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A CDS-felar, mint orszagkockazati
mutato ideje lealdozott?

A 2000-es évek kezdete 6ta a hitelderivativa piac meghatarozd részévé valtak a CDS-ligyletek. A
népszerliségik annak koszonhet6, hogy segitségiikkel a hitelkockazat részben vagy egészben
transzferalhatdva, atruhazhatdéva valik igy lehetdséget nyuijt a felek szamara a kockazataikat diver-
zifikalni, szétvalasztani. Ugyanakkor a CDS-piac egy masik fontos funkcidt is betolt. A piaci szereplok
szamara visszacsatolast nyujt a vonatkozd alaptermékhez kot6dd kockazati felarrol, ami szerepet
jatszik az arazasi és fedezeti stratégiak kialakitasanal. A szuverén kdétvénypiaci vonatkozasban emiatt
tekintenek a CDS arara ugy, mint az orszagkockazat egyik legfontosabb mérészamara. A piac mére-
tét tekintve a cstcspontjat a 2008-as pénziigyi valsagot megel6zéen érte el, majd a valsag kovet-
keztében kideriiltek a CDS korlatai. Ez olyan szabalyozasi és sztenderdizalasi folyamatokat inditott
el, aminek kdszonhet6en a piac jelentds atalakulason ment keresztiil.

Mara a piac mérete, likviditasa és ebbdl kovetkezoen a CDS-felar informaciotartalma is
nagymértékben csokkent, melynek negativ hatasai a kelet-k6zép-europai régio szuve-
rén kotvények CDS-felaraban is megjelennek, ez pedig torzithatja az orszagkockazat CDS ara-
zas alapjan torténd valds megitélését.

CDS: Hitel-nemfizetési csereiigylet

A hitelderivativak koziil a legnépszer(ibb termék! az Ugynevezett CDS (credit default swap) vagy
hitel-nemfizetési csereligylet. A CDS targya mindig egy hitelviszonyt megtestesito referenciaeszkoz,
jellemzden kotvények. Ez egy olyan derivativ termék, amelyben két személy, a védelem vevdje és a
védelem eladdja, elcserélik a CDS alapjaul szolgalo termék hitelkockazatat. A megegyezésben rog-
zitik, hogy nemteljesités esetén a védelem eladdja feltételes fizetési kitelezettséget vallal a védelem
vevlOjének, cserébe a védelem vevoje rendszeres idokdzonként prémiumot (,feldr”) fizet a védelem
eladodjanak lejaratig vagy a nemteljesités esemény bekovetkezéséig. A felar értékét a kotvény név-
értékének szazalékaban szokas kifejezni [1].

Rendszeres fizetés lejaratig
vagy hitelesemény bekivetkezéséig
Védelmet elado fél Védelmet vevo fél

Hitelesemény bekovetkezése esetén
kartérités

Hitelviszonyt megtestesité referenciaeszkiz (pl. kétvény, hitel)

1. abra: Egy sztenderd CDS-megallapodas folyamatabrdja

1 BIS adatai szerint a hitelderivativ piac tobb mint 90%-at a fennalld névérték alapjan a CDS-piac teszi ki.
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A sztenderd CDS-lgylet egy névre sz0l6 (single-name instrument), azaz az alaptermék mogott alta-
laban egy kibocsatd (reference entity) all, ugyanakkor léteznek olyan CDS-megallapodasok, ahol az
alaptermék egyszerre tobb kibocsatd hitelkockdzatahoz is kéthetd? (multi-name instrument). A hite-
leseménynek (nemteljesitési eseménynek) altalaban a kdvetkez6 eseteket tekintik, amelyek a refe-
renciaeszk6z kibocsatdjara vonatkoznak [2],[3]:

e ¢sOd, fizetés elmulasztasa, addéssag megtagadas, akceleracié
e moratorium, addssagatiitemezés, atstrukturalas
e kormanyzati beavatkozas®

A CDS-lgyletekkel az OTC* piacokon kereskednek, ezaltal a paraméterek a partnerekre szabottak.
Ennek ellenére a CDS-tranzakciok tobbsége mara mar meglehetdsen jol sztenderdizalt, amely annak
koszonhetd, hogy az ISDA® rendszeres ajanlasokat tesz a hitelderivativa-meghatarozasaira és ligy-
letkotési sztenderdekre [3].

A CDS és az orszagkockazati felar kapcsolata

A CDS-re szokas Ugy is gondolni, mint egy hitelbiztositas®. Abban az esetben, ha Ugylet targya a
magyar szuverén devizakoétvény, akkor a ,biztositasi éves dija” tartalmazza Magyarorszag hitelkoc-
kazati felarat. Tobbek k6zott Duffie (1999), Hull (2000) is megmutatta, hogy bizonyos feltételek’
teljesiilése mellett egy t id6pont esetén egy kockdzatos kétvény éves hozama rkok és egy kocka-
zatmentes kotvény éves hozamanak r, kiilonbsége felirhatd a vonatkozd CDS éves koltségének a
névérték szazalékaban kifejezett értékével pcds [4], [5]:

cds _ ,.kock
bt~ =TIt -

Ennek az elméleti 0sszefiiggésnek koszonhetben a magyar szuverén CDS-felar, a magyar allam
csodkockazatanak piaci megitélésérol adhat képet. A feltételezés szerint a CDS-felar és a
devizak6tvény-hozamfelar hosszu tavon egylitt mozog, igy a CDS-piac referenciapontot is biztosit a
kotvények arazasa soran. A gyakorlatban viszont ezek a feltételek nem vagy csak részben teljestil-
nek® tovabba nem egyértelm(i az sem, hogy melyik piacon mit tekintiink a kockazatmentes kétvény-
nek, mi lesz a kockazatsemleges mérték. Ezen definicids kiilonbségeknek kdszonhetben rovidtavon
a két felar eltavolodhat egymastal.

It

A piaci szereplok ezen fellil a felarakba egyéb szempontokat is bearaznak (akar eltéré mértékben),
ilyen pl. egy negativ gazdasagi varakozas, a szabalyozdi kdrnyezet valtozasa vagy a feltorekvo és
fejlett piacok kozotti likviditas kilonbsége is [6].

A globalis CDS piaci folyamatok

A BIS® minden gazdasagi félévben kdzzéteszi a szarmazékos piacok tézsdén kiviili statisztikait. Ezek
az adatok mintegy 70 bank és 12 mas orszagban m(ikddo adatszolgaltaté konszolidalt pozicioit rog-
zitik. Mivel a CDS-piac koncentralt, feltehet6, hogy ezek az adatok a globalis piac egy jo reprezenta-

2 Ilyen a portfdlid-, kosar-CDS vagy CDS-index is.

3 A 2012-es gorog addssag atstrukturalds nem mindsiilt hiteleseménynek igy késébb 2014-ben az ISDA kiterjesztette az események korét.

4 Over the counter azaz t6zsdén kiviili.

5 Az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) az OTC derivativak és az iparagi sztenderd szerzédések kezeld szervezete.

6 Csak itt a biztositassal ellentétben a kifizetés csak a hitelesemény meglététdl fiigg. A CDS tulajdonosnak nem kell birtokolnia az alapul szolgal6 eszkézt és
még az alapértelmezett esemény miatt sem kell veszteséget szenvednie.

7 A kockazatos és kockazatmentes kotvények névértéken forognak, kamatozasuk valtozd és a hitelkockazatuktdl eltekintve minden paraméterben megegyez-
nek (futamidd, likviditas, deviza, stb.). Nincs tranzakcids dij és a piacok kozott arbitrazslehetéség.

8 Lejarati szerkezet, tranzakcios dijak, CDS partnerkockazata, likviditasi problémak stb.

9 Nemzetkozi Fizetések Bankja.
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cidjat adjak. Az elmdlt évtizedben a nemzetk6zi CDS-piac nagysaga és szerkezete jelentdsen meg-
valtozott. Ez részben a felligyeleti szabalyozasoknak® részben pedig a befektetSi kockazatvallalasi
preferenciak megvaltozasa miatt ment végbe. A 2007-2009-es pénziigyi valsag hatasara az ISDA
szabalyozasi reformjat kdvetden — melyre a téma vonatkozasaban csak ,,CDS Big Bang Protocol”-
ként hivatkoznak — szigorodtak az ligyletkotési sztenderdek igy elindult a piaci szereplok kézott egy
Lportfolidtomoritési”! folyamat elkezd6dott a CDS poziciok nettdsitasa. Ennek eredményeként a ke-
reskedések szama és a CDS-piac névleges 6sszege is jelentds mértékben zsugorodott, 2007 és 2021
kozott, mintegy 87%-al 61,2 ezer millidrd dollarrdl 8,1 ezer millidrd dollarra csékkent.
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2. dbra: Globdalis CDS-piac mogotti brutto piaci érték alakuldsa

A 2008-as valsag arra is ramutatott, hogy a CDS-ligyletek mogotti partnerkockazat szerepe is igen
jelentds!?. A kockazat porlasztasa érdekében olyan valtozasokat eszkdzoltek a szerz6désekben, me-
lyek elGsegitették a piac centralizalodasat a kdzponti szerz6do felek!3 iranyaba [7]. A valsagot meg-
el6z6en a BIS adatai szerint a CDS-megallapodasok nagy része, a névleges érték alapjan atlagosan
80%-a bankok és mas jelentési kotelezettségekkel bird pénziigyi intézmények kozott zajlott, viszont
mara ez arany eltolédott a kdzponti elszamoldhazak javara. Az elszamoldhazak bevezetésének
ugyanakkor voltak negativ hatasai is, emelkedtek a dijak, megnovekedett a pozicidk kdtéséhez sziik-
séges tokekovetelmény.

10 Dodd — Frank Wall Street Reform és Fogyasztovédelmi Torvény (2010), a swap tartasa nagyobb koltséggel jar a bankoknak.

1 A partnerek kockazat csokkentését célzo technika, mely soran a ,gazdasagilag redundans” szarmaztatott termékeket egy portfolidban teljesen vagy rész-
legesen helyettesitik mas hasonld kockézati profillal bird szarmaztatott termékekkel a portfolidugyletek szamanak csokkentése érdekében.

12 A valsagot megel6z6en a derivativ ligyletekre elGirt felligyeleti tékekovetelmény mértéke csak téredéke volt a mogottes termék tékekdvetelményének.
Hoénapokon beliil tébb nagy pénziigyi intézmény kertilt csédbe: USA: Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Washington Mutual, AIG Financial Products
Corporation; Izland: Landsbanki, Glitnir and Kaupthing.

13 pénziigyi intézmény, amely atvallalja a partnerkockazatot a szerzédé felek kozétt, elszamolasi és teljesitési szolgaltatasokat nyujt.
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3. dbra: CDS-piac szereplok és a lejaratok megoszidsa brutto piaci érték szazalékaban

A portfoliok dsszetétele is atalakult. A befektetok elmozdultak a jobb hitelmindsités(i referencia-ér-
tékpapir portfolioi és a révidebb lejarati CDS-megallapodasok felé. Csokkent az egy névre sz6lé CDS
Ugyletek részaranya, nétt az indexek szerepe [8]. A szabalyozasi folyamatok eldsegitették a
CDS-piac sztenderdizalasat és a partnerkockazat csokkentését, ugyanakkor a nettosi-
tasi folyamatok és a megnovekedett dijak kedvezotlen hatassal voltak az eurdpai szu-
verén CDS-piac forgalmara.

A magyar és az europai CDS-piac ,kiszaradasa”

Egy 2012-es EU-s szabdlyozasnak kdszonhetOen az unids tagorszagra vonatkozdan korlatoztak a
szuverén CDS-{igyletek rovidre eladasat. Azaz ha a védelmet vevo fél nem rendelkezik a CDS-{igylet
mogotti orszag kétvényével, akkor nem vasarolhat biztositast. Ez a fedezeti kereskedést nem, viszont
a spekulativ célu kereskedések szamat nagymértékben csokkentette. Ennek kdszonhetben a globalis
folyamatokkal 6sszhangban az EU szuverén CDS-piacan is megfigyelhetdvé valt a forgalom zsugo-
rodasa.
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Forrds: DTCC, AKK becslés
4. dbra: EU-27 szuverén CDS-piac becstilt féléves forgalma a DTCC gordiild riportok alapjan
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A CDS-megallapodasok mdgotti becsilt bruttd piaci forgalom (névleges érték szerinti) 726 milliard
dollarrdl 47 milliardra'4, mig a tranzakciok becsilt szama 52 ezerr6l 4 ezerre csokkent az elmult 10
évben a DTCC' adatai szerint [9]. Ezzel 6sszhangban a magyar CDS-felarak is a 2011-es eurdzonas
addssagvalsag idején tetéztek. Az 5 éves USD CDS-felar akkori értéke 729,9 bazispont jelenleg pedig
59,3. A felar szintjének mérséklodésében a szabalyozasokon feliil elsodleges szerepet
jatszhatott hazank kiilso sériilésének csokkenése és a magyar adosbesorolas javulasa.
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Forras: Refinitiv
5. abra: A magyar szuverén CDS-feldrak alakuldsa
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Forras: Refinitiv
6. abra: Az 5 éves szuverén CDS-feldrak alakuldsa a régioban

A felar volatilitdsa alapjan elmondhato, hogy mig korabban a turbulens id6szakokra jellemz6bb volt
a nagyobb mérték(i névekedés addig a jelenlegi valsag hatasa csak korlatozott mértékben je-
lenik meg. A régiés CDS-felarak adatai alapjan Romania kivételével nem volt jelentds novekedés a
felarakban és ott se volt tartds a hatas. Ha a régios szuverén CDS-ligyletek tranzakcidt!® vizsgaljuk,
akkor a forgalmi adatok aggodalomra adnak okot a piac likviditasat illetéen.

4 Az elmdlt év forgalmi adatainak tébb mint felét az olasz CDS-ligyletek adjak.
15 Depository Trust & Clearing Corporation, Kézponti értéktar az USA-ban.
16 DTCC azokat az ligyletek nem szamolja, melynek nincs hatasa a szerepldk piaci kockazatara (pl. Ujrakényvelési, ,portfoliotomoritési” tranzakciok stb.).
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A DTCC altal szolgaltatott riportok alapjan a CDS-piac becsiilt éves forgalma 2014 6ta drasztikus
mértékben csokkent 80 milliard dollarrdl 2020-ra 2,2 millidrd dollarra, ez a tranzakciok darabszama-
ban is megfigyelhetd. A régids szuverén devizakotvény-piaci forgalom ezzel szemben nem csokkent
jelentdsen az utdbbi években (2021 tort év), sot jelenleg 40-szer nagyobb piaci forgalommal rendel-
kezik, mint a CDS-piac, ezért a devizakotvények hozamfelara ma mar jobban reprezentalja
az orszagkockazatot, mint a CDS-felar.
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Forrds: DTCC, AKK becslés, Bloomberg; Megjegyzés: Bloomberg forgalmi adat csak 2018-tdl.

7. abra: A régids szuverén CDS-piac (bal oldal) és a régids devizakétvény-piac (EUR,USD) (jobb oldal) éves forgalma
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Forrds: DTCC, AKK becslés
8. abra: A régios szuverén CDS-piaci tranzakciok heti dtlagos darabszama

De nemcsak a forgalom volumene, az iigyletek darabszama is csokkent: mig 2011-ben
heti szinten atlagosan 80 darab CDS-megallapodast kotottek a magyar devizakotveé-
nyekre az elmilt években csupan atlagosan heti 1-2 megallapodas sziiletett [8].

Azaz kozel sincs akkora kereskedési aktivitas a magyar CDS piacon, mint 10 évvel ezel6tt. Ez abbdl
a szempontbol pozitiv, hogy a befektetok derlilatdéan értékelik Magyarorszag kilatasait a valsag elle-
nére is, ugyanakkor a drasztikusan csokkent likviditastorzitd hatasa miatt kérdéses, hogy a szerepe-
I6k piaci varakozasai, hogyan tudnak megjelenni a felarban és igy mennyire adnak objektiv képet az
orszagkockazat valdés mértékérdl.
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Az elemzést Stark Andras, az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zrt. Stratégiai és elemzési féosztalyanak
munkatarsa készitette.
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