvények kibo-
csátáskori hozamát a kibocsátás napján az adott futamidõn
benchmarknak számító, euróban denominált német államkötvény má-
sodpiaci hozamához viszonyítottuk, mivel a szakirodalom (Varga 2008;
Palladini–Portes 2011; Winckelmann–Sorensen 2011) ezt tartja a legke-
vésbé kockázatosnak. A devizakötvények hozamaiból levonva a hitel-
kockázat szempontjából kockázatmentesnek tekinthetõ ötéves német
benchmark államkötvény-hozam aznapi értékét (Varga 2008), megkap-
tuk a hitelkockázati felár értékét.

A szuverén CDS-szpredek és a devizakötvények
hozamfelárainak kapcsolata
A kibocsátott devizakötvények hozamfelárát és a szuverén CDS-

szpredek szintjét legkönnyebben a szuverén devizakötvény-kibocsá-
tások napján lehet összevetni. Mivel a devizakötvények hitelkockázati

6 A szuverén CDS-piacon az ötéves lejáratú szerzõdések fordulnak elõ a leggyak-
rabban.

7 Wall Street Journal, Market Data Center, http://wsj.com/mdc/public/page /2_3022-
govtbonds.html

A hitelkockázati felár vizsgálata néhány európai ország esetén
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hozamfelára és a CDS-szpredek egységgyök folyamatot követnek,8 ezért
a két piac közötti kapcsolatot Johansen-féle és Engle-Granger kointegrá-
ciós módszertannal elemezzük (Blanco et al. 2005, Varga 2008, Palladi-
ni–Portes 2011, Winckelmann–Sorensen 2011).

Ha a devizakötvények hitelkockázati felára és a CDS-szpredek
egységgyök folyamatot követnek, és hosszú távon e két piac hitelkocká-
zat-árazása nem független egymástól, akkor az azonos futamidejû CDS-
szpredek és a devizakötvények hitelkockázati felára kointegráltak. A
kointegrációs egyenlet a következõ:

pCDS,i= � + � pCS,i+ �i,                               (1)

ahol pCDS,i jelöli az i. állam CDS-szpredjét, pCS,i az i. állam azonos futami-
dejû devizakötvényének hitelkockázati hozamfelárát, � konstans, � reg-
ressziós együttható, �istacionárius maradékváltozó.

Egy ország devizakötvény-piaca és CDS-piaca közötti kapcsolat
különbözõ mértékû lehet. A kapcsolat fokára a kointegrációs paraméte-
rek (�, �) alapján következtethetünk. Amennyiben a két piac teljesen
azonos módon árazza az adott állam hitelkockázatát, akkor a CDS-szpred
és a megfelelõ futamidejû devizakötvény hitelkockázati felára hosszú
távon meg fog egyezni, és rövid távon a két ár csak átmeneti mikrostruk-
turális zajok miatt térhet el egymástól. Ebben az esetben az (1)-es egyen-
letben a ��paraméter értéke 1 lesz,10 a konstanst jelölõ  � paraméter értéke
pedig nulla (Varga 2008).

Annak érdekében, hogy meghatározzuk, hogy a két piac közül me-
lyik a szuverén hitelkockázati felár meghatározódásának elsõdleges pia-
ca, és melyik az a piac, amelynek áralakulása csak követi az elsõdleges

8 Az egységgyökfolyamat azt jelenti, hogy az idõsort állandóan érõ kisebb-na-
gyobb sokkok hatása folyamatosan beépül az idõsorba, folyamatosan változtatja (el-
tolja) annak szintjét (átlagát, várható értékét), mégpedig idõben növekvõ
varianciával (Mák 2011).

9 Az idõsor stacionárius, ha olyan sztochasztikus folyamatot követ, amelynek
nincs egységgyöke, és valószínûségi eloszlása nem változik az adatok idõbeni eltolá-
sa során.

10 A kointegrációs vektor [1, –1] lesz.
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piac áralakulását, kétváltozós hibakorrekciós modell11 becslésére kerül
sor – Blanco et al. (2005), Varga (2008), Palladini–Portes (2011) kutatása-
ihoz hasonlóan, amelynek alakja a következõ:

�pCDS,t = �1 (pCDS,t–1 – � – �pCS,t–1) +      +�1j�pCDS,t–j +

+     �1j�pCS,t–j + �1t                                        (2)

�pCDS,t = �2 (pCDS,t–1 – � – �pCS,t–1) +      +�2j�pCDS,t–j +

+     �2j�pCS,t–j + �2t                                        (3)

ahol a pCDS,t jelöli a szuverén CDS-felár nagyságát a t idõpontban, pCS,t pe-
dig a szuverén devizakötvény hitelkockázati hozamfelárát a
t idõpontban. A (pCDS,t–1 – � – �pCS,t–1) tag jeleníti meg azt a hibakorrekciós
mechanizmust, amin keresztül a szuverén hitelkockázat két különbözõ
piacon kialakuló ára hosszú távon együtt mozog. Az � és � paramétere-
ket a kointegrációs egyenletbõl kapjuk. A �1 és �2 paraméterek azt mutat-
ják, hogy melyik a szuverén hitelkockázati felár meghatározódásának
elsõdleges piaca. Amennyiben egy ország hitelkockázatának ára alapve-
tõen a devizakötvény-piacon határozódik meg, akkor ez a hibakorrekci-
ós modell esetén úgy jelenik meg, hogy a devizakötvény hozamfelár
(pCS) t–1 idõpontbeli változása esetén a hibakorrekciós tag értéke elmoz-
dul nulláról, a hosszú távú várható értékérõl. Amennyiben a devizaköt-
vény-felár nõ, a hibakorrekciós tag értéke negatív lesz és fordítva, mivel
a � paraméter negatív elõjelû. A CDS-felárak a t idõpontban fogják kö-
vetni a devizakötvény-hozamfelár változását, vagyis a �1 paraméter ne-
gatív lesz. Abban az esetben, ha a hitelkockázat ára elsõsorban a
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11 Vector Error Correction Model (VECM).
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CDS-piacon határozódik meg, a CDS-szpredek (pCDS) t–1 idõpontbeli nö-
vekedése következtében a hibakorrekciós tag értéke pozitív lesz. A devi-
zakötvény-hozamfelárak a t idõpontban fogják követni a CDS-felárak
változását, vagyis a �2 paraméter pozitív lesz. Amennyiben a CDS-felá-
rak és a devizakötvény-hozamfelárak kointegráltak, legalább az egyik
piacnak követnie kell a másik piac áralakulását, vagyis a �1 és �2 para-
méterek közül legalább az egyiknek statisztikailag szignifikánsnak kell
lennie (Varga 2008).

A szuverén CDS-felárak és hitelminõsítések közötti kapcsolat
A szuverén CDS-felárak szintje és az országok hitelminõsítése kö-

zötti kapcsolat vizsgálatára, azaz annak megállapítása érdekében, hogy
egy fel- vagy leminõsítés milyen hatással van a szuverén CDS-szpredek
alakulására, lineáris regressziós modell becslésére kerül sor ShenHuang
(2010) és Afonso et al. (2012) tanulmányaihoz hasonlóan. A regressziós
függvény alakja a következõ:

Yit = a + bXit + �it,

ahol Yit az i ország átlagos ötéves szuverén CDS-szpredje a t idõpontban,
a konstans, Xit az i ország átlagos hitelminõsítése12 a t idõpontban,  reg-
ressziós együttható, �it normális eloszlású valószínûségi változó.

A modell paramétereit a 2008–2012 márciusa közötti periódus ada-
tai alapján becsüljük.

Empirikus eredmények
A szuverén CDS-felárak és a devizakötvény-hozamfelárak
alakulása
A vizsgált hét ország napi ötéves szuverén CDS-felárai és

devizakötvény-hozamfelárainak alakulását 2008. január 1. és 2012.
március 30. között az 1. ábra (33–34. oldal) szemlélteti.

Ausztria esetében az elemzett periódusban a devizakötvények ho-

12 Az átlagos hitelminõsítéseket három hitelminõsítõ ügynökség (Fitch, Moody’s,
Standard & Poor’s) besorolásainak numerikus értékké alakított minõsítéseinek átla-
gaként számoltuk ki.
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Forrás: Saját szerkesztés az MNB és a Wall Street adatai alapján.

1. ábra. Az ötéves CDS-szpredek és devizakötvény-hozamfelárak
alakulása az elemzett országok esetén

2008.01.01. – 2012.03.30. között

zamfelárai követik a szuverén CDS-felárak változását, az ötéves CDS-
felár legmagasabb értékét (268,98 bp) 2009. március 6-án érte el, amely
több mint 24-szeres növekedést jelent az elõzõ év március 6-hoz képest.
2011 végén és 2012 elején ismét növekedés figyelhetõ meg a CDS-felá-
rak és a devizakötvények hozamfelárainak alakulásában, amely fõként a
Standard & Poor’s (S&P) hitelminõsítõ ügynökség AAA-ról AA+-ra való
leminõsítésének köszönhetõ.

Belgium szuverén CDS-piacának és devizakötvény-piacának
együttmozgása megfigyelhetõ az ábrán. Megállapítható az is, hogy több-
nyire a CDS-piacon határozódik meg hamarabb a szuverén hitelkocká-
zati felár, a devizakötvények hozamfelára csak követi ezt. 2011-ben az
állam hitelkockázatát az S&P és a Moody’s is felértékelte, ezáltal az S&P
egy fokkal AA-ra, a Moody’s két fokozattal Aa3-ra leminõsítve. Az állam
e kedvezõtlen besorolása tükrözõdik a CDS-ek és devizakötvények ho-
zamfeláraiban is.
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2008 és 2009 elsõ féléve között nincs együttmozgás az Egyesült Ki-
rályság ötéves szuverén CDS-felárai és devizakötvény-hozamfelárai kö-
zött, ami arra utal, hogy a két piac különbözõ módon ítélte meg a
szuverén hitelkockázatot. 2009 második félévétõl már együttmozgás fi-
gyelhetõ meg a két piac között, a CDS-felárak alakulását követik a devi-
zakötvények hozamfelárai. Az ország hitelminõsítése nem változott az
elemzett periódusban, mindvégig a legjobb minõsítéssel rendelkezett
mindhárom hitelminõsítõ intézmény esetén.

Franciaország ötéves szuverén CDS-feláraiban és devizakötvény-
hozamfeláraiban 2011 második felétõl figyelhetõ meg nagyobb ütemû
növekedés, a CDS-felár csúcsértéke novemberben következett be, elérve
a 249,63 bázispontot. Az ország hitelminõsítése nem változott az elem-
zett periódusban, mindvégig a legjobb minõsítéssel rendelkezett mind-
három hitelminõsítõ esetén.

Olaszország szuverén CDS-piaca és devizakötvény-piaca is együtt
mozog az ábra alapján, azonban vannak idõszakok, amikor a CDS-felá-
rakat meghaladva a devizakötvény-hozamfelárak érnek el magasabb
értéket, ami arra utal, hogy ezekben az idõszakokban a devizakötvény-
piac kockázatosabbnak ítélte meg az állam hitelkockázatát. Olaszország
esetében a CDS-felár csúcsértéke 591 bázispont, a devizakötvény-ho-
zamfeláré pedig 680 bázispont. Olaszországot 2011-ben mindhárom hi-
telminõsítõ ügynökség leminõsítette, amely a megnövekedett
CDS-felárakban és devizakötvény-hozamfelárakban tükrözõdik.

2010-tõl Portugália hitelkockázata növekszik, amely a növekvõ
ötéves szuverén CDS-felárak és devizakötvények hozamfeláraiban is
megmutatkozik, és többnyire hamarabb jelentkezik a devizakötvény-pi-
acon, ezt követi a CDS-piac. Ez arra utal, hogy az ország devizakötvény-
piaca hatékonyabb, és az új információ e piacon hamarabb beépül az
árakba, mint a CDS-piacon. A CDS-felár csúcsértéke 1.526 bázispont,
amely 2012 januárjában következett be, ekkor a devizakötvények ho-
zamfelárának maximuma 2.121 bázispont volt. Portugália többszöri le-
minõsítésre került hitelkockázati szempontból 2011-ben és 2012
januárjában is, ami szintén tükrözõdik az árak alakulásában.

Portugáliához hasonlóan Spanyolország hitelkockázata is növekvõ
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tendenciát mutat, azonban az ötéves CDS-felárak és devizakötvény-ho-
zamfelárak értéke nem olyan magas, mint Portugália esetén. A spanyol
szuverén ötéves CDS-felár csúcsértéke az elemzett periódusban 491 bá-
zispont, amit 2011 novemberében ért el, amikor a Moody’s Aa1-re mi-
nõsítette le az országot hitelkockázati szempontból.

Általánosan elmondható, hogy a vizsgált országok esetében 2008 és
2012 márciusa között az ötéves devizakötvények hozamfelárai követik a
CDS-felárak alakulását. Az Egyesült Királyság és Portugália esetében fi-
gyelhetõ meg egy rövidebb idõszakban, hogy a CDS-szpredek alulma-
radnak a devizakötvények hozamfelárainak értékeihez képest, aminek
oka, hogy a CDS-piac ezekben az idõszakokban nem annyira hatékony,
és az új információ késõbb épül be az árakba, mint a devizakötvények
piacán. Az ábrák alapján együttmozgás figyelhetõ meg a piacok áralaku-
lása között, amely arra utal, hogy a szuverén CDS-piac és a szuverén de-
vizakötvények piaca hasonlóan ítéli meg az országok hitelkockázatát.

A CDS-piac és a devizakötvény-piac közötti kapcsolat
A CDS-piac és a devizakötvény-piac közötti kapcsolatot

kointegrációs elemzés segítségével tanulmányozzuk. Az Engle-Granger
kointegrációs teszt alapján akkor létezik kointegrációs kapcsolat a szu-
verén CDS-felárak és a devizakötvények hozamfelárai között, ha a két
idõsornak van egységgyöke, és a kointegrációs regresszió reziduumai
stacionáriusak, azaz nincs egységgyökük. Az egységgyök létezésének
vizsgálata az ADF (Augmented Dickey-Fuller) teszt segítségével törté-
nik. A teszt eredményei az 1. táblázatban találhatók.

Az eredmények alapján arra a következtetésre jutunk, hogy a CDS-
felár és a devizakötvény hozamfelára minden ország esetén
egységgyökfolyamatot követ, hiszen a nullhipotézist minden esetben
megtartjuk. A vizsgált országok közül 6 ország esetén kointegrációs kap-
csolat mutatható ki a szuverén CDS-felárak és a devizakötvények hozam-
felárai között az elemzett idõszakban. A kointegrációs regresszió becslése
esetén a modellek magyarázó ereje (korrigált R2) is azt bizonyítja, hogy lé-
tezik és szoros a kapcsolat a CDS-piac és a devizakötvény-piac között.

Johansen-féle elemzést is végeztünk az eredmények robosztusságá-
nak vizsgálatára. A Johansen-féle teszt nullhipotézise szerint nincs
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kointegráció a szuverén CDS-felárak és a devizakötvények hozamfelárai
között. A kointegrációs vektor értéke [1, –1], � paraméter értéke 1, a
konstanst jelölõ � paraméter értéke pedig nulla. A Johansen-féle teszt
két valószínûségi tesztet is magába foglal, a nyomtesztet (Trace teszt)13

és a maximum sajátérték tesztet (Max test)14 (Stark 2012).
A 2. táblázat az elemzett országok ötéves szuverén CDS-felárainak

és devizakötvény hozamfelárainak kointegrációs kapcsolatára vonatko-
zó Johansen-teszt eredményeit tartalmazza.

A tesztek eredményei alapján megállapítható, hogy Ausztria, Belgi-
um, Franciaország, Olaszország, Portugália és Spanyolország szuverén
CDS-felárai és devizakötvény hozamfelárai között létezik kointegrációs
kapcsolat, mivel mind a nyomteszt, mind a maximum saját érték teszt
alapján a nullhipotézist el kell vetni. Az Egyesült Királyság szuverén

1. táblázat. Az ADF és az Engle-Granger teszt eredményei
a 2008.01.01. – 2012.03.30. közötti periódusra vonatkozóan

Megjegyzés: p a szignifikanciaszintet jelöli, H0 pedig a nullhipotézist.

Forrás: Saját számítás Gretl programban.

13 A nyomteszt hipotézisei a következõk: H0: van legalább r kointegrációs kapcso-
lat, H1: r kointegrációs kapcsolat áll fent, ahol r a kointegrációs kapcsolatok száma.

14 A maximum sajátérték teszt esetében: H0: pontosan r db kointegrációs vektor
létezik, H1: pontosan r+1 kointegációs vektor létezik, ahol r a kointegrációs kapcsola-
tok száma (Stark 2012).

A hitelkockázati felár vizsgálata néhány európai ország esetén
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CDS-felára és a devizakötvények hozamfelárai között a Johansen-féle
teszt alapján nem figyelhetõ meg kointegrációs kapcsolat.

A kointegrációs vektorra vonatkozó teszt szerint a kointegrációs
vektor ki kell elégítse vagy a �‘ = (0, 1), vagy a �‘ = (1, 0) korlátozást.

2. táblázat. Az ötéves CDS-felárakra és a devizakötvény-
hozamfelárakra vonatkozó Johansen-teszt eredményei

* p értéke a zárójelben ()

Forrás: Saját számítás Gretl programban.
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Ausztria, Olaszország, Portugália, Spanyolország esetében a �‘ = (0, 1)
korlátozás elvetésre kerül, azonban a �‘ = (1, 0) korlátozást megtartjuk,
ami a kointegrációs vektor létezésére és a [-1, 1] vektorértékre utal. Bel-
gium, az Egyesült Királyság, Franciaország esetén nem létezik kointegrá-
ciós vektor [-1,1] értékkel a vizsgált idõszakban, ami arra utal, hogy
rövid távon az adott ország hitelkockázatának ára a két piacon változó
mértékben is eltávolodhat egymástól, hosszú távon azonban együttmoz-
gás figyelhetõ meg. Ekkor is van kapcsolat a két piac között, ennek foka
azonban alacsonyabb. Ez a helyzet a két piac eltérõ likviditása, a mind-
két piacon aktív szereplõk kis aránya vagy jelentõs tranzakciós költsé-
gek és egyéb mikrostrukturális tényezõk jelenléte miatt következhet be.

A szuverén hitelkockázati felár meghatározódásának
elsõdleges piaca
A szuverén CDS-felár és devizakötvény-hozamfelár rövid távon

eltávolodhat egymástól, hosszú távon azonban együtt mozognak, ezért
felvetõdik a kérdés, hogy a két piac közül melyik a szuverén hitelkocká-
zati felár meghatározódásának elsõdleges piaca, és melyik az a piac,
amelynek áralakulása csak követi az elsõdleges piac áralakulását. Mivel
a vizsgált CDS-felárak és devizakötvény-felárak kointegráltak, az ármeg-
határozódás két piac közötti irányát a hibakorrekciós módszertannal
elemezzük, amelyet Blanco et al. (2005), Varga (2008), Palladini–Portes
(2011) is alkalmazott.

Az adatok és módszertan fejezetben bemutatott hibakorrekciós mo-
dell esetén a �1 paraméter értéke szignifikáns és negatív lesz, ha a CDS-
felárak a t. idõpontban követik a devizakötvény hozamfelár-változását,
illetve a �2 paraméter értéke szignifikáns és pozitív lesz, ha a devizaköt-
vény-hozamfelárak a t. idõpontban követik a CDS-felárak változását. A
vizsgált hét ország közül, az Egyesült Királyság kivételével, kointegráció
figyelhetõ meg a CDS-piac és a devizakötvény-piac között 2008–2012
márciusa között, ezért a 6 ország esetén kerül sor az elemzésre. A becs-
lés eredményeként megállapítható, hogy Ausztria kivételével az álla-
mok hitelkockázati felára alapvetõen a szuverén CDS-piacon
határozódott meg, hiszen 1%-os szignifikanciaszinten �2 paraméter
minden ország esetén szignifikáns. Ez az jelenti, hogy a hitelkockázatra
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új információk elõször a CDS-felárakba épültek be, a devizakötvény-ho-
zamfelárak csak követték a CDS-szpredek változását. Ausztria esetében
�1 és �2 paraméter egyaránt szignifikáns, vagyis mindkét piac hozzájá-
rult a szuverén hitelkockázati felár meghatározásához, míg a �1 (CDS-
piac) 5%-os szignifikanciaszinten, addig az �2 (devizakötvény-piac)
1%-os szignifikanciaszinten magyarázza a hozzájárulást az ármeghatá-
rozódáshoz (lásd 3. táblázat).

3. táblázat. A hibakorrekciós modell becslésének eredményei

Forrás: Saját becslés Gretl programban.

Következtetésképpen elmondható, hogy az ármeghatározódás a leg-
több ország esetén a CDS-piacon ment végbe, a kötvénypiac csak
Ausztria esetében járul hozzá szignifikánsan a hitelkockázati felár meg-
határozásához.

A szuverén CDS-felárak szintje és az országok hitelminõsítése
közötti kapcsolat
Ebben az alfejezetben arra keressük a választ, hogy milyen informá-

ciókhoz juthatunk, ha a szuverén CDS-felárak szintje és az országok
hitelminõsítése közötti kapcsolatot elemezzük. Az elemzéshez a hét eu-
rópai ország ötéves szuverén CDS-szpredjeit és ezen országok átlagos
hitelminõsítését (a Fitch, Moody’s és a Standard & Poor’s minõsítésének
átlagát) használtuk fel.

Az átlagos ötéves szuverén CDS-felárak az adott hitelminõsítési ka-
tegóriának megfelelõen alakultak, azaz a jobb besorolású országok
(AAA, AA+, AA) átlagos ötéves CDS-felára általában kisebb volt a rosz-
szabb besorolású országok (A+, A, BBB) átlagos CDS-felárainál. Azon-
ban vannak rövidebb idõszakok, amikor ez nem teljesül, és a jobb
besorolású országok átlagos CDS-szpredjei meghaladják a rosszabb mi-
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nõsítésû országok CDS-felárait, például 2010 elsõ felében az AA minõsí-
tésû országok átlagos ötéves szuverén CDS-felárai meghaladták az ala-
csonyabb, AA minõsítésû országok átlagos CDS-felárait. Ennek az
inkonzisztenciának több oka lehet, hosszú távon a hitelminõsítések
összhangban vannak a szuverén hitelkockázatok árával. Torzító ténye-
zõként jelentkezik az elemzésben az, hogy nincsenek figyelembe véve a
hitelminõsítõk pozitív, negatív vagy semleges kilátásai, pedig az eltérõ
kilátások is fontos, bázispontokban mérhetõ különbségeket eredmé-
nyezhetnek a piac árazásában. Másrészt, a hitelminõsítõ cégek fel- vagy
leminõsítése sokszor késéssel követi a piac értékítéletének változását
egy ország hitelminõségével kapcsolatban. Annak érdekében, hogy
megállapítsuk, hogy egy ország valamilyen hitelminõségi kategóriába
történõ besorolása hatással van-e a CDS-szpredek alakulására, illetve
hogy milyen hatással van, Shen–Huang (2010) és Afonso et al. (2012)
kutatásához hasonlóan lineáris regressziós modell becslésére kerül sor,
panel adatok segítségével. A regressziós becslés eredményei alapján
1%-os szignifikanciaszinten az átlagos éves hitelminõsítés szignifikán-
san és negatívan befolyásolja az átlagos ötéves szuverén CDS-szpredek
logaritmusának alakulását (lásd 4. táblázat).

4. táblázat. A lineáris regressziós modell eredményei15

Forrás: Saját szerkesztés Gretl programban.

A negatív és szignifikáns kapcsolat a két változó között azt fejezi ki,
hogy a hitelminõsítõ ügynökségek besorolásai befolyásolják a CDS-felá-

15 A végrehajtott tesztek alapján alkalmazható a lineáris regressziós modell.
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rak alakulását. Abban az esetben, ha egy jobb kategóriába sorolnak be
egy országot, a CDS-felárak csökkenni fognak, kifejezve a szuverén hi-
telkockázat csökkenését, míg egy rosszabb minõsítés a CDS-felárak nö-
vekedését idézi elõ, az ország hitelkockázatának növekedését tükrözve.

Következtetések
A tanulmány hét európai ország ötéves szuverén CDS-felárainak,

ötéves devizakötvény-hozamfelárainak és a hitelminõsítésének kapcso-
latát vizsgálta. Az eredmények alapján megállapítható, hogy a hét or-
szág közül, az Egyesült Királyság kivételével, hat esetében létezik
kointegrációs kapcsolat az ötéves szuverén CDS-felárak és az ötéves de-
vizakötvény-hozamfelárak között, amely azt mutatja, hogy a két piac ha-
sonlóan ítéli meg az ország hitelkockázatát.

Azon országok esetén, ahol létezett kointegrációs kapcsolat a két
piac között, hibakorrekciós modell becslésére került sor. Az eredmények
alapján a hat országból, Ausztria kivételével, öt ország esetében a szuve-
rén hitelkockázati felár elsõdleges piaca a CDS-piac, amely hatékonysága
révén hamarabb tükrözi az új információk beépülését az árakba, mint a
devizakötvény-piac. Ausztria esetében mindkét piac szignifikánsan hoz-
zájárult a szuverén hitelkockázati felár kialakulásához.

A Fitch, Moody’s és Standard & Poor’s hitelminõsítõk átlagos éves
hitelminõsítései és a CDS-felárak közötti kapcsolat vizsgálata alapján
megállapítható, hogy a hitelminõsítések hosszú távon összhangban
vannak a CDS-felárakkal, rövid távon azonban lehetnek inkonzisztenci-
ák. A hitelminõsítések befolyásolják a szuverén CDS-felárak alakulását,
a hitelminõsítõ intézmények fontos szerepet játszanak az országkocká-
zat árazásában. A két változó közötti szignifikáns és negatív kapcsolat
azt tükrözi, hogy a jobb kategóriába történõ besorolás csökkenti az or-
szág CDS-felárát, azaz szuverén hitelkockázatát, illetve a rosszabb kate-
góriába történõ besorolás növeli a CDS-felárak szintjét.
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