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A globalis valsag hatasanak vizsgalata a magyar

kamattermékek piacara

(Osszefoglalo)

A 1I. globalis gazdasagi vilagvalsag rendkivil éeadyen érintette Magyarorszagot. A
gyengub hazai deviza miatti hitelpiaci valsag széleskorimmert, éppen ezért a szé&rz
célkitizése az volt, hogy egy kevéssé ismert vetlletd|sig kamattermékekre gyakorolt
hatasat mutassa be. Ennek soran 3 részpiac kefdkuazba. A magyar allampapirok
piaca, ahol a 2011-2012-es évben kibontakozd eneoad@lsaga extrém torzulasokat
okozott: a forint allamkdtvények hozaméat nominalisa meghaladtak a hasonlé lejaratu
deviza allamkotvények hozamai. A régiés swap sakegbiaca, amin keresztil
Magyarorszag régioban betoltott szerepe kerilizkyalasra. A referenciakamatok piaca,
mert a LIBOR eltéritése rairanyitotta a figyelmetreferenciakamatok jegyzéseire,
funkcidira és problémaira. Ennek kapcsan a magyaagi referenciakamat, a BUBOR
rendszere kertl megvizsgalasra.

A kutatas legibb eredménye abban rejlett, hogy atfogoan és tipadwzelitett a magyar
kamattermékek piacahoz. A kétvénypiacok mogott megto, eddig fel nem tart okokra
vilagit ra& Magyarorszag és az euro zOna Osszefébgés szélesktien megvizsgalja a
referenciakamatok szempontjabol a magyar pénzpiésolj dsszefliggéseket tar fel a

régios folyamatokban.
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The research of the global crisis’s impact on theungarian of

the interest rate products

(Summary)

Hungary was reacted very sensitive to the Il. dlabais. The credig crunch caused by the
weakening of the domestic currency is widely kncamd therefore the aim of the author

was to introduce a less-known projection of thesisyiits impact on the interest rate

products. During the analysis three submarkets wertocus. The hungarian government
bond market, where the euro zone crises unfoldmghe years of 2011-2012 caused
extreme distortions: the yield of the hungarianeggament bonds denominated in foreign
currency exceeded its forint pairs with similar urdies. The swap spreads market in the
region through what the role of Hungary was ingzgd. The market of the reference
rates, because the manipulation of the LIBOR drhe attention to the submissions,

functions and problems of the reference rates.

In this context the hungarian reference rate, td8BR was investigated.

The main result of the research was meant by thgpoehensively and newly approach to
the hungarian market of the interest rate products.

It has explored reasons underlying behind bond etaifkas not revealed yet in the context
of Hungary and the Euro zone, widely examined theglrian money market from the

reference rate point of view and discover new i@ships in the region’s proccesses.
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1. BEVEZETES, CELKITUZESEIM:

A 2007-ben kirobbant subprirhemajd 2008-ban globalissa valé gazdasagi vilagepbs
1929-33 éveket kovétlegnagyobb valsagga alakult. Sem a vilag pénzuegzebi, sem a
vezet politikusok és szakemberek nem voltak képesékeelatni a folyamatokat és
okokat, melyek ide vezettek sem attekinteni és dehinazok kévetkezményeit. Az elmalt
evekben sok tekintetben atirodott az eddigkdds pénzigyi rendszer. A rendkivl
dsszetett, tobb piacot és orszagot egyszerre sajgig paratlan 6sszefogast kovetelt a
vilhg vezed orszagaitol, akik igyekeztek a rombold hatast &ete legkisebbre
minimalizalni. Magyarorszagot kulondsen érzékengpditban érte a valsag, mivel §dp
piaci orszagként a gyengiforint a devizahitel-kitettségen keresztil mintakossagtol,
mind a véllalati és az allamhéaztartasi szektortohsd aldozatokat kovetelt. Mivel a
devizahitel problémaja a gyengiforinton és afsod kulfdldi devizan (6leg svajci frank
és eurd) keresztil kozvetlenll érintette az emlsyadzért a valsag ilyen vetiletét széles
korben ismerik Magyarorszagon, hiszen mindennagiiikte is fajdalmas negativ hatassal
volt. Eppen ezért dolgozatomban én nem a hitel l@idh vizsgalom meg a valsag
Magyarorszagra gyakorolt hatasat, hanem a befektezkdzokon, kozeleblira fix
pénzaramu (fixed income) termékeken keresztiltdd®zik a kétvénypiac, mely szintén
szélesebb koérben ismert, de ide tartoznaklegfintézmeényi szegmens részére elérhet
pénzpiaci kamattermékek, a swapok, Forward Rate edgent-ek (hatarés
kamatlabmegallapodasok, tovabbiakban: FRA) és atsgdmolasanak alapjaul szolgalo
referenciakamatok.

Az amerikai ingatlanpiacrél indulé valsdg a ,sezation™, vagyis értékpapirositas
folyamatan keresztil terjedt at a pénzpiacokra,dmalt globalissa. A fejlett allamok
jegybankjai 6sszehangolt, k6zds intervenciokkalol@k a bizalomhiany miatt kiés
likviditast, minek eredményeképpen 2010-re mar aszagok fiskalis valsagarol
beszéltiink, melyben a megndvekedett &allamadossagikit megnovekedett az

! Subprime: nem etslleges jelzaloghitel adésok = alacsonyabb hitefmarn tigyfelek

2 Az ingatlanpiaci jelzaloghiteleket értékpapirokri@jaban tovabbértékesitették a hitélg@nzintézetek,
igy a tovabbiakban a kockazatot mar més viseltek&zaz értékpapirokat nagy tételben vették a vikgy
befektetési tarsasagai, igy észrevétlenil figgrstia az amerikai jelzalogpiactol az egész vilagot.

1
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adossagspiral veszélye. A fajb piaci kétvényhozamok a ,crowding effett’vagyis
kiszoritd hatas miatt, valamint a megnovekedettk&natkerilés okdn emelkedésnek
indultak, ami furcsa hozammozgast eredményezetagyar kdtvénypiacon. A devizadban
denominalt magyar allamkotvények hozamai ugyany@rolmértékben megemelkedtek,
hogy huzamosabb ideig me§eték a forintban denominalt kdétvényhozamokat.
Dolgozatomban céluliiztem ki e furcsa hozammozgas okainak feltarasah €égios
orszagokkal valé 6sszehasonlitasat.

A kamattermékek alatt koétvény és pénzpiaci termékektink a hitel-betét, illetve
derivativ lgyletek mellett. Az intézményi befektetszaméara elérh&tswap piac jo
lehetiséget biztosit a kotvényvasarlok szamara a kotvdngbedd kamatlabkockazat
fedezéséhez. A megvasarolt kotvény piaci kockadalitaminimalizalasahoz megfetel
irAnyu swap Ugylet kotésével sokan fedezték magakatiacon. Ezt a fajta fedezeti
stratégiat az indokolta, hogy kordbban a korrelaei6é pénzpiaci kamatok és a
kotvényhozamok mozgasa kozott igen magas volt, &8z&ik |éw tdvolsdg, a szpred
kismértekben tért csak el egymastol. A 2008-asagasoran azonban ezek a tulajdonsagok
jelentbsen megvaltoztak, a kordbban hatékonynak tekinfettezeti kapcsolatok
hatékonytalanna valtak. Ebben a koérnyezetben adzarkét piac kozott oly mértékben
kitagult, hogy a pozicioval rendelkibankok tobbet veszitettek az allampapir értékének
csokkenésén keresztil, mint az annak fedezésélgabkrswap felértekétése miatt. Az
egydevizas interest rate swapok (tovabbiakban: lRS}ynalatat tehat Ujra kellett gondolni
a 2008 utani években a befektatek és szamolni kellett/kell a swap szpred (swayta
kotvényhozam) tovabbi tagulasaval és nagysagamakytialansagaval is.

Alapvetben egy hagyomanyos BPV (Basis Point Value) limdsaer, amely pusztan a
hozamok parhuzamos eltolodaséaval kalkulal nemképes megragadni az an. ,asset swap
spread” komponens kockazati kitettségét. Egy ilgggszeiibb limit-rendszer a hozam,-
és kamatgorbe felfelé mozgasa esetén nem azt ltzséédgy adott swappal fedezett
kotvénypozicidbn mennyit veszit vagy nyer eszkbziganként, csak azt vizsgélta, hogy a
pozicionak egyiitt milyen értékvesztése lehet. fijyéhhetett meg az, hogy egy hirtelen,
napon belili kbétvényhozam és swapkamat emelkedgdsalbs, nem vart veszteségeket
volt kénytelen elkdnyvelni az adott hitelintézet. \VaR (Value at Risk) limitrendszer

sokkal hatékonyabban tudja szam#géeni az ,asset swap” kockazati komponenst,

% Kiszorité hatasrol beszéliink akkor, amikor azrallddssag refinanszirozasa miatti megnovekedetiakiina
nyomas miatt a kockazatosabb vallalati kotvényetdahtinak emelkednie kell, hogy forrast tudjanakgeké

2
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ugyanis az egyes eszkozosztalyokra vonatkozoanju& jéllemz hozamgdrbe kerdl
alkalmazasra. Ezen kivil nemcsak parhuzamos hozaengdozgast tud kezelni. Ezzel
egyutt egy napon belili éles mozgas drasztikusteséget okoz6 negativ hatasait a mai
napig csak kisebb poziciovéllalassal lehet kivéd@niimitrendszerek megreformalasa —
beleértve a BPV limitek csokkentését, vagyis aliispoziciovallalast — a valsag egyik
fontos kdvetkezménye volt az intézmények életébéaisemben megvizsgalom a valsag
kitorése oOta eltelt 6 évben a swap szpredek mokzdéagyarorszagon és megvizsgalom,
hogy eltééen kezelik-e a befeki@ Magyarorszagot a régiotol, vagyis mennyire szamit
leszakaddnak az orszag swappiaci megkozetitésb

Az egydevizas swapok azonban nemcsak a fenti okakt szamitanak aktudlis témanak
manapsag. A plain vanilla kamatswapok valtozo nakaalapja egy referenciakamat, ami
a f6bb devizakban altalaban a LIBOR (London Interbarfilte@d Rate), melyért cserébe a
masik fél fix kamatot fizet. 2012.06.28-an az angeéinzlgyi hatésdg megblntette a
Barclays befektetési bankot a LIBOR referenciakamahipuldlasa miatt. Az intézmény
megbintetése azonban csak a kezdetét jelentetsd anglobalis, atfogo, rendkivil alapos
vizsgalatnak, mely soran a LIBOR-t jedybankok kozil mar nyolcat bintettek tobb
milliard dollarra, miutdn bebizonyosodott, hogy atésvettek a referenciakamat
eltéritésében. A LIBOR botrany rairanyitotta a éyget a bankok felékségére és ezen
keresztil a szabalyozoi rendszer hianyossagaisda@gaiban rengette meg a bizalmat a
referenciakamatban, melynek jelésggét semmi nem mutatja jobban, minthogy kb. 300
trillio dollar (1) értéki szerddés alapjaul szolgal globalisan. Bbladédéan nemcsak
minden orszagban felllvizsgalatnak vetették aldoeszag referenciakamatat — ahogy
Magyarorszagon is a BUBOR-t (Budapest Interbanke@ff Rate) —, hanem egyéeb
termékek arainak lehetséges eltéritését is vizeg@lrdték. A vizsgalatok a mai napig
tartanak és legujabban mar az arany arfolyamartekdéges eltéritését is vizsgaljak tobb
évre visszaméileg.

A LIBOR manipulacioi miatti bizalomvesztés okannherilt lehetséges alternativaként
mas referenciakamat hasznalata is, ami felvetetteefarenciakamatokkal szemben
tamasztott elvarasok kérdését. Dolgozatomban tésele megvizsgalom a
referenciakamatokkal szemben tamasztott kovetelpidty és kitérek arra is, hogy
Magyarorszagon milyen alternativai lehetnének a BBBhak és azok val6ban

bevonni. Ebben az esetben a fejlett é$@éjipiaci orszagok kdzott zajlodott le hasonlo folyama
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megfelelnének-e a referenciakamatokkal szemberadztiott elvarasoknak, ha egy
szél$séges, elméleti forgatdkdnyv soran Uj referenciakatrkellene bevezetni.

A BUBOR vizsgalatanak kapcsan annak egyéb funkciiaebtérbe kertlt. A
magyarorszagi BUBOR egyik lényeges szerepe a jetgybalapkamatra vonatkozdé
informaciotartalma. Ennek kapcsan megvizsgalom,yhogennyire jelzi még éte a
jegybanki alapkamatra vonatkozé palyat a referédaciet.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1 A/l globalis valsag kialakulasaroél és szakaszdird

2.1.1 A valsag szakaszai

Losoncz Miklés a pénzigyi valsagokat hét szakasardja a Pénziigyi Szemlében, melyet
a neves amerikai kézgazdasz Hyman Minsky pénzigysagmodellje alapjan allit.
(Losoncz [2008]). Az ets szakasz olyan valtozasok megjelenését jelentiy raklpjan
megvaltozik a piaci szerefll jovébeni varakozasa. Ezt kodeh a 2. szakaszban megindul
a kereslet ezen piac termékei irant és emelkednékeak. A kovetkak szakaszt a kedvéz
kondiciok melletti hitelfelvételek jellemzik, amelget ugynevezett pénzigyi innovaciok is
tamogatnak. A negyedik szakasz a tulkeresleté, amik piac a nagyobb ,balekok”
potldlagos keresleté@tfligg. Az 6todik szakasz az eufdria, amikor a lebéinformaltak is
élvezni akarjak azt a gazdagsagot, amit aitied érkezettek mar megszereztek. A
.buborékot”, azaz a redlgazdasagi alapoktdl elrzigadott arakat €s arfolyamokat kialtok
intelmeiket kinevetik, mert a Kasszandralkore|elzései sokaig nem igazolodnak (a
léggbmbot tovabb fujjak). A hatodik szakaszban anffentesek realizaljak nyereséguket.
A hetedik szakasz a hirtelen kij6zanodasé, de rédr. lsokan megégették magukat. Ez a
modell a pénzigyi valsagok kozos, altalanosithainasait emeli ki. Természetesen a
valésag ennél sokkal 6sszetettebb, mindegyik vats&inbos, de meégis, ahogy fentebb
leirtam, vannak koz6s vonasaik.

A jelenlegi valsadgnal az élsszakasz mar 2000-ben elkéddtt, amikor a FED akkori
elndke, Alan Greenspan az iranyad6é kamatot folyasaat csokkenteni kezdte egészen a
2003-as 1%-o0s rekord alacsony szintig, aminek hedasigyan elkertlte a ,dotkom
buborék” kipukkanasa utani gazdasagi recesszigggesokkal nagyobb ,buborék” fujasa
felé terelte a piacokat: a pénzlgyi piacok valdétsyg melyhez, ahogy latjuk, 7 év kellett.
Elgondolkodtatd, hogy ha annak idején mas moddskelekarcolnak az akkori lassulas
ellen (pl. célzott és atmeneti fiskalis lazitas)lyan valsagot éltiink volna, ha egyaltalan

lett volna napjainkban.
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A masodik szakasz az ingatlanarak emelkedéséttgdienAz alacsony kamat ugyanis a
fogyasztast 6sztbnodzte az USA-ban, vagyis alacé@mmatozasu jelzaloghitelek ezreit
igényelték és vasaroltak ingatlant &le| ebbb az USA-ban, majd az egész vilagon
beindult az ingatlan Uzlet. Ez természetesen miligadnehetett, mig a kamatok
alacsonyan val¢ tartasaval az ingatlanok irantegletet fenntartotték, igy az ingatlanarak
folyamatosan emelkedtek.

A harmadik szakaszban, az 1970-es években kiataléttékpapirositas folyamatnak
megfeleben a hiteleket értékpapir formaban tovabbadtak,aidyockazatot mas viselte,
nem a hiteled. igy hihetetlen mértékben megjha hitelesk érdeke a hitelezésben, hiszen
éveken &t tartott a lendilet az ingatlanpiacbafekitva az érzést, hogy semmi baj nem
torténhet. Ez a kbnnyeliség alakitotta ki tulajdonképpen azt a subprimen(e&dleges)
réteget, akik kulonoésebb jovedelemvizsgalat nélkiihgatlanjuk értékének 90-100%-az
erejéig kaphattak hitelt, amit szintén elfogyadaiat

Ez a negyedik szakasz. A hitedzugyanis az emelkédtrendeket latva azt gondoltak,
hogy az ingatlan egyre novekpiaci értéke ugyis elegetidedezetet fog nyujtani az
elkdvetkezend évek tke és kamatterheire is. Tévedtek.

Az 6todik szakaszaban mar mindenki részesedni tsmeablél a haszonbdl és olyanok is
kaphattak hitelt, akik jovedelmik alapjan nem letiolna képesek visszafizetni azt.
Kialakult egyfajta piramisjaték, melyben mar nenkcsaok vettek fel hitelt, akik lakni
szerettek volna az ingatlanjukban, hanem Ujabbjasblingatlan vasarlasra forditottak
pénziket, igy fajva folyamatosan a ,buborékot”. mMészetesen az értékpapirositott
jelzaloghitelek szétszérdédtak a vilag nagy befddietarsasagainal (nagy kockazatot is
vallalo fedezeti alapok stb.) és kdvethetetlenid@szevétlentl behaldztak a vilagot.
Ekoézben a FED az inflaciétdl tartva (USA @&srban a gazdasag fijésére figyelt és
csak masodsorban az inflaciéra, szemben példadipéual, ahol az EKB mandatuma az
arstabilitds elérésére szo6l @esrban) emelte a kamatéat, 2005-re mar 5% feletti &z
megallitotta a hitelfelvételeket és az ingatlanaexkelkedését és egy ponton mar
megjelentek az eladok, azaz a véget ért a hataikasz és a hetedik szakasz vette
kezdetét.

Ennél a pontndl pukkant ki a ,buborék”, azaz aattepéarak meredeken zuhanni kezdtek.
Mivel a hiteled intézetek lattdk a folyamatot, vad levelezésbetdiogaz addsaikkal.
Folyamatosan kuldték szeét a fizetési felszélitasqi@lolagos fedezet, vagy magasabb
torleszb részletek igényével. A gond az volt, hogy mivelh#elfelve\bk nagy része nem
tudott tobbet fizetni, ezért a fedezetet kelletneoérvényesiteni / értékesiteni, de annak
6
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piaci értéke mar akkor is a hitel nagysaganal kiseblt, tehat a hiteléz veszteséget
realizalt volna az kényszerértékesitéssel. Hozzétes hogy a tbmeges eladassal a
hitelezk ismét csak maguk alatt vagtak volna a fat, hiszera megndvekedett kinalati
hatason keresztll ismét csak a lakasarak csokdez®seezetett volna, ami olyan
arspirédlhoz vezethetett volna, aminek az eredmégyemeég nagyobb vélsag. Sajnos ez
részben be is kovetkezett, hiszen a veszteségelnsfifrozasara mas piacokon is
megkezddtek az eladasok, amik tehat mas termékek araimaksaséhez vezettek és
hamarosan a pénziugy piacok minden szegmensén &nezhalt a krizis. Es6dott a
kevésbé kockazatos, vagy kockdzatmentes eszkOozibk & kereslet és fokozdodott a
kockézatkeril magatartas.

2.1.2 Mivolt a 2008-as valsag egyedisége az addigi vajs&hoz képest?

A valasz el8sorban az értékpapirositas (securisation). Jaksigirgy, a Concorde
cégcsoport vezéfe az index.hu-nak adott 2008-as riportjaban aztdtey hogy a jelenleqgi
pénzigyi piac komplexitdsaban, attekinéiségében mar régen tdthazon a hataron, amit
az allam barmilyen torvényi feligyelettel, szabalykkal kordaban tudna tartani és agov
6t igazolta. Vagyis a pénzigyi piacok olyan részabarult el jelen valsagban, mely nem
volt szabalyozva, mert rejtve maradt az dllei szervek altal hozott szabéalyokdkel
Réaadasul senki nem szivesen valt volna a ,j6 uUzlelfontéjava azzal, hogy
.megkapirgalja” ezen rész attekintését. Az ingaladd megkapta a pénzét és
valbszirileg nyereséggel, hiszen emelkedtek az ingatlan ardiitelfelve6 (ingatlan
vasarld), megkapta hitelét, amit elfogyaszthat®Bank kamatot realizal a kiadott hitelen,
majd Ujracsomagolva a hitelt értékpapirként elaalxtamegszabadult a kockazat jetent
részédl, a befektes, aki megvette a kilonbdztipusu értékpapirokat pedig magasabb
hozamhoz jutott olyan kockazat mellett, ami az akkkendben minimalisnakint. igy egy
latszolag jOl nikodé rendszer rohant egyenesen a szakadék felé.

Ezen a piacon alapvetn 3 féle termékcsoport volt életveszélyes. WaBefiet, a hires
amerikai befektetési guru ezeket a termékeket mmztomegpusztitdé fegyvereknek

nevezte.

* Az el csoportba tartoznak a strukturalt termékek. Ezdéalttrmékek olyan

kilonleges értékpapirok, melyek mogott fedezetk&itonb6d besorolasu
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homogén adossagcsoportok portfolioi (jelzalog- épja@rmihitelek, hitelkartyak,
kotvények, egyéb eszkdzok) allnak. A bankok nemcaakiteleket, hanem az
ezekl®l gyartott értékpapirokat is Ujraosztottak hiteltisag szerinti kotvényekkeé,
azonban itt mar nagy a kockazat, hogy egyfészem lehet az értékpapirositott
hiteleket atstrukturalni (pl. futamdtl hosszabbitani, ami szintén egy kockézati
elem), masréstl, ha az elédleges hitel betl, akkor a veszteség exponencialisan
né. llyen termékek konkrétan a CDO-k (CollateralizedDept
Obligation=addssagfedetetkdtelezettségek) és az MBS-ek (mortgage backed
securities= jelzalogfededeértékpapirok), mely a legfontosabb fajtdja az ABS
eknek (asset backed securities= eszktdzfedersikpapirok).

A masik csoportba a magdikeattételre épdl ezaltal a piaci ar-, az arfolyam- és a
kamatlab valtozasaira érzékenyen reagald szarrotizt@rmeékek (derivativak)
tartoznak, amelyeket leginkabb spekulacidos célokzgatmak. Ezek koziul a
legfontosabbak a CDS-k. Ezek tulajdonképpen olgamékek, melyek biztositast
nyljtanak egyéb pénzigyi termékek nemfizetése .elldegjelenésik elején
allamkotvenyeket és vallalati kotvényeket biztasdlo ké$bb pedig fokozatosan a
gyengébb besorolasu kotvényeket is (MBS, CDO sih.EDS a 2008. oktéberi
magyar események utan is nagyon fontos mutatospéimhiszen a CDS ardban a
piac véleménye tukrérdik a magyar gazdasagi helyZgtiA CDS szpredek a 2.3 —
as fejezetben részletes bemutatasra keriilnek. AnaehBrothers, mely éslje
kiindulopontnak tekinthét a globalis valsag 2. szakaszanak kozel 700 ndlliar
dollar értékk CDS A&llomanyt érintett. Nem véletlen, hogy az AIG
Biztositotarsasagot a kiésbiekben kimentették a @dbdl, hiszen neki is hatalmas
CDS kitettsége volt, amely csak Ujabb, még mélymldiamot inditott volna uGtjara

a vilaggazdasagban.

A harmadik csoportba az un. carry trade Ugyletekolbatéoak, melyek
nagymértékben hozzajarultak az egyes devizapiadbgiekok” kipukkanasdhoz.
Ebben az Ugyletben a piaci szetdphlacsony kamatozasu devizaban adésodnak
el, majd az igy felvett hitelt atkonvertalva egydvizakba mas, magasabb kamat
mellett (pl. fejbdé piaci orszagok allampapirjai, vagy egyéb kockézaib
kotvények) befektetik. Ez oriasi kilengéseket okaz carry trade Ugyletben
szerepb devizdban, hiszen a hitel felvételekor a devitadjék, igy az gyengll, a
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visszafizetésekor pedig megveszik, tehés@dik. llyen deviza volt jellenten a
japan yen, késbb a zérd kamatpolitika miatt pedig az amerikalatask.

A valsag egyedisét azonban nemcsak a fent emli@tem egyeb tényék is jelentik. A
mostani valsag Amerikabol, tehat a fejlett vilagbwult el, szemben a XIX. szazad végi
kisebb valsagokkal, mint az Orosz (1998) és Br&k899) valsagok. lgaz, hogy az
ingatlanpiacrdl indultak el a folyamatok, de téelgymasra éptlés dominé-elvet kbvét
.buborék” robbant fel, tehat az eddigiékeltérben egyszerre tébb agat is érintett a valsag.

Soros Gydrgy 2008-as kényvében az alabbiakbarnatsagrol*

Az 1930-as évek 6ta ez a legsulyosabb pénziggagalBizonyos tekintetben a mostani
helyzet hasonlit ugyan az elmult huszonét évbeasaplt krizisekre, &m van egy oriasi
kilonbség: ez a valsag a dollar nemzetkozi tartlelza-szerepén alapuld hitelexpanzid
korszakanak végét jelzi. Mig az égkakosan kirobban6 valsagok egy nagyobt iv
fellendulés/hanyatlas folyamat részeinek tekirttheaddig a jelenlegi krizis egy tdbb mint

huszon6t éve tartd szuperboom bitését jelenti.

Az események megértéséhez U paradigmara van sglkédées, &t félrevezeb az az igen
elterjedt nézet, miszerint a pénzpiacok mindig gyeasulyi helyzet felé tartanak. A
jelenlegi probléméakat nagymértékben kdszonhetjikaknhogy a nemzetkozi pénzigyi

rendszer is éppen ezen az elméleten alapul.

A pénzpiacok és a pénzlgyi hatdésagok érthetetlesom&onakodnak észrevenni, hogy a
folyamatok mar a realértelemben vett gazdasagrahaigissal vannak. Pedig ha a
hitelexpanzié stimulalni tudta a realgazdasagokorkizony a hitelek dsszeomlasa is
behatassal lesz ra. Arra a kovetkeztetésre kel @zgonton jutnom, hogy a pénzigyi
hatésagok és a pénzpiacok részévealapved tévedések rabjai a piacokikbdésével
kapcsolatban. A téves hozzadllas miatt képtelenadgémteni, hogy mi is torténik
valgjdban, és utat engednek azoknak a &gétges piaci eseményeknek, amelyek a

jelenlegi kavarodast taplaljak.

Amellett érvelek tehat, hogy a globdlis pénzigyidszer hamis elképzeléseken alapul. Ez
mar 6nmagaban is megdobbien hangzik, de azt is hozzateszem, hogy ezek & téve

nézetek nemcsak a piacokra jellémiz, hanem mindenre, amit ember alkotott.”

* Soros Gyorgy: A 2008-as hitelvalsag és kovetkezmiém pénziigyi piacok Uj paradigméaja
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A valsag el§ jelei mar 2007-es év éldelében megmutatkozni latszottak, mégisskés
kovetkezett be az, aniltigazan globalissa valt. A Lehman Brothergdje két szakaszra
bontja a valsagot. Az eZgti idészakot a masodrefid- pontosabb megfogalmazas szerint
nem elgrendi, vagyis ,subprime” —jelzalogpiaci valsagnak széktivni, a c8dot

koveen a szakirodalom globalis pénzigyi és gazdasdgagdl beszél.

2.1.3 Subprime valsag: 2007 elsnegyedév — 2008. szeptember 15-e

Az ingatlanpiaci arak esésének kovetkeztében 23 7etében az USA-ban mar tébb ezer
hitelfelveb volt képtelen fizetni hitelét, fokozatosafitha bizonytalansag. Az élsid,
amely mar kézzelfoghato jelét mutatta a subprimesaghak a New Century Financial
jelzalog-finanszirozo éslje. 2007 masodik negyedévében a Bear Stearnsrd,28D-vel
segitette ki két hedge fundjatmajd kéébb elismerte, hogy a befekd&t valészitileg
elvesztették a pénziket. Juliusra mar tobb mintedfilogpiaci bank jelentett ¢d06t,
mivel Ggyfeleik nem tudtak fizetni a megemelkedéttesz6 részleteket (HVG, 14,p.70,
2009)

Mindezek ellenére a most is tapasztalhaté glolg@mdasagi visszaesést okozo lavinat a
2007 augusztusdban bekovetkeesemények inditottak el. 2007. augusztus 6-an a
lakdskolcsondket nyujtd egyik legnagyobb fliggettanerikai cég, az American Home
Mortgage cédot jelentett és mintegy 7000 alkalmazottjanak nagpzét elbocsatotta. Az
igazi megrazkodtatast azonban a piacokon haromahd@®bb egy francia nagybank
okozta: a BNP Paribas harom, ¢6sszesen 2 Mrd EUR:-tbéfektetési alapjanak a
kereskedését flggesztette fel az amerikai jelzéogszektorban jelentkézproblémakra
hivatkozva, mondvan: nem tudja felértékelni az akapagyonat, mert azok piacaigit. A
bejelentés hatasara szinte orak alatt befagyotivallejaratu hitelek piaca (Greenspan,
2008)

Ebben az i@ben még a piaci szeréBl mindegyike azt taldlgatta, vajon mennyire lehet
lokalizalni a valsagot, avagy az mennyire fog @thri a vilag tobbi orszagara. Végs
soron a megnyugtaté magyarazat ugy hangzott — &slémdsen Magyarorszag esetében

allta meg helyét -, hogy Amerikaban tul konnyen gfetels vizsgalatok és biztositékok

® A cég 35-szorosskeattétellel nikodott, sajatdkéje ekkor mindéssze 11mrd USD volt.
10
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nélkul hiteleztek, mig ez mas Eurdpai orszagokhem wolt jellems, tehat nalunk ez nem
fog bekodvetkezni. Tévedés volt, mindenesetre adriwntel piacok befagyasara az EKB
rogton reagalt és 95 mrd EUR potlélagos forrast paitna pénzpiacokba, majd néhany
nappal késbb tovabbi 109 mrd EUR-t. EKkor mar az egész vitatghetett érzékelni a
megnovekedett likviditasi problémakat, melyre azyesy allamok kozponti bankjai
likviditasbovitéssel reagaltak, de a panikot ez sem oldotta Weglapved problémat a
pénzintézetek szamara az jelentette, hogy egylészrsajat kitettséguket nehéz volt
felmérnilk, a piaci tarsaikét pedig egyenes leketeigy nem csoda, hogy egyaltalan nem
kolcsonoztek egymasnak, nem biztak egymasban.ldgylaki az ingatlanpiaci valsagbol
elébb pénzpiaci, majBizalmi valsag

Ennek j6 péld4jat szolgaltatta a Northern Rocktnéwit jelzaloghitelintézet, amely
szeptemberben nem jutott révidtava finanszirozashpenzigyi piacokon, igy a Bank of
England-nak kellett kisegitenie a bajba jutott pétézetet. A panikhangulatot pedig mi
sem mutatja jobban, minthogy erre a hirre a betkt@snap alatt, mintegy 2 mrd fontot
vettek ki a bankbdl Arlistar Darling, az akkori péigyminiszter szobeli intervencidja
ellenére, miszerint az angol bankrendszer stabiirés ok a panikra.

A betétesek csak akkor kezdtek megnyugodni, armakoangol kormany garanciat vallalt
minden lakossagi betétre. Ezt &Bb Eurdpa tdbbi orszagaban is meg kellett tenrgyho
elkertljék a Northern Rock-hoz hasonlo panikot. ddsAmerikdhoz hasonléan az angol
jegybank is csokkentette 5,5%-ra az alapkamat&rdeerben, amely mar akkor eltért az
EKB kommunikécidjatél, hiszen akkor még az emeksh tartotta kizartnak. Ehelyett
azonban ismét 6sszehangolt likviditégids 1épésekre késziltek a FED, EKB, a kanadai és
a svajci jegybankkal egyutt. Ekkor mar latszotigya folyamatos kamatcsokkentések sem
képesek beinditani a megfélejazdasagi folyamatokat és az USA gazdasaga vahbsgi

recesszioba sullyed.

A 2007. Q3 jelentések oOriasi veszteséfekramoltak be vilagszerte, mely szembesitette a
nagykdzonséget a ténnyel, hogy nemcsak az USAHzarem a vilag 6sszeg nagybankjat
érinti a valsag. A Q4 eredményei csak még rosszabbtek, az 0sszes nagyobb
kereskedelmi és befektetési bank veszteségekentgeiebe: Merill Lynch, Lehman
Brothers, Wachovia, UBS, Credit Suisse stb. A 2888év az 0Osszeolvaddsok és
felvasarlasok éve lett.

Az év elején a Fed tovabb cstkkentette az alapkdamiailszen a gazdasag recesszidba

sullyedését kivanta megakadalyozni, igy az alapkaitiab 3,5 %, majd 3% lett.
11
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A dramai helyzetek szeptemberben megsokszorozéd®akonap elején az amerikai
pénzugyminisztérium bejelentette, hogy allami kolhtala helyezi a két jelzaloghitel-
oriast, a Freddie Mac-et és a Fannie Mae-t, valarh@® milliard dollarral segiti ki
mindkét céget annak érdekében, hogy meg tudljaki fizetoképességiket. A hirt - a két
vallalat részvényeseit kivéve - kitblelkesedéssel fogadtak a piacok, ugyanis a bdédkte
agy vélték, hogy az allam nem fogja hagyni, hogyéazigyi szektor nagyobb szekdpl
csvdbe menjenek.

Ezt a feltételezést alapjaiban rengette meg, hapyheéttel ké8bb a Lehman Brothers
csbdvédelmet kért azt kov@tn, hogy nem tudott megegyezni felvasarlasarolzédllam
nem mentette meg, hagytaédbe menni. A Barclays és a Bank of America is
targyalasokat folytatott a vallalattal, azonban esggpekulaciok szerint a megallapodas
azért esett kutba, mert a Fed nem vallalt garadgjgt ahogyan azt a Bear Stearns esetén
tette. Ezt hivja a szakma moral hazard-nak (azeiasi kockazat). Ez arrdl szél, hogy a
versenyszektor szerépl amennyiben profitot termelnek adott évben, aklkaxr a
tulajdonosok zsebébe vandorol, ha azonbdalkixzeli allapotba kerul (és egy bizonyos
nagysagot elért a vallalat, vagyis ,too big tod"faategéridba tartozik) akkor az allam
megmentiéket az adofizétk pénzén. Ez azt jelenti, hogy vallalatok nem atspgnziket
kockaztatjak, hanem az addfigkét, akik viszont igy rosszul jarnak, hiszen csak a
veszteséghl részesedhetnek, a nyereségéstem. Ezen elgondolas alapjan az akkori
allami vezetés rossz lzenetnek gondolta volna ankehBrothers kimentését, hiszen a
tobbi cég is joggal hihette volna, hogy barmekkezazteséget is termel, jon az allam és
megmenti. Ezért hagyta b#édi az amerikai allam a Lehman Brothers-t, amivéldezte a
globalis gazdasagi és pénzugyi valsagot. Ez vdtrdulopont a valsagban, mert ezzel

olyan lancreakcio indult el, amire senki sem szathit

2.1.4 A/l globalis gazdasagi vélsag az EU-ban: 2008.ejaztember 15. -

A vélsag szeptember 15-e utan globdlissa valt #sjedt a vilhg minden orszagéara és

V4

disszertacié vizsgalatai az EurOpai Unid, az eunaz@s Magyarorszag kapcsolatara
epulnek, ezért a valsag globalissa valasanak hadeaabbiakban csak az Eurépai Unidra

vonatkozéan mutatom be.

12
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A 1. nagy globdlis gazdaséagi vilagvalsag tehatEgyesiilt Allamokbdl indult el. Még a
Bear Sterns-t, egy hatalmas befektetési bankotnaarikai allam kimentett, a Lehman
Brotherst, egy 150 éves Befektetési bankdriast Zinsargyalasok utan hagyottéche
menni 2008. szeptember 15-én. Ezzel indult az algdyy olyan foka bizalomvesztés az
egész vilaggazdasag pénzuigyi rendszerében, melgkkdzi pénzpiacok befagyasahoz és
a korabbi Subprime valsag globalissa valasahoztettze

Ezen a ponton kapcsolddik tehat az EU a valsagofaba. Milyen allapotaban talalta a
folyamatosan tovaterjédvalsag az Uniot? Miértdtek be addig disnek hitt eurozénas
tagorszagok? Miért nem tudott az EU vezetése nedgfdielyes valaszt adni a kialakult

valsagra?

Az el és legfontosabb probléma a bizalomvesztés. EnéeKokitos megnyilvanulasa
volt. Az egyik a jelzaloghitel-intézetekddje. Ennek hataséra a bankok Ugyfelei az altaluk
kockazatosnak vélt pénzintézetidketlkezdték kivonni a betéteket, ami a Magyarorsrag
jol ismert Postabank effektuson keresztil ténylegssdoket jelentett. A masik
megnyilvanulas adkearamlas elfordulasa a kockazatos eszk@ttés menekillése a
biztonsdgosnak tartott eszkdzokbe. llyen eszkozikak az fejlett piaci allampapirok
(USA és Német allampapir) és devizak (USD, CHF,®yPizért a fejbds piaci devizak,
mint példaul a magyar forint is, folyamatosan gyidtek, igy az allam és a lakossag
devizaaddssaga folyamatosaéittn Ebben a helyzetben az egyre kockazatosabb grsza
allampapirjait egyre kevésbé vették megft m kockazati felar, amin hajlandéak voltak a
befektetk finanszirozni az allamadossagokat, vagy $sélges esetben egyaltalan nem
voltak hajlandéak megvenni azokat, azaz befagyatt &lampapirpiac. Ebben a
szituaciéban lépett a szinre az IMF (Nemzetk6zi utéalap), hogy nemzetkozi
0sszefogassal mdimsomagokat biztositson a bajba jutott orszagokerésZz nemcsak
Magyarorszaggal tortént meg, hanem Romaniaval,otstggal és egy biztonsagi
hitelkeret erejéig Lengyelorszaggal is. A Nemzetkéalutaalap ezeknek az orszdgoknak
hitelt biztositott, mely elegeidtartaléknak bizonyult ahhoz, hogy egyrésa piacrol a
bizalom visszaszivarogjon az adott orszagokhoz,résasl pedig a hedge fundok
(fedezeti alapok) ne vegyék célba ezeket az orsza@s ne legyenek pénzigyi tamadasok
céltablai. Az efbbiekben emlitett orszagok nem voltak tagjai anéuezetnek és sulyuk

® Késsbb mar a Norvég korona=NOK és a Svéd korona=SEKmekiib devizak inkabb
" Lettorszag 2014.01.0Bitmar tagja az eurodvezetnek
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az EU-n belll csekély, ezért fizetési nehézségikn sealtott ki komolyabb
kovetkezményeket az Union belll. Hozzateszem, hexgpk az orszagok sajat monetéris
politikaval és sajat devizaval rendelkeztek, nem, agnt az eurdovezeti tagorszagok, ahol
k6zO6s a monetaris politika, ezértbvebb eszkdz allt rendelkezésikre ahhoz, hogy a
gazdasagukat Ujra fenntarthatdé palyara éallitsdkdéoé gyengithették a devizajukat az
exportcégeik javara, jegybanki alapkamatot valtbzttiak stb). Ezzel szemben igazan

sulyos kévetkezményei az eurédvezeten bellli oz égidjének voltak.

2.1.5 Eurozoénan bellli orszagok cédje

2.1.5.1Go6rogorszag cédje — 2010. aprilis

A gorog bomba 2009. év végén robbant, amikor ierkil, hogy az orszag koltségvetési
hianya sokkal nagyobb az addig bevallott 8%-nalaé&DP kozel 13%-a lesz, ami
nominalisan oOriasi 6sszeg, allamaddssaga pedig @01@gére kdzel 135%-a lesz a GDP-
nek. Ezek a szamok nagyon messze vannak a Madstkigtériumoktol, amiknek
betartasa elvarhatdé egy kozel 10 éve EUR-t hasztadorszagtol. Innen indult az
eurozOna valsaga, ahol is egy ideig Ugy nézettdgy az eurozdna védrnybje ala tartozé
orszagok biztonsagban vannak, de hamar kiderigly lroprobléma olyan métgethogy
akar az egész eurozona felbomlasahoz vezethetet.vd gorog cédhelyzet folyaman
2010 aprilisdban, fiskdlis megszoritasokra vonaikodirii igérgetések kozepette
Gordgorszag 110 mrd EUR nagysagi miesomagot kapdtt Ekkor még a vezét
politikusok ugy vélték, hogy ezzel a I|épéssel dikerelejét venni a tovabbi
allamc$doknek, de a ,fetizés” tovabbterjedt és nem sokkal &dis irorszag keriilt ¢sl

kozeli helyzetbe.

8 Osszehasonlitasul Gorégorszag nominal GDP-je »@00232 mrd EUR volt, tehat 2010-ben majdnem az
éves GDP-jének 50%-t kapta!
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2.1.5.2irorszag csbdje — 2010. december

frorszag 2010 oktdberében, par hoénappal a® @&rogorszagi mefitsomag utan
jelentette be, hogy a bankrendszerén keresztiltéfiképtelenné valt. Irorszag
bankszektoranak sajatja ugyanis, hogy az orszagpaé@mas bankja allami tulajdonban
van. Az Anglo Irish Bankbdl és a Bank of Ireland la 2010-es évben 13 mrd EUR-t
menekitettek ki a befekti, amivel likviditasi problémékat okoztak mindketrtkban. Az

ir allam a bankok fetikésitésével keriilt nehéz helyzetbe olyannyira, Haggwtelen volt
2010 decemberében a EU- EKB — IMF segitségét kaminek értelmében 85 mrd EUR
hitelcsomagot kapott az EFSF (European FinandbiBy Facility) 440 mrd EUR-0s
keretosszegéth’. O volt a masodik eurozonas orszag, amely a nemzieitkiézményekdl
mentcsomagot kapott. Ahogyan majd kbb bemutatom, az Eurozéna méretéhez képest
nem nagy a 85 mrd EUR, ezért ez a fiesdtmag meg hatékony valsagkezelésnek

mindsdilt, kiléndsen ha 2011. decemberében nézziik arsaiatek alakulasat (1. 4brg.)

® frorszag 2009-es nonimal GDP-je 225 mrd EUR volt.

1% jrorsz&g valsagat tulreagélta a piac. Valéjabam meltak rendszerszititprobléméak. Elésorban gyorsan
kezelhebt pénzigyi problémak voltak ra jelledek, de nem kellett &ttdr struktiralis reformokat és
atalakitasokat véghezvinni ahhoz, hogy a beféktéjra vonzonak lassak az orszag eszkozeit.
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1. abra: ir 5 éves USD CDS és 10 éves allamkoétvényhozalakulasa

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

2.1.5.3Portugélia csidje — 2011. majus

A fertézés” az ir mericsomag utan sem allt meg, hanem masik orszagotidadiat
taldlt meg. A piacon ugyanis altalanos lett a vétlds, hogy Portugalia lehet a
spekulansok kovetkézcélpontja, a kdvetkézgyenge lancszem az eurozénén belll. Ezt
erositette, hogy az akkori felréppent hirek szerinai8mlorszag is kimentésre szorulhat,
amire az eurozona tagorszagai altal 6sszeadothn#dOEUR-0s merdicsomag mar nem
lenne elég. Portugalianak egyébkeént is magas GBiyas koltségvetési hidnya volt, de a
helyzetet csak fokozta, amikor kiderllt, hogy ne/@98-0s a kdltségvetési hianyszamuk,
hanem 9,1%. Kulonb&zbelpolitikai kockazatok is rajatszottak arra, hogdgul 2011.
marciusaban az ir mditsomaggal kdzel megegyenagysagu, 78 mrd EUR csomagot
kapott, ami a 2010-es GDP-jének (225 mrd EUR) 664t tette ki.
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Az allamc$dok sorozataban mégis a gordg valsag jelentettebhanast. Gorogorszag

nagysagrendileg ugyanis kiemelkedik az eurozénasagok sorabdl. A gordg botrany

2010 tavaszan robbant ki, amikor is a kormanyvés@sn kiderult, hogy Gorégorszag

meghamisitotta a statisztikakat és mind a kolts&gvehianyszama, mind pedig az

allamadossaga joval meghaladja az altala korabeeallbtt értékeket. Ez rengeteg kérdést

vetett fel, de mindenekd#t azt, hogy mennyire bizhatnak egyméasban a tagookz

vagyis mennyire ellgitizhetbek és betartathatéak a Stabilitasi és Névekedddudan

el6irt kritériumok.

A magas GDP aranyos allamadossag ugyanis fenrttttrandvekedési palyat jelentett

és Gordgorszag mérete miatt az eurozéna Lehmahddsse lett: ,too big to fail”, azaz tul

nagy ahhoz, hogy hagyja ligai az Unié (1. Tablazat).

1. Tabl4zat: Néhany EU tagorszag allamadosaga 2010.32-én

Orszég neve

Allamadéssag (mUSD)

Németorszag 1.425.351
frorszag 149.228
Portugalia 216.787
Gorogorszag 456.377
Olaszorszag 2.099.357
Spanyolorszag 877.898
Magyarorszag 100.759

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

Gorogorszag politikusainak sem volt

kofinyelfogadtatni azokat a megszoritd

intézkedéseket, melyeket feltételként tamasztot@ip az orszag kimentésére. Masrékzr

az ismételt kimentéshez sziikséges Ujabb pénzbetidfeulast mar nem tudta lenyelni

Németorszag, hiszen a legtobbet a esdmagokba neki kellett tennie, ezért a hosszu

targyalasok eredménye az lett, hogy Gorogorszagnalliossaganak egy részét ,,onkéntes

alapon” vesztesegként leirtdk a maganbeféktet, vagyis pénzik egy részét nem kaptak
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vissza. Igy a kimentés koltségeit nemcsak az alkaranem a maganszektor is viselte. A
gorog kormanyd, Jeorjiosz Papandreu lemondott, helyére Lukasadaposz kerilt, aki
korabban mar volt EU-s képvigeés benne inkabb biztak a 130 mrd EUR resdmagot
Osszeadllitott orszagok. Azonban még igy sem bimgssen, hogy a mefitsomaggal
egyutt fenntarthat6 lesz Gordgorszag adossagpalgdjaem kell majd Ujra az adéssagat
rendezni az elkbvetkézvekben.

2.1.5.50laszorszag veszélyben — 2011. oktober

Gorogorszag utan Olaszorszag kerult teritekre. lagzokdtvénypiac mar régen atlépte azt
a kiszobot, amely mellett még j6 allapoti gazdasdgontarthatd maodon lehet

finanszirozni. Az elmult évek tapasztalata ugyaem$ mutatta, hogy amikor valamely

orszdg 10 éves kotényhozama atlépte a 6%-ot, akkoorszag megitélése annyira
negativva valt, hogy a sorozatos allampapir elddassekivonasok kovetkeztében az

orszagnak hamarosan a nemzetkozi szervezetekhett ketdulnia tamogatasért, vagyis

csbd kozeli allapotba kertlt. Az aldbbi dbran latstikgy az olasz kdtvénypiaci hozamok
mikor lépték at ezt a szintet (2. abra).

—o—Olasz 2 éves kdtvényhozam —=—Olasz 10 éves kdtvényhozam
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abra: Olasz 2 és 10 éves kotvények hozamgoérbéi: 2008.26 — 2011.12.23
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés
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Ebben a piaci helyzetben kerllt Magyarorszag hotawll addéssaga lendigitésre a
Moody’s hitelmirbsits altal befektetésre nem ajanlott kategdridba ésrelzbhelyzetben
emelkedtek a magyar EUR-ban denominalt kdotvényhokamominalisan a megfelel
lejaratu forint kotvényhozamok fole.

A kovetked fejezetekben bemutatom a magyar devizakotvény-piaadakuldsat,
orszagok kockazatat memutatoszamokra, majd a Kelet-K6zép Eurdpai regsaaygainak

0sszehasonlitasaval vizsgalom meg a magyar allsssaddinanszirozasat.

2.2 A magyar devizakotvények piaca

Az orszagok a vilhagon mindenhol sajat adossagulanBmirozdsara allampapirokat
bocsatanak ki. Az allampapirokon keresztil az allarelt vesz fel a befekt@ktol, akik
ezért cserébe hozamot varnak el. Az allam érdetaigy minél alacsonyabb hozammal
bocsasson ki allampapirt, a befekt&rdeke az adott kockazati szinthez tartozd minél
magasabb hozam. A hozamot az adott értékpapirnmsékdd kockazat hatarozza meg,
ami tobb dsszetébsl all. Allampapir esetében a kibocsatdi kockazatagyis az allam
cshdjének valdszitiségét egészen 2008-ig nullkockazatunak tekinte@@nalatos tény,
hogy az elmult 5,5 év azt igazolta, hogy ezek arplpegyaltalan nem nullkockazatuak,
hanem nagyon is realis, hogy adott orszag képtelsszafizetni addssagat, vagyis
cshdhelyzetbe kerill. Gorogorszag 2012-es valsaghaymaitatja a legjobban, hogy a
kotvénytulajdonosok valamely orszaggal szembenztesggleirdsa nagyon is lehetséges.
Habar a Credit Default Swap piac miatt ,6nkénteszteségleiras” tortént, ami altal
sikeriilt a c6deseményt elkertlni — hiszen a kotvénytulajdondébksége dnként mondott
le a fennalld tartozas egy résiér ez nem valtoztat a tényen, hogy a gorog alldmna
hitelként nyujtott pénz csak felét kaptak vissza haelezk. Ezt a kockazatot
allamkockazatnak hivjuk, a piac pedig beépiti alandpapirok hozamfelaraiba. Az
allamkockazat tehat egy allam nemfizetési kockazdeaez ugy is éfordulhat, hogy a
fizetéshez szikséges pénz rendelkezésre all, @iéaaz politikai okokbdl nem akar fizetni.
Ez a Bvebb kockézati kategdria az orszagkockazat (KRB0S).

Adott orszag legegyszérben a sajat devizajaban tud kibocséatani allampapért ebben
az esetben nincs arfolyamkockazat a visszafizet@shazai befektéknek. Azonban egy
devizakotvény kibocsatasnak szamdmgé van. Egyrésit szélesebb befekigtréteghez
lehet eljutni, ami nagyobb hitelfelvételt jelenthés a nagyobb keresleten keresztil

19



10.13147/NYME.2014.026

alacsonyabb arakat. Masrésizoresztizsértéke van egy ilyen jeliekibocsatasnak, mert a
kulfoldi piaci szereflk is pozitivnak értékelik az adott orszagot, amiaiba bizalmat az
orszag irant, tovabb csokkentve ezzel a hozamszikizen kivil a hozamfelarakat a
kotvény egyedi jellem is befolyasoljak, mint példaul a sorozat likvasa. Minél
nagyobb a sorozat, annal likvidebb a papir, anis@bb az eladasi és vételi hozam kozotti
kilonbség, a szpred, ami ismét felarcsokkeanyes.

Magyarorszag adodssagfinanszirozasa kezdetben lkza@zaban tortént, majd egyre
inkabb megjelent az igény a kulfoldi devizdban ddit kotvénykibocsatadsokra, az un.
Eurobond piacra valé |épésre. Az &eldevizakdtvény kibocsatasa 1999. februar 16-an
tortént, EUR devizaban, 10 éves futaénel Az azota eltelt isben Magyarorszag szamos
kotvénykibocsatast hajtott végre devizakban (EURBDUJPY, CHF és GBP), mellyel
kilonbd®d befektedi rétegeket ért el, hiszen egy Japan Yen-ben ké#iotts magyar
allampapir 8leg a tavol-keleti orszagok befelkietbazisat célozza. A kilénbéz
devizakban kibocsatott kétvényeknek mas-mas elmeezan. Példaul azébb emlitett
Japan Yenben kibocsatott kotvény a Szamuraj kétvegyanigy Yankee kotvény USD-
ben kibocsatott stb. Masréékrviszont Magyarorszagnak eérdeke is a kockazatok
diverzifikdlasa, vagyis a tobbféle devizaban vdkdésodas, mivel ezzel az orszag adott
piaci szituacidban olcsébban juthat forrashoz. Wig/az AKK (Allamadossag Kezel
Kdzpont) swap ugyletek keretében visszacserélipotkadevizat EUR-ra. A 2. tablazat
mutatja azokat a kétvényeket devizanemenkénti Bbatd amelyek még&kotvények,

azaz a jogben fognak lejarni.
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2. tablazat: Magyarorszag devizkodtvényei devizanemenkdi bontdsban 2014.02.01-
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GBP (=1.2195 EUR)

Megfeleb EUR

2014.05.06 500,000,000

2016.03.30 500,000,000

2017.05.09 500,000,000

Osszesen: 1,500,000,000 1,829,500,000 9.02%

JPY (=0.007265 EUR)

2017.10.26 25,000,000,000

Osszesen: 25,000,000,000 181,625,000 0.89%

CHF (=0.8181 EUR)

2016.05.20 200,000,000

Osszesen: 200,000,000 163,620,000 0.81%

USD (=0.74 EUR)

2015.02.03 1,500,000,000

2018.02.19 1,250,000,000

2020.01.29 2,000,000,000

2021.03.29 3,000,000,000

2023.02.21 2,000,000,000

2023.11.22 2,000,000,000

2041.01.29 1,250,000,000

Osszesen: 13,000,000,000 9,620,000,000 47 .40%

EUR

2014.07.28 1,000,000,000

2015.12.21 1,000,000,000

2016.05.25 500,000,000

2016.07.18 1,000,000,000

2016.10.25 500,000,000

2017.07.04 1,000,000,000

2018.06.11 1,500,000,000

2019.01.11 1,000,000,000

2020.02.24 1,000,000,000

Osszesen: 8,500,000,000 8,500,000,000 41.88%
MINDOSSZESEN: 20,294,745,000 100%

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szamitasok
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Magyarorszag 2012-ig délsorban EUR-ban addésodott el, aminek egyik oka, hogy
foldrajzilag az eurozdna orszagai vannak legkozeldbtokees befektaik ugyanis jobb
ralatassal és monitoringgal kénnyebben vesznekmasizra is ismert orszag papirjaibol. A
masik ok, hogy Magyarorszag az 1990-es évek masdidsl célul tizte ki az eurd
bevezetését és elinditotta azt a konvergencia amog, mely az eurd &zobajanak
tekinthet ERM-II arfolyamrendszerbe valé belépéshez szilksdgiéériumokat kivanta
teljesiteni. Az eurd bevezetése esetén pedig a ebéve ilyen devizaban Iév
allampapirokkal kénnyebb az atéllas. Mas kérdégyhm 2008-ban kirobbant globalis
valsag inkabb a szétesés felé vitte az eurodveigyenem tul vonzé jelen pillanatban, de
hosszu tavu stratégiai célok kdzott biztosan satrepcsatlakozas. Ezzel 6sszhangban a
2013-ban megvalosuld nemzetkdzi devizakotveny-lshtasok a diverzifikalas mentén
dollarban torténtek, igy az allamadossag finangasanak majdnem a fele USD devizaban
torténik’.  Tehat 2014-re mar nem EUR, hanem USD sllyos lEmaddssag
finanszirozasa, annak ellenére, hogy EUR-ban tértik devizakotvény kibocsatas, de az
nem a kualféldi, hanem a lokélis befekie¢t célozza. A Prémium Euro Magyar
Allamkotvény ezzel dsszhangban nem is nemzetkbanem hazai jog alatt van
folyamatosan kibocséatva, mivel célkozénségéiselsban belfoldi maganszemélyek adjak.
Azonban eurdban kevesebb forrast lehet beldbldevonni, ezért van az, hogy USD-ban
adosodott el legnagyobb mértékben a magyar allddiRR-Ban masodik legtébbet, majd

GBP, JPY és CHF denominacioju kotvények a sorrend.

A fent elmondott dinyok mellett azonban szamos hatranyt is tartalmazidegen
devizaban valé eladésodottsag, ugyanis nagymemékbtolyasolja adott orszag kalféldi
befektetknek vald kiszolgaltatottsagat. A hazai devizajivkayeket el§sorban belféldi
szerepbk veszik: a lakossag, a vallalatok egy kis részde@gmagyobb mértékben az
intézményi befekték, mint Onkormanyzatok, Biztositétarsasagok, Hitgzetek és
Alapkezebk. Az orszaghataron bellli szeréiphek érdeke az allammal valo
egyuttmikddés, mert kdlcsondsen egymasra utaltak. Ez kerttichogy az allam érdeke az

allampapir-eladason keresztili hitelfelvétel a pererepbktol, akikre kihatassal van az

! Természetesen a USD-ban tétidibocsatasnak oka az amerikai ,pénznyomda”, a Qratime Easing”,
vagyis mennyiségi lazitds program, melynek keretébmlarmilliardok kertilnek a piacra és a nulla &bz
fejlett piaci hozamok helyett kockéazatosabb, 6@l piaci eszkdzoket, igy magyar devizakdtvényeket is
vesznek bélle.
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allamhaztartas allapota, mert ennek fliggvénye Ralfss politika, az adodpolitika és
ko6zvetve a monetaris politika, a fogyasztas stb.

Ellenben a kulfoldi befekték altal birtokolt, idegen devizaban denominalt @ifeapiroktol
hamar megszabadulhatnak a befdlkdetha tul kockazatosnak tartjak azokat, mert a
papirok eladasa utdn mar nincs kapcsolat a kétoEbtt, azaz rovidtavra érdekeltek. Ez
pedig kiszolgaltatottd teszi az orszagot a kulEkdel szemben. A 3. tablazat
Magyarorszag adéssaganak forint illetve idegen zddan vald finanszirozasi aranyat

mutatja.

3. tablazat: A kdzponti koltségvetés adossdganak alakdsa 2011-2013, milliard

forint
2011.12.31.| % 2012.12.31 % 2013.1231 %
1. Forint 10 362,249,45 12 042,4 59,12 129759 59,30
1.1 Hitel 590, 2,82 566,94 2,78 603,6 2,76
1.2 Allampapir 9 771,}4 46,63 11 475, 56,34 12 372,83 56,54
2. Deviza 10 170,448,53 8 326, 40,88 8904,9 40,70
2.1 Hitel 4 458,10 21,27 3 312,50 16,26 27356 12,50
2.2 Allampapir 5712 27,26 5014,1 24,62 6169,3 28,20
MindOsszesen: 20 532,60100 20 369,00 100 21880,2[5 100

Forras: Allamaddssag Ke#ekozpont honlapja, 2014.03.10-én

2011. decemberben a kozponti koltségvetés bruttdsadiat 48,53%-ban finansziroztak
idegen devizaban, azo6ta ez a szam javult és 2018egere 40,70%-ra csokkent, vagyis
csokkent az allam é&rfolyamkockédzata. Ennek egyerésfolyamhatas, mivel mindig a
hénap utols6 munkanapjan érvényes EURHUF MNB kdafélyamon kerlinek a
devizaaddssagok atértékelésre, ami 2011.12.30-a4A3Yolt, 2012.12.31-én 291,3, ami
9,2%-0s csokkenést jelent, mig 2013.12.31-én 293822 a 2012-es évhez képest 2%-0s
emelkedést jelent, tehat 2013-ra tényleges devddadllomany csokkenédr
beszélhetlnk.

Ha Magyarorszag kulfoldi megitélése romlik, akkda@foldiek eszkozeladasain keresztil
gyengulni fog a forint, igy a GDP aranyos allamadgsfolyamatosan romlik, ami sem a

konvergencia programban vallaltakat, sem a Madstrikritériumot, a GDP 60%-0s
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allamadossag aradnyat nem tamogatja, de a devizgléforintadossaggal vald
refinanszirozasaval vagy tényleges visszafizetézsalkockazat csokkenthiet

A 2. tablazatbdl lathatd, hogy a Forint allampapieranya 56,54%, ami kétszerese a
deviza allampapiroknak (28,2%). Bar a devizas dlkgpirokat kibocsataskor ésorban
kulfoldi szerepbk veszik meg, a forint kdtvények piacan is nagygidsen birtokolnak

értékpapirokat, vallalva az ezzel jaré arfolyamiéomitokat?

Amennyiben a kulfoldi szerefi sajat devizajukban vesznek allampapirt (EUR, USD)
akkor ,csak” a kibocsatoi és az egyedi kockazaiak és nem lesz arfolyamkockéazatuk.
A magyar allam devizakotvényeinek hozamai alacsbbal a forintban kibocsatott
kotvényeinél, hiszen kisebb a kockazat bennik,eeligpalacsonyabb hozamokat jelent. A
kulfoldi szerepbnek a forint kotvények vasarlasahoz azonbéazélr forintot kell venni és
ez arfolyamkockéazatot jelent. Ezzel szemben, lyaoesgagban éelhelyzet all e, vagyis
nem tudja, vagy nem akarja teljesiteni fizetéselgrettségét, akkor az az esetek éont
hanyadaban alsorban a kulféldi devizaban denominalt koétvényekenti. A hazai
devizaban jegyzett, lejard kdtvényeket tudja fizetmvel elvileg barmennyi hazai devizéat
— jelen esetben forintot - tud teremteni. M&s kérdéogy ez megszegi a fuggetlen
jegybankra vonatkoz6 @&rast és oriasi arfolyamgyengits hiperinflacios hatasa lesz,
mely az allamasddel megegyey, vagy akar tulhalado mértékeszteségeket is okozhat.

A szuverén asdok témaja napjainkban nagyon aktudlis lett. VideMDancs Agnes
(2013) cikkében 4-féle nemfizetési okot hataroz naegorszag illikvid, inszolvens, nem
ismeri el a tartozasat, illetve stratégiai dontést, mert az allamés kevésbé koltseges,
mint az addssagszolgalat fenntartasa. Altalabak eaamilyen kombinéacioja fordul &la
valdésagban, sosem lehet csak egy okrol beszélng k& kilonboztetnink a fizetési
képesség (illikviditds és inszolvencia), valamintfiaetési készség (nem ismeri el
tartozasat, stratégiai dontés hoz) fogalmat. Bakbatudatban az terjedt el, hogy a
szuverének sajat devizdban nem mehetneldbes ez azonban a valésagban ennél
bonyolultabb. A sajat devizaban valé 6desemény ugyanis a fizetési készséghez
kapcsolédik inkabb (bar a fizetési képesség hidisy&odzrejatszhat) és joval kisebb
publicitast kap, mint a kidsadossagon valé édesemény. Erdekes megjegyezni, hogy a

12 2013.12.31-én 40%-o0s volt a kiilfoldi tulajdonosaténya a belféldiekhez képest a forintkdtvények
tekintetében.
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bely addssagon (altaldban sajat devizaban jegyzetffldielszerepbkkel szembeni,
belfoldi jog alatt kibocsatott addéssag) Reinhart Rsgoff (2009) 64 orszagbaol allo
mintaban a 19. szazad 6ta 70 (!) példat talalizétési készseg hianyanak okai k6zott bel,-
és kulpolitikai okokat talalunk. A legjelleriab belpolitikai ok az, hogy az Gjonnan
hatalomra keri@l kormany nem ismeri el jogfolytonosnak az6zél rezsim altal
felhalmozott adossagokat (pl. 1949 Kina, 1952 Cdetékia, 1960 Kuba). A kilpolitikai
ok altalaban haborus konfliktusokat jelent, melyasoaz ellenséges orszaggal szembeni
adossag fizetését megtagadja az orszag (és visa)vérermészetesen az ilyen jetleg
cshdoknek is nagy ara van: az orszag egyfdsveszti reputacidjat (nem kap és nem is
adhat hitelt a nemzetkdzi piacokon), méasr@salyan kozvetlen szankcidkkal kell
szembenéznie, amelyek tovabbi oriasi veszteségghentenek neki kereskedelmen,
iparon, nemzetkdzi kapcsolatokon keresztil, amekar aembargé formajaban is
jelentkezhet.

Tanulmanyozva a 2007-ben elkéddtt valsag hatdsat a magyar kotvénypiacra a
hozamgorbéken keresztul azt latjuk (3. abra), hag¥l. év végeén érdekes és egyedi
helyzet allt éb. A magyar allampapirok esetében az ugyanolyaraléssr futamidefi, de
euréban denomindlt allampapirok hozama egyreidmeghaladta a forintban jegyzett
allampapirokét. Az 3. dbra a MAK 2013/DijeR013.02.12-i lejarat( forint allamkotvény
eés a 2013/02/06 lejaratu, EUR-ban denominalt altwdny hozamgorbéjét szemiélteti.
Mindkét kotvény fix kamatozasu, a lejarati elté6ersap, ami elhanyagolhatootdrtam a
hozamszamitds szempontjabdl. Az abrdn szabad sdemmél lathatéak azok az
id6szakok, amikor az EUR devizakétvények magasabbrhioed forogtak a piacon, mint
a forintkbtvények. Ez azt jelentette, hogy ugyamalykibocsatoi kockazat mellett —
mindkét kotvényt a magyar allam bocséatotta ki —tadefekted EUR-ban nagyobb
hozamot tudott realizalni, mint forintban. Terméssen a 34 napig fennall6 piaci jelenség
még drasztikusabb, ha nem a nominalis hozamokkaherm implied kamatokkal
szamolom, mert igy arra jutok, hogy mar sokkal haila arbitrazslehéség keletkezett,
mint ahogyan a nominalhozamok mutattak.

Az implied kamatok szamolasa az alabbi képlet alapjrtenik:
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ahol S: a spot piaci arfolyam
F: a hatariéls arfolyam
r. a forintkamatlab
re: 2z eurokamatlab

n: hatralé¥ napok szama

A 34 napos piaci helyzetba 2011.12.12-i értéknapot mintanak véve az alabiékekkel

lehet implied kamatot szamoilni.

S= 306,38

F=319,5

r=7,6% (a MAK 2013/D jéi allamkétvény hozama)
n: 1946 (2011.12.12 és 2013.02.12 kulénbsége)

A fenti adatokkal végigszamolva azt kapjuk, hogyhatarids arfolyamhoz 6,7%-0s
implied kamat tartozik, amihez képest az aznapi REPHUN 2013/02/12 allamkotveny
hozama 8,1% volt. Ez még szemléletesebben jelza@k kdzotti félrearazast, mivel 6,7%
folott mér arbitrdzslehéségbl beszélink. Tehat valojaban nem kell a noniméalis
forinthozamokat megétnie az EUR kotvényhozamoknak, mar sokkal hamayzhbi
anomaliarol beszélunk.

A tézis 4. fejezetében részletesen megvizsgalogy faaléban a magyar édkockazatnak,
esetleg az eurodvezet szétesése miatti EUR gyesmgilé vagy valamilyen méas kils
vagy bel$ hatasnak koszonhieez. Megvizsgalom tovabba azt is, hogy méas devizaba
denominalt kétvényeknél is @brdult-e a jelenség, illetve a Kelet-Kézép Eurdépagiod

MAas orszagaira is jellezolt-e, vagy csak Magyarorszagra.
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3. abra: A 2013/02/06-i lejaratt EUR REPHUN és a MAK P13/D hozamgorbéi
2011.09.01 - 2012.04.23
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

2.3 A magyar hitelkockazatot mérszamok: hitelmi@sitsi besorolasok, CDS szpred,

devizakodtvények kockazati hozamfelara

Ahhoz, hogy megértsik mi tortént ebben abeh ebszor is tisztaban kell lenni a magyar
hitelkockazatot meghatarozé mutatoszamokkal és egginassal valé kapcsolataval.

A szuverén kockazati felar a befekitiekompenzalja az adds nemfizetési kockazataért. Ezt
a kockazatot midsitik explicit modon a kulonb@z hitelminésits intézmeények:
Standard&Poors, Moody'’s, Fitch. Mivel az éltalukoidorszag kockazati besorolas tébb
honapig érvényben van, ezért a napi piaci mozgasakdegkevésbé ezek veszik
figyelembe.

Szemben a hitelmiisitokkel a piac gyorsan beépiti az () informaciokat &akba,
amiknek ezért turbulens ddzakokban napon belll is nagy lehet a volatilitésgiac
értékitéletét a szuverén kockazathoz kapcsolédasnniutatdszammal is meg lehet
ragadni: a CDS és a devizakotvények kockazati htedlama. A két mutatészam eléer

piacot jelent, amik k6zott kapcsolat van és igyckéhdsen hatnak egymasra.
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A CDS allamcéd elleni biztositasi Ugyletet jelent. A CDS gy 10.000.000,-USD
névértéki kotvényre vetitve fizet évenkénti dijat (CDS-szra CDS kiirdjanak, ami
Magyarorszag esetében az 5 éves futdbed 2014.02.14-én 261.000,-USD. A CDS piac
fejlettsége miatt nagyon Ol reprezentalja az addilim kockazati megitélését és ezen
keresztil befolyasolja a hozamfelarakat.

A devizakotvények hozamfelarai az ugyanolyan (vaggonlo) lejaratu, fejlett piaci (pl.
német allamkoétvények) kotvények hozamaihoz meértomigéget jelentik. Kocsis-
Mosolygo (2006) részletesen vizsgalta a hitelivitések és a devizakotvények felara
kozotti ©sszefiiggést 38 orszagra vonatkozéan. Alnfddéssag Kezél Kozpont
(tovabbiakban: AKK) munkatarsai arra a kérdésresiik a valaszt, hogy vajon megfelel-
e a piac altal kért kockazati felar a hiteldsiioi besorolasbol kdvetkézfelarnak. Ehhez
kilon orszagcsoportok szerint elemezték a hitedsiidsek és a devizakotvény felarak
kozotti dsszefiiggést. Azt talaltak, hogy fejletszagoknal kevésbé émen reagélnak a
kockazati felarak, mint a féjtlé és tleg a fejpdé Eurépai orszagoknal a hitelndisitések
valtozasara. Ennek oka az, hogy a hianyosabb isekeés az informacidszerzés koltségei
miatt a nagyobb piaci szerégl (rendszerint fejlett piaci befektdf) nagyobb meértékben
tamaszkodnak a hitelmisitok besorolasara, mint a fejlett piacok esetébenkeineilérheat
informacio, esetleg foldrajzi kozelség miatt jobbamernek. A 2005. januar és december
kozotti, keresztmetszeti elemzés soran arra jlottagy a piac kedvétlenebbul itéli
meg a magyar devizakétvényeket az adott ogitési kategoriatdl. Azaz, mindkét
idépontban magasabb felarat kellett fizetni a magymidak, mint a hitelmiésités
indokolta volna. Ennek a valtozdsnak a hatterébeglohalis kockazatvallalasi kedv
valtozasa all, mert a hitelntinitések az orszagot az egyedi fundamentalis téngégpjan
itelik meg és nem veszik figyelembe a befélktdtockazatéhségének valtozasat.

Varga Lorant (2008) cikkében szintén a magyar sanvéockazatot elemzi, de nem a
hitelminésitések és a devizakotvény felarak, hanem a CD&d&zs a devizakdtvények
hozamfelara kozotti relacioban vizsgalta a probkérvivel mindkét mutatészam a piac
ertékitéletét mutatja, és egymasra is hatassalakaarkérdés az, hogy melyik hatarozza
meg a masikat, vagyis masképpen mondva: melyik piatétkonyabb és melyik
mutatészamba épiinek be hamarabb az U(j informacidcga arra jutott, hogy a
devizakotvények napi forgalmat joval meghaladé 8s&4SD CDS piac jobb mutatészam
a magyar hitelkockazat méréséere, mint a devizak§eie hozamfelara, mert az utobbi
csak koveti a CDS valtozast, mivel a CDS likvidedsbigy hatékonyabbnak is tekinthet
A két mutatészam egyébként hosszl tavon egyltt giae roévid tavon egész jelést
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kilonbségek is lehetnek kozottik, igy a &etbzil a CDS-t érdemesebb nézni az orszag
kockazatanak mérésére.

Kocsis-Nagy (2011) tanulmanyaban a magyar CDS fig&ompozicioja soran a CDS-ek
informaciotartalmat dolgozta fel. Azt keresték, homennyiben kdszonhéta CDS
mozgas orszagspecifikus, regionalis és mennyibebatis tényeének. Az empirikus
elemzésekhez képest — melyben egy fundamentasigyebangulati komponensre bontjak
a CDS szpredet — ez az elemzés orszag-csoportorgtémizéssel is foglalkozik, és azt
allitja, hogy a feltorekd orszagok CDS-e is magas pozitiv egyutthatévaletéra globalis
faktorral, amely a legtdbb orszagban cstkkent aagalitan. Azonban Magyarorszag és a
Kelet-Europai orszagok esetében novekedett az eggrias, amit a szeiz az eurozona

valsagaval magyaraznak.

2.4 Régiodk a vilaggazdasagban. A KKE régié

A vildggazdasagban az egyes foldrajzi tertletelmiiidzy mddon fejbdtek a torténelem
folyaman. Létrejottek vezét és kovet &llamok. Birodalmak és nagyhatalmak,
gyarmatositok és gyarmatok. Az egyes orszagok damsa folyamataik, gazdasagi
fejlédésik alapjan csoportosithatdéak, eszerint jottek k& vilAggazdasagban a régiok. A
régidé szo jelentése a latin regere, azaz iranyib@zszarmazik. Vagyis a régiok olyan
szerveddések, amik valamilyen szempont alapjan Osszetartoszagok csoportjat
jelentik. Milyen régiok léteznek? Gaspar Tamas 284 Icikkében megallapitja, hogy a
k6zgazdasagtan legnépdaas csoportositasa két részre osztja az orszagdlalett
(developed) és fejtls (emerging) orszagokra. Ezt az alagvesoportositast hasznalja az
UNCTAD, az IMF és a Vilagbank is. A fejlett orsz&gkozeé tartozik USA, Németorszag,
Japan, Nyugat-Eurdpai orszagok. A ddjff orszagok egy vagy tobb lépéssel lemaradva
kovetik a fejletteket, ilyenek példaul Brazilia,dla, Lengyelorszag, Torokorszag. A
fejlédéeket azonos vonasaik alapjan tovabbi csoportokngdlq eszerint beszeélink BRIC
(Brazilia, Russia, India, China) orszagokrol, EMEBurope, Middle- East, Afrika)
orszagokrél — ebbe tartozik Magyarorszag is —, MEddle East, North Africa)
orszagokrol, vagy egy masik csoportositas szettE KKelet-Kézép Eurdpa).

Kutatasom szempontjabol ez utobbi, vagyis a Kozaéplet Eurdpai régidé az érdekes,
melynek a szakirodalomban kulonisodefinicidival taldlkozunk. Berend T. Ivan (2011)
cikke szerint Nyugat és Kelet Europa koncepcidja nsz.815-61 él, amikor is az Elba
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volt a hatara a keresztény-feuddlis Karoling bitodeak, mely élesen elkulondlt a
pogany, nomad kelétt Evezreddel ké&bb, 1945-ben, a Il. vilaghaborl lezarasakor, az
amerikai €s orosz seregek szintén az Elba folydakilkoztak és e folyd mentén
valositottak meg két kilénbézendszert az azt kovieévtizedekben. Ez a felosztas azota
is él, igy Berend 8 orszagot tekint igy a KKE régmgjanak: Lengyelorszagot,
Csehorszagot, Szlovakiat, Magyarorszagot, LettgaizaEsztorszagot, Litvaniat és
Romaniat . Ehhez hasonléan Kornai Janos a ,Keletekduropa nagy atalakulasa — siker
es csalédas” munkajaban a 2004-ben csatlakozaagokat nevezi KKE régionak, amik
fedik az ebz6 felsorolast, kivéve Romaniat, helyette Szlovéraeik fel a listara. Sikebb
értelemben a pénzigyi vildag 4 orszagot tekint KKEegignak: Lengyelorszagot,
Csehorszagot, Szlovakiat és Magyarorszagot. Dr.cMddbius viszont, a vilag egyik
vezed alapkezealjének, a Franklin Templetonnak a veget CE3 orszagokrol beszél a
»The Emerging story in Europe” ciim2012. augusztusi elemzéséBemert befektetési
politikdjuk szerint Lengyelorszag, Csehorszag égyeorszag tehétegymas mellédbb
jellemzsik alapjan. Jelen dolgozatban ez utdbbi felosztasznalom, de a kétvénypiacokat
vizsgalo fejezetben kiegészitem Romaniaval, miv@drijzi kozelsége és gazdasagi
hasonlésagai miatt azonos dinamikéak lehetnek aékiviacan. igy a tovabbiakban az
elébbi 4 orszagot, mint a KKE4-eket fogom hivni.

Az orszagok allamaddssaguk finanszirozasara hazai kélfoldi devizaban is
eladésodhatnak és mindketek van elnye és hatranya. A KKE4 régidé orszagainak
allamaddssag finanszirozasa k6z6s multra tekistzaisA 90-es évek &t Lengyelorszag,
Csehszlovakia, Magyarorszag és Romania gazdasdapdoara fliggott a Szovjetuniétol,
mivel a befolydsa alatt all6 orszagok voltak. A getuni6 nem engedte meg az
orszagoknak az IMF-fel valo egyutlikbdést, abban a kapitalista orszagok gazdasagi
imperializmusanak eszkozét latta. Azonban amikorl@22-es Mexikoi valsag nyoman
nehéz helyzetbe kedilLengyelorszag segélykérésére nemet mondott, gyaddorlatilag
hozzajarult ahhoz, hogy az IMBHkérjen segitséget. A Szovjetunié 1989-ben fellminl
€s az azt kovétévtizedek az orszagok szamara a szocialista tethagagrol a kapitalista
piacgazdasagra valo atallasrol szoltak. Ebben @ézakban mar elterjedt a szokas, hogy
amennyiben az IMF mefitsomagot, hitelkeretet biztosit egy orszagnak, gy
.Jovahagyd” pecsétjével latja el, akkor oda a psmérepk is szivesen fektetnek, anélkul

azonban nem. Marpedig a 90-es években Magyaroeszagegio tobb orszaga is az IMF-

'3 http://mobius.blog.franklintempleton.com/2012/@BtAe-emerging-story-in-europe/
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hez fordult hitelért, amit szigoru atvilagitds utam orszagok meg is kaptak. Inn#@nt
kezdidik a régid6 nemzetkdzi kotvénykibocsatasa, hiszear rm nyugati piacok is
nyugodtan vasaroltak a régié orszagainak kuloam@Emzetkozi kbtvénykibocsatasaibol.
A kovetked fejezetben roviden bemutatom a KKE régiobar® Iévorszag allamadossag
finanszirozasat kilonds tekintettel a devizakotedng. Bemutatom az allamaddssag
finanszirozasdnak szempontjabol Iényeges kulfoldi lékal deviza aranyokat, a

devizanemeket és CDS valtozasokat a valsag folyamn@nszagokban.

2.5 Régibs allamaddssag finanszirozas bemutatasa

2.5.1 A GDP aranyos allamaddssagok

Miel6tt ratérnék az orszagok allamaddssag-szerkezetérsgdlatara, észor bemutatom,
hogy mekkora addssaggal rendelkeznek a KKE4 orgzag&bzgazdasagtan az orszagok
allamadossagat a GDP %-ban fejezi ki, mert az dltsedéki allamadossagoknak csekély
informaciotartalma lenne viszonyitas nélkil. A 4ira alapjan elmondhat6é, hogy az
orszagok kozil Magyarorszag allamadossaga a legbagy Csehszlovakia és
Lengyelorszag adodssaga egyarant 50% koral mozogR@wénia éallamadossaga a
legkevesebb a régidban.
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KKE regio GDP aranyos allamadossagai
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4. abra: Régibs orszagok allamadéssaga a GDP¥#an, 2004 - 2012
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A 4. abran jol lathatd, hogy az allamaddssagok&kK&4 orszagok a 2004-es évékt
kezdve folyamatosan csokkentették, ami mogott aneafontolas all, hogy Romania
kivételével valamennyien csatlakoztak az EurGpabboz és ezzel egytt kitték maguk
elé az eurobvezethez valdé majdani csatlakozasarnshez a Maastrichti kritériumok
szerinti maximum 60%-0s, GDP aranyos éallamadossfgsitése a cél. Kivétel volt ez aldl
Magyarorszag, ahol nem csokkenhanem noveky &llamadossag figyelhiét meg
gyakorlatilag 2004-t6l kezdve egészen 2011-ig, am&k mutatészam &zor csokkent az
megebz6é évhez képest, bar inkdbb stagnalasrol beszélhekaitehetjik a kérdést, hogy
miért probléma Magyarorszag esetében a magas @tmsag? A vélasz a nyilvanvalo
kamatteher és addssagspiral problémajan tdksetban az adossag szerkezetében rejlik,
ahogy azt az 1-es fejezetben mar bemutattam. Magpzary adossadganak tobb mint felét
devizaaddssag teszi ki, vagyis az orszagébelegtakaritdsokbdl nem képes finanszirozni
az allamadossagat, hanem kulfoldi befeltt figg. llyen mértél figgésnél tehat a
refinanszirozasi kockazat is igen nagy az amugyamdhgrtetdé arfolyamkockazaton
kivil. Ezzel szembedllithatd Japan eladésodottsagely 219% volt GDP aranyosan
2012-ben, meégsem beszélink 6disen 6% orszagrél, mivel adossagat lels
megtakaritasokbdl finanszirozza. Ugyanakkor fenmdlészélye, hogy a ndvekadossag
az orszag kockazati felar novekedésén keresztiitgha lejaré adéssagok megujitasat és
.-adossagspiralba” kerll az orszag. A fenti okokatouvtekintettel volt helyes Iépés, hogy

az orszagok elkezdték csokkenteni az allamaddsafguk
Emellett Lengyelorszagnak kulén oka is volt alagsontartani az allamadossagat. Az

1980-as évek elején elindult adossagvalsag folyai@aett hitelt az 1990-es évek elején
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képtelen volt visszafizetni, ezért addéssaganak eggzét elengedték Azota
Lengyelorszag alkotmanyban szabalyozza a GDP as&illamaddssaganak szintjét, hogy

megakadalyozza az addssag karos szintre valo edéske

2.5.2 Az KKE régios orszagok allamadossagainak struktirag

A KKE4 orszagok allamadosséaguk finanszirozaséat édbesth hazai devizdban kezdték
meg, majd egyre inkabb elterjedt az Eurobondok dshtasa. Az els kibocsatast
Lengyelorszag kezdte meg a régidban 1994. oktober @SD-ban bocsatott ki kdtvényt,
majd 6t kdvette Romania 1997-ben egy 5 éves Német Maskaeknyel. Magyarorszagon
az el$ devizakotvény kibocsatasa 1999. februér 16-aentrEUR devizaban, 10 éves
futamidére. Az azéta eltelt itben szamos alkalommal bocséatottak ki a régiés gokza
devizakotvényeket elsorban EUR, USD-ban, kisebb aranyban JPY, CHF é® GB
devizakban. A 4. tablazat mutatja, hogy az orszatphzakotvényein belll milyen aranyt
képviselnek az egyes devizak. Megfigyethat EUR magas aranya mindegyik orszagnal,
ami érthed is, tekintve, hogy mindegyik orszag az Eurdpai AJmagorszaga. Tehat
egyreszél a Nyugat-Eurdpai orszagokkal van kdzos multjulgsnészil kotelezettséget
véllaltak az eurd, mint k6z0s deviza bevezetésalé wrekvesre, amit 20084tSzlovakia
mar teljesitett is. Erdekesség, hogy csak Magya#grdocsatott ki GBP-ben denominalt
kotvényt, a tdbbi orszag nem. Az orszagok kdzottebiegyakorlat, hogy a kilénbéz
devizakban kibocsatott kotvények ellenértékét —vaimia devizatartalékot novelik -
azonnal elswapoljak EUR-ra, igy ,csak” EUR arfolyarokazatot futnak. Ez a deviza
benchmark, vagyis a kulénb®zdevizak tartdsanak ardnya a devizatartalékon belll
orszagonkeént valtozott az elmult években. Magyaagsesetében ez 100%-ban EUR.
Lengyelorszag a valsagodl még tartott kulonbdy devizakat, de ma mar a stratégigja
szerint min. 70%-a EUR kell, hogy legyen a devigatéknak, de a szabalyozasuk
rugalmas, nagyfoku eltérést megenged, ha a piafajteaslevizaban valo finanszirozast
kedvedbb feltételekkel biztosit. Ugyanigy Csehorszag ésénia is esetében is rugalmas

a szabalyozas.

1 Forras: Gyodi Kristof (2010): Lengyelorszag Kiillallamaddssagéanak atalakulasa, Statisztikai Tiikor,
1320-1322 o.
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2014.02.06
%-0s megoszlas EUR uUsD JPY CHF GBP Lokal
Magyarorszag 14,65 16,8 0,32 0,29 3,15 64,79
Romania 28,33| 20,96 0 0 0 50,7
Csehorszag 17,81 0 0,3% 0,66 0 81,18
Lengyelorszag 20,84 0 1,69 3,09 0 74,40
Szlovéakia 100 0 0 0 0 0

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

Tehat a devizakotvény-kibocsatas tovabbra is dafokockazatot jelent, hiszen a hazai
deviza eurohoz valé gyengiilése eseténaz orszag allamadéssaga. Eppen ezért az
orszagok igyekeznek optimalizalni a hazai devizakénocsatott kdtvények aranyat az
idegen devizahoz képest, amit szintén medfelmnchmark alapjan képeznek. Az 5.

tabldzat mutatja a jelenlegi finanszirozasi araayeakrégié orszagaiban.
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Csehorszag

EUR

%-0s megoszlas

OSSZES KULFOLDI

11,677,227,000

18,81

OSSZES LOKAL CzZK

50,370,644,000

81,18

OSSZES KOTVENY

62,047,871,000

100

Lengyelorszag

EUR

%-0s megoszlas

OSSZES KULFOLDI

36,028,581,000

25,60

OSSZES LOKAL PLN

104,682,646,000

74,39

OSSZES KOTVENY

140,711,227,000

100

Magyarorszag

EUR

%-0s megoszlas

OSSZES KULFOLDI

20,178,844,000

35,20

OSSZES LOKAL HUF

37,134,934,000

64,79

OSSZES KOTVENY

57,313,778,000

100

Romania

EUR

%-0s megoszlas

OSSZES KULFOLDI

20,603,935,000

49,29

OSSZES LOKAL RON

20,032,608,000

50,70

OSSZES KOTVENY

50,636,543,000

100

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

Lathato, hogy Romania esetében a legnagyobb al#iikKétvények aranya 2014.02.06-i
adatok alapjan, teh& van kitéve legjobban az arfolyamkockazatnak. Maggzag
mogotte halad, az orszag kitettsége 35,2%. Az Alddssag KezélKozpont szamitasai
szerint ez a tovabbiakban is csokkenni fog, mivélulctizte ki a 2014-es évre a
forintadéssag novelését a teljes allamadéssagaiibed régié ,safe heaven™jének, vagy
méasnéven biztos menedékének szamité Csehorszagmalkissre 18,81%-0s az ilyen
jellegi kitettsége, ez is oka annak, hogy a legbiztonsddosk szamit a régidban.

Forrés:
http://akk.hu//kepek/upload/2014/Finansz%c3%adr &%l si%20kiadv%c3%alny_2014_ HUN.pdf

35



10.13147/NYME.2014.026

2.5.3 Régios CDS mutatészamok

Adott orszdg kockézati megitélésének j6 mutatdoszanf@redit Default Swap (CDS)
mutatoszam. A rosszabb megitélésrszagoknal nagyobb, a biztonsagos orszagoknal
kisebb ez a szam. Az 5. abra mutatja a KKE4 ordz@nS mutatdszamainak alakulasat,
vagyis a piac értékitéletét az orszagokrol a 200I22dsszakokban.

Régids orszagok CDS-ei

— Magyarorszég —e— Lengyelorszdg —— Romdnia Csehorszdg

2009.07.07
2010.01.07
2010.07.07
2011.01.07
2011.07.07
2012.01.07
2012.07.07
2013.01.07 A
2013.07.07
2014.01.07 A

2008.07.07
2009.01.07

2007.07.07 -
2008.01.07 | &

2007.01.07

5. abra: Régibs orszagok CDS-ei, 2007.06.01 — 2012006.
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

Jol lathaté, hogy Csehorszag piaci megitélése waoltegjobb az elmualt 7 évben,
Magyarorszagé pedig 201&@ta legrosszabb. A magas CDS természetesen magas
hozamfelarakat jelent, vagyis dragabb kotvénykibtast az orszdgoknak. A CDS
mutatoszam emelkedése az orszag gazdasagi esdogieketének bizonytalansagaval
flugg 0ssze. A magyar 5 éves USD CDS csucsa 20Y&nmzer 25-én torténelmi rekordot
dontott 644-es értékkel, majd visszacstkkent 544mgy 2012. januar 05-én 735-ig
emelkedjen, ami 2014.02.07-ig, vagyis a disszeté&disaig az eddigi legmagasabb érték.

E két iddszakban haladtdk meg az EUR-ban denominalt madimn@apirok a HUF

denominacidju, hasonld lejaratu kotvények hozargakeét idbszak tehat vizsgalatunk
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targya: hogyan reagalta le a régio devizakotvéagaie két iflszakot, melyet a 4-es
fejezetben fogok részletesen megvizsgalni.

A Credit Default Swap-ok tehat olyan csereligyleteklyekkel az allamok hitelkockazatot
lehet mérni. A csereligyleteknek azonban a CDS-gkagyon specialis fajtaja.

Az elkdvetked részben kibvitem a swapok fogalmat és bemutatom réviden a
kialakulasukat és fajtaikat, majd a KKE régié ogaidaak swap piacat hasonlitom ossze.

2.6 A swapok. Kialakulasuk, fajtajuk és vilaggazdasaghbiaetoltott szerepik

Mivel a swapok derivativ, azaz szarmaztatott temhkélezert kialakulasuk joval késore
tehet, mint a kdtvénypiac elterjedése. SokoldalUsaganigd személyre szabhatbésaga
miatt azonban a swap piac forgalma és fejlettsége mmar jéval meghaladja a
kotvénypiacét.

A swap alapvéten cserelgyletet jelent. Az élscsereligylet 1981-ben szlletett a
Vilagbank és az IBM kozoétt. A Vildgbanknak a magAAA besorolasaval komparativ
elénye volt az amerikai kdtvénypiacon, mig az IBM¢8eng, magas reputacioju név volt
a svajci kotvénypiacon, ahol a Vilagbank a harmaizagok hitelezése miatt mar csak
magas kamaton tudott kétvényt kibocsatani. EzéNilagbank dollarban kibocsatott
fizetési kotelezettségét elcserélte az IBM frankaheinacioju kdtvényére, igy jott 1étre az
elss devizaswapiigylet a vilagbh Ezt kéveben indult meg a swap piac, melyet kezdetben
— hasonl6éan az &6 Ugylethez — a geografiai komparatiérefok kihasznalasa jellemzett.
A komparativ e@lnyok kihasznalasa soran két vallalat példaul &ltBitelkockazati
besorolasuk miatt kilénbéZeltételekkel jut fix és valtozd kamatozasu hiedh Tegyuk
fel ,A” vallalat megitélése kedvébb finanszirozhatésdg szempontjabdl, mint ,B”
véllalaté és ,A” véllalat valtoz6 kamatozasu, mig” ,vallalat fix kamatozasu hitelhez
szeretne jutni, mert az jobban illeszkedik a pdidfaba. A 6-os tablazat egy fiktiv példan

keresztll mutatja a két vallalat lebségeit.

'8 Forras: http://voices.yahoo.com/history-intereseswaps-10625573.html?cat=3
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6. tablazat: Komparativ elényok kihasznalasa

A véllalat B véllalat Kilénbség
Fix kamat 5% 7% 2%
Valtoz6 kamat 6havi BUBOR +0,6% 6havi BUBOR +1,4% 0,80%

Forras: sajat szerkesztés

Lathatd, hogy ,A” vallalat olcsdbban tudna felvernfix és a valtoz6 kamatozasu hiteleit
is, azonban ,B” vallalatnak komparativoeye van a valtozé kamatozasu hitelek piacan,
ami lehetséeget kinal mindkét fél szamara, hogy optimalikafiraskoltségeiket. Ennek
soran ,A” vallalat fix kamatozasu hitelt vesz fetoEon, ,B” véllalat pedig valtozo
kamatozasu hitelt vesz fel 6 havi BUBOR + 1,4%{6nutan elcserélik egymas kdzott oly
modon, hogy ,B” 5%-ot fizet ,A’-nak fixen, mig ,A"6havi BUBOR-t fizet ,B"-nek.
Ennek eredményeképpen mindkét vallalat 0,6%-kadl j@sban, mint az eredeti Utgylet
soran, mivel ,A” véllalat megkapta a valtozé kanmtsi hitelét 6 havi BUBOR —on
(pénzéaramlasai : +5% - 5% - BUBOR), mig ,B” vallafex kamatozasu forrasoz jutott
6,35%-on ( - 5%, + BUBOR — (BUBOR +1,4). A cserélggysoran létrejo eredményt
konnyii kiszamolni ebre is a kétfajta kamatkulonbség differenciajaké2fo (- 0,8%=
1,2%), amit aztan egyeghimodon eloszthat a két cég egymas kodzott.

Késsbb azonban a cserelgyleteket a bankok és a kulénpémzlgyi intézmények

kamatkockazatuk és devizakockazatuk menedzselészdéck el hasznalni.

2.6.1 A swapok fajtéi

A csereligyletek éte meghatarozott formaja, jéleli pénzaramok cseréjét jelentik két fél
kozott. Rendkivil valtozatos termékiévén szo sokfajta csoportositasi I€tsely ismert,
John C. Hull (1999) nyoman most alaget harom kategoriaba sorologket: a
kamatlabcsere-ugyletek, devizacsere-ugyletek égleggeretigyletek. Bar a vilag &ls
ugylet fajtajat tekintve devizaswap volt (amerikiailart cseréltek svajci frankra), meégis a
kamatlabcsere-lgyletek terjedtek el a vilagban &djes swap forgalom kb. 75%-at teszik
Ki.
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1. Kamatlabcserelgyletek: Meghatéarozott névértekrégpoébeli kamatok cseréjét
jelenti. A kamatldbcsere sorén lehet valtozo kamégbvaltozéra vagy fixre, illetve
kamatozas nélkul is lehet pénzaramokat elcserélni.

a. Valtozo kamatozast valtozora cserélni: amikor ké&iltozé kamatot
cserélnek el, akkor azt devizatdl fliggetlentl b&niap-nak nevezzik.

i. Azonos devizaban ritkdbb az ilyen bazis kamatswagdynek soran
példaul elcserélhetiink 6 havi BUBOR-t 12 havi BUBGR

ii. KOlénb6zs devizdban azonban nagyon gyakori, ezt bazis
devizawapnak, vagy masnéven Cross Currency Baziap-$ak
hivjak. Példaul elcserélnek 10 milli6 EUR-t 13 mdillUSD-re és az
egyik fél 6 havi EURIBOR-t, a masik fél 6 havi USIBIOR-t fizet
a swap futamideje alatt.

b. Valtozé kamatozast fix kamatozasura cserélni: erswelin a swap véje
meghatarozott névértékre és futaémalvetitett fix kamatot fizet és cserébe
valtozo kamatot kap

i. Azonos devizaban az egyik leggyakoribb Ugylettipjetenti, a
~plain vanilla” kamatlab csereligylet, vagy masnéwgerinterest rate
swap (tovabbiakban: IRS). Az Ugylet koétése, futasjad alatti
pénzaramai és az ahhoz kapcsolodé konvenciokat 622-@s
fejezetben mutatom be részletesebben, mivel a dalgegyik
vizsgalati témdja is ehhez az ugylettipushosdidt

ii. KOlénbdzs deviza esetén Cross Currency Swaprdl beszélink.
Példaul elcserélnek 10 milli6 EUR-t 13 milli6 USB-égy, hogy 6
havi USDLIBOR-t fizetnek a futamid alatt, mikozben eévente
egyszer 2%-os kamatot kapnak.

c. Nincs kamat: llyentl csak kilonb6é& deviza esetén beszélink. A felek az
induladskor kicserélik a 6két, majd a kotéskor érvényes hatasid
arfolyamon (természetesen a hatésicdrfolyamot is valamilyen kamattal
kell szamolni, ilyen értelemben van kamathatasyrégkor visszacserélik a
pénzaramokat. Ez az Ugylettipust FX swap-nak hivfeékilyen tgyletnél
mindig kétszer torténikékecsere. Egyszer az indulasnal, egyszer pedig a
lejaratnal.
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2. Devizacsereugyletek (Currency Swapok)
a. Bazis Devizaswap: et méar volt sz6 kordbban, két valtozé kamat cseréjét
jelenti kilénb6s devizaban
b. Cross Currency Interest Rate Swap (CIRS): valtaziixé&kamatozas cseréje
kilonbodz devizaban
c. FX swap: Indulaskor spot arfolyamon, lejaratkor étéls pillanataban

ervenyes hatarig arfolyamon tortéhtékecserét jelent.

3. Egyéb csereligyletek: Mivel a swapok valéban igérerist alakithatéak (példaul
valtoztathatdé a névérték Osszege, a termékek, armalkserélnek, mddosithatdé a
lejarat stb.), ezert teljességgel minden fajtaj@mbtatni jelen dolgozat keretei
kozott nem lehet, de a kovetkdében bemutatasra keril az egyéb cserelgyletek
legjellemzbb tipusai:

a. Amortizacios csereligylet: Ennek soran folyamatosesokken az
elszamolas alapjaul szolgaléke osszege. Jelleden hitelek fedezésére
kotnek ilyen swapokat, ahol a hitélkedsszegének csokkenésével hozzak
dsszhangba a fedezésil kotott swéh@jenek dsszegét. Ennek kilénleges
fajtaja az index amortizaciés swap (IAS), ahol aémtek amortizacidja
indexaltan torténik. Gyorsabban, ha csokkennek adrdkamatok és
lassabban, hadnek.

b. Accreting (accreting principal, step up, accumolatiswap: az éko6 tgylet
forditottja, vagyis adke 6sszege nem csdkken, hanemdérol idére. Ezt
szintén idben noveké tokeigények fedezésére hasznaljak (példaul egy
novekw tokeigényi projektnél).

c. Forward starting (deffered) swap: nem spot eérté&ngphanem egy
jovébeni, ebre meghatarozott &bontban indulé, vagy mas néven
késleltetett swap. A dolgozat 2.7.1-es fejezetébemutatasra kerdil
kotvénykibocsatas fedezése esetén kotnek ilyen atwapmikor a
kotvénykibocsatas datuma mar ismert, de arra csegratul tavoli jovben
kerdl sor.

d. Extendable swap: Az egyik fél joga meghosszabbéawap futamidejét

e. Puttable swap: Az egyik fél joga futaniiglott lezarni a swapot.

f. Constant Maturity Swap (CMS): Az ilyen Ugylettipabra swap egyik
Jlaban” a 6 havi referenciakamat, mig a masik lahamilyen fix lejarata
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kamattermék kamatan szamolodik el. Pl a mindenk@réves swapkamat,

vagy a 2 és 5 éves kdtvényhozamon.

. Constant Maturity Treasury Swap (CMT): Az f” poatb bemutatott swap

egy kulbnleges fajtaja, amikor a 6 havi referenamalttal szemben

valamilyen allampapir hozama all.

. Swaption (swap option): Csereopcid, mely soran \& \@pcioja, de nem

kotelessége, hogydk meghatarozott feltételekkel swapot kdsson
Részvény swap: Reészvényigyletékbszarmazd arfolyamnyereség és
osztalék cseréjét jelenti valtoz6 vagy fix kamatami altal a megléy
részvenykitettségunkb fakado pénzaramot és kockazatot valtoztathatjuk a
részvény tényleges eladasa nélkil fix vagy valtaatbevétellé.
Commodity swap: valamilyen (altalaban olaj) arm@egdniatti kockazat
fedezére hasznalt swap.

Credit Default swap: Kordbban mar bemutatdsra keriilalamilyen
csvdkockazat cserejét jelenti.

Asset swap: A 2.10-es fejezetben részletesen baimstdakertl a iiikodeése.
Ez olyan swapot jelent, ahol egy eszkoz (altalabdivény) pénzaramat
cserélik el egy IRS ugyleten keresztul.

. Zero coupon swap: a fix labon pénzaramlas csakaanids végén torténik,

mig a valtozo labon félévente van fizetés. Zero poou kdtvények

fedezésére alkalmas, mert ott is csak lejaratkténik a coupon fizetése.

. Overnight index swap: A swap valtozo ldbanak elsddsa az aznapi

Overnight referenciakamat jelenti, mig a masik faba kamat szamolodik
el.

Inflation swap (inflation linked swap): Inflaciohok6tétt cseretigylet.
Ennek I1ényege, hogy a fix kamattal szemben alléozal lab az inflaciéhoz
van kotve. Vagyis az egyik fél fix kamatért cserédaezi magat az inflacio
ellen. Természetesen ez varialhaté az asset swagpmligy mar Inflation

linked asset swapot kapok. Ennek soran az altalasarelt kotvény fix

kuponjabol meghatérozott részt ,tovdbbadok” azatidh swap keretében
és cserébe fedeztem magam az inflacié miatti reathecsokkenés ellen.

Ez a példa is mutatja a rendkivil solridlhasznalhatésagat a swapoknak.

. Quanto swap ( Differential swap): Azonos devizabald elszamolasa két

kilénb6d devizdju valtozé kamatnak. Példaul 10 millio6 EWdRedsszegre
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az egyik fél 3 havi USDLIBOR-t, mig a masik fél aun EURLIBOR+50
bp-t fizet, de USD-ban.

A swapok sok fajtgjabdl is lathatd, hogy milyen sxiki, tetszés szerint varialhatd és
kombinalhaté termékit van sz4. A tovabbiakban a plain vanilla IRS tekneéfékuszalva

mutatom be a termék kulonb®dimenzidit, szamolasat.

2.6.2 Az IRS szamolasa, konvencioi

Kiindulasként vegylink egy 10.000.000.000,-Bketbsszegre kotott 3 éves IRS-t. Els
megkozelitésben meghatarozasra keril, hogy milymnakokat cserélnek el. A 3 éves
swap kamat a dolgozat irasanak pillanatdban 4,306%epk ezért a tovabbiakban ezt
hasznalom fix kamatként. Magyarorszagi konvenciakrigt altalaban az 1 éven tuli
futamidefi swapoknal 6 havi BUBOR-t, mig ennél rovidebb futdkben a 3 havi
BUROR-t hasznalnak kamatként a valtozé labon. A b talnyomodrészt éves
kamatfizetés, de etbl is el lehet térni igény szerint. Tehat az tgylgy épul fel, hogy
4,30%-0s fix éves kamatot cserélnek el féléves ki@metédi 6 havi BUBOR-ra
10.000.000.000,-Ftokedsszegre vetitve 3 évre. Mennyit ér vajon ez tapgézaram a
jelenben? Indulasnal tudom, hogy a két pénzaramd jelenértéke 0, de ezen kivil meg
kell hatarozni, hogy a jdbeli pénzaramok jelenértékének szamolasanal milyen
kamatgorbét hasznalok, valamint a valtozo lab fodwaontjainak szamolasahoz milyen
kamatokat hasznalok.

A 4. abran taldlhaté az IRS-hez tartoz6 kamatok|yekea jowbbeli pénzaramokat
hatdrozzdk meg. A fix swapkamatot 365 napos bazssamoljdk, mig az éven beldli
valtoz6 kamatozas szamolasa 360 napos bazisoarifiaa torténik. A diszkontalas soran
is érvényes, hogy a diszkont faktorok szamolasa &ediil 360 napos bazison és linearisan
torténik, éven tal viszont 365 napos bazison expoidisan. A szamolasokhoz az alabbi

képleteket hasznaljak:

Kamatszamitasi metddusok:
1. Egyszelt kamatozas (lineéris): FV= PV(1+r*t)

2. kamatos kamat (exponencidlis): FV=PV(1+r)"t
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t=id6, ami éven belll=napok szama/360, éven tul=napaia#365

A 6-0s abra fix kamatok és valtoz6 kamatok pontatatjak, hogy milyen értékeket kell

visszadiszkontalni. Mindkeit diszkontalasa ugyanazon gérbe mentén térténneka de

szamolasokhoz sok pénzintézet sajat modellt és diggkontgorbét hasznal, ezért az ilyen

kotések alkalmaval egyeztetések sziikségesek. Aatisgorbéhez ugyanis rendelkezésre

allnak 1 évig a BUBOR kamatok, 2 évig a hatésikamatlab-megallapodasok kamatai, 1

evtsl pedig a swapgorbe értékei €s ezeket mindenki épgn alkalmazhatja aszerint,

hogy a sajat modelljében melyiket szerepelteti.

——Diszkont kamat ——Fix kamatok —e—Forward kamat
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6. abra: IRS fix, valtozo labanak pontjai és a diszkohgorbe abrazolasa
Forras: sajat szamitas

De nemcsak a diszkontgdrbe megvalasztasa, hanemdéltazdr kamatok jodbeli

projekcidjahoz hasznalt forward kamatokhoz is melj katarozni, hogy milyen goérbét
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hasznalnak. A forward kamatok szdmolasa az un.sbraping modszerrel torténik
méghozza gy, hogy kiinduldpontként ismert 6 haB®R és a 6*12-es FRA értékét
hasznalva hataréd kamatokat szamolok a swapkamatok felhasznalasavalébbi képlet

alapjan:

(1+1)'2= (L+f1)*(1+4f2)

ahol,
r= a swapkamat
of1= el periddusig tartd forward kamat

1fo= masodik periddusig tarto forward kamat

A bootstraping eljards soran az eredmény a 6. @éltazd kamatainak pontja, melyet
visszadiszkontéalva ugyanugy ékét, vagyis a 10 mrd Ft-t kapjuk, mint a fix pontok
visszadiszkontalasanal, hiszen a nettd jelenéreekettnek kozel 0. Természetesen a
swap jelenértéke a piaci mozgasok fuggvenyébenafaffosan valtozik. Amennyiben
felmennek a kamatok a fix kamat figgt profitot tud kimutatni a mark-to-market, vagyis
az aktudlis piacra val6 atértékelés sordn az (myled valtozdé kamat fizge pedig

veszteséget és ,vice versa’.

2.6.3 A swappiac fejlodése és szerefi.

A swap szpred is ehhez a legegy8bbr termékhez, a ,plain vanilla” kamatlabcsere-

ugyletekhez kapcsolodik. A swappiac éeiesét jol szemlélteti az alabbi abra:

" A 6*12-es FRA a 6 hénap mulva fixalt 6 hdnapos BLRBértékére vald kotést jelent.
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IRS + Cross-Currency swaps + Swaptions egyuttes forgalma
1987 - 2011, milliard USD-ban
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7. abra: IRS, Cross Currency Swaps és Swaptions18 faafma globalisan 1987-
2011, milliard USD-ban
Forras:.www.isda.org sajat szerkesztés

A 7. szamu abrabdl jol latszik, hogy a 1990-es éxaéél robbanasszéen fejlbdott az
egydevizas OTC kamatderivativak piaca és éventgahn 20%-kal ndovekedett, ami
nagymértékben meghaladta az allamkotvények pigsszehasonlitasul az allampapir-
piac globalis mérete a Merrill Lynch szerint 20023b31.000 milliard USD volt, aminek
mar akkor haromszorosa volt a swap piac a magad@00milliard USD nagysagaval.
Ennek az is az oka, hogy a swapok tetszés szémiitreatoak, mivel az Over the Counter
(OTC), azaz a nem szabalyozott piacon kotik.

A kotvényekkel nagyon hasonlé piaci kockédzatot muteagyis hasonléan (de nem
ugyanugy!) reagal a piaci valtozadsokra. A swapolanis felfoghatéak egy olyan fix
kamatozasu kotvénynek, amit valtozé kamatozasi@geal finansziroznak. A kétvénnyel
szembeni Oriasi kilénbsége ésrsle a hitelkockazatabdl fakad. Mig kotvényvasarlas
esetén a teljeskeét és felhalmozott kamatot ki kell fizetni, ad@igy kamatlabcsere-lgylet
esetén — tekintve, hogy a fix és a valtozé kamatalgyanolyandke alapjan szamolodnak

18 A swaption valamilyen swap megkotésére sz6l6 dpelént
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— a kamatszamitas alapjaul szolgailkét nem cserélik ki és amennyiben egybeesnek a
kamatfizetések, azokat is nettésitva szamoljakebbsl adéddan egy IRS koétése kisebb
hitelkockazatot jelent, mint egy kotvényigyleté,émzkonnyebben kétnek a piaci
szerepbk. Emiatt is a swap piac sokkal likvidebb, mintéampapir-piac, igy a likviditasi

kockéazata is kisebb.

A swap piac szerefil kozott vallalatokat, bankokat, intézményi befeéket talalunk,
maganszemelyek részvétele elenyesbe nemcsak a versenyszektor, hanem az
allamaddssag kezekdzpontok is felismerték az IRS-ben éejehetségeket. A 2000-es
évektl az allampapir-piac felfutdsa, az allamadossdgar$zirozasanak novekigénye

is ebbsegitette a swap piac f@jlését. Az allamadossag kediela swap piacot az
allamadossag optimalizalasara hasznaljak, hiszsvap segitségével szintetikusan valtozo
kamatozasu kotelezettséget lehatabitani fix kamatozasu kotvénykibocsatas + swap
kotésevel. Farkas et al. (2004) cikkében bemutatpgy a valtoz6 kamatozasu, hosszu
futamidefi kotvények kibocsatasa problémas lehet, mert kisabh kereslet, mint a fix
kamatozasu kotvéenyekre. A swapok nélkil pedig céaid lejaratu papirokkal — diszkont
kincstarjegyekkel — lehet piac szerint atarazod@ltpzd kamatozasu” addssagra szert
tenni, de ezeknek futamidejuk rovidsége miatt nagyefinanszirozasi kockazata. Az
allamadéssag refinanszirozasakor ugyanis a kibandatktvényekre megfetekeresletet
kell talalni, kilénben éis kereslet hianyaban a kotvényt csak dragan lebecgatani.
Ezért ebfordulhat az az eset, hogy fix kamatozasu kotvéreiekan nagyobb kereslet,
azonban az allamaddssag finanszirozdsa szempdnfabedbb lenne egy valtozé
kamatozasu adossag. Ebben a helyzetben alkalmazalaenaddssag kezelh 8.abran

lathatd mechanizmust:

IRS KOTVENY

Valtozé -
JLayer’ [ JAllam ix | .Befekte®”

» »
> >

8. abra: Valtoz6 kamatozasu forras szintetikus @allitasa
Forras: Sajat szamitas
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« Az Aallam fix kamatozasu kotvényt bocsat ki, ami nutéix kuponfizetési
kotelezettsége keletkezik a futamhidalatt, majd lejaratkor a névertéket is
visszafizeti.

* A swap piacon az allam elad IRS-t, vagy masnévecejver’-ként Iép a piacra. Ez
azt jelenti, hogy olyan swapugyletet kot, mely soramegfelel névertékre vetitve
— fix kamatot kap és valtozo kamatot fizet. Az lem\bellli cseretgyleteknél a
valtozé kamat 3 havi, az 1 éven taliaknal altalabanavi referenciakamat, de a
referenciakamat tetélegesen megvéalaszthato.

 Ennek eredményeképpen fix kamatfizetési kotelezgéisek fedezesére fix
kamatot kap az IRSéh s az IRS valtozé kamaténak fizetése marad sziriarel
az eljarassal olyan pénzaramra tett szert, minthitoad kamatozasu kotvényt
bocsatott volna ki, csak a kereslet —kinalat vigpanmiatt olcsobban sikertlt ezt

megtennie a fenti mechanizmussal.

2.6.4 A swapok felhasznélasa

A kamatswapok felhasznaldsa rendkivil sakréiasznéljak befektetésekre, fedezésre,
kolcsonugyleteknél. Alapvéen a kamatkitettségek és kockazatok menedzselésére,
valamint spekuléaciéra hasznaljak, hiszen konnyebékgalni vele kamatemelkedésre,
mint ,shortra” adni a kotvényeket, ami értékpaplickdnzési és szabalyozasi korlatokon
keresztlll nehézségekbe Utkdzhet adott orszagbampaszélve a ,cash” igériilr amit a
kamatfizetés alapjaul szolgald6 névértek megfizegesékell forditani egy
kotvényvasarlasnal. De egyik legfontosabb funkcagahogy benchmarkként hasznaljak,
azaz viszonyitjak hozza valamely eszk6z, altalddavnény arat, hogy megallapitsak, hogy
olcso, vagy draga a kotvény.

A gyakorlatban az IRS-eknek alap¥etn 6t t felhasznalasi tertlete van.

1. Eszkozok eés forrasok cash-flowinak harmonizala&emennyiben egy cégnek

negativ duracios régortfolidja van, akkor egy pozitiv mozgés esetébet veszit
a kotelezettségei teljesitése miatt, mint amenayiteszkozein keresztil nyer. A
kamatswapokkal lehésége van az eszkézok és forrasok duraciojanak

kiegyenlitésére.
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2. VAltozé vagy fix kamatozas szintetikus@litdisa Amennyiben valamilyen okbdl

adott orszagban a kétvénykibocsatonak koltségegalzd kamatozasu kotvényt
kibocsatani, azonbad nem akar fix kamatozasu kockazatot vallalni, aklor

kamatswap piacon koénnyen elcserélheti fix kifizeiesaltozo6 kamatozasura és
ezaltal csokkentheti kockazatait. Kordbban mar salt réla, hogy nemcsak a piaci
szerepbknek, hanem az allamaddsséag kézézpontoknak is lehéségik van az

optimalis adossagszerkezet kialakitasara.

3. Fedezés Amennyiben egy cég LIBOR bazisu, valtoz6 kamatazaitellel
rendelkezik, de a kamatok emelkedésére szamitradg swap lgylet keretében
fix kamatozésulva tudja alakitani a kotelezettséggeitem novekszik a kamatterhe a
kamatkornyezet emelkedése esetén.

4. Spekulacio Hedge Fundok és egyeb piaci szeskpspekulativ céllal kétnek
kamatswapokat. Aki a kamatkornyezet csokkenéséseika az eladokeént Iép fel a
swap piacon, vagyis a swap fix labat kapja (reagigs a valtozé labat fizeti, ami a
kamatok csokkenéese esetén egyre kisebb fizetésiekéttséget jelent szamara. Ezt
nemcsak a konkrét kamatokra, hanem a swap gorkee lkg&gvény hozamgorbe
kOzotti szpredre is lehet alkalmazni, azaz a szpséttkenésére vagy ndvekedésére
is lehet spekulalni.

5. Ertékelés A kotvénypiaci hozamokat gyakran mérik az ugygaol devizaju
swapokhoz, amin keresztil pontos képet lehet kagni adott kotvényhez
kapcsolodd kockazatokrél, és jol 0Osszehasonlit@at®alnak a kuilonbdz
futamideji, de azonos devizaju kotvények. A fejlett, hatékgmpcokon az
allampapir-piaci hozamgorbéhez illesztett swapgéabéankrendszer altalanos,
szisztematikus kockazatardl nydjthat informaciokdelen dolgozat témaja a
funkcidhoz kapcsolodo szpred mozgasanak a vizsga@aKelet-Kézép Eurdpai

régiodban.

2.7 KKE3 régio6 orszagainak allampapir,- €s swap piadaiswap szpredek.

A swap szpred a kamatswap és a koétvényhozam mkgfejaraton vett kilonbsége. A

swap szpredek vizsgalatanal léisitettem a vizsgélatba bevont orszagok korét. Expy6é
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Romania esetében rendkivil kicsi a kdtvénypiac detokat sem taldltam ahhoz, hogy
2007-6l1 2013-ig vizsgalhassam a swap szpredeket.

Masrészél a pénzigy vilag sikkebb értelemben 4 orszagot tekint a régidhoz tarak:
Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia és Magyamrsxga a régionak. A tézisemben
azonban nem vizsgadlom a szlovak szpredeket, téteht&zlovdkia 2009-es euro
bevezetésére, mert a konvergencia folyamat sordfajted dinamikdk voltak jellendek

az orszagra, ami markansan megkulonbozteti a tébid orszagatol. Az igy létrejdy 3
orszagbdl allé csoportot a tovabbiakban KKE3-najofa hivni és e 3 orszagot vizsgalom.
A swap szpredet a legkénnyebben a swapgorbe ésnahrark allampapir-piaci
hozamgorbe kulonbségeként lehet meghatéarozni. Airsgmlomban a torzité hatasok
miatt a vizsgalatok soran par hozamgorbét hasoalitea swapgorbéhez, mert ezaltal
kiszirhetb a kuponhatés, azaz a duracio torzitd hatasa. Ahpesrk hozamokkal ugyanis
az a probléma, hogy valtozik a benchmarknak szakitoény és igy valtozik annak
hatraléw futamideje is. Azonban az altalam végzett dsszatieié elemzés szempontjabol
nem okoz jelerdts torzitast a benchmark kétvény hasznalata éssgalizidiszak (5 év)
hossza ketflen simitja ezt a fajta torzulast, igy ebben a drdgfsan én az orszagok YTM-
vel (yield to maturity=lejaratig szadmolt hozam, yagésnéven IRR=bealsmegtérilési
rata) szamolt allamkodtvény hozamgorbéit illesztemegfeleb swapgorbére és az dihb
egyszeii kivonassal kapott swap szpred gorbéket elemzem.

A szpred mozgasanak jobb megértéséhez elengedinatésizletes képet kapni az orszagok
egyedi allampapir,- és swap piacar6l, mivel e k&t pszkdzeinek mozgasa hatarozza meg
a szpredet. Ezért mindenestl roviden bemutatom a kétfajta piaébb jellemdit az

orszagokban.

2.7.1 Allampapir-piacok

Az allampapirok elssorban az allamadossag finanszirozasa céljabdl cédbott,
hitelviszonyt megtestesitertékpapirokat jelentenek, ezért az allamadoss&gpasolatos
mutatészamok oldalérol koézelitem meg a piacot. @msezt azért is, mert 3 kilonkitz
nagysagu, eltérhagyomanyokkal rendelkéorszagrol van szo, tehat fontos latni a relativ
mutatoszamok (GDP aranyos allamadossag) melletbszolut szamokat is, melyeket a 5.

szamu tablazat tartalmaz.
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7. tablazat: KKE3 orszagok allamadossaggal kapcsolatasutatészamai, 2013.évi

varakozasok
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag
Nominal GDP
90.62 140.96 384.31
(mrd EUR)
Allamadossag
] 79.2 45.5 52.4
(GDP aranyos %)
Nominal allamadéssag (mrd
73.76 64.13 201.38
EUR)
Devizakotvények aranya (% 39 19 30
Nem-rezidensek hazai devizaju
37 12.7 33
kotvényallomanya (%)

Forras: www.akk.hu, www. nbp.pkww.cnb.cz sajat szamitas

Az d&llamadéssadg nagysaga azért fontos, mert anmaslekadése azt jelzi, hogy a
kotvénykibocsatas novekszik (vagy hitelfelvétekddrk), ami noveli a szpredet a fagb
orszagoknal (eztdvebben kifejtem a 2.9 fejezetben). A masik fontasyedk az ebzé
fejezetekben mar targyalt devizakitettség és a lloldevizaban kibocsatott
kotvénytulajdonosokon bellli rezidens / nem—rezsdedsarlok aranya.

A KKE3 régioban Magyaroszagnal a kilfoldi denomidackoétvények aranya 39%, mig a
hazai deviza aranya 61%. A nem-rezidensek forinvédyallomanya pedig 5.000 mrd
forint kordl mozog, ami a forint adéssagon beliP@dt jelent. Mivel a devizaaddssag
rezidens és nem-rezidens szefki6zotti megoszlasarol nem all rendelkezésresztiitia,

de sejthet, hogy a nagy része nem-rezidensek kezében var, ragelkét mutatoszam
szerint a legkockazatosabb az allamadossag fimarésa. A masodik kockazatos orszag
ebBl a szempontbdl Lengyelorszag, mert szintén nagkitattsége kulfold felé.
Csehorszag viszont teljesen elvalik a méasik kézag®l, hiszen az allamadossagéat hazai
devizaban finanszirozza nagyrészt é€s azt is haem, pedig kulfoldi szerefk vasaroljak

meg.
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2.7.2 Swap piacok

Az OTC (over the counter) derivativ piacokroél jokavesebb informacio érlteel, mint

az allampapir- piacrol. Minden orszag Pénziigymiérszmanak / Allamadossag Keéel
Kdzpontjanak honlapjan kékn részletes adatok talalhatéak az adott orszaghkgpeivel
kapcsolatban. A swap piaci adai@ggs azonban nehezebb, mert nincsenek a kdtvényhez
hasonlo részletes statisztikak, ezért a Bank efrh@tional Settlement (tovabbiakban: BIS)
adatait hasznéltam. A BIS 3 évente adatokaljtgy3 orszdg nemzeti bankjaitol, mely
alapjan publikalja ,Triennial Central Bank SurvefyForeign Exchange and Derivatives
Market Activity” cimi jelentését. A jelentésben egyrészdevizapiaci termékek (spot,
hataridss devizak, FX swapok, Cross-Currency Interest Fatapok és devizaopciok),
masrészil OTC kamatderivativa termékek (hatdisdkamatldb-megallapodasok — FRA,
kamatswapok és swaptionok) aprilis havi forgalmatad talalhatéak. Vagyis a jelentés
nem pontosan adja vissza a swap piaci forgalmago daintavételnek szamit, andib
kovetkeztetéseket lehet levonni a forgalomra voraikn. Lengyelorszag és Csehorszag
esetében a nemzeti bankok honlapjain megtalalhatabekildott adatok, igy ezen
jelentésekbl kaptam meg a swapok forgalmara vonatkozé adatokkgyarorszag

tekintetében az adatok nem elédedt igy ott masfajta statisztikat alkalmaztam.

=#—Lengyel forgalmi adatok: —— Cseh forgalmi adatok:

70 000
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9. abra: Lengyel és Cseh derivativ termékek forgalmi datai milli6 USD-ben,
2004-2013
Forras: www. nbp.plwww.cnb.cz sajat szerkesztés
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Az abrabdl azonnal latszik, hogy a cseh piaconassEgében egy szerény méitétte
folyamatos csdkkenést lathatunk 2004 6ta, mig gyleinswap piac felfutasat kettétorte a
2007 kezddott valsdg. Az adatokrdl pontosabb képet mutat eazkdzok szerinti

megoszlas orszagonkent:

Csehorszag aprilis havi IRS és FRA forgalma millio USD-
b
8 000 °n
7 000 .\
6 000 \
5000 \.\
4 000 —
N\ _=a—*= —a—
3 000
.
2 000 /-/\I\
1 000 ./ \-
O T T T
2004 2007 2010 2013
Lengyel aprilis havi IRS és FRA forgalma millio USD-
ben
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40 000 Yl
35000
30 000 /\/.\
25000
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20 000 g — RS
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10.4bra: Lengyel, Cseh IRS és FRA aprilis havi forgalmadatai milli6 USD-ben,
2004-2013
Forras:, www. npb.plvww.cnb.cz sajat szerkesztés

Vagyis meg kell kilénboztetni a rovid lejaratd hatés-kamatlabmegallapodasok és a
hosszabb lejaratl swapok piacat. A rovid lejaraRARpiac forgalma drasztikusan és
folyamatosan esett Csehorszagnal, mig az IRS-délgsbb mérték forgalomidvilésen
mentek keresztll, igy a kéttegylttes hatasaként csokkent a forgalom. Az FREK pi
esésére lehet magyaradzat Csehorszag rendkiviloalacsapkamata: 2009-ben még
3,75%-0s érték 2013-ra mar csak 0,05%, vagyis niémtslme kotéseket csinalni a
PRIBOR mozgaséra, annyira nincs alapkamat. Az IR§yakran hasznaljak a

kotvénylugyletek fedezésére, és Csehorszag az uédiekiben nettd kibocsatd volt, tehat
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valoszirileg a megndvekedett allampapir kibocsatas magyeséamennyit az IRS-ek
forgalom névekedéséb?®.

Lengyelorszagnal ellenkézhatast latunk, mint Csehorszagnal. A roévid FRAskgalma
novekedett, mig az IRS-eké folyamatosan csokkenteBat ellenkeziranyt jelent, mint a
kotvények forgalma, hiszen Lengyelorszag allamaaigesss btt a valsag soran, igy nettd
kibocsato volts is?° Erre lehet magyarazat példaul az, hogy Lengyedmtsan a valsag
soran levagtak a partner,- és egyéb kockazatidkmita bankok és mas piaci szebkpl
igy a hosszabb futamide|RS-ek helyett inkabb a révid FRA-ban megy atmébom egy
része. Erdekesség, hogy a Lengyel allamadodsséadpkegertja szerint az IRS forgalom
70%-at kulfoldi szerepk kotik egymas kozott.

Magyarorszag:

Az Magyar Nemzeti Bank honlapjdn nem talalhatéakgme BIS részére tortént
adatszolgéltatas részletes informécidi, ezért caalhavi rendszerességgel publikalt
Abrakészlet adataira tudtam hagyatkozni, de azdR®-vonatkozéan az abrakészlet nem

tartalmaz adatokat, igy csak a FRA piacot tudomutatni.

19 Csehorszag allamaddssaga 2004-ben 27% volt, mig-2045,5% lett, ami kb. 26 mrd EUR killonbséget
jelent.
20 A lengyel &llamadésséag 2004-ben 46,7%, 2011-besb3olt, ez 21,9 mrd EUR novekedést jelent.
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Magyar FRA-piac forgalma 2009-2013 millio USD-ben
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11.4bra: Magyar FRA-piac forgalma milli6 USD-ben, 20092013
Forras: www.mnb.hu, abrakészlet, sajat szerkesztés

Ahogyan a fenti abrabdl latszik, a visszaesés tkaszmeég a rovid lejarati FRA piacon
is. 2012 év elején még 545 milli6 USD-s forgalonl20év kézepére mar csak 2 millio
USD lett. Ez driasi visszaesést jelent és Osszeh#fsatatlanul kisebb, mint a cseh és
lengyel forgalom. Bar az IRS piaci forgalomrdl réea publikus informécid, nagy

valosziriséggel hasonld grafikont latnank, hiszen a futébeet hosszabb és ezaltal piaci
mozgasokra érzékenyebb eszkdzok még kevésbé likWwayyarorszagon, mint a révid

futamideji eszk6zok.

Kereskedk anekdotikus informaciéi alapjan a forgalom valdkimiasi csokkenésen ment
keresztil. A hazai bankrendszer legnagyobb resfildi tulajdont bankok alkotjak, akik

az elmult idszakban elszenvedett veszteségeik tovabbi halmsaoddikerulése végett

levagtak a limiteket, igy a traderek gyakorlatifegn is kotnek ilyen instrumentumokat.

2.8 A szpredeket befolyasolo téng&zs megjelenésik a KKE3 régidban

A nemzetkdzi és hazai szakirodalomban szamos ekepeiEnt meg arrdl, hogy milyen
tényedk befolyasoljak a swap szpredeket (lasd irodaloggél). Ezen tényék hatasat a

KKE3 orszagok, mint fefldé orszagok swap szpredjeire vetitve mutatom be.

A swap szpredeket tehat ugy kapom meg a legedyszen, hogy a kétvényhozamot

levonom swapkamatbdl. Ez a szpred a fejlett ordddmo pozitiv, mert a szuverén
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kockazatot alacsonyabbnak tartjak, mint a kamatsivgggydk kockazatat, ugyanakkor
fejlédé piacokon, igy a Kelet-K6zép Eurdpai régidéban is @alampapirok nagyobb
kockazatot testesitenek meg, mint a swapok, ezbdzamgorbe altalaban a swapgoérbe

felett helyezkedik el, igy a swap szpred negat?/ §zamu abra).

Lengyel 3 éves Cseh 3 éves Magyar 3 éves
swap szpred swap szpred swap szpred

5,00

2007.03.02
2007.09.02
2008.03.02
2008.09.02
2009.03.02
2009.09.02
2010.03.02
2010.09.02
2011.03.02
2011.09.02
2012.03.02
2012.09.02
2013.03.02
2013.09.02

Lengyel 5 éves Cseh 5 éves Magyar 5 éves
swap szpred swap szpred swap szpred
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12.4bra: Lengyelorszag, Magyarorszag és Csehorszag 8 ® éves swap szpredjei
2007-2013
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A szakirodalom 0sszességében 5 hatast nevez mebetotyasolja a szpredeket:

* Még aukcionalt és mar nem aukcionalt kotvények
A fejlett piaci kotvények esetében megkilénboztgthie on-the-run és off-the run
kotvényeket, ami az aukcionalt és a mar nem aukttidtotvényeket jelenti. A ket
kozotti likviditaskilonbézet lecsapodik a hozamakpmivel a likviditas nbvekedésével a

kotvények ara emelkedik, igy a még aukcionalt kaye& hozama alacsonyabb, mint a
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hasonld lejarata off-the-run koétvényeké. A KKE3 z#@gaiban azonban nem All
rendelkezéstinkre ilyen jellégadat, mert a kdtvénypiacaik nem annyira fejletisknincs
annyiféle lejarat, hogy eérzékelbetvaltozast okozzon az off-the-run kotvények
hozamaiban.

A KKES3 orszagok jelenlegi kdtvényeinek szaméat az&mu tablazat tartalmazza.

8. tablazat: KKE3 orszagok helyi devizaban kibocsatdtallamkostvényei

tipusonként, darabszamban

Fix Kupon Valtozé kupon ZefbKupon Step-Up Kupof® | Osszesen
Lengyelorszag 19 10 4 0 33
Csehorszag 16 5 2 10 33
Magyarorszag 16 5 0 0 21

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A tablazat szerint a 3 orszag koézil Lengyelorsz&gandegfejlettebb a helyi devizaju
kotvénypiaca, majdnem kétszer annyi kotvénnyel ethezik, mint Magyarorszag. Erre
minden bizonnyal sziiksége is van, hiszen a norsir@odssaga kb. haromszor akkora (5.
szamu tadblazat). A kotvénypiac alacsony fejlettségatatja, hogy a vilag legnagyobb
kotvénypiacan, az Egyesilt Allamok kétvénypiacéerjeg 270-féle kotvény talalhato,

ami 14-szer nagyobb Lengyelorszagénal.

« Allampapirok noveks kinalata - koltségvetési hatas

CsoOkked GDP mellett valosziileg cstkkennek az &llam addbevételei is példaul a
fogyasztas lassulasan keresztil. A bevételek leepétlolagos forrasbevonasi igényt
indukal az allamhaztartasban, ami a koétvénykib@ssatvekedéséhez vezet. A talkinalati
nyomas pedig a hozamgorbe emelésén keresztil ett fejacokon csokkenti a swap
szpredet, mig a féjtlo piacokon a hozamgorbe emelkedése noveli a szpeeléRS

valtozatlansagat feltételezve. Az allami tulkolteée és nagy koltségvetési hianyok, magas

2L A tAblazat nem tartalmazza az 1 évnél révidetdragji allampapirokat (T-Bill)

2 Olyan kétvény, amelynek csak lejaratkor van péamér. Az ilyen kétvény duracidja a lejaratiovel
egyezik meg.

8 Olyan kotvény, mely minden évben fix kamatot fizé¢ a fix kupon emelkedik egyde¢ meghatarozott
id6 utan.
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allamaddssag okozta magas kamatteher is emelhetvap szpredek ezekben KKE3
orszagokban.

* Hozamgorbe meredeksége

A hozamgorbe meredekebbé (laposabba) valasa fejletigokban csokkenti (ndveli) a
szpredet, amit Cort&skét lehetséges mechanizmussal is magyaréz. Azveshanizmus
szerint az emelkéd hosszU hozamok miatt a Vvallalati piaci szefkpl
kotvénykibocsatasaikbol erédfix kamatozasu kotelezettségeiket szeretnék dabrger
valtozora (eladoként jelennek meg a swap piacom,cagkkenti a swap kamatokat), igy
csokken a szpred. A masik mechanizmus épp az elén&setldl indul ki, amikor
recesszios félelmek jelennek meg és a hozamgoveet&hddik. Ennek soran a kozeljpv
valsdgos iflszakai miatt a hosszu kotvényekbe menekil a pénz, a hosszu
kotvényhozamok csokkenését jelenti, igy novekszaz@ared. A rovid kotvényeket pedig
eladjak, hogy a hosszu kotvényvasarlasokat fedezmék a rovid szpredek névekedését
eredményezné, ugyanakkor a valsdg miatt iegn szisztematikus kockazata a
bankszektornak, ami a swapkamatok emelkedését éraami, ami a rovid szpredek
novekedéséhez vezet.

Csavas Csaba et 4l 2006-0s, Magyarorszagra vonatkozé tanulmanyaban aaz
eredményt kapta, hogy a 3 éves swap szpredekrdpaaig a 10 éves szpredre negativan
hat a meredekség. A hatast a negativ visszacssdblasmgyarazta, azaz a hozamgorbe
meredekebbé valasa esetén a piaci szikeglkezdenek a meredekség ellen jatszani a

swapokon keresztil, ami a szpredek ndvekedésélzet. ve
» Kockazatvéllalasi kedv
Szintén ellentétes mozgast okozhatnak a globaisésyek a fejlett €s a féfo piacokon.

Amennyiben valsag, allaméd, haborl, vagy recesszios félelmekoséidnek, a

kockazatkerii magatartas érvényesiil. Az Gn. ,flight-to-qualff/jelenség két hatason

24 Fabio Cortes (2003): Understanding and modellimapsspreads, Bank of England Quarterly Bulletin

% Csavas Csaba - Varga Loérant — Balogh Csaba (2087)forint kamatswap szpredekre hatd
tényedk:empirikus vizsgalatok, MNB-tanulmanyok 64.

%6 Biztos menedéknek szamité eszkdzokbe menekiilrimfektetk. Pl. amerikai allamkotvények, norvég
eszkozok stb.
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keresztll is novelheti a szpredet. Egyrészr kilfoldi befektebk zarjdk a kockazatos,
fejlodo piaci pozicidikat — amellyel az &llampapir-piadoszamemelkedést okoznak — és
biztonsagos eszkozokbe (példaul amerikai allampdpktetik a pénziket. Masréskr
amennyiben kotvényliket IRS —sel fedezték, ugy epbzciot is zarjak, amivel pedig

csokken a swap kamatszint tovadbb novelve a swapdep

» Jelzaloglevelek piaca

Fejlett piacokon a jelzalogleveleknek oriasi pia@n és az ezeket keéehivatalok

jelents forgalmat generalnak az OTC piacon, de ez a Ki€g®ra nem jellemi

2.9 Az asset swap szpredek

A gyakorlati szakemberek kozott is sokan téveseszijak az asset swap szpread és a
swap szpread kifejezést. A swap szpreadet ugy képzahogyan korabban mar
bemutatasra kerilt —, hogy levonjak az interpokdtnatswap értékéb a megfeleb
lejaratt kotvényhozamot. igy egy optikai swapszpteképeztiink, hiszen a két gorbe
grafikai abrdzolaséaval optikailag is lathatéva ké&iszpred. Ezzel szemben az asset swap
szpred Iényegében egy kilon eszkdz kategoria, atnatini €s venni lehet aszerint, hogy a
befektetknek milyen elképzelésik van a il

Az asset swap (tovabbiakban: ASW) egy fix kamatdz&dtvény és egy IRS
kombinacioja, pénzaramainak cseréje. Az ASW vagadlrseréli fix kuponbevételét egy
IRS keretében — ahdl a fix kamat fizetje, azaz a ,payer’ — és valtozé kamatot kap
cserébe, ami egy referenciakamatlabbdl (pl. LIB@RBOR, BUBOR) és a szpredball.
Vagyis itt is cseretgylet valésul meg, de itt egitvény fix pénzaramét cseréli el a
befekte valtozd pénzaramra. Az Ugylet soran a befékaekdtvénye utan fix kupont kap,
amivel megegyed¥ nagysagu fix kamatot fizet az IRS Ugylet keretéhgy ezek nettd
0sszege 0, majd az IRS valtozo labat kapva erednréajizal. A kétvény lejaratakor

természetesen megkapja a névertéket is.
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A 13. abra mutatja az asset swap mechanizmusét:

Kotvény, amely
brutté arfolyamon
cserél gazdé

Asset Swap Eladéja Asset Swap Vedje

v

100%

A

13.4bra: Asset swap csomag fikddési mechanizmusa
Forras: Sajat szamitas

Az asset swapok tehat egyrédzonmagukban is kereskedtieeszkozok, masrésir
viszont fontos méiszamai a kulonbdzparaméterekkel rendelkekotvények olcsd, vagy
draga mivoltanak. Eppen ezért az ASW szpred egtp$ohitelkockazati mutatd. Ebba
szempontbdl nagyon kozeli kapcsolatban van a Ciedfault Swapokkal, ami szintén
csereligyletet jelent. A CDS és a ASW kozott al@taimagyon kis kuldnbség szokott
lenni, ami — mivel mégis két kilonb&®zerméksbl van sz6 — az eltérkereslet—kinalati
hatdsoknak és az ASW eliéfinanszirozasi koéltségének koszortheVlayordomo et al.
2011-es tanulményaban azt vizsgalta, hogy melyik jobban a hitelkockazatot és arra
jutott, hogy illikid periodusokban az ASW jobb miézama a hitelkockazatnak, mint a
CDS.

Fontos latni azt pontosan, hogy mit ér az ASW ép/an nitkddik, mert szamos kockazat
kapcsolédik hozza. Az egyik legfontosabb ezek kdéauc$dkockazat. Amennyiben
ugyanis az Ugylet alapjaul szolgalo kotvény kibo@sac$dot jelent, akkor az ASW
vewvsje részére nem érkeznek meg a kuponfizetések tdlenadg az IRS fix labat fizetnie
kell. Tovabbi fontos kockazatok a duracios és avkaitasi kockazat. A kotvény lejarata
hogy fedezve legyink a kamatgorbék eltolodasa eseté konvexitas ellen pedig
nincsenek fedezve altalaban az ASW szpredek.

Az elkdvetked részben bemutatom az asset swap szpredek alapapdit és 6
elonyeiket-hatranyaikat.
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Az asset swap szpredeknek négy formajat ismerakirszlalom:

A

60

Yield — Yield
Par/Par swap
Market Value Accrued

Yield Accreeting

Yield-Yield tipusu asset swap

Az altalam vizsgalt swap szpredhez a yield — ytgdds all a legkdzelebb. Konfiy
eléallitani, mert a ,csomag” egy fix kuponu kotvéwdytes ennek fedezésére egy
IRS-5I all. Tehat ez egy szintetikus pozicio, amelybétok kezelend a kdtvény
€s a swap ugylet. Ezért kulon is kell figyelni epakamétereire. Kulon kell nyomon
kovetni a kotvény finanszirozasara kotott repoltgylés kilon a swap valtozo és
fix labat, mert a két eszkdzosztalynal a napok stasanal mas-mas piaci
konvenciokat hasznalnak. A swap fix labanak elszasao 30/360 —as, mig a
valtozo6 laba Tényleges/360 napos elszamolason nikrté A kétvény
Tényleges/Tényleges, a repo pedig 30/360 bazisamabdik, ezért a yield /yield
swap értéke tobb szamolas eredménye, ezért kvsdki el§ ranézésre egysier
A pénzaramai nem biztos hogy egyeznek, mivel azfiRbat altalaban évente, a
valtozo labat félévente fizetik, mig a kdtvényektében Eurdpaban inkabb az éves

kamatfizetés, az USA-ban pedig a féléves kamaéfiztdrjedt el.

Képletszeiien az alabbiakban mérkiet Yield-Yield asset swap értéke:

ASW érteke= (YTM — IRS fix kamat) — (REPO kamditIBOR)

ahol

YTM= A kétvény, mint eszk6z hozama

IRS fix kamat= a ,payer” pozicioju IRS kamata
REPO kamat= a koétvény finanszirozasi koltsége
LIBOR= az IRS véltoz6 kamatozéasu laba
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2. A par/par asset swapok esetében beszélhetlink ¢demaatozasu kotvenyhez kozel

allé pénzaramrol igazan. Ebben az esetben ugyamglegesen ,csomagrol”
beszélink, mert mind a koétvény, mind a swap koegpgszerre torténik. Ez azt
jelenti, hogy a koétvény vétele nem piaci, azaz tbrdtrfolyamon térténik, hanem
100%-on (paron) azért, hogy a pénzaram alapjadmatl megegyezzen a kotvény
és az IRS esetében. Az IRS fix kamata a kotvényikdhoz van igazitva, amik
netto értéke igy 0 lesz, az IRS valtozo laban pesh@Hl a kiigazitas miatt

megjelenik a szpred, ami a piaci ar és a névedgliz(a 100%) kozotti kulonbség
kompenzéaciojaként jelenik meg. Igy gyakorlatilag a&SW véasarlojanak

ténylegesen ,csak” valtoz6 kamatozasu eszkdze destisztan megvaldsul a fix
pénzaram cseréje. Etibis latszik, hogy milyen konriykdvetni ennek értékét, ami
nagy ebnye, de a szpred nincs fedezve a duracios kockdleat és nagymértekben
fugg a brutté arfolyamtdl, amik pedig hatranyaivabbi hatranya a kezdeti Bruttd
arfolyam — névérték miatti kilénbség. Ez egyrésprobléma, mert ennek is

finanszirozasra van sziiksége, mastdgmartnerkockazatot jelent.

Képletszefien az alabbiakban mérliet Par-Par asset swap értéke:

Brutté Arfolyam -100 = C¥DF (t) - Ya(L+ASW) DF(t)

ahol

Brutté arfolyam= A kotvény vételi arfolyama
C= a kotvény kuponja

DF= Diszkont faktor, t-edik igpontban

a= felhalmozasi faktor

L=LIBOR

ASW= asset swap szpred

. Ennek a problémanak a kikliszobolésére j6tt |étBe asset swap osztaly, vagyis a

Market Value Accrued swap. A konstrukcidja nagyamsdnldé az élzéhodz, de

fontos kilénbség, hogy a kotvény eladasa bruttolydamon torténik és az IRS
jovéertekét szamolva kapjuk az asset swap szpredeforamatosan kompenzalja
a koétveny ellenértékének és az IRS elszamolasdapj@al szolgalo 100% kozotti

kilonbséget. Ezzel gyakorlatilag megfordul a pakoekazat és az egyik félta
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masikhoz kerll. Bar ezzel a kezdeti finansziroZssipartnerkockazati probléma
kikliszobolésre kerllt, de ezzel egyitt — mivelR38 bzamolasanak alapja a kotvény
brutté arfolyama lett, nem pedig a névertéke — ned® értekét nyomon kovetni,

ami hatranya lett.

Képletszefien az aldbbiakban mérliea MVA asset swap értéke, mely nagyban

hasonlit a par/par asset swaphoz:

(Brutt6 Arfolyam -100) *DF(T)= C5DF (t) — P/100ya(L+ASW) DF(t)

ahol

Brutté arfolyam= A kétvény vételi arfolyama
C= a kotvény kuponja

DF= Diszkont faktor, t-edik igbontban

T= A kotvény lejaratanak égpontja

a= felhalmozasi faktor

L=LIBOR

ASW= asset swap szpred

Leegyszeisitve a képletet kapjuk meg a kovetkegyszeit 6sszefliggést a par/par
és az MVA asset swap kozott:

ASWwva= Sparpar 100/Brutto arfolyam

4. A par/par és a MVA swap @ehozott és késleltetett hibainak kikiiszobdléséte |

létre a 4. asset swap fajta, a Yield Accrete, vaggsnéven a Konstans
Kdtvényhozam asset swap. Ennek sordn konstans lobAaltételezve egy magas
kuponu kotvény futamideje alatt keletkezett ért@émnmas (100% feletti nettd
arfolyammal), mint a kapott kupon és az amortizagmeétté arfolyam -100%

idéaranyos része) kiulonbsége. A konstrukcié soranaezértéket cseréljik el a
valtozé kamat + szpredre. Ez az érték persze vilenhozamkornyezet valtozasa
miatt, de valtozatlan, vagyis konstans hozamotétielezve kiszamolhaté a
pénzaram. Ebben az esetben beszélhetiink a legjablmmzaramok cserépér

amik még a kotvény piaci értékének valtozasat igahan foglaljak.
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2.10 Az egydevizas plain vanilla swap elszamolasanakpmaA LIBOR és BUBOR

referenciakamatok

A 20. szazadban a pénzigyi vilag oriasi défisen ment keresztil. A globalizacio
folymataval parhuzamosan egyre tobb és bonyoluliadtizigyi termék és egyre tobb
interkontinentalis vallalat jelent meg, melyek emynagyobb szamu és volunien
szerddéseket kotottek egymassal. Ezen smbizek pénzigyi alapjdnak szamolasihoz
egyre nagyobb szikség volt egy olyan referenciékegf mely megfeléen tikrozte az
adott devizanefh kamatpiacot €s megfelelt egy globalis referen@amttal szembeni
elvarasoknak. 1986-ban ezért megalapitottak a LIBQERNdon Interbank Offered Rate),
mely megfeled és szabvany referencia kamatot jelentett az edjpamikusabban fejbo
szindikalt hitelekhez. A LIBOR a bankkozi piaconejdi a fedezetlen hitelek megfeiel
szamu piaci szerephaltal becstlt kamatat, amely tartalmaz hitel,llésditasi kockazatot
is. A LIBOR hamar elterjedt kamatta valt, hiszemigpen becsllhévé tette a piaci
szerepbk forraskoltségét, valamint megkonnyitette az Ufnrmegjelent termékek, a
hataridss kamatlabigyletek (Forward Rate Agreement, IntédRese Swaps) elszamolasat.
1998 ota a LIBOR jelenlegi formajaban valtozatlarétezett egészen 2013-ig, 10 féle
devizdban és 15 lejaratra jegyzték. Globalis jéflegs vilaggazdasagban betoltott
kiemelked szerepét az is mutatja, hogy becslések szerint tBbid USD dsszef
szerddeés alapjaul szolgal a LIBOR.

Eppen ezért van kiemelt jeléstge annak a vizsgalatnak, mely a LIBOR manipudéfhs
szol. 200944l kezdve ugyanis az angol Pénzlgyi Szolgéltatokidiadlete (Financial
Services Authority, tovabbiakban: FSA), egyltkiiddve az USA-val, Kanadaval,
Japéannal, Svéjccal és az Eurdpai Unidval megisket nagy szamban kezdett
pénzintézeteket vizsgalni a LIBOR és egyéb benckokalehetséges eltéritése tigyeben.
Ennek eredményeképpen 2012. junius 28-an 59 mahd@ol fontra blntették a brit
hatésagok és 360 milli6 USD-ra az amerikai hatdsédgBarclays befektetési bankot.
Ezutan egyértelivé valt, hogy a LIBOR iranti bizalom komolyan séyidzért a brit
kormany felkérte Martin Wheatley-t, az FSA lgyvwézigazgatdjat, hogy készitsen egy
fuggetlen tanuimanyt a LIBOR hasznalatdnak  kulotgbozaspektusairdl,

megreformalasanak leliségeidl, illetve lehetséges alternativairdl.
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A Review ebzetes anyaga elkészult 2012. augusztus 10-én, melgkintettel a LIBOR
nemzetkozi mivoltara és globdlis szerepére — aljiatk a piaci szerefinek is, akik 2012.
szeptember 07-ig véleményezhették. E roviidathtt 60 hivatalos levelet kaptak vissza és
60 személyes megbeszélés zajlott le, amelyek Bgyeéveételével 2012. szeptember 28-an
elkészilt a Review végsformaja, mely mér tartalmazta tehdt a piaci sdékep
visszajelzéseit is. 2012. oktéber 17-én az angdapent teljes egészében elfogadta a
Wheatley Review ajanlasait, amivel Ujra mégé&ette a LIBOR megreformalasa iranti
elkotelezettségét. Ennek jegyében a Kormany a iRart elé terjesztette a Pénzlgyi
Szolgéltatasokrol sz6l6 torvény médositasat, melgnjeg is a Parlamentéél van. Ennek
lényege, hogy a LIBOR jegyzésével és benyljtas&egicsolatos tevékenységek a
toérvényi szabalyozasok hatalya ala tartozzanakyéges valtozas tovabba, hogy nem a
BBA (British Bankers’ Association, tovabbiakban:BBAaz Egyestilt Kiralysag veZet
szakmai szdvetsége lesz agben felebs a LIBOR jegyzésének problémaiért, hanem egy
Uj szervezet, a Financial Conduct Authority (FCAJaflitdsara kertl sor, amelyet olyan
jogosultsaggal latnak el, amellyel képes lesz dyabai a jegys bankokat.

A LIBOR feltart manipulalasa tehat oriasi publisitékapott és megrengette az egész
pénzugyi vilagot. Ennek eredményeképpen nemcsanta drszagokban, hanem szamos
mas orszagban is vizsgélat indult a hasonlo reféadamatok tgyében. Magyarorszagon
a PSZAF (Pénzigyi Szervezetek Allami Felugyeleta, mér az MNB része) kezdte el
vizsgalatat 2012. nyaran, melynek eredményeit 2t8uarjadban publikalta a honlapjan.
Ebben kimondja, hogy a multban nem tértént szarsléd® eredményes eltéritése a
BUBOR-nak (Budapest Interbank Offered Rate), azordmamos hidnyossagot tart fel a
szabalyozasi, kockazatkezelési és élierési folyamatokban. A feltart hianyossagokat
vizsgalati levelek formajaban a hitelintézetek saeammar megfogalmazta és megkdldte,
de ezek egyéle nem publikusak, viszont az allasfoglalas szdmmarosan nyilvanos
ajanlas formajaban is 6sszefoglalja és megjeleagstkat. Tovabbi fontos megallapitasa a
vizsgalatnak, hogy a BUBOR nem helyettesiihatis benchmarkokkal, vagyis a jelenlegi
rendszer megreformalasa fog megtorténni, (a hidagmk feltarasa alatt valOsiieg
reformjavaslatokat ért a PSZAF) nem pedig a BUBORs meferenciaértékkel torén
helyettesitése.

A kovetke® fejezetekben a LIBOR vizsgalat Magyarorszagi \etgit mutatom be és a
magyar referencia kamatot, a BUBOR-t hasonlitomzésa LIBOR kilonbod
aspektusaival. Arra kérdésre keresem a valaszgly lao LIBOR mintajara a BUBOR
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rendszerében mennyire jelentkeznek a hasonl6 gtélig hianyossagok és amennyiben a
hivatalos vizsgélat azt allapitotta volna meg elgyédeti, széléséges forgatokdnyv esetén,
hogy a BUBOR-t mas termekkel kell helyettesiteika vajon milyen magyarorszagi
pénzugyi instrumentumok allnanak rendelkezésretvitl ezek milyen éhyodkkel és

hatranyokkal rendelkeznének.

2.11 A LIBOR és BUBOR jegyzésének dsszehasonlitasa

2.11.1 A jelenlegi LIBOR és BUBOR rendszer

A LIBOR és a BUBOR is a bankkozi piacon a federettetelezés kamatat jelenti,
azonban a LIBOR-t 10 devizaban jegyzik, addig a BBBcsak a magyar forintra
vonatkoz6 értékeket takarja. Mindkét instrumenturkotabban 15 lejaratra jegyezték
(O/N, 1hét, 2 hét, 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12 li@),a LIBOR-t 6ve& mai napig tartd
vizsgalatok eredményeképpen a kevésbé likvid lejles mar nem jegyzik. Ennek
mintagjara 2014.02.0%t a BUBOR szabalyzatat is modositottak, igy mindkét
referenciakamatot ,csak” 9 lejaratra jegyzik (OMgt, 2 hét, 1,2,3,6,9,12 hd). A LIBOR-t
1986-ban hoztak létre, eredetileg 3 féle devizagyezték (USD, JPY, GBP), majd
késibb az egyre novekvigenyekkel 6sszhangbaditették a devizakat. A BUBOR 1996.
augusztusaban indult, kezdetben 1 és 3 hénapawitifiere, aztan 1997-ben IKikllt 6
hénapos futamiéte, majd a LIBOR mintgjara 15 féle lejaratra jedg&z Eltekintve a
lengyel és a roman referenciakamatoktél (WIBOR, RBB, egyik referenciakamat
jegyzése sem jelent Uzletkotési kotelezettségalyisaaz arjegyzes nem jelenti, hogy a
jegyzs bank az altala adott kamaton pénzt adna vagy viehne

Erdekes megkiilonbodztetni a LIBOR és BUBOR definéticl998-ig a LIBOR jegyének

az alabbi kérdésre kellett valaszként kamatot jexgiyx:

.Mit gondol, milyen kamaton adna forrast a bankk@eacon az egyik nagybank a

masiknak normal piaci 6sszegben a mai napon 1¥®elit? ™

27 At what rate do you think inter-bank term depssitill be offered by one prime bank to another @rim
bank for a reasonable market size today at 11am?”
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Ez egy nagyon altalanos kérdés és megisket tag kereteket szabott a piaci
résztvevknek a kamatok jegyzésere, hiszen az egyik hipaotetpiaci szerepl masik
hipotetikus piaci szerefmhek jegyzett kamatardl szol. Ennek megfidel viszonylag
konnyen lehetett LIBOR-t jegyezni, hiszen az nenargegys bank, hanem fiktiv bankok
egymasnak adott kamatait takarta. Eppen ezért bA88negvaltoztattak az arjegynek

megvalaszolandd kérdést az alabbira:

.Milyen kamatszinten jutna normal piaci forrashok dra ebtt, amennyiben a bankkdzi
piacon kért ajanlatara kapott kamatot elfogadtia?

Ez egy sokkal konkrétabb kérdés, mert magara agyjre vonatkoztatott kamatokat kell
meghataroznia, nem pedig veélt piaci szefépl Ezen kivil a BBA, az akkori piaci
szerepbkkel valé konzultacio eredményeképpen kivette ayhagk kifejezést a kérdéslh
mert visszajelzések és megbeszélések alapjan ato#t, jhogy nem definidlhaté a
nagybank fogalma.

Az utébbi évek LIBOR vizsgalatanak eredményeképpemeértékben valtoztattak a
definicién, mely igy vilagosabban fogalmaz. Nemdés; hanem kijelentés a LIBOR

definicidja:

Az a kamat, amelyen valamely - a jegyzésben egyikbdé - panelbank normal piaci
forrdshoz jutna 11 6ra @t a bankkozi piacon, ha kért ajanlatara kapott &an
elfogadn&”®

Magyarorszagon az 1991-ben alakult Magyar Forega&hyg (tovabbiakban: MFT) vezette
be a BUBOR-t 1996. augusztusdban a Magyar Nemzatk Bamogatasaval. A korabbi

BUBOR szabalyzat 2.3 pontja szerint a BUBOR:

.Bankkozi hitel nydjtasara tett ajanlat kamatlaba”.

8 At what rate could you borrow funds, were youdo so by asking for and then accepting inter-bank
offers in a reasonable market size just prior t@tiP”

9 The rate at which an individual contributor pabehk could borrow funds, were itt 0 do so by agkr
and then accepting interbank offers in reasonalleet size, just prior to 11.00am London time.”
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A definicio tehat nem tartalmazott informéciét anpéranyara vonatkozéan a jedyz
szempontjabol. Mig a LIBOR esetén azt a kamatadsiik, amely mellett pénzt kapna az
arjegyd bank mastol, tehat az arjedgya pénz felvedje, addig a BUBOR esetén nem
kapunk uUtmutatast, hogy eladasi vagy vételi pobind|éw bankrdl van-e szé. Azaz
érthetjik ugy, hogy arra a kamatra vagyunk kivaGsamely mellett az arjegyzbank
adna pénzt, vagyis az arjegylzank lenne a hitel nyujtoja, de érthetjik forditvaPedig a
két eset mas-mas kamatszintet jelent. Valddeinilyen indittatasboél lett médositva a
jelenlegi BUBOR szabalyzat, melynek 2.3-as pontgr mhefinidlja az idpontot (10:15-
10:30), a futamidket, az indulds napjat (masodik magyar banki muagakivéve az O/N)
és a hitelnyqjtas iranyat (,...aktiv kamatjegykank egy masik aktiv kamatjedgybank
részére fedezetlen bankkdzi hitel (Un. unsecunggrbank loan) nyujtasara tett Gzleti

ajanlat).

Mindkét kamat offer, azaz eladasi ajanlat, tehaargegys bankoknak nem kell kétoldali,
vételi (bid) és eladasi (offer) ajanlatot is jegyezlég ,csak” eladasi ajanlatot tennitik
mind a LIBOR, mind a BUBOR esetén.

A hataridbkben azonban van kilénbség. A LIBOR jegyzéseketlaimap GMT 11:00 és
11:10 kozott kell megtenni és 12:00-kor publikaljakg a BUBOR arjegyzést CET 10:30-
ig kell megtenni és 11:00-kor publikaljak. Az ajegs egyik esetben sem jelent éles arat,
ami konnyités ugyan, de amennyiben kdthétakat kellene jegyezni a bankoknak,
valosziriileg az sem valtoztatna markansan a jegyzeésen, kisekibtésértekek lennének,

amik 6sszességében marginalis kockazatot jelend&ranarjegydknek.

Erdekes a két instrumentum szamolasi metodusa. MindIBOR, mind a BUBOR
szamolasa azon alapszik, hogy az arjégpankok kamataibdl, meghatarozott szamu
legszélgbb értékeket elhagyjak, a maradékot pedig szandtagoljak. Ez a lehetséges
manipulaciok ellen van, hiszen egy arje@yzank altal manipulativhak szant kamat az
eljaras soran kiesik a szamolasbdl, igy egyénileg ehetséges az eltéritése.sEtt
fuggetlenll a ké&sbbiekben bemutatott ,stigma effektus” miatt az egyérjegyzéseket a
LIBOR esetén mégis eltéritették és elviekben daszajs is lehetséges. Az alabbi tablazat

mutatja a LIBOR szabalyzat szerinti szamitasi mesad
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9. TABLAZAT: LIBOR szabalyzat szerinti szamitasi metddus

Arieqyzsk | Devizanem | Atllagba beleszamolt
. Szamitasi mod arjegydk
szama |jelenleg ]
szdma
18 uUSD 4 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 10
17 4 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 9
16 GBP 4 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 8
15 EUR 4 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 7
14 3 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 8
13 JPY 3 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 7
12 3 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 6
11 CHF 3 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 5
10 2 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 6
9 CAD 2 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 5
8 2 legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 4
AUD,
7 NZD Legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 5
6 DKK, SEK | Legmagasabb és legalacsonyabb elhagyasa 4

Forras: BBALIBOR hivatalos honlapjdattp://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/the-

basics sajat szerkesztés

A BUBOR esetén az aktiv arjedijge szama 2013-ra a korabbi 1&-42-re csokkent, majd
2014. februar 18 10-re®>. Mivel tobben kiléptek a BUBOR arjegsiz korbsl a

szabalyzatot atalakitottak a kovetékeppen:

Amennyiben az arjegyk szama eléri a 16-t, Ugy a 4-4 legmagasabb ésategmyabb
ertéket hagyjak el.

Amennyiben eléri a 12-t, de nem éri el a 16-t, agy-3 legmagasabb és legalacsonyabb
értéket hagyjak el.

Amennyiben eléri a 7-t, de nem éri el a 12-t, Ug¥®-2 legmagasabb és legalacsonyabb
ertéket hagyjak el.

Amennyiben nem éri el a 7-t, ugy a 1-1 legmagasehiegalacsonyabb értéket hagyjak el.
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Lathatd, hogy a szamolasi metdédus majdnem teljesgegyezik a LIBOR szamitasaval,
mert az arjegydk szamanak csokkentését szakaszokra bontva nékahérdékben hagyja

el a szélsséges szamolasokat, mint a LIBOR. Eltérések 3 esetlannak 15, 11 és 7
arjegysnél, eblbl két esetben tébb arjegymarad Magyarorszagon, viszont a 7 arjégyz
esetében kevesebb.

A bekuldétt arak legnagyobb %-t abban az esetlgyjék el, amennyiben 7 jegykuld

be arakat (bekuldott arak 57,14%-t hagyjak el),egkévesebbet pedig akkor, ha 11
arjegyd van (36,36%). Vagyis a BUBOR jegyzése hasonlatdsatonsagos, mint a
LIBOR jegyzése, hiszen még 11 arjegyel is elhagyjak a szdiséges 4-t. Ahhoz tehat,
hogy a BUBOR-t érdemben eltéritsék, 5 arjégybanknak kellene minimum
0sszejatszania, 4-et ugyanis az eljaras kiejt mal&sbol és csak az 5. szamitana bele az
atlagba, és az is csak kis sullyal, de ennek bekézésére nagyon kis esély van.

A LIBOR esetén az arjegyzés onkéntes alapon tdatéagyis erre kulon jelentkezni kell.

A jelentkedket 3 vezérelv alapjan valasztjak ki: a piaci akdiy mertéke, a hitelméisités

€s az adott pénznemben mutatott jartassag, sziakertd BBA 6 havonta vizsgalja felll,
hogy az egyes devizanemekhez tartozé bankok mégtkle az arjegyikkel szemben
tamasztott kovetelményeknek. A BUBOR esetén eggnaatikus rangsort képez a MFT,
melyhez 50%-ban a megfedeh sulyozott betét/hitel és devizacsere lgyletaklistajat,
50%-ban pedig a bankok mérlégisszegének ranglistajat veszi alapul. A listd €8
bankja lesz a BUBOR éarjeg§ie egy negyedévre, &m ha valamelyik bank visszajaax
arjegyzési jogat, akkor automatikusan a rangsoliaetkes veszi at a helyét, ha van
ilyen, vagyis a BUBOR esetén is 6nkéntes alapagnik a jegyzeés.

Felhasznalasukat tekintve kiemelt jeteséige van mindkét referenciakamatnak, azonban a
LIBOR-hoz globalis jellege miatt 6sszehasonlitHatail nagyobb voluménszerddések
kapcsolodnak, mint a BUBOR-hoz, amelyet helyi refeiakamatként csak
Magyarorszagon hasznalnak. Az egytk terilet a hitelezés, amelyhez kapcsoléddan a
hitelintézetek a forraskoltségeik becséléséheznddigk (ez vonatkozik a hitel kétvény
formajéara is, mint valtozé kamatozasu kotvény).

A masik felhaszndlasi terilet a pénzpiaci kamatdéindk piaca, ahol két fontos funkciét
toltenek be. Egyréséra jovobeli kifizetések elszdmolasanak alapja, maséésejovobeli

kifizetések jelenértékeit szamoljak vele, vagysz#iontfaktorként hasznaljak.

% Forréas: http://www.acihungary.hu/doc/bubor_szatetypdf
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A LIBOR esetén az alabbi % felhasznalasi terliletet nevezi meg a 2012. augs&hkan
készilt Wheatley Review — initial discussion paper.

10. tablazat: LIBOR 5 fé felhasznalasi terilete

Terllet megnevezése Szé&esek becsiult volumene (trilli6 USD)
1. Szindikalt hitelek: 10

2. Valtozé kamatozasu kotvények 3

3. Kamatswapok 165-230

4. Tézsdei kamat futures és opciok 30

5. Hatarids kamatldbmegallapodasok 25-30

Osszesen: 269

Forras: Wheatley Review — initial discussion papejat szerkesztés

A fenti kimutatas jol szemlélteti, hogy a refereaak@matokat legnagyobb mértékben a
kamatswapoknal, illetve a hatéfgl kamatldbmegéllapodasokndl hasznaljak, tehéat
elshsorban a pénzpiac és joval kisebb mértékben adriteékek piaca alkalmazza.

Ezzel szemben a BUBOR helyi referenciakamatkéntaljoslacsonyabb volumén
szerddések alapjat adja. A hiteltermékek piacarbsdsban a vallalati és jelzaloghitelek
esetén alkalmaznak a bankok BUBOR-hoz kotott, zaltkamatozast. Jellerben az egy
even bellli hiteleknél 1 havi, az ezt meghalad@rhutbk esetén 3 havi BUBOR-t. A
Magyarorszagi pénzpiacokon a FRA-k jelléram a 3 honapos, az IRS-ek pedig a 6
hénapos BUBOR-t hasznaljdk elszamolashoz.

Az ehhez kothét szerddések csoportonként, a 2012.06.30-an mért adatekinszaz

alabbiak szerint alakultak:
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11.tabladzat: BUBOR 5 f6 felhaszndlasi teriletei

Szerddések becsilt yomene (milliarg
Terllet megnevezése Ft)
1. Hitelek: 2479

ebbjl lakossagi hitelek: 345

ebbjl vallalati hitelek] 2134
2. Betétek 601

ebbjl lakossagi betétek:110

ebbjl vallalati betétek: 491

3. Kamatswapok 19600

4. Hatéridbs kamatlabmegallapodasok 10050

5. Deviza kamatswapok 5420
Osszesen: 38150 (= 0,174 trilli6 USD)

Forraswww.mnb.hy sajat szerkesztés
A fenti tablazatbdl jol lathato, hogy a pénzpiaginiékek sulya mind a LIBOR, mind a

BUBOR felhasznalasat tekintve markansan nagyobi, anlniteltermékeke.

A referenciakamatok fontos szerepet téltenek beggljanki alapkamat @&@kejelzésében.
Nemcsak a piaci szeréfhek fontos az, hogy ez az aggregalt mutatészanyemil
jegybanki alapkamat palyat vetitéet, hanem a nemzeti bankok is fontos informacios
bazisnak tartjak és hasznaljdk a piaci varakozasékésére. Ezt a szerepét mindkét
referenciakamat hibatlanul toltotte be 2008. évéiggazonban a Il. globalis gazdasagi
valsag okozta kiszaradd bankkozi piac és ndgdkzalmatlansag azt eredményezte, hogy
tényleges tranzakciok hianyaban a BUBOR-t az agégyaz alapkamathoz kezdték
jegyezni, igy nem éplltek be varakozasok a mutatdba és ezért elveszitette az
alapkamat palydjanak dkjelzésére szolgalé informacidtartalmat. Ha mepgakzaz
elmult néhany év grafikonjat, latvanyosan az alapkhoz tapadtak a BUBOR jegyzések,

ami a LIBOR-ra nem volt jellengz
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14.4bra: A 3 havi BUBOR és a Magyar alapkamat, valamiha 3 havi USDLIBOR
és az US alapkamat értékei 2006 — 201 36&kakban
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy a BUBOR edBQ@R rendszere egymashoz nagyon
hasonld. 9 féle lejarat, arjegyzés formajaban tdérszamolas, trimmelési (legmagasabb és
legalacsonyabb értékek elhagyasa) metodika és amandétlagszamitds. Azonban
kilonbség, hogy a BUBOR-t csak egyféle devizabgpzi és helyi referenciakamatként
funkcional, valamint trimmelési metodikan belll sepontosan koveti a LIBOR-t.
Aktudlisan a jegydk 40%-t hagyjak el és 60% alakitja az aznapi ezfeiakamat értéket
mindkét esetben. Fontos kulonbség volt, hogy midIBROR meghatarozasa pénz
felvételére, addig a BUBOR definicidja pénz kihesre szo6lt, de nem tisztazta, hogy ki a
kihelye®, vagyis az arjegyzszempontjabol mi a pénz iranya. Mara a BUBOR dyabht
moédositasaval ezt a killonbséget is tisztdzodott.

A kllénbségek miatt az alapweproblémak is masok a referenciakamatokkal. Mig a
LIBOR-nal a problémat az eltéritées és az azzal $@ptos folyamatok szabalyozasa

jelenti, ami buntefjogi vizsgalatokat €s szankcidkat vont maga utédjgpa BUBOR-nal
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az alapkamat palyajara vonatkoz6 informaciétartabika elvesztése miatt torténtek
elemzések az utdbbi években, ami pusztan szakeraipedig jogi kérdéseket vetett fel.

2.11.2 Problémak a LIBOR és a BUBOR jelenlegi gyakorlatavh

A 2007-2008-ban kezdiott gazdaséagi valsag kulonleges piaci helyzeteleiményezett,
melyek hangsulyossa tették a referenciakamatok gpsfygeit. Ezek ravilagitottak a
tényre, hogy a jegyzéseknek altalanossagban isakgmoblémai.

A elsddleges probléma az arjegyzési mechanizmusbol adadikmatokat jegy& bankok
nemcsak jegy#, hanem hasznaldi is a referenciaértéknek, exrédneenyik figg a kamat
értékéél. Ezen belll is altaldban a bankok Trading tedifetlolgozo Uzletkdk jegyzik a
kamatot, akik érdekeltek lehetnek kamat mérteképéikritésében, az éves tervik
teljesitésén keresztil. Hozzdadva ehhez, hogy aatkgegyzése nem jar Uzletkotési
kotelezettséggel, durva egysisitéssel élve akar olyan kamatokat is jegyezhetamkk
egyaltalan nem tikrézik a valdés piacot. Annak miegéasa viszont, hogy mi a valos piac,
szintén a probléma részét képezi. Ugyanis mind BOR 10 féle devizajdban, mind a
BUBOR 9 féle lejarataban vannak likvid és illikvezegmensek a kotéseket tekintve. A
LIBOR esetében a leglikvidebb devizak az USD, JBYaéGBP és a leggyakoribb
futamiddsk az O/N, 1 hét, ritkabb a 2 hét és 1 hdnap a etz bankkozi piacon. Az ennél
hosszabb futamiitkben csak az EUR és a USD aktiv és ezek is csakn8piig, a tobbi
futamidbben val6é kétések nagyon ritkak. A magyar fedezetlankk6zi hitelezés esetén
foleg az O/N, 1 hetes, 2 hetes a leggyakoribb, azhbssfutamidkben szinte alig van
tranzakcio. Eppen ezért felmeril a kérdés, hoggdyaiizletktd nem lat tranzakciot adott
szegmensben (mert nincs is) és csak kovetkeztetadja alapozni az altala jegyzett
kamatot, akkor hogyan lehet megallapitani, hogy @ewmalds piacnak megfetekamatot
jegyzett? Vagyis annak megallapitasa, hogy adgégwrés nem tukrézi a valés piacot
pontosan a valds piac hianyaban nem lehetséges.

A masik © problémat az an. ,stigma effektus” jelzi. Az egy@diegyzéseket ugyanis a
kamatok napi megallapitasa utan (LIBOR 12:00, BUBTIRD0) publikaljak, vagyis piaci
szerepbk szamara elérh&té valnak az adott bank altal jegyzett egyedi kakaKilss
szerepbk pedig a szamtani atlagnal magasabban jegyzetatdanol esetleg levonhatjak a
kovetkeztetést, hogy adott bank ,bajban van”, nenh forrast szerezni és ezért jegyez
magas kamatot, mert még piac feletti, magas kamiatbajlandd lenne pénzt felvenni. igy
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»hirbe hozzak” az arjegyzbankot, ami aztan az egyre novélizalmatlansagon keresztul
végd soron cédbe is sodorhatja az arjedyz A Barclays bintetésénél ez volt az egyik
alapved gond, hogy alacsony kamatot jegyzett LIBOR arjé@§gnt és magasabb kamaton
vett fel a piacrol forrast, de Magyarorszagon ma&okkal tagabb teret engedkorabbi
BUBOR definicid miatt nem létezik a stigma-effekthgszen az nem feltétlen az arje§yz
bankra vonatkoz6 kamatot takarja.

Tovabbi gondot jelent az arjegilzkis szama. A LIBOR esetén a legtobb arjéglgankot
tartalmazo panel szama is csak 18 (USD LIBOR), ddexencia érteket felhasznalok kére
ennek tébbszorose, a BUBOR-nal ugyanez a helyeepttdcsak 10 arjegyzvan. Vagyis
sokan hasznalnak egy kevés szdrgiilal kialakitott értéket. Sajnos ez is hasonlés&gt
kamat kozo6tt, hogy egyik esetben sem kifidétarjegydnek lenni, mert éinnyel nem jar,
de szamos hatranyt jelent. A féleljegyzéssel ugyanis dtkell tolteni, riportolni kell,
felelosséget kell vallalni érte, fogadni a kbbiekben bekodvetkéz ellensrzéseket és
mindezért cserébe némi presztizs az ellenérték.aEzrjegysi feladat vallalasanak
onkéntességi problémajara is ramutat. Ezt a muangganis nem lehet rakényszeriteni a
bankokra, ugyanakkor az utobbblmen tobb bank is kiszallt az arjegyzendszerbl mind
kulféldon, mind Magyarorszagon, ahol tovabbi egyediblémat jelent, hogy alapen
kevés ,megfelél” piaci szere@ van jelen, akik latjak a ,flow™t és hitelesen jék

jegyezni a bankkozi fedezetlen hitelezés kamatlabat

2.11.3 ALIBOR és a BUBOR feler6sddott problémai az utdébbi években

A Wheatley Review megallapitja, hogy a 2007-bendi&ditt és 2008-ban elmélyiilt
valsag csak még jobban kihozta a LIBOR gyengeséfeiiaci szereflk egyre kevésbé
biztak egymésban és egyre kevésbé voltak hajlandéd&zetlen hitelt nyujtani a
masiknak. A Lehman Brothers befektetési bankdgs utan a pénzpiacok viharos
gyorsasaggal befagytak és oriasi visszaeseés katthee a likviditdsban, amit ezek utan a
kozponti bankok biztositottak a piacoknak. Vagyid IBOR jegy®i kevésbé tudtak
tényleges uzletkotéseikre tamaszkodni a jegyzés@eniimkabb csak kdvetkeztetni tudtak
azokra. A BUBOR-ral, ha lehet még drasztikusabbéwvetkezett be a fenti folyamat.
Magyarorszagot a valsag rendkivil érzékenyen émnte2008. oktober 22-én olyan
mértéki panik volt az orszagban, hogy az MNB 300 bazisppikbmatemelésre szanta el
magat, hogy megvédje a magyar eszkozoket. Ezutard raz allampapirpiac (nem
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jegyezték le az aukcidkat), mind a pénzpiacok keiédk. Vagyis a BUBOR arjeg§z
sem tudtak tényleges Uzletk6tésekre tdmaszkodniéPulai (2009) tanulméanya jol
szemlélteti, hogy a BUBOR a valsag hatasara salytel valt, mar nem tudtadet jelezni

az alapkamat varhaté palyajat. 2008 utan a 3 h&aépoaz annal hosszabb futamidej
ugyletek megdimtek a piacon, igy az arjedik tényleges ugyletkotések hianyaban nem
tudtak arjegyzéseiknél figyelembe venni azokatzér&péaros azt is megjegyzi, hogy mig
a FRA piacok némi kamatcsokkentést araztak, ad@idgnénapos BUBOR megegyezett az
alapkamattal 2008.decembéile009 kdzepéig. Ezt pedig nem indokolja a BUBOR
jegyzésben |&y partner,- és likviditasi kockazat, hiszen ha emelgyaraznak a BUBOR
szintjét, akkor volatilisebbnek kellene lennie, Zeis minden Uj, beérkézinformécio
hatasara az arjegynek valtoztatniuk kellett volna a jegyzéseiken.zélzszemben a
BUBOR gyakorlatilag valtozatlan volt és a Magyarniheeti Bank kamatcsokkentéseit
koveth napokon lépdizetesen csdkkent, vagyis ez is mutatja a BUBORrimd@iod
tartalmanak csokkenésén keresztiul a referencik dntinyossagat: kiszarado, illikvid

piacon nem lehet megallapitani, hogy hol van ass/pléc.

2.11.4 Megoldasi lehetségek az arjegyzési problémakra

A Wheatley review tobb lehetséges megoldast is |kéxa ebz6 alfejezetekben leirt
problémakra, de tény, hogy teljeskén nem oldja meg azokat. Egyik letedg az
erdekkonfliktus elkertlésére az, hogy az arjégpankok nem trading tertletének (PI.
ALM =asset-liability management) lehetne kamatajygzni, $t egy kommunikacios
blokkot, an. ,kinai falat” lehetne emelni, ami &l banki konyvet kezélkollégak nem
altaldban a trading terllet, vagy az azzal egybevwdrM terllet jegyzi a BUBOR-t.
Azonban igazabdol ez nem oldana meg semmit, mertAlal teriletek ugyanugy
profitcentrumok lehetnek, mint a trading terlletekan még nagyobb is lenne a
,Csabitas”, hiszen az o©Osszbanki koényv nagyobb, mat trading pozicidja,
kovetkezésképpen 1 bazispontos eltérités nagyobbohilh értél valtozast okozhat az
ALM eredményében, mint a trading tertletében.

A LIBOR és a BUBOR sajatossaga, hogy nem jar Udtési kotelezettséggel. Ezt
kivédend lehetne egy tényleges uzletkdtésahkddlo trading riportot killdeni egy kdzponti

szervnek, aki aztan azokat megféésl atlagolva szamitana ki a referencia kamatot az
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egyes lejaratokra. Ennek nagymye lenne, hogy a tényleges piacot mutatna, vatamin
hogy minden bank részt venne benne. Raadasul Margygagon a kereskedelmi bankok
mar eleve riportoljak a megkotott bankkozi betétedz MNB felé, tehat egy marikddd
dologrdl van sz6. Azonban annyira kevés futaredvannak ilyen jellefy Uzletkotések,
hogy ezekBl — a leglikvidebb futamiéktél eltekintve — nem lehet referencia értéket
meghatarozni.

Az is nehezitené a manipulacioét, ha ténylegesehekvtarakat jegyeznének a bankok.
Vagyis az el8dleges allampapirpiac EURO MTS rendszeréhez hasonkgtoldali
arjegyzést lehetne kérni a bankoktdl meghatarogéfpontokban. Tehat nemcsak offer
(=eladési) ajanlatot, hanem bid (=vételi) ajanlasokellene jegyezni és mindké&téles ar
lenne. Ez azonban sokkal nagyobb kockazatot jelenta bankoknak, hiszen az
Uzletkotések jeledsen megnovelhetik adott bank mérkgigszegét, amely a
tokekovetelményeken keresztil jelésit plusz terhet rakna a bankokra. Raadasul
Magyarorszagon a bankok trading tertleteinek ma&t@an egyre kisebb partnerlimitekkel
kell dolgozniuk, ami a tranzakcidk soran hamar Ipeteutana pedig nem lenne értelme az
arjegyzeésnek. Ha viszont az arjegyzési kotelezgtskisebb dsszégizletekre vezetnék
csak be, az viszont a nagyobb bankok kezébe adng&idit) hogy néhany lzletkdtéssel az
altaluk kivant iranyba tereljék a referencia karhato

A Wheatley Review felveti, hogy a stigma effektusragoldast kinalhatna az 1998tsl
kérdéshez vald visszatérés, vagyis a hipotetikesepbk kolcsonlugyletére vonatkozo
kérdés. Ezzel azonban még inkdbb elszakadnank @s vaiactol és sokkal inkabb
kOvetkeztetésre, mintsem konkrét tranzakcidkra t@k@dna az arjegyzés.
Magyarorszagon nem jelleiizz a szempont €s az elmult évek forrashianyészaka
ellenére sem lettek a bankok ,hirbe” hozva, de ergoldas itt sem jelentenérdlépést.
Részmegoldas lehetne kildteni a jegydk szamat, ami az 6sszejatszas altali manipulaciot
nehezitené meg, hiszen nagyobb sullyal esnénel latlkozépértékek és kisebbel a
szél$értékek. Azonban, mint ahogyan azt a korabbi feéfexe irtam, az arjegyzés
onkéntes alapu és nem kifigdd, keveés dinnyel jar, inkabb csak kotelességgel,
felelésséggel és kockazattal. Vagyis valosiigg nem sok jelentkézlenne ra dnkéntesen,
kényszeriteni pedig nem lehet.

Legkézenfekgbb lenne talan a lejaratok szamat csokkenteni ék es leglikvidebb,
révidebb lejaratokat megtartani, de ez tulontilesgyszeisitené a problémat, hiszen a
kulonbo® lejaratu referencia értékek hianyaban maradnardéke hogy mihez lehetne
kotni az ezeken alapuld szédések pénzigyi alapjait. Ennek ellenére 2014-bénaez
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megoldast vélasztottdk mind a LIBOR, mint a BUBO#Rtében és azéta eltelbimen a

koztes futamiéihtz tartozé kamatokat interpolaciéval szamoljak.

2.12 A BUBOR jegyzési nehézségei

A LIBOR szabvany referenciakamatot jelentett tehdelyhez a kilonbdz tipusu
hitelszerddések kamatat lehetett rogziteni. Alagest a bankkdzi piacon jelenti a
fedezetlen hitelezés kamatat, mely partner és ditdsi kockazatot is tartalmaz.
Megalapitasa utan rendkivil elterjedté valt a halsea és egyre tobb futandigen és
devizanemben kezdték el jegyezni. Felhasznaladdahtte nemcsak a mar emlitett
hitelszerddések, hanem a pénzpiaci kamatderivativak alapjdulszolgal, melyek
robbanasszéen kezdtek fefldni a 20. szazad végén. Erihéehat, hogy a LIBOR akar
kismértéki befolyasolasa is oriasi jeléiseggel bir a nemzetkdzi piacon és ezeért

nemzetkdzi penzigyi szervek kiemelt jetes#tggel kezelik ezt a kényes témat.
Osszefoglalva elmondhatd, hogy a jegyzési mecharszspk tekintetben hasonlit a
LIBOR-ra, mégis megvannak az orszagspecifikus @sgagai, amik megkulonboztetik a
LIBOR-tdl.

» Hasonlé a szamolasi metddusa, miszerint az arfegpgnkok szamatol fligegn
meghatarozott szamu legmagasabb és legalacsonyadiketéelhagyjak és a
maradékot szamtani atlagoljak, hogy csokkentséifalyasolas kockazatat.

» Hasonléan drik az arjegys bankokat fél illetve negyedévenként, akik a ddtel
folyaman adhatjak be arjegyzéseiket, amiket 11vilel2 orakor publikalnak és
valtozatlan formaban marad 24 éraig.

* Egyik jegyzés sem jelent Uzletkotési kotelezettsége

* Mindkét esetben 6nkéntes és nem kotekez arjegyéi feladat.

* Mindketts szamos szeérés alapjaul szolgal.
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* Mindkettonél alapprobléma, hogy a jedyz egyben felhasznaléi is a

referenciakamatnak, ami érdekkonfliktushoz vezethet

Azonban van néhany fontos kilonbség a két refemknnoiat jegyzési korilményeiben,
mely problémaként csapodik le a magyar esetben.

Egyrészél a magyar piaci szergf kis szama. Ez kevés szamu arjggymankot jelent,
ami azért jelent nehézséget, mert minél tébb bagizi a BUBOR-t a szamolasi metodus
miatt anndl biztonsagosabb a jegyzés.

Masrészél amennyiben valamelyik jeg§izbank nem szeretne tovabbiakban arat jegyezni,
agy kénnyi megoldani a potlasat. Azonban az arjégpankkal szemben kdvetelmény,
hogy nagy piaci szerapllegyen, aki jelerits forgalmat bonyolit és ezért latja a piacot,
hiteles értéket tud jegyezni. Magyarorszadgon azonbem sok ilyen van, ezért az
arjegyzesbl kilepsé bankok helyére nem lehet ndlbvalogatni.

Tovabbi probléma maganak a piachak a kis méretekdwés szamua Uzletkotést jelent
normal piaci korilmények kozott is és az is kongdtan torténik dleg a rovidebb
(Overnight, 1 és 2 hetes) lejaratokra.

Igazabol az arjegyzésnek mondhatjuk, hogy ninéayel, viszont annal tdbb befektetett
idét, energiat, kockazatot és felsséget jelent a bankoknak. Erthétat, hogy a Barclays
blintetése oOta tobb bank is elhagyta nemzetktziagaitszinten is az arjegyizkort.
Ugyanis a napi arjegyzeéseket 9 féle lejaratra Rig@&molni hitelt érdendl médon, le kell
jelenteni, és vallalni kell érte a fetskéget, ha kébbiekben valaki megkérdezi, hogy
miért pont annyi volt az aznapi BUBOR értéke, edigédovel jar.

A Kutatas fejezetben bemutatom a 3 hdonapos BUBQ@fzfsének példajan keresztil,
hogy milyen fontos a jegybanki alapkamat nagysageggzes soran és megvizsgalom a

két értek kapcsolatat az elmult évek soran.

2.13 A valsag hatdsa a magyar forrdsbevonasra. A valtakitvénypiac felfutasa

A 2008.09.15-i Lehman Brothers &k olyan fokd bizalmatlansagot hozott a magyar
pénzpiacokra, hogy az intézmények nem, vagy csalamr és akkor is csak rovid
futamiddre voltak hajlanddak fedezetlen hitelt adni egynafisa piacon. A banki fikddés

leegyszeisitett modellje szerint a bankok betétekdijgnek, és ezeket hitelként helyezik
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ki. Mivel a bankok forraséhsége folyamatosan nddelte a hazai hitelintézetek a
lakossagi, jellem&en par honapos futamidepetéti termékekd folyamatosan a hosszabb
futamidefi kotvénykibocsatasok felé fordultak, amik 2-3, va@kar tobb éves
futamidefiek is lehettek. Ezzel nemcsak pluszforrast volteképevonni egy-egy bank,
hanem a meérlegik forras és eszkdz oldalanak Iejéestrkezetét is jobban sikerdlt
harmonizélnia. Bar ebben azélien a bankok leginkabb devizat igyekeztek bevoani,
magyar lakossag korében kibocsatott kotvéenyek tlomim denominaltak és fix
kamatozasuak voltak legnagyobb részben. Vagyisn&dbasorozatban kezdtek el plain
vanilla, fix kamatozasu kotvényeket kibocsatani asdnlo lejaratu allamkdtvényekhez
képest valamilyen attraktiv kamatfelarral. A kotykibocsatdsokat viszont gyakran a
swappiacon fedezték a piaci kockazatok ellen, nzer008-at koveét evek oriasi
volatilitAsaban gyorsan leértékdhettek a papirok, ha olyan portfoliban tartottélet,
ahol a szabdlyok szerint &t kellett értékelni azualis piacnak mgfeléen. A
kotvénykibocsatas sordn a bankok eladoként léptewap piacra, vagyis a fix kamatot
kaptak. Mivel a kibocsatasok jelleden 3 éves futamithél nem voltak tbbbek, ezért a
swappiac rovid végére kinalati nyomas hebigkit.

Az azoéta eltelt idben a bankok forraséhsége a hitelezés lassulastaaktikusan
lecsokkent, rdadasul a GDP 80%-a koruli allamadpsséinanszirozdsara az allam —
felismerve, hogy a hazai lakossagi megtakaritaso&aznalva éssadib forrast bevonni,
mint a kulféldi szeregknek valo kiszolgaltatottsagot valasztani — atirkakamatozasu Uj
allampapirokkal ,elszivta” (crowding effect) a habankok forrasat. Azonban azébb
elmondott okoknal fogva a hazai bankrendszernek&zkisebb problémat okozott 2010-
2011-61 kezdve, mint par évvel az#t okozott volna. A megugré elbocsatasok, a
kétszamjegly munkanélkilliség és a bizonytalansag fokozédasatt misszafogott
fogyasztas miatt a vallalati hitelkihelyezések essibkkentek. A fogyasztas csokkent, a
megtakaritasi hajlandosadgth emiatt mind a hitelkeresleti, mind a hitelkia@loldalon
nehézségek merdltek fel, aminek kdvetkeztében estlkk hitelkihelyezések szdma, kvazi
kevesebb forrasra volt a bankoknak szikséguk. Bawra 20094 kibocsatott 2-3 éves
futamidefi kotvények mar 2011-20123ltkezdtek lejarni és az ugyfelek nagy része Gjabb
befektetést keresve Ujra kdtvényeket vasarolt, ekédgl Ujra fedezési igény keletkezett.
2013-ra azonban az alacsony kamatkodrnyezet kezdni & pénzlgyi befektetési
szokasokat. A plain vanilla koétvények 2-3% korilbzamai nem jelentenek vonzo
alternativat az elmult évek akar két szamjepgpzamaihoz is szokott tgyfelek részére. A

magasabb kamat igénye a strukturdlt kotvények tiriéli a 6két, melyeket mar régéta
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hasznalnak a Biztositd tarsasagok unit-linked, azéletbiztositdsi Uzletdguk
termékportfélidiban. A kampanyok soran értékesitetinékek ellenértékét azonban a
pénziugyi kdzvettirendszer szerefil vagyis a bankok képesek felszivni. Mivel a unit-
linked portféliok nagy része 6-10 éves futamidé$ a ,unit”-ok lejarat ékti visszavaltasa
miatti likviditds kezelésére a biztosito tarsasagikfel kell készilni, ezért a bankoknal
nem betételhelyezési hanem a likvidebb kotvény-dshtasi igényként jelentkezik a forras

elhelyezése.

A kovetkedkben egy ilyen unit-linked termék kibocsatasdhozh&® zero coupon
kotvénykibocsatast mutatok be, melyet Bedgabalyozasi rendszer miatt nem az ahhéz ill
zero coupon swap-pal fedeztek, hanem nodekévertek accreting swap-pal. A
konstrukcid bemutatasa azt a célt szolgalja, haghatova tegye a swapok eddigi

ismertetése soran hangsulyozott személyre szaldtyatidet a valo életben.

2.13.1 Esettanulmany: Zero coupon koétvénykibocsatas és fedése accreting swappal

Amennyiben egy biztosité életbiztositasi Uzletagadeampanyt szervez a termék
eladasara, ugy mar a bevezetédtedzikséges tudnia, hogy milyen paraméterekkedtleh
meghirdetni a terméket. Vagyis egy két honapos lamebtt mar legalabb két héttel
szikséges lefixalni a paramétereket, amiket aztéanmgpany soran bejéuokedsszeggel a
kampany végén el lehet inditani. Ezért van az, hagyilyen jelleg Ugyleteknél
folyamatosan forward starting swapot kell hasznainarazasnal, mert maga a unit-linked
termék a fedez ligylet megkotésének pillanatdhoz képest csak @rapal késbb indul.
Vagyis esettanulmanyomban olyan harom szésepbnstrukciot mutatok be, ahol egy
Biztositd unit-linked termékét olyan strukturdlttkény adja, melynek ellenértékét adott
pénzintézet altal kibocsatott zero coupon kotvényielyezik el, amit az adott pénzintézet
accreting swappal fedez a piacon. Mivel a disszgrta kamattermékekre fokuszal, ezért
az esettanulmanyban eltekintek a Biztosito ésuktsiidlt kbtvény részletes bemutatasatol,
szigorlan a ZC kotvénykibocsatasra és annak aegresiwappal valé fedezésére

fokuszalok.

Az elsbb elmondottak alapjan az alabbi ttemezése lehad@iz konstrukcidnak:
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1. Elékészités: Biztositd tarsasdg felméri, hogy milyesszéd, devizanem,
futamidefi terméket szeretne majd értékesiteni. Ehhez fix&@jdekesitési
kampanya kezdetének és végének épadtjait

2. Feded ugylet megkotése — Forward starting swap kotéséragha, ZC kotvény
hozaméanak véglegesitése az aktualis piac fliggvényéb

3. Végleges dokumentacid megkildése: kotvény végldghsételei, term sheetje,
aukcios ivek

4. Aukcio napja: aukcids ivek alairasa és megkuldgsenaintézetnek

5. Kibocsatas napja: ZC kotvény brutto ellenértékékigigyenlitése. A konstrukcio
elindult.

6. Hatékonysag vizsgalat: a fedeZigylet és a fedezett eszkdz piaci éertékének

kovetése. Kibocsataskor, majd folyamatosan prosfgeés retrospective modon.

Vagyis az egész konstrukcié arazdsanak alapja ezfeidgylet megkotésénél elért fix
kamat meértéke. Tekintsik most tehat az alaplgylétebank hosszu tavu forrast tud
bevonni, ezt viszont a cash-flow-k egyedisége niaftk a swappiacon tudja fedezni. A
forrasbevonas tehat a swappiachoz képesti szpréadletorténjen. Mivel egy forward
starting zero coupon koétvény hozamat kell megagirgrt a bank a fedezés napjassedr

az aktudlis piac szerinti forward starting megfeleitamideji kamatat rogziti, mely a ZC
kotvény kamatat jelenti, amellyel — mivel éven &ibitvény6l van sz6 - kamatos kamat
szabalyai szerint visszadiszkontalva megkaphadbank azokat a ndvekwokedsszegeket,
amelyekre vetitve éves kamatot kap a swap fix |&@molva, a valtozo labon pedig
féléevente kamatot fizet. Fontos észrevenni, hotpdazés soran a ZC kotvény utan a bank
fix kamatot fizet, a swap soran fix kamatot kapatea bank forraskdltsége nem mas, mint
a valtozé kamat. Mivel az aktualis forward startswgappiachoz képest a bank magasabb
fix kamatot keres, ezért, - hogy a jelenértékek engggzzenek — a valtozo labon a
referenciakamathoz képest is kégik egy szpred érték: 6 havi BUBOR + X. Ezt az X
szamot asset swap szprednek hivja a szakirodal@amé) fejezetbendlebb kifejtésére

kerul sor.

A szamoldsokhoz az alabbi képleteket hasznaljublyekebemutatdsara fiktiv datumokat

és értékeket hasznaltam:

Feded Ugylet kdtésének datuma: 2013.07.02
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Kotvény Indulé datuma: 2013.09.02
Forward kamat: 5%
Névérték: 3.000.000.000,-HUF

12.tablazat: Zero Coupon kotvényhez sziikséges szamabés

Kamatperiédus Kamatperiodus
kezdete vége Napok Pv
2013.09.02 2014.03.03 182 2 407 821 437
2014.10.01 2015.10.01 365 2 467 117 875
2015.10.01 2016.10.03 368 2590473 768
2016.10.03 2017.10.02 364 2721 088 435
2017.10.02 2018.10.03 366 2 856 760 964
3 000 000 000

Forras: sajat szamolas
A szamolashoz &6z06r exponencidlis maddon visszadiszkontdltam a rdt§ari
3.000.000.000,-Ft-t, hogy megkapjam a ZC kotvényoksatasi arfolyamat, vagyis a

80,2607%-t. Lejaratkor 100%-t fog fizetni a kétvéagdig nincs pénzarama.

Az accreting swappal valé fedezéshez felhasznalt,fieceiver” és valtozé ,payer”
poziciok soran az alabbi cash-flow tablat kapjuk.
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13.tablazat: Fedezéshez hasznalt accreting swap fix @8ltoz6 labanak szamolasa

Kamatperiédus Kamatperiédus L B )
kezdete vége Névérték Toékendvekmény Cash-flow-k DF PV
2013.09.02 2014.09.03 2 407 821 437 59 296 438 969138 0,9677 57 379 621
2014.09.03 2015.09.03 2 467 117 875 123 355 893 3533893 0,9317 114 927 725
2015.09.03 2016.09.05 2590473 768 130 614 667 618®67 | 0,8925 116 579 599
2016.09.05 2017.09.04 2721088 485 135672 529 613%29 0,8515 115 528 822
2017.09.04 2018.09.03 2 856 760 964 143 239 036 00300 000 | 0,8094 2428 473 000
2832 888 766
Kamatperiédus Kamatperiédus
vezdete vége Névérték Tékendvekmény Cash-flow-k DF PV
2013.09.02 2014.03.03 2 407 821 437 0 45 648 281 9844, 44 936 990
2014.03.03 2014.09.03 2 407 821 487 59 296 438 631165 0,9677 40 316 352
2014.09.03 2015.03.03 2467 117 875 0 45 755 947 9500, 43 470 621
2015.03.03 2015.09.03 2467 117 875 123 355 893 668898 0,9317 45 342 992
2015.09.03 2016.03.03 2590473 768 0 54 169 898 9126, 49 435 015
2016.03.03 2016.09.05 2590473 768 130 614 667 186879 0,8925 51929 111
2016.09.05 2017.03.03 2721088 485 0 62 330 881 8726, 54 387 327
2017.03.03 2017.09.04 2721088 435 135 672 529 206719 0,8515 57 227 995
2017.09.04 2018.03.05 2 856 760 964 0 72 083 453 8306, 59 870 353
2018.03.05 2018.09.03 2 856 760 964 143 239 036 312199 586 | 0,8094 2372739210
2819 655 967

Forras: sajat szamolas

Ahogyan lehet latni a fix €s a valtozo 1ab kozatttkbség van a jelenértékben, aminek az
az oka, hogy a kotés kb. 2 honappal a kotvény kiéidsa ékt torténik, tehat a kibocséatas
pillanataban mar van kilénbség a swap payer ésvezdab értéke kozott. Azonban a ZC
kotvény pénzaramahoz nem tokéletesen illeszkedddes swap. A kotvénynél az 5 év
futamidd alatt csak lejaratkor torténik kifizetés, addigfealezésul hasznalt swap fix
labanak évente torténik a kamatfizetése. Vagyisletmt mondani, hogy a swap fedez
valamennyit a kdtvény kamatkockéazatabdl, de neegazszet. A fedezést nem tekinthetjik
tokéletesen hatékonynak. Ha — ahogy a fenti esetbena swap kotése kizarélag egy
kotvényugylet fedezésére jon létre akkor azt miednfe-nek nevezzik. Microhedge esetén

a hatékonysagot vizsgalni kell a IAS*34ltal meghatarozott szabalyok szerint.

%1 |nternational Accounting Standards 39 Financiatrmments: Recognition and Measurement. A pénziigyi
instrumentumok megjelenitését és mérését szabahgmaetkdzi szabvany
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3. AKUTATAS HIPOTEZISEI ES MODSZERTANA

Magyarorszag fefldésében, gazdasagi palyajaban és pénzigyi kulvarajalapvet
valtozasokat hozott a 2008-ban kibontakoz6 valsady globalis jellege, mértéke miatt az
1929-33-as vélsaghoz hasonlé. A nemzetek ezUttalarizolacios, hanem az 6sszefogas
politikajaval igyekeztek megoldani a vélsagot, amigly, 6-7 év elteltével sem biztos,
hogy elmult. A subprime valsag Kdsb globalis pénzigyi és gazdasagi, majd fiskalis
valsdgga alakult at. Magyarorszagot felkészuletledgi varatlanul érte a bekovetkez
valsadg, mely lerantotta a leplet az évek alattyidigmlett hianyossagokrél és szamos
kérdést vetett fel a pénzigyi rendszer biztonsdgaBéar a devizahitelek miatt
Magyarorszag érzékenyebben reagalt, mint a régidzagok, nemcsak a féglo

orszagokat, hanem az egész eurozonat megraztadmval

3.1 Hipotézisek

A kutatasaimat a kamattermékek alapjan har@mtémakorre csoportositottam és a

hipotéziseimet ezen csoportokon belll fogalmaztag:m

3.1.1 H1: A 2008-ban kirobbané globdlis valsag torz, egyk mozgasokat okozott a
magyar kdtvénypiacon

H1.1: A magyar devizakétvények hozamemelkedéséteamzdna problémai
okozték. Eppen ezért a kapcsolat vizsgalata folyeeris regressziot varok a kétt
kozo6tt. Izland utan irorszag volt az &lsaki menscsomagra szorult, majd
Gorogorszag, Portugalia, Olasz és Spanyolorszag ‘ol kdvetked. A

kockazatkerid (risk aversion) magatartas ezen orszagok CDS dzmmtestesul
meg a legjobban, nem pedig a magorszagok szamafmreurozona valsagat

legjobban a periférialis orszagok CDS atlaganaki Rapps mozgasaval lehet
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mérni, ezért a regresszids vizsgalatot a devizaékywk témakorében erre a

mutatészamra végeztem el.

H1.2: Amennyiben a hozammozgas nem orszagspecifiémyed és nem
Magyarorszag lemifsitésével fligg 6ssze, akkor a kornyezszagok hozamai is
megemelkedtek kozefieg olyan mértékben, mint Magyarorszag esetéberd min

2011. novemberében, mind 2012. januarjaban.

H1.3: Mivel a devizakdtvényhozamok emelkedésénekeamzona vélsaga az
egyik 6 oka, az EUR swap szpredek emelkedése valdisgirsokat magyaraznak

majd a hozamemelkedé&gb

H2: Magyarorszag a lakossagi, vallalati és allamizektor deviza kitettsége
miatt a legérzékenyebben reagalt a 2008-ban kiroblod valsagra régiéban. Az
addig mélyben rej6z6, felszinre hozott strukturalis problémak miatt
Magyarorszag leszakadonak szamit a régioban! A sweagzpredek vizsgalataval

megerositésre kerll a fenti allitas.

H2.1: Magyarorszag esetében a legszorosabb aztegyigias a rovid és a hosszu
futamideji szpred kozoétt. Vagyis Magyarorszag esetében azZékgenyebbek a

kilonbo® futamideji szpredek a kilonbézpiaci mozgasokra.

H2.2: Mivel Csehorszag szamit a legbiztonsadgosattagnak a régidban, ezért a
rovidebb futamiddj szpred kevésbé korrelal a hosszabb futariddgel, jobban
szegmentalodik a piac lejarat szerint, mint a m&sik orszag esetében, ahol a
nagyobb kockazat miatt egy-egy mozgast jobban d&eak a kilonbdz
futamidsk.

H2.3: Orszagok kozotti kapcsolatok vizsgalata: apwzpredek vizsgalataval a 3,
5 és 10 éves szpredek jobban korrelalnak Lengysigres Csehorszag esetében,
mint Magyarorszaggal barmelyik, tehat Lengyelorstd@g Csehorszagot — ébla

szempontbdl — egységesebben kezeli a piac, minyaMarszagot.
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3.1.3 H3: A LIBOR botrdny Magyarorszagi vetlletei: A magyarorszagi

86

referenciakamat vonatkozasaban mas problémak huzodk meg, mint a

LIBOR botrany soran feltart hianyossagok

H3.1: Létezik realis alternativa a BUBOR helyett.

Amennyiben széliséges forgatokbnyv esetén mégis szeretnék lecsesln
BUBOR-t, mint referenciakamatot, ugy megvizsgaldragy milyen helyettesik
allnanak rendelkezésre és valoban megallnak-ediketl a referenciakamatokkal

szemben tamasztott elvarasoknak.

H3.2: A BUBOR, mint referenciakamat értékébe a pamki alapkamat palyajara
vonatkozo varakozasoknak beépulnek.

A valsag kitorésél, 2008-t6l ez nem tortént meg, a BUBOR értéke ktmais
alapkamatot és nem az arra valo varakozast mukaifatasom arra iranyul, hogy
megvizsgaljam ennek okat és azt, hogy a 2012. spmsétol induldo és a mai
napig tartd alapkamat cstkkentés megjelenik-e mBUBOR-ban, azaz elbba
szempontbdl masik szakasz jott-e el, ugyanugy ateogyap szpredeknél vagy

sem.

H3.3: A FRA piac jobb élrejelzdje a valsagban az alapkamat varhat&lpali
palyajanak, mint a BUBOR.

Ennek vizsgalatara 0©sszehasonlitom a BUBOR jegkeésea tényleges
Uzletkdtésen alapuld FRA piac értékeivel. Arra \@giivancsi, hogy a FRA piac
mennyire tartalmazza az alapkamatra vonatkozo6 waésokat.
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3.2 A kutatds modszertana

3.2.1 A vizsgélat adatgyijtése, kdrnyezete és szamolasi médozatai

Kutatdsom soran tehat alapy#et 3 magyar eszkozosztalyt vizsgalok. A magyar
kamattermékekhez tartoznak a kulfoldi és belfoldivények, az egydevizas swapok,
valamint azok elszamolasanak alapjaul szolgalgGeat@akamat, a BUBOR.

A H1.1 hipotézisem vizsgalatdhoz devizakotvénydisardos adataira volt szikségem. A
kotvényhozamok iébeli vizsgalatahoz napi frekvenciaju adatok alltakdelkezésemre a
Bloomberg rendszeéh

A Bloomberg rendszer olyan globalis informatikabgram, mely a pénz,- éékepiaci
miiveletek elvégzéséhez ad fellletet, adatbazist, gese pénziigyi szamolasokhoz
segédprogramot, hitelt érdefimhodon tarolja a megkotott Uzleteket.

Innen tehat excel tablaba lehet konvertalni agsados adatokat. Mivel a kulonb®z
devizakhoz kulénbdz innepnapok tartoztak, ezéert adddrok egymashoz illesztéséhez
toréltem a munkanapokat és a hétvégéket is. igynéghioz jo! illeszthét idssorokat
kaptam, amiket grafikusan 4brazoltam.

A lokélis és kulféldi devizaju kotvények vizsgalate az 6sszes magyar allamkotveny
adataira szikségem volt. A lokélis kotvények adadai Allamaddssag KezelKézpont
honlapjan talaltam meg, a devizakotvények adatBibamberg rendszeébnyertem ki. A
magyar devizakotvények kozil a GBP és EUR eset@é@itaa kiugr6 mozgast. A
2014.05.06-i lejaratt GBP kotvényeket a MAK 2014éGi, 2014.02.12-i lejarat( forint
allamkotvénnyel, mig EUR-ban a 2013.02.06-i lejartedtvényeket a MAK 2013/D j&)
2013.02.12-i lejarata forint allamkotvénnyel tudtazembeallitani. A lokalis és kulféldi
devizaju kotvényhozamok kulénbségét vettem alapedzel kaptam meg azt a
hozamszpredet, melyet eredményvéltozonak véve teenes a megfelél
magyarazoévaltozot.

A vizsgalat idtartamanak megvalasztasa soran onkényesen a 2@l &9a 2012.05.01
kozotti idbszakot vettem. Mivel a 2011.novemberi és a 201144 jelenségeket akartam
vizsgélni és ehhez szikségem volt afsihkot megélzé és kovet 2 honap adataira is,

ezért ezt az ifszakot vettem vizsgalatom elvégzéséhez.
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A CDS-ek vizsgalatdhoz szintén napi frekvencigjlatakl alltak rendelkezésemre a
Bloomberg rendszetéh A H1.1 hipotézisem szerint a furcsa hozammozgagurozéna
valsagaval fugg ossze, amit a periféridlis orszagirtugalia, Spanyolorszag, irorszag,
Olaszorszag) megnovekedett kockazata okozott. Entkazatot a legjobban a napi CDS
szamokkal tudom megfogni, de mivel kilonBdmgysaguak az egyes orszdgokhoz tartozo
CDS-ek, ezért relativ valtozast vizsgaltam, azaas%altozasokat vettem alapul. Ezékb

a leirg statisztikaban hasznalt egyizegamtani atlaggal kaptam meg a napi atlagosvelati
valtozast, amire kétvaltozos linearis regressziagnwltam a hozamszpreddel. A
kétvaltozos regresszio analizishez a kapcsolodéeBalemzeést is elvégeztem. A régios
orszagok kotvénypiacanak kutatasahoz egyéésar Bloomberg, masrésdr az egyes
orszagok Pénzugyminisztériumanak honlapjairdijtggtem informaciot. A kapott adatsor

tehat sajat szamitasokon alapult.

A kétvaltozds linearis regresszids vizsgalatrol diméleti kitéét teszek. Forrdsnak Ramu

Ramanathan: Bevezetés az Okonometriabé &iimyvét hasznaltam.

A Kkétvaltozés linearis regressziés modellt hasznalakkor, amikor egy olyan
egyegyenletes modellt allitok fel, ahol egy Y (figgagy eredmény) valtozo viselkedését
szeretném egy masik X (fuggetlen, vagy magyaraafipxo mozgasaval magyarazni. A
modell feltétele, hogy a megfigyelési pontokbdl rapé atlagpontok egy egyenesre
essenek, amit elméleti regresszidos egyenesnek Hivas a kovetkeéképpen

paraméterezink:

Yi=a+bX+

ahol X és Y, a fuggetlen és fudgvaltozok t-edik idpontban mért értékei (t=Bitn-ig.) Az

a és b pedig becsulehgaraméterek, melyeket regresszios egyutthatoknakk, mig W

a nem megfigyelhételtérésvaltozo.

A statisztikAban nemcsak lineéaris, hanem hatvaeydst exponencialis, parabolikus és
hiperbolikus regressziot is lehet vizsgélni. Ezekeili kivalasztashoz fontos az adott
gazdasagi terllet ismerete, illetve ezért fontasegfigyelési pontok grafikai abrazolasa,
vagy masnéven pontdiagram (scatter elemzés) hadjykiuazt, hogy milyen a pontok

siristdési helye, illetve vonulasi iranya.
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Az a+bX részt determinisztikus résznek hivjuk éaak-X-re vonatkozo feltételes varhato
értékeként definidljuk. Az X megjelenhet négyzetmsaban is X attél még linearisnak
tekintjuk a regressziot. Akkor nem lenne linedhnia,Xb alakban jelenne meg a regresszios

egyutthatd és a fuggetlen valtozo.

Ezt az elméleti regresszios egyenest szeretnénkeausidini és ehhez modelleziink egy
becsilt regressziés egyenest, ahol hibatagot nexidak hivjak. A reziduum

szerepeltetésének a modellben tobb oka is lehet:

Létezhetnek kihagyott valtozok: Amennyiben a maatalben nem szerepeltettem

egy fontos valtozot, ugy lehetséges, hogy a kihdgy@tozo korrelal egy masik

fuggetlen valtozoval és ez torzitja az egyutthatGkgy nem kapok jo eredményt.

* nemlinearitds: az elméleti regresszios fluggvénydjabhn négyzetes, de én
linearisan regresszioval becsiulém. Ekkor taptalmazza az eltéréseket.

* méreési hibak: Amennyiben a mintavétel soran rosgzalaméterezem fel a
valtozokat, ugy ezeket a hibékat is tartalmazheafja

» elére nem lathatdé hatasok: Ez kikliszdbdlhetetlen ezpslésnél és barmennyire

pontosan készitem el a becslést, mindifoetiulhat.

A keétvaltozos linearis regresszios eljaras sordratteaz elméleti regresszios egyenest
becsuldom egy sokasagi mintavétel alapjan. A mirgivgontokbdl a legkisebb négyzetek
modszerével (OLS= Ordinary Least Squere) hozore ktpecslilt regresszios egyenest. A
modszer a (4 értéekek négyzetdsszegéet minimalizalja és igyjaatdeg azt az egyenest,
ami a legkodzelebb all a minta adataihoz.

Az egyltthatok becslésének bizonyos tulajdonsadakkalelkeznie kell:

» Torzitatlan. Ahhoz, hogy a becslésem torzitatlayyda az aldbbi 4 szempontnak
kell teljestlnie:

o A modell lineéaris, Y= a + b*X + g ahol X és Y a t-edik megfigyelések
valtozoi. a + b a becsllefd paraméterek (masnéven regresszios
egyutthatdk) éspedig egy eltérésvaltozé, ami valosEagi valtozo.

o A medfigyelt X-ek nem mind egyeafk (hiszen akkor nem magyaraz
semmit a Y-bol, nincs hatassal ra)

0 Az ;-nak (eltérésvaltozo) X-re vonatkozo feltételeshadd értéke 0.
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0 Az X valtozék adottak, tehat nem valosiagi valtozok

* Konzisztens

* Homoszkedaszticitas: Minden, p eltérésvaltozé szérasa azonos, vagyis nem
novekszik a széras az X valtozé novelésével.

» Autokorrelalatlansag: Az -k korrelalatlanok (COV(u| X )=0, tehat az egymas
uténi hibak nem alkotnak csoportokat, nem korreléln

» Hatasossag : Az OLS moddszer a legjobb BLUE= Bestali unbiased estimator,
vagyis a és b rendelkezik a legkisebb varianciavalsszes lehetséges linearis
kombinaciojaval. (Gaus-Markov tétel)

A H1.2 hipotézisem szerint a kdtvények hozammozggs&izsgalatat kiterjesztettem a
Kelet-K6zép Eurdpai orszagokra is. Mivel a lokadis a kulfoldi devizdju kotvények
egymashoz viszonyitott mozgasat vizsgaltam, ezéstieozénahoz tartozé orszagokat nem
tudom vizsgalni, igy nem jo6tt szOba Szlovénia vidatp. Lengyelorszag, Csehorszag és
Romania koétvénypiacat vizsgalva a Bloomberg rendszeszintén napi frekvenciaju

adatok alltak rendelkezésemre.

A H1.3 hipotézisemhez swap piaci adatokat viszotigin egymashoz. Itt konfiydolgom
volt, mert a swap piac meég likvidebb, mint a kotygac, igy két idsoros adat
kilonbségét véve grafikusan &brazoltam az adatagrokogy azok mozgasét

tanulmanyozhassam.

A valsag orszagok swap szpredjeire gyakorolt hat&3@7. marcius 055t 2013. marcius
05-ig idbszakban vizsgaltam (H2.1-H2.2-H2.3). Adsdak megvalasztasaban az vezérelt,
hogy a valsag étti allapotot vegyem bazisnak és ahhoz képest @lgsy a valtozast. Bar
az amerikai subprime valsag mar 2007-ben kirobbgohélissa csak a 2008.09.15-i,

Lehman Brothers &sl utan valt, tehat a 2007-es adatok még valsitrelk minssulnek.

A swap szpredet ugy allitoméeglhogy az azonos futamidegwapkamatokbdl levonom a
benchmark kotvényhozamot. A swap szprede&albBtasdhoz szikséges adatokat a
Bloomberg rendszer segitségévedjiittem dssze. A szpredeket az interpolalt interatst

swapok és a benchmark kotvényhozamok kulonbségeképtam meg. Minden
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Unnepnapot kidetem mindharom orszag adataibdl, igy nem volt d&iilémbozség a
vizsgalt idbsorokon.

Mivel swapkamatok Iéteznek 1-15 évig minden futathih, ezért a $ik keresztmetszetet
a vizsgalatnal a kotvényekhez kapcsolédo futékjdlentették. Magyarorszagon, etién

a nemzetkozi szokasoktol 3 éves és nem a 2 éeggdvidebb kétvény benchmark, ezért a
dolgozatomban végig 3 éeves futastdl szamoltam a swap szpredet. Bar egyigzenek
tint a magyar 2 éves kotvénnyel dolgozni, mivel Lexlggszagban és Csehorszagban is 2
éves a legrovidebb benchmark, de a Bloomberg neoi thagyar 2 éves benchmark
kotvényre historikus adatokat, viszont lengyel éshc 3 évest igen, ezért rovid
futamidbben végig a 3 éves adatokat hasznaltam.

A benchmark kotvények hozamainak megéallapitasalooabbi probléma lehet, hogy
mindig valtozik a benchmarknak szamité allampapiéldaul 2014.01.15-ig a 3 éves
koétvény benchmark Magyarorszagon a MAK 2016/0 jedtvény volt, a 10 éves pedig a
MAK 2023/A. Ezutan viszont mindkét lejaratra Gj lbbmarkokat vezetett be (és
aukcionalt) az AKK, 3 évesben a MAK 2018/B, a 1@shen a MAK 2025/B. Mindkét
papir Uj kibocsatas volt, tehat még nem létezetpapir ebtte. Ez a ritkabb eset,
benchmarkvaltasnél (példaul DKJ) éaltalaban tovabtigioa benchmark a kovetkgzv
mar léted (és futamidejét tekintve megfedl értékpapirjara. A MAK 2016/D lejarata
2016.12.22, mig a MAK 2018/B lejarata 2018.04.25étlejarat kozott jeleis, 489 nap
van, ami tobb mint egy év! A 10 éves esetén a MARIA lejarata 2023.11.24, a MAK
2025/B lejarata 2025.06.24, a Ket#6z6tt 578 nap van, ami tobb mint 1,5 év. Ez mér
jelents torzitast okozhatna a vizsgalatnal a lejaratomiiség hozamba valdé arazodasa
miatt, ha nem valtanank az Uj benchmarkra. Eztlatha Bloomberg automatikusan
kikliiszOboli ugy, hogy a valtas napjatdl mar az détvény hozamat mutatja, igy én is ezzel
az automatikusan generalddé hozammal tudtam szamoln

Romania esetében nem &llt rendelkezésre az aukusat generalt kotvényhozam, mivel
csak 2011 utani ttbzakra talaltam historikus adatokat mindegyik bj@ és a 2011 utani
idészak mar nem tartalmazza az 0sszevetéshez szuk¥#gje®s bazist, ezért Romaniat
nem vettem bele a vizsgalt orszagok korébe éstalaml elnevezett KKE3 régié orszagait,
Magyarorszagot, Lengyelorszagot és Csehorszagagaliam.

Kutatasom harmadik részében a referenciakamatoizapaltam. A BUBOR értékek
vizsgélatdhoz mind az 1,2,3,6,12 havi BUBOR értédeimind a megfelé6lDKJ és FRA
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értékeknél napi frekvencigju, ddoros adatokat vettem alapul. Az adatsorokat eanél
vizsgélatnal is a Bloomberg biztositotta.

A referenciakamatok vizsgalatandl a BUBOR jegyzeégikBja kertlt vizsgalatom
fokuszaba, melyhez az MNB kéthetes kotvény ad&gllett felhasznalnom, melyet az
Magyar Nemzeti Bank honlapjan talaltam meg. Az édnémodellemben a 3 havi
BUBOR éarjegyd gondolkodaséat prébaltam reprodukalni, hogy bensarasaz arjegyzés
nehézségét. Ennek soran linearisan visszadiszkamtah kétheti lejaratu, jébel
ertékeket két varhatd forward MNB alapkamat palgdtételezve és vizsgaltam a Kett
kozotti kildnbséget.

A 3*6-0s FRA piac és az MNB kapcsolatanak vizsgaat mindéssze annyi dolgom volt,
hogy a MNB alapkamatot elcsusztattam 3 honappaly letierrizzem, mennyire jol jelzi

elére a FRA piac az alapkamatot.

4. A KUTATAS EREDMENYEI
4.1 A magyar devizakotvény-hozamok valtozdsanak vizsgalH1)

4.1.1 Grafikai abrazolas

Definicio szerint két ugyanolyan lejaratu és kildos kockazatd plain vanilla kotvény
kozial az a kockazatosabb valamely befékteszamara amelyik nagyobb
arfolyamkockazatot jelent neki. A hozamokban enaekockdzatnak meg kell jelennie,
hiszen a magasabb kockazat magasabb hozamot jElgmen ezért talaltam érdekesnek
megnézni a 2013.02.06-i lejaratu, EUR-ban denomki#ivény hozamgorbéjének kiugro
értékét osszehasonlitva a MAK 2013/Dhjébrintban denominalt allamkoétvénnyel.
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—&—REPHUN 2013/02/06 —8—MAK 2013/02/12

15.4bra: REPHUN 2013/02/06 és MAK 2013/02/12 kotvénydiozamgorbéi
2011.09.01 - 2012.04.30
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szamitas

A fenti abra jol mutatja, hogy 2011.11.20-t6l kéddtt az a folyamat, melynek
eredményeképpen 2011 decemberében és 2012 jarmmargaimagasabb hozamon lehetett
EUR-ban denominalt magyar kotvényt vasarolni, maat ugyanilyen lejaratu forint
kotvényt. Pedig ilyen jelenség adl még sohasem fordult el A 2013/D jeli
allamkoétvenyt 2002.01.17-én bocsatottak ki, a 202/86-0s lejaratt REPHUN-t pedig
2003/02/06-an. A 16. abra mutatja a kibocsatasalelbelt teljes idben a két hozamgorbe
kilonbségét. Természetesen a hazai devizdban k&iloticsvagyis a forint kotvéeny
hozamabdl vontam ki az EUR-ban kibocsatott magylam&otvény hozamat, hiszen a
fenti idépontig végig magasabb hozammal forgott, mint abparja.
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—— MAK 2013/D és REPHUN 2013/02/06 hozamkilénbsége
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16.Abra: MAK 2013/D és REPHUN (EUR) 2013/02/06 hozamKiinbséges 2003-
2013

Forras: Bloomberg rendszer, sajat szamitas

Az abran 1é% negativ érték jelzi azt, amikor az EUR-ban dena@minmagyar
allamkotvény hozama nomindlisan meghaladta a fuséit Ahogy az abran lehet latni,
ilyen idészak még sohasem volt. A kétvények futamideje alddgnagyobb részben 2%
feletti hozamkulonbség volt a két kotvénye koz&titt jOl mutatja, hogy a fenti édzak
szamtani atlaga 2,98%. Még a Magyarorszag szarmegtarbulensebb &zakban, 2008.
decemberében is ,csak” +1%-ra csOkkent a két hokambtti szpred. Ezenkivil még
2010.juniusdban zuhant be 5 napra 0,77%-ra a szgeedegativ érték sohasem fordult
els.

Kutatasom tehat a fenti, furcsa hozammozgas koriyeigek vizsgalatara vonatkozik és
arra keresem a vdlaszt, hogy mennyiben kdészénhefenti mozgas az eurozona és

mennyiben Magyarorszag valsaganak.

A kutatast kiterjesztettem a tobbi devizakétvénggemely soran megvizsgaltam, hogy

mely kétvények hozamszintje haladta meg nominalaséorint kotvények hozamat. Mivel
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a jelenség 2011. év végén volt tapasztalhatd, ebfah kotvényeket is vizsgaltam, amik
azoOta mar lejartak, de a vizsgalbjbntban még relevansak voltak.

Hogy eballitsak ilyen kétvényparokat, &zér megkerestem, hogy melyik idegen devizaju
kotvényeknek van forintos kétvényparja a lejaraeiintve. Tehat olyan, egymashoz jol
illeszkeds kotvényeket kerestem, melyek lejaratukat tekintveegfeleltethetek
egymasnak, ezért hozammozgasuk Osszehasonlithamagyar allam altal kibocsatott
kalfoldi devizaju koétvények kozil az EUR-ban denoéliaknak van a legnagyobb
forgalma, a magyar allam 1998l-kezdve 18-szor bocsatott ki ilyen devizaban koye
ezeki®l 2012.04.19-én 9 sorozat mar lejart és 9 kotvérogai létezik. A 13. tablazat
tartalmazza az Magyar Allam altal kibocsatott éevizakotvényeket devizanemenként és

sorozatonként és a hozzajuk rendelt forint allamwdédyeket.
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14.tablazat: Idegen és hazai devizaban denominalt ahapapirok megfeleltetése

96

REPHUN Megfeleltethet > Lej,élr,ati
ejérat VI lejarat eltérés
napokban

GBP HUF
2014.05.06 MAK 2014/C 2014.02.12 -83
2016.03.30 MAK 2016/C 2016.02.12 -47
2017.05.09 MAK 2017/A 2017.02.24 -74
JPY HUF

nincs  megfeleltethét lejaratu
2012.07.12 MAK
2013.03.18 MAK 2013/D 2013.02.12 -34
2017.10.26 MAK 2017/A 2017.11.24 29
CHF HUF
2013.05.21 MAK 2013/D 2013.02.12 -98
2016.05.20 MAK 2016/C 2016.02.12 -98
usD HUF
2015.02.03 MAK 2015/A 2015.02.12 9
2020.01.29 MAK 2020/A 2020.11.12 288

nincs megfeleltethét lejarati
2021.01.29 MAK

nincs megfeleltethét lejarati
2041.01.29 MAK
EUR HUF

nincs  megfeleltethét lejaratu
2012.11.02 MAK
2013.02.06 MAK 2013/D 2013.02.12 6
2014.01.29 MAK 2014/C 2014.02.12 14
2014.07.28 MAK 2014/D 2014.08.22 25
2016.07.18 MAK 2016/C 2016.02.12 -157
2017.07.04 MAK 2017/A 2017.11.24 143

nincs  megfeleltethét lejaratu
2018.06.11 MAK
2019.01.11 MAK 2019/A 2019.06.24 164
2020.02.24 MAK 2020/A 2020.11.12 262

Forras: Bloomberg

rendszer, sajat szamitas
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A fenti tdblazat alapjan a vizsgalatbol kizartai@tdF és JPY kotvényeket, mivel ezeknek
masodpiaci likviditasa szinte nincsen, ez az 1lazibdl is kiderul, 0,81%-a és 0,89% -a
minddsszesen az 0sszes kibocsatott devizakotvéekeks az etglleges piacon, a
kibocsataskor vasarlé befekikttartjak ezeket a kotvényeket a portfolidjukbamére
ezeket vizsgalni nem érdemes, mert nem mutatnadeges piaci mozgasokat.

A vizsgalat tehat lesikilt az EUR, GBP és USD koétvényekre. Amelyiknelaltaim
lejarati szempontbol megfeleltettidbrintparjat, azokat grafikusan abrazolva a koegik
eredmeényt kaptam:

Az EUR kotvények esetében csak a 2013-as és 20kdteényeknél figyelhét meg a
magasabb EUR hozam huzamosabb ideig (1 honap)SBzddetében egyaltalan nem és a
GBP esetében mindharom lejaratnal (1 sz. melléaitdlmazza az grafikonokat).

A kutatas tehat az 1 és 2 éves EUR és mindharom KeBRnyekre sikilt. Ezekldl a
2013/02/06-0s EUR kotvényt és a 2014/05/06-os GBRvékhyeket vélasztottam a

vizsgalatom mintgjanak.

—e—REPHUN 2014/05/06 —=— MAK 2014/02/12

2011.11.24
2011.12.08 A
2011.12.22
2012.01.05 A
2012.01.19 A
2012.02.02 A
2012.02.16
2012.03.01 A
2012.03.15 1
2012.03.29 -
2012.04.12 A
2012.04.26
2012.05.10 -

2011.10.27 A
2011.11.10 A

2011.09.01

2011.09.15
2011.09.29 -
2011.10.13 1

17.4&bra: A 2014/05/06-i lejarati GBP REPHUN és a MAK R14/C hozamgdrbéi
2011.09.01 - 2012.05.02
Forras: Forras: Bloomberg rendszer, sajat szeeszt
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A kérdés tehat, hogy mi magyarazza a fenti hozamgasi2 Mennyiben kdszonbeez
magyar specikus tenygmek és mennyiben az eurozéna valsaganak? A felatiat
annak megvalasztasa, hogy milyen mutatoszamonatétdshet a legjobban megfogni a
magyar és milyen tényéa keresztlil az eurozéna valsagat.

A VIX index, — melyre az elmult években a ,félelemdex” elnevezés ragadt — bar a
kockazatkerilés elterjedt néézama lett a valsag soran, ebben az esetben mégsem
alkalmazhato, mivel alapuign az S&P 500 index volatilitasat méri. Az S&P 500ex

pedig az amerikai részvényeket tomoriti, igy semearozéna, sem a magyar piaci
sajatossagokat nem, vagy csak kdzvetett hatas@ilni@zza. Ezért ennek mérésére sokkal
jobb mutatdszam az orszagok (orszagcsoportok) ketkgsaganak valtozasat gher

korabban bemutatott CDS mutatdszam.

4.1.2 CDS piac vizsgéalata

Mindenekebtt grafikusan abrazoltam a CDS gorbéket, hogy tasaa egymashoz vald
kapcsolatukat. Bkzor is a fejlett piaci és a Kelet-Kézép Eurdpgidboz tartozé fefido
piaci orszagok CDS mutatészamainak mozgasat hémonldssze. A vizsgalt &bzak
2011.november 10. és 2012. januar 06. kozaitzekra esik.

A fejlett piaci orszagok kozott szerepelnek a fisk@anié magjat jelerit Franciaorszag,
Németorszag, Nagy-Britannia, valamint a perifésialirszagok mutatészamai is, mint

Spanyolorszag, Portugalia, Olaszorszag, Gérogorszag
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[c00 —+—SPAIN CDS USD

SR 5Y Corp

PX_LAST
—=#—PORTUG CDS

USD SR 5Y Corp

1200 A
ITALY CDS USD SR
1000 5Y Corp

GERMAN CDS
800 USD SR 5Y Corp

1400 1

—*—FRTR CDS USD SR
600 5Y Corp

M —e— AUST CDS USD SR
400 7 : F fou S 5Y Corp
g R v \A y # & f

% | —+— BELG CDS USD SR

200 e 5Y Corp

e —— UKT CDS USD SR

)

2011.09.01 ¥=y®x
2011.09.15 1
2011.09.29 1 $
2011.10.13 1
2011.10.27 1
2011.11.10 1
2011.11.24 1
2011.12.08 1
2011.12.22 1
2012.01.05 1
2012.01.19 1
2012.02.02 1
2012.02.16 1
2012.03.01 T
2012.03.15 1
2012.03.29 1
2012.04.12

18.4bra: Fejlett orszagok CDS-ei: Németorszag, Franc@szag, Spanyolorszag,
Olaszorszéag, Portugalia, Ausztria, Belgium, Nagy-Btannia
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A fejlett orszagok CDS-einek abrajan jol latszilkagls 2011. december elején volt egy
jelentbsebb CDS emelkedés, valamint 2012. januarjabanols egy élesebb felfelé
mozgas. Vagyis ebben azégrakban a fejlett piacokon is jol lathatdo a kockiéenaild
magatartas. Ennek oka, hogy az Eurozéna Gorogorsadgdik valsaga ota fennallasanak
legnagyobb krizisét éli és 2011. szeptemlébréz mozgatta a piacokat. A pénzigyi
fertozés 2011 év végére atterjedt Olaszorszagra, ahdl aéves kotvényhozamok
meghaladtdak a kritikusnak szamité 7%-o0s hozamgzigge Europa 3. legnagyobb
orszagakeént egy esetlegegadgsetén magaval ranthatta volna az egész Eurqzoszen

a kimentéséhez sziikséges pénzmennyiséget abbdéban 450 mrd EUR-ra becsiilték,
ami a 750 mrd EUR EFSF (European Financial StgbH#cility) alap pénzét teljesen
elvitte volna. A globalis piaci szerél csokkentették ezekben azokiben eurd
kitettséguket és diverzifikaltak a portfoliojukagvizak szerint, ennek készonbiet fenti
CDS mozgas.

Jol medfigyelhet, hogy a globalis hangulattdl fokozatosan elszalamitugalia CDS-e
2012.01.124l, sem a pénzugyi féizés kockazatanak kitett Spanyolorszagnak és
Olaszorszagnak, sem a tobbi magorszagnak nem amedlke CDS mutatoszamaits
inkabb csokkent.

A hazénkat is magaban foglalo fgb orszagok &brajan is hasonlé folyamatok latszanak.
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—&— TURKEY CDS USD SR 5Y
Corp PX_LAST

—=— CZECH CDS USD SR 5Y
Corp

—=&— REPHUN CDS USD SR
5Y Corp

SLOVAK CDS USD SR 5
Corp

—*%— ROMANI CDS USD SR
5Y Corp

—e— POLAND CDS USD SR
5Y Corp

o

2011.09.01

2011.09.15

2011.09.29
2011.10.13
2011.10.27 4
2011.11.10 4
2011.11.24 4
2011.12.08 q
2011.12.22 4
2012.01.05
2012.01.19 4
2012.02.02 4
2012.02.16
2012.03.01 A
2012.03.15
2012.03.29 1
2012.04.12

19.4bra: Fejl6dé orszagok CDS-ei: Lengyelorszag, Romania, Csehorsga
Szlovéakia, Térokorszag, Magyarorszag
Forras: Bloomberg rendszer, sajat szerkesztés

A 2011. decemberében lezajlodo kockazatkerlléws ithegemelte az orszagok CDS-ét,
szabad szemmel is jOl lathatéan nagyobb mértekibent,a fejlett piacokét, mert a Kelet-
Kozép Eurdpai régid — és Torokorszag - aot¥jl orszagokat tomoriti, amiknek
érzékenyebbek a mutatészamai a nemzetkdzi hangalmzasaira. Bite szinte egész
novemberben emelkedtek a kockazati felarak. Jaelgén szintén a globdlis hangulat

romlasa "segitett" megemelni a magyar CDS-eket.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy a magyar CDS f[ilekte 2011. szeptember dl-t
kezdve a régidés CDS piac mozgasait, de azokat baoldgyobb mértékben reagalta le,
aminek magyar specifikus okai lehettek. Majd decen@bejétl folyamatosan elszakadt a
régios piactdl és kulon utra lépett. Ennek oka tleheogy 2011. novemberében
Magyarorszag mindharom nemzetkozi hitelésit, a Fitch, az S&P és a Moody's is a
befektetésre ajanlott kategoriak kozul az utolsObaerepeltetett benniinket, ezért nagy
volt a veszélye, hogy egy lendisités kapcsan oriasit emelkednek a hozamok és thégin
az eladasi hullam. Miutan az S&P negativ figjistara tette Magyarorszagot és a magyar
eszk6zok egyre nagyobb Utemben gyengiltek, Magyadgr 2011. november 21-én
hivatalosan (Letter of Intent) az IMF —hez ford@llbvigyazatossagi hitelkeretért. A
biztonsagi haldért valo kérelem azonban elkésetMagyarorszagot a kérelem utan 3

nappal a Moody’s, decemberben pedig az S&PRSsiiatte spekulativ, bovli kategoriaba.
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Anekdotikus informaciok alapjan léteznek olyan &kgebk, amik olyan kotvényeket
tarthatnak csak a portfoligjukban, amiknek a 3 n&gglminésits intézmeénynél valo
besorolasa kozul legalabb ketiefektetési kategoriat ér el. Ebben az esetbeknékaz
alapoknal decemberben meg kellett kighde a kotvények kényszereladasainak, de ez
elvileg csak 2011.12.21-én toértént volna meg, mertS&P akkor mitisitette le

Magyarorszagot masodikként.

Gyakorlatban ez nem ennyire élesen elvalaszthaddt anbefektdik mar a kockazatokat
latva elkezdik a poziciok leépitését, de mindenképdehet ez is egyik ok a
hozammozgasokra.

Ez viszont mindenképpen felveti azt a kérdést, hogrt nem okoztak ezek az eladasok a
USD REPHUN esetében is olyan hozamemelkedést, ammggebzte volna a forintos
kotvények hozamét. Esetleg kevésbeé szigoru a sgatialkornyezet az USA-ban és nem
kényszerlltek az eladasokra a ledsittések miatt? Ugyanis a USD REPHUN tulajdonosai
elsssorban amerikai befektdt, az EUR REPHUN tulajdonosai pedigoképpen
eurozOnabeli orszagok befekiet Elképzelhet ez is, de ekkora kulbnbséget nem
magyaraz.

A januar elejei emelkedés drasztikusabb valtomdétett eb a magyar CDS-ben. Az
viszont tény, hogy ugyanolyan CDS emelkedésre aHREPEUR és GBP hozama sokkal
nagyobb m