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Spekulativ CDS - ennyi volt

November elsején |ép életbe az Eurdpai Parlament altal mar majdnem egy éve elfogadott jogszabaly, amely
szerint tilos fedezetlen szuverén CDS-t venni Eurdpai Unids orszagra. Bar ez a mondat els6re elég
bonyolultan és unalmasan hangzik, a kovetkez6kben egy rovid magyardzat utdn mégis ennek a
jelentGségére probalok ravilagitani a megfigyelt piaci folyamatok alapjan.

A CDS (credit default swap) egy orszag kockazati biztositds, amelyet a piaci szerepl6k jelentGs t6keigény
nélkil tudnak megkotni. A CDS vasarldja két okbdl kothet ilyen kontraktust: adott orszagbeli
kotvénykitettségét fedezheti ezzel, hiszen a CDS kontraktus masik oldaldn 3allé partner akkor fizet, ha az
adott orszag nem fizeti ki kotvénytartozasait; vagy spekulativ céllal, arra jatszva, hogy az orszag kockazat
emelkedni fog és kés6bb dragdbban tudja eladni a ,biztositdst” masnak. Ez esetben az orszag kotvényét
nem birtokolja a vevd, azaz fedezetlen mdédon kot CDS-t. Ezt a masodik tipusu tranzakciét tiltotta be, vagy
legaldbbis kototte szigoru feltételekhez az EU.

EU orszagokra vonatkozod netté CDS kitettség
valtozasa junius 1. 6ta
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Miért volt erre sziikség? A CDS arfolyamok és a kdtvényhozamok kozott nem elhanyagolhaté a korrelacio
mértéke. Altaldban egyszerre mozognak, de megfigyelhets egyes kutatasok szerint (legalabbis a politikusok
erre hivatkoznak), hogy noévekvs piaci stressz idején egyre inkabb a CDS arak emelkedését kovetik a
kotvényhozamok. Azaz, azok a piaci szerepl6k, akik nem fedezeti céllal kotnek ilyen lgyleteket, felhajthatjak
a kotvényhozamokat is és igy kozvetve befolyasoljak az egyes orszagok altal fizetend6 kamatteher
mértékét. Ez kilondsen az Eurozona addssagvalsaga kapcsan kerilt a dontéshozdk fékuszaba, részben
ezeket a tranzakcidkat okolva az elszallé spanyol/olasz stb. kotvényhozamokért, és igy a vaélsag
elmélytléséért.
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De ekodzben sok jol mikod6 piacnak is art ez a szabdlyozas. Az egyedi kontraktusoknal sokkal mélyebb
likviditasa, 14 eurdpai orszag CDS-ét tomorits iTraxx SovX Western Europe indexet egyedi kotvénypozicid
fedezésére hasznald szerepl6knek most a tobbi 13 orszag valamilyen eszk6zét is meg kéne vasarolni, ami
elég irredlis elvaras. De beszélhetlink azokrdl a véllalati kotvény befektet6krdl is, akik a vallalati CDS
hidnydban (pl. MOL) az orszag CDS-ével fedezték hitelkockdzatukat, nekik is komoly szdmitdsokkal kell
bizonyitani, hogy ez fedezeti ligyletnek mindsil. A piac szlkiilésével pedig a ténylegesen fedezeti lgyletet
kotSk jarnak majd rosszul: a likviditas csokkenése dragitani fogja a fedezést.

CDS arak valtozasa az EU-ban junius 1. ota
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November elsejéig tehat vagy le kell zarni a fedezetlen nyitott kontraktusokat, lefelé hajtva ezzel a CDS
jegyzéseket, vagy olyan eszkozt kell a CDS mogé vasdrolni, amivel bizonyithatdan jelent6s a korreldcid,
felhajtva ezzel az eszkdzarakat. Feltételezve, hogy az érintett piaci szerepl6k betartjdk a jogszabdlyokat, a
hatdrid6ig egy kétirdnyu technikai hatds érvényesiilhet a piacokon. Azaz ez alapjan pont annak kellett
torténnie, amit nyar éta latunk: csékkennek a CDS darak és ekdzben a plusz kereslet hatasara csokkennek a
kotvényhozamok. Persze a torténet ennél bonyolultabb. Egy Magyarorszagra kétott CDS mogé nem csak
forint, hanem devizas allampapirt is meg lehet venni, s6t, egy forint er6sddésére kotott devizapozicid
fedezeti Ggylete is lehet a CDS.

Az adatokat figyelve tényleg latvanyos, hogy a legtobb eurdpai orszagra kotott CDS-ek nettd mérete
jelentésen csokkent, a piaci szerepl6k folyamatosan zartdak poziciéjukat. A magyar szamoknal maradva:
junius elsején 2,1 milliard dollarnyi netté hosszu CDS pozicid volt a piacon, ebbdl oktdber kdzepéig 344
millié dollarnyit zartak le, a hazai CDS ezalatt az id6szak alatt 370 bazisponttal csékkent.
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Hasonlé tendencia figyelhet6 meg a legtobb eurdpai orszagban. Szintén ebben az id6szakban a kiilfoldiek
kezében Iévé forintos allampapir-allomany 680 milliard forinttal n6tt, ami hatalmas dsszeg, viszont a bruttd
CDS poziciéknak csupan 4 szazaléka. De valdszinlleg eddig is sokan tartottak CDS kontraktust magyar
kotvénypozicié fedezeteként, az elmult id6szakban ,,engedelmesked6k” pedig mas eszkdozokbe fektetve is
elérhették a fedezettséget, szerepet jatszva példaul a devizds papirok és a forint er6sodésében.

Ez persze csak egy gyors gondolatkisérlet volt a szamokkal, a tényleges folyamatokba sokkal alaposabb
elemzéssel lehetne csak beleldtni. Nem szabad elfelejteni azt sem, hogy az elmult négy és fél hdnapban
egyébként is egy, a kotvény tipusu eszkdozoknek rendkiviil kedvezé id6szakon vagyunk tul, igy az a kérdés,
hogy ez a technikai hatds tényleg jelentds szerepet jatszott-e a piacokon, csak november 1. utdn fog
kiderdlni.
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Az oldalon megjelend valamennyi informacio kizarolag tajékoztatasul szolgal. A multbéli hozamok nem jelentenek
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