A 2011. 8szi végtorlesztési program kovetkeztében a hazai bankoknak tobb millidrd euro nagysdgu devizavdsdrldsi igénye
keletkezett. Ennek devizapiacon térténé beszerzése mdr 6nmagdban a forint szamottevé gyengiilését eredményezte volna,
rdaddsul a gyengiilést erdsité spekuldcios hulldmot indithatott volna el. Az MNB euroeladdsi programjdnak célja az volt,
hogy a devizatartalék kériiltekintd, jol meghatdrozott feltételekkel torténé felhaszndldsdval elejét vegye a hazai fizeté-
eszkoz leértékelddésének az orszdg sériilékenységének ndvekedése nélkiil. A hazai bankok helyzetét, és igy az eszkoz
kidolgozdsdt is nagymeértékben nehezitette, hogy a végtorlesztésre keriilé dllomdny nagysdga, és ennélfogva a fedezéshez
sziikséges deviza mennyisége is bizonytalan volt. Az eszk6z paramétereit tehdt ugy kellett meghatdroznia a jegybanknak,
hogy a hitelintézetek folyamatosan tudjanak a jegybanktdl devizdt vdsdrolni, de a tulfedezést ne 6sztondzze, tovdbbd a
piaci drndl ne legyen olcsobb az eszkdz, de ne is rettentse el a bankokat az igénybevételt6l. Az MNB Gsszesen 22 tendert
tartott, az ezek sordn eladott devizdbol kozel 2,6 millidrd eurot fizetett ki, ami a teljes végtirlesztett dllomdny 60 szdza-

léka.

A devizahitelek - torvény altal lehetévé tett - végtorleszté-
séhez kapcsoldddan a bankoknak nagy, raadasul bizonyta-
lan mennyiségli devizavasarlasi sziikséglete keletkezett.
Ennek a bankkozi devizapiacon torténé kielégitése az euro/
forint arfolyam szamottevé emelkedését és volatilitasanak
novekedését okozhatta volna. Mivel e folyamatok kedvezét-
len hatastak lettek volna mind az inflacios kilatasok, mind
a pénziigyi stabilitas szempontjabol, a Monetaris Tanacs
Ggy dontott, hogy a jegybank a végtorlesztések nyoman
felmeriil6 eurosziikségletet elégitse ki devizatartalékai ter-
hére, elejét véve ezzel egy tllzott mértéki forintgyengii-
lésnek. Az MNB 2011. oktdber 3-tdl ezért egy (j eszkozt
vezetett be, amelynek keretében eurdt adott el forint
ellenében hitelintézeti partnerei szamara. Az alabbiakban
bemutatjuk az euroeladasi program felépitését, bevezeté-
sének motivaciojat, az egyes paraméterek meghatarozasa-
hoz kapcsolodo megfontolasokat, valamint az eszkdz igény-
bevételét. Az eszkdz hatasai tekintetében csak a vart
hatasokrol tesziink emlitést, vagyis amelyekre az eszkoz
kidolgozasakor szamitani lehetett. A tényleges hatasok uto-

lagos elemzésére nem vallalkozunk, mivel azok nehezen
kilonithet6k el egyéb események befolyasaitol.

Egy devizahitel visszafizetéséhez devizara van sziikség. Ez
igaz a devizaalapu hitelek esetében is, jollehet ott a deviza
nem kozvetleniil a hitel visszafizetéséhez, hanem az azt
folydsito bank fedezeti ligyletének lezarasahoz kell.! Ez utob-
bi ligyletek esetében ugyanis a hitel folyositasa - és ligyfél
altali torlesztése is - forintban torténik, a bank azonban a
folyositaskor rogzitett devizadsszeget tartja szamon mérle-
gében az ugyféllel szembeni kovetelésként, fliggetleniil a
késdébbi arfolyamvaltozasoktol. A bank tehat devizat kovetel
lgyfelétdl, devizakotelezettsége azonban ebbdl adoddan
még nem keletkezik, igy devizaarfolyam-kitettsége van (egy-
ségnyi elmozdulas a svajci frank/forint arfolyamban arfo-
lyamnyereséget vagy -veszteséget eredményezne a bank
szamara). A bankok a hagyomanyos {izletmenetbdl adodo
piaci kockazataikat tobbnyire igyekeznek fedezeti ligyletek-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T A deviza- és deviza alapu hitelekhez kapcsolodd fedezeti tigyletekrél részletesen lasd: PALEs JupiT-KuTi ZsoLT-CsAvis CsaBa (2010): A devizaswapok
szerepe a hazai bankrendszerben és a swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata. MNB-tanulmdnyok, 90.
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kel fedezni (ez alol a szandékosan, spekulativ céllal felvallalt
nyitott poziciok jelentenek kivételt). Ennek érdekében a
hitel folyositasaval egy idében létre kell hozniuk egy deviza-
kotelezettséget. Ezt két modon teheti a bank devizaforras-
ellatottsaganak fliggvényében: 1) (tobbnyire) devizacsere-
ligylet (FX-swap, devizaswap) keretében kolcsonvesz devi-
zat, amib6l hatarid6s devizakotelezettsége keletkezik,? 2)
devizaforrast szerez (pl. kiilféldi anyabankjatol), majd mind-
két esetben a kapott devizat eladja a devizapiacon. A hitel
tigyfél altali visszafizetésekor azonban, igy a végtorlesztések
esetében is, mindezek forditottja kdvetkezik be: a hitelinté-
zetnek devizat kell vasarolnia a devizacsere-ligylet lezarasa-
hoz, illetve a devizaforras visszafizetéséhez.

Az otthonvédelemmel Gsszefiiggd egyes torvények modosita-
sardl szolo T/4144. szam torvényjavaslat?® elfogadasat kove-
téen, vagyis a végtorlesztések arfolyamanak rogzitésével
olyan sajatos helyzet allt el6, hogy lényegében mar a végtor-
lesztések megkezdése elétt kinyilt a hitelintézetek devizapo-
zicidja, vagyis nem szandékolt devizaarfolyam-kitettségiik
keletkezett, jollehet ennek mértéke a volument tekintve
bizonytalan volt. Mérlegiik eszkozoldalan a végtorlesztésre
keriil6 hitelkdvetelések forintértéke fixalva lett a torvényja-
vaslat altal, mérlegiik forrasoldalan, illetve a meérlegen
kivili tételeikben (vagyis a fent emlitett fedezeti ligyleteket
is beleértve) azonban nem tortént valtozas. Kitettségik
megsziintetéséhez tehat devizat kellett vasarolniuk. Ennek
mennyisége viszont ekkor még nem volt meghatarozhato, az
ugyanis a végtorleszt6 ugyfelek hitelallomanyanak nagysaga-
tol fliggott, ami csak a késébbiekben valt ismertté.

A haztartasi devizahitelek végtorlesztési programban részt
vevo hanyadanak devizakitettsége gy szlinhetett meg, hogy
azt a gazdasag mas szereplGi vallaltak at, attol fliggéen, hogy
a fedezéshez a bankok honnan vasaroltak a devizat:

1. azon rész tekintetében, amelyhez a bankok az MNB-t6l
vasaroltak devizat az eszkoz keretében, az MNB, vagyis
kozvetetten az allam vallalta magara a devizapoziciot
azaltal, hogy az MNB devizatartalékai ennyivel csokken-
tek (a kiilfoldiek forintkitettsége ezzel nem valtozott);

2. azon rész tekintetében, amelyhez a hazai bankok a bank-
kozi piacon szerezték meg a sziikséges devizat, az érin-
tett haztartasok devizapozicidja az alabbi szektorokhoz
kerilhetett:

a) a kiilfoldi szerepl6ktél forint ellenében megvett devi-
za a kiilfoldiek forintkitettségét novelte,

b) a hazai vallalati szektortdl forint ellenében megvett

c) a lakossagi szektoron beliil keriilt mas haztartasokhoz,
akik ebben az idészakban devizat adtak el.

Erdemes megjegyezni, hogy e tekintetben az egyes szekto-
rok sem homogének, igy pozicidjuk alakulasaban nehéz
elkiiloniteni a végtorlesztések hatasat egyéb tényezoktol.
Ahogy a 2.c) pontbol is latszik, a haztartasi szektor sem
egységes, hiszen egyes szerepldk - a magasabb euro/forint
arfolyamot kihasznalva - devizat adtak el. Tovabba a kiilfol-
diek kozott is voltak olyan szerepldk, akik devizat adtak el
a hazai bankoknak, ndvelve ezzel forintkitettségiiket [lasd
2.a) pont], mig masok - a forint gyengiilésére szamitva -
forintot adtak el, csokkentve ezzel forintkitettségiiket
(utdlag az latszik, hogy az utobbi csoport dominalt, ugyanis
a kiilfoldiek 2011 nyara és év vége kozott szamottevé meny-
nyiség( forintot adtak el a devizapiacon).

Amennyiben a hitelintézetek a végtorlesztésekhez sziiksé-
ges devizat a devizapiacon (fenti 2. pont) egyszerre, nagy
volumenben kivantak volna megszerezni forint eladasaval,
az a piacon hirtelen fellép6 forintkinalat és devizakereslet
hatasara a forint hirtelen leértékelédését eredményezte
volna. A végtorlesztési program piaci fogadtatasa raadasul
mar eleve inkabb kedvezétlen volt, mivel az jelentds tobb-
letterhet r6 a pénziigyi kozvetitérendszerre, ami a piaci
varakozasok szerint kedvezétleniil érinti a jovébeli hitele-
zési képességet és hajlanddsagot. A végtorlesztési program
tehat mar 6nmagaban, a devizapiaci keresleti-kinalati hata-
son tulmenden is novelte az orszagkockazatot, és ezzel a
forint gyengiilése iranyaba hatott.

2 A devizacsere-ugylet soran a felek devizat cserélnek meghatarozott idére: az egyik fél devizat vasarol a masik féltél (egy masik deviza, jelen esetben
forint ellenében), és a felek egyuttal megallapodnak a jovébeli visszavasarlasban is, melynek idépontjat és arfolyamat az ulzletkotéskor rogzitik.
A csereligyletben a kozelebbi labon devizat vasarlo félnek igy jovobeli devizafizetési kotelezettsége keletkezik (amely rendszerint mérlegen kivili

tételként van nyilvantartva).

3 A késGbbi 2011. évi CXXX. torvény az otthonvédelmi intézkedések kiterjesztése kapcsan a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 1996.

évi CXII. térvény modositasarol.

4 A svajci frankban denominalt kdlcsondk 180 forint/frank arfolyamon, az eurdban denominalt kdlcsondk 250 forint/euro arfolyamon, a japan jenben

denominalt kolcsonok 2 forint/jen arfolyamon.

5 A tapasztalatok szerint magasabb euro/forint arfolyam (gyengébb forint) mellett jellemz6en nagyobb volumenben ad el devizat a hazai vallalati
szektor (az exportdr vallalatok igy probaljak novelni jovébeli devizabevételik forintértékét).
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A forintra nehezedé leértékel6édési nyomast raadasul két
tovabbi tényez6 is sulyosbithatta volna:

1. a forint gyengiilésére szamitva a bankok feltehet6en
igyekeztek volna minél hamarabb megvenni a szamukra
sziikséges devizat, hogy minél olcsobban jussanak hozza,
ami még rovidebb id6intervallumra sz(ikitette volna a
nagymeérték(i devizakereslet eloszlasat;

2. varhatoan felerésodtek volna azon piaci szereplék speku-
lativ célu forinteladasai is, akik egyaltalan nem voltak
érintettek a végtorlesztésekben, csak a forint gyengiilé-
sére szamitva arfolyamnyereséget kivantak elérni.

A mdltbeli adatok azt mutatjak, hogy a nagy kiilfoldi sze-
replék (bankhazak, befektetési és fedezeti alapok stb.)
forint gyengiilése iranyaba felvett spekulativ pozicioi rend-
szerint nagymeértéku forintgyengiiléssel jarnak egyiitt.®

A forint jelent6s leértékelédése tobb szempontbol is kedve-
z6tlen: egyfeldl az inflaciot noveli, masfelél a fennmaradd
- feltehetéen nehezebb helyzetben lévd, végtorleszteni
nem tudo6 adosokhoz tartozoé - devizahitel-tartozasok emel-
kedo torlesztorészletein keresztiil a bankok hitelportfolio-
janak tovabbi romlasat, valamint a bankok romlo tékehely-
zetén keresztiil forraskoltségeik emelkedését is eredmé-
nyezte volna.

Az MNB-nek a program bevezetése el6tt mérlegelnie kel-
lett, hogy:

1. passziv marad, és felvallal egy esetlegesen olyan mérté-
kiivé valo forintgyengiilést, mely egyértelmien karos
inflacios és pénziigyi stabilitasi szempontbol;

2. szervezetten nem avatkozik be, csak az esetleges forint-
gyengiilést probalja sziikség esetén ad hoc arfolyamval-
sag-kezelési eszkozokkel csillapitani - ez esetben azon-
ban a végtorlesztésekhez kapcsolddd deviza mellett a
fent emlitett spekulativ céli devizakeresletet is a devi-
zatartalékbdl kellett volna kielégiteni;

3. szervezett beavatkozassal vallalja, hogy a programhoz
sziikséges devizat a tartalékokbol rendelkezésre bocsat-
ja, és ezzel elejét veszi egy esetleg még tobb devizat
igényld forintgyengiilési trendnek.

A jegybank a 3. utat valasztotta. A szervezett beavatkozas-
sal igy egyfeldl biztositotta a bankokat, hogy lesz lehetGsé-
glik a jegybanktdl megszerezni a fedezéshez sziikséges
devizat, ezért nem kellett azt rovid id6 alatt a devizapiacon
beszerezniiik, tartva egy esetleges forintgyengiléstol.
Masfeldl segitett eloszlatni a forint gyengiilésére szamitd
varakozasokat, igy mérsékelte az ez iranyu spekulaciot.
Vagyis mar 6nmagaban az eszkoz jelenléte stabilizald hata-
st volt, még ha ekkor nem is volt nyilvanos az eszkoz kere-
tében vasarolt deviza mennyisége. A jegybank raadasul
nemcsak a forint gyengilését kivanta megakadalyozni,
hanem a forintarfolyam volatilitasanak megemelkedését is,
amely szintén kedvezétlen a kiszamithatosag szempontja-
bol.

A devizatartalék csokkenése ugyanakkor karos az orszag
kiils6 sériilékenysége szempontjabol.” A piaci szerepldk,
elemzok egy orszag devizatartalékai nagysaganak megitélé-
séhez szamos mutatot vesznek figyelembe. Ezek kozil az
egyik az Un. Guidotti-Greenspan-szabaly. Eszerint a deviza-
tartaléknak fedeznie kell az adott orszag rovid futamidej(i
adossagat, azaz elegendé likvid eszkozt kell tartalmaznia
arra az esetre, ha az adott orszag egy éven keresztiil nem
lenne képes megujitani lejaro kiilsé adossagat. Annak érde-
kében, hogy a devizatartalék csokkenése ne rontsa szamot-
tevéen a mutatonak valé megfelelést, az MNB feltételiil
szabta a részt vevé hitelintézeteknek, hogy amennyiben a
szerzett devizabol kiilsé forrast fizetnek vissza, el6szor a
révid (éven belili lejaratl) forrasaikat csokkentsék. Ily
modon nemcsak a devizatartalék csokkent, hanem az
orszag rovid kiilsé addssaga is, ami csokkenti az - e mutato
szerinti - tartaléksziikségletet is.

Az MNB-nek fel kellett mérnie, hogy a program varhatéan
mekkora Gsszegben csokkenti a devizatartalékokat a szer-
vezett beavatkozas esetén. Az MNB szakértGi a végtorlesz-
tések nagysagat (beleértve a forinthitellel torténd kivaltast
is) a deviza alapu jelzaloghitel-allomany 20 szazalékara
becsiilték, mivel egyfell az adosok egy része nem rendel-
kezett megfelel6 megtakaritassal, masfel6l a bankok hitele-
zési hajlanddsaga bizonyos ligyfélszegmensekben igen ala-
csony, tovabba azt is figyelembe kellett venni, hogy a
forinthitelek induld torlesztérészlete nem lesz szamottevo-
en alacsonyabb a devizahitelekénél. A bankrendszeri szin-
ten 16,7 millidrd eurdnyi devizahitel-allomanybdl az MNB
varakozasai szerint koriilbeliil 3,3 milliard eurdnyi hitel
el6torlesztésére lehetett szamitani. Az egyes bankok szint-
jén ugyanakkor ez a becsiilt arany jelentds szérast muta-

6 A piaci szerepl6k spekulativ tranzakcidinak forintarfolyamra gyakorolt hatasardl részletesen lasd: Kiss M. NORBERT-MOLNAR ZOLTAN (2012): Hogyan hatnak

a devizapiaci szereplék a forintarfolyamra?. MNB-szemle, februar.

7 A devizatartalék tartasarol részletesen lasd: ANTAL JubIT-GEREBEN ARON (2011): Feltorekvd orszagok devizatartalék-stratégiai - a valsagon innen és tal.

MNB-szemle, aprilis.
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tott, tovabba azt sem lehetett latni, hogy mely bankok
fogjak az MNB eszkozét igénybe venni, és allomanyuk mek-
kora részéhez. Fontos azt is megemliteni, hogy bar ez az
osszeg jelentsnek tekinthetd, a teljes devizatartalék
Osszegének 10 szazalékat sem érte el,® vagyis a program
hatasara nem kellett a tartalékok szintjének nagymértéki
visszaesésétdl tartani.

Erdemes arra is kitérni, hogy az MNB miért eurdt biztosi-
tott, mikor a devizahitelek nagy része svajci frankban deno-
minalt, és igy a mogottes fedezeti lgyletek lezarasahoz is
frankra volt sziikség. Nemcsak azért dontott a jegybank az
euroeladasok mellett, mert a tartalékokbol euro allt ren-
delkezésre nagy Osszegben, igy ez lényegesen egyszer(ibb
volt, hanem mert a cél a piaci forinteladasok megakadalyo-
zasa volt (fliggetleniil a vasarolt deviza nemétdl). Ezt kove-
téen a hitelintézet mar at tudta valtani svajci frankra a
jegybanktol megvett eurdt a devizapiacon anélkiil, hogy
annak a forintarfolyamra barmilyen hatasa lett volna. Az
euro/frank piac raadasul méretét tekintve kelléen nagy és
likvid ahhoz, hogy a bankok ezen konverzids igénye ne tolja
el - szamukra kedvezétlen iranyba - az arfolyamot.

A program bevezetésekor az MNB-nek egyéb megfontolaso-
kat, a mas piacokra atterjedé hatasokat is mérlegelnie
kellett.

Az MNB programjanak eredményeképp a bankrendszer jegy-
banki likviditasfeleslegének csokkenésére lehetett szamita-
ni. Ha a jegybank devizat ad el a bankoknak, amelyek ezért
forinttal fizetnek (a jegybank altal megvett forint mar nem
része a rendszerben évd likviditasnak), akkor azzal rend-
szerszinten csokkenti az MNB-kotvény és az egynapos jegy-
banki betét allomanyanak 6sszegét, ahol a rendszerben lévé
tobbletlikviditas kicsapodik.?

A forintlikviditas csokkenése meglehetdsen aszimmetrikus
lehet a bankok kozott, attol fliggéen, hogy korabban a devi-
zahitelezés elsésorban deviza- vagy forintforrasbol tortént-e:

1. Azoknal a bankoknal, ahol a devizahiteleket (illetve a
hitel indulasakor a fedezéshez sziikséges devizaeladast)
kiilfoldi devizaforrasokbol finansziroztak, a forintlikvidi-
tas csokken és a mérlegf6osszeg is zsugorodik. Ezek a

bankok a forintlikviditasukért cserében devizalikviditast
kapnak a jegybanktol, amit a kiilfoldi forrasok visszafize-
tésére forditanak. Mindez nem érinti netto swapalloma-
nyukat, igy az valtozatlan marad.

2. Azon bankoknal, ahol a devizahiteleket (illetve a hitel indu-
lasakor a fedezéshez sziikséges devizaeladast) forintforras-
bol és devizaswappal (vagyis a forint devizara cserélésé-
vel) finansziroztak, ott az MNB-kotvényallomany, a forint-
likviditas és maga a mérlegf6osszeg nem csokken. A netto
swapallomany ugyanakkor mérséklédik, mivel a megszer-
zett devizat a swapligyletek lezarasara hasznaljak fel.

A bankok forintlikviditasanak eltéré valtozasa szélséséges
esetben azt is eredményezhette volna, hogy egyes bankok
likviditashianyos helyzetbe keriilnek, mig a likviditasfeles-
leg dontd része néhany banknal koncentralodik. A forintlik-
viditas erésen aszimmetrikus eloszlasa korlatozhatja egyes
bankok forinthitel-ny(jtasi képességét, igy akar visszahat-
hat a végtorlesztés mértékére is.

A 2. esetre vonatkozoan azt sem lehetett figyelmen kiviil
hagyni, hogy a deviza megszerzéséhez kotott swapligyletek
keretében a kiilfoldi szereplSk forinthoz jutottak, amelyet
forinteszk6zokben tartottak (pl. MNB-katvény, allampapir).
A swapallomany csokkentésekor azonban ezeknek a kiilféldi
szereploknek el kell adniuk ezeket a forinteszkozoket, hogy
vissza tudjak fizetni a forintot (a devizaért cserében) a
hazai hitelintézetnek. Ha a hazai bank(rendszer) atvallalja
ezeket a pozicidkat (megveszi ezeket az eszkozoket), az
mérsékelheti a kiilfoldiek eszkdzeladasabol szarmazé ked-
vezétlen allampapir-piaci hatasokat.

A fenti 2. esetnek egyik kedvezd kovetkezménye, hogy
csokken a bankrendszer devizalikviditasi igénye: fedezett-
sége fenntartasahoz kevesebb deviza swapban torténé
gorgetése (a csereligylet rendszeres id6kozonként meguji-
tasa) sziilkséges. Ilyen esetben tehat nem csokkenne a ban-
kok mérlege, de jelentésen esne a nettd devizaszerzé
swapallomany, ami a - devizahoz jutas nehézségét tiikrozo
- swappiaci felarak sz(kiilését és a swappiaci likviditas
novekedését eredményezhetné (mivel a hazai bankoknak
egyre kevesebb devizat kell swapiigylet keretében kolcson-
vennilik, né a swappiacon elérheté deviza mennyisége).
Mindez el6segiti az MNB-alapkamat effektivitasanak nove-
kedését is, vagyis az MNB altal kivant kamatszint hatéko-
nyabban gydrizik be a bankkozi piacon keresztiil a gazda-
sagi folyamatokba.'®

8 A hivatalos statisztika szerint a nemzetkozi tartalékok nagysaga 2011. augusztusban 37 554 millié euro volt.
9 A bankrendszer likviditasarol és a jegybanki eszkoztar miikodésérdl lasd a Macyar NEMZETI BaNK (2009): Az MNB monetdris politika eszkéztdra c. kiadvanyt.
0 Az iranyadd kamat gazdasagi folyamatokba vald begytiriizésérél, az (n. kamattranszmissziorol lasd a MAGYAR NEMZETI BANk (2012): Monetdris politika

Magyarorszdgon c. kiadvanyt.
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A végtorlesztésekhez sziikséges euro eladasanak bejelenté-
sét kdvetben az MNB tajékoztatta az érintett hitelintézete-
ket a program részleteir6l. Az egyeztetésekre azért volt
szilkség, hogy a megvalodsitas modja egyértelm( legyen a
hitelintézetek szamara. Az egyes részletek ezt kovetéen
keriiltek véglegesitésre és publikalasra.

A tendereket a jegybank 2011. oktober eleje és 2012. feb-
ruar vége kozott rendszeresen, heti gyakorisaggal hirdette
meg. Az ajanlatok beny(jtasara a bankoknak minden hétf6i
napon volt lehetGsége. A tendereken az egyes hitelintéze-
tek legfeljebb annyi devizahoz juthattak, amennyi a 2011.
augusztus 31-én devizaban fennallo, haztartasi szektor
részére nyUjtott lakascéll és szabad felhasznalasu jelzalog-
hitel-allomanyuk volt. Az egyes tenderek meghirdetésekor
az MNB nem hatarozta meg az allokalni kivant mennyiséget.
Minden elfogadott ajanlat a benydjtott arfolyamon keriilt
teljesitésre (ajanlati aras tender). Az eredmény kihirdetésé-
re a tendernapokon 12.00-kor keriilt sor, az MNB ekkor
kozzétette a legkisebb még elfogadott euro/forint arfolya-
mot.

A hitelintézetek a szamukra allokalt devizat ténylegesen
csak a végtorlesztések megvalosulasat kovetéen kaptak
meg, addig az MNB azt egynapos (spot/next - az lizletkotés
napjat kdveto 2. napon induld, és az azt kdvetd lizleti napon
lejaro) euro/forint FX-swapban (devizacsere-iigylet) gorget-
te. igy bar a partnerek a tendereken megvasaroltak a devi-
zat, azt technikailag egy csereiigylet keretében mindennap
»kolcsonadtak” a jegybanknak egy-egy napra, amig a meg-
valosult végtorlesztések altal jogosultta nem valtak a devi-
za felhasznalasara. Ez abbdl a szempontbdl is kedvezo volt,
hogy a tényleges felhasznalasig nem csokkent az MNB devi-
zatartaléka. A végtorlesztések nyomon kdvetéséhez a hitel-
intézeteknek adatszolgaltatast kellett teljesiteniiik a hozza-
juk benyujtott végtorlesztési igények és végrehajtott vég-
torlesztések Osszegérél, ami a programban valé részvétel
feltétele volt. Emellett a hitelintézeteknek adatot kellett
szolgaltatniuk a devizahitelek kivaltasara nyujtott forinthi-
telekrél, valamint a végtorlesztések megvaldsulasa miatt
visszafizetett kiilfoldi forrasokrol is. Az allokalt és a tényle-
gesen kifizetett mennyiségeket a targyhot koveté honap
kdzepén publikalta a jegybank (a statisztikai meérleggel
egyiitt)."

A kiilfoldi forrasok alakulasardl szold adatszolgaltatas azért
volt sziikséges, mert a tenderen részt vevé hitelintézetek-
nek azt is vallalniuk kellett, hogy amennyiben a végtorlesz-
tések kovetkeztében kiilfoldi forras visszafizetését hajtjak
végre, akkor els6ként a hatralévo futamidé szerint rovid
(éven beliili) kiilfoldi forrasokat torlesztik vissza. A partne-
rek az adatszolgaltatas alapjan ennek eleget tettek. A
program indulasa és 2012. marcius 23. k6zott a jegybanki
partnerkor hosszu kiilsé forrasai - a jelzalogbankok nélkiil'?
- Osszességében 635 milliard forinttal néttek, mig a rovid
kiilsé forrasok 2071 milliard forinttal csokkentek (e két
Osszeg rendre kb. 2,1 és 6,9 milliard eurdnak felel meg).
Mindkét esetben a valtozas féként a devizaforrasoknak volt
tulajdonithato, a forintforrasok valtozasa ennél lényegesen
kisebb szerepet jatszott.

A program végeztével a hitelintézetek kotelesek voltak a fel
nem hasznalt devizat 2012. marcius 8-an az MNB-nél forint-
ra visszavaltani. Erre azon az arfolyamon kerdlt sor, amin az
eurot az MNB-t6l vasaroltak azért, hogy tulfedezettség
esetén a mar megvasarolt deviza tekintetében ne viseljék a
visszavaltasig az euro/forint arfolyam elmozdulasanak koc-
kazatat. A felhasznalt és a visszavaltasra keriilé deviza
arfolyamanak megallapitasakor az MNB az un. FIFO (first in,
first out) elvbél indult ki: a deviza a vasarlasok sorrendjé-
ben keriilt felhasznalasra, igy a visszavaltasi arfolyamot a
partner legutolsé vasarlasainak arfolyama alapjan hataroz-
ta meg a jegybank.

Az MNB altal kinalt deviza mint termék nem feleltethet6
meg 100 szazalékban annak a devizanak, amit a bank a
piacon megvasarolhat, hiszen egyéb jogok és kotelezettsé-
gek is kapcsolhatok hozza (az MNB-ben kell tartani egy
meghatarozott formaban, csak egy bizonyos célra hasznal-
hato fel stb.). igy a tendereken kialakuld ar és a piaci ar
Osszevethetdsége mar eleve némileg korlatozott.

A termék darazasat tovabba nehezitette a végtorlesztésre
keriil6 allomany nagysaganak bizonytalansaga. Az MNB fon-
tosnak tartotta, hogy a bankok minél nagyobb aranyban, és
a beérkezett igényekhez folyamatosan alkalmazkodva tud-
jak - az egyedi szinten jelentGsen eltéré - devizaigényiiket
az eszkoz keretében kielégiteni, ugyanakkor a tartalék fel-
hasznalasanak a sziikséges szintre vald korlatozasa miatt ne

A legutolso, marciusra csuszd tényleges kifizetések aprilis 12-én keriiltek kozzétételre.

2 A devizaban denominalt, ezért kiilfoldon kibocsatott jelzaloglevelek kibocsatasat és visszavasarlasat a jelzalogbankok a kiils6 forrasok valtozasaként
jelentik. Ez azonban félrevezetd, mivel a tulajdonos valdéjaban akar a hazai anyabank is lehet, ezért ezeket a tételeket nem vessziik figyelembe.

13 Az éven beliilivé rovidulé forrasok nem jelennek meg sem a hosszl forrasokat csokkentd, sem a rovid forrasokat noveld tételként, a fenti szamok csak

a lejaratokbol és a tranzakciobol adodo valtozasokat mutatjak.
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Osztonozze a tllfedezést. Az arazast ezért ugy kellett
kialakitani, hogy:

1. a bankokat ne rettentse el a jegybanki eszkoz igénybevé-
telétdl, azaz ne legyen tal draga;

2. ugyanakkor a varhaté tulfedezésnek legyen koltsége,
azaz ne érje meg nagyon tulfedezni;

3. az atlathatosag érdekében a tendereken benyljtott és
ott elfogadott arfolyamajanlatok minél kdnnyebben
Osszevethetdk legyenek a piacon megfigyelt euro/forint
arfolyammal.

A piaci devizavasarlas és az MNB eszkoze keretében torténé
vasarlas kozott fontos kiilonbség, hogy tlulfedezettség ese-
tén a fel nem hasznalt devizat az eredeti vételi arfolyamon
visszavasarolja téle a jegybank. Ezzel az MNB olyan, a pia-
con mashol nem elérhet6 terméket nyljtott a bankok sza-
mara, amely fedezetet jelent a végtorlesztések mértéke-
nek bizonytalansagabdl fakadd kockazatra. A jegybank altal
kinalt ,termék” tehat nem mas, mint egy olyan hataridds
devizapozicio, amely automatikusan semmissé valik, ha
nincs ra sziikség. Ilyen értelemben az opcidkhoz hasonlo
tulajdonsagokkal rendelkezik.

Az esetleges tulfedezésbél adoddan tehat nem keletkezett
kockazata a hitelintézetnek, ugyanakkor makroszinten sza-
molni kellett ezzel kapcsolatosan bizonyos kockazatokkal:
szamottevo tulfedezés esetén az elemzdk nagyobb tartalék-
csokkenéssel szamolhattak volna, tovabba a nagyobb igény-
bevétel alapjan az elemz6k nagyobb végtorlesztési volu-
menre, és ezaltal jelentésebb banki veszteségekre kovet-
keztethettek volna. Ezért az MNB nem akarta arra 0szto-
nozni a bankokat, hogy varhato sziikségleteiknél jelent6sen
tobb devizat vasaroljanak. Ennek érdekében dontdtt gy,
hogy a fel nem hasznalt Gsszeg visszavaltasara a vasarlasko-
ri arfolyammal pontosan megegyez6 arfolyamon keriiljon
sor. A partner igy elveszitette a tartas id6szakara jaro
kamatkiilonbozetet (a forint kamatlaba kb. 6 szazalékpont-
tal volt magasabb, mint az eur6é, ami magasabb euro/forint
arfolyamon torténd visszavaltast indokolt volna), igy csok-
kent a tulfedezés motivacidja.

Az egynapos FX-swapok arazasaval az MNB-nek szintén
lehetésége volt befolyasolni az eszkdz vonzerejét és az
igénybevétel idébeli megoszlasat. Azzal, hogy egy hitelinté-

zet a kolcsonkapott euroért mekkora kamatot fizet, illetve
a kolcsonadott forintért mekkora kamatot kap, szintén
befolyasolhatd, hogy mekkora veszteséget szenvedjen el,
ha a korai tendereken a sziikségleteinél nagyobb mérték-
ben vasarol devizat (amit a felhasznalasig swapligyletekben
gorget). Az MNB végiil gy dontott, mindkét devizanem
esetében az el6z6 napi egynapos hitel/betét ligyletek atla-
gos piaci kamatszintje (HUFONIA és EONIA) alapjan arazza
a csereiigyletet, vagyis nem mozditotta el szamara kedvez6
modon a swapiigylet arat.™ A piaci arhoz képest azonban ez
igy is némileg draganak szamitott, kiilonosen azokon a
napokon, amikor - a megemelkedett devizakdlcsonzési
igény kovetkeztében - lényegesen dragabba valt a deviza-
hoz jutas az FX-swappiacon. Ekkor ugyanis a bankok a refe-
renciakamatnal magasabb kamatszint mellett is ki tudtak
volna helyezni eurdjukat mas bankokhoz.

Az eszkoz arazasi paramétereinek meghatarozasahoz - azaz
a tendereken benyUjtott ajanlatok értékeléséhez, illetve az
FX-swapok aranak meghatarozasahoz - sziikséges volt
mindezen hatasok szamszerUsitése. Ennek soran a legna-
gyobb problémat az okozta, hogy a programban részt vevo
bankok végsé pozicidja, azaz a termék kifizetési fiiggvénye
fligg attol, hogy a lakossag a devizahitelek hany szazalékat
torleszti. Ez olyan kockazati tényezé, ami a piacon nem
fedezhet6 (azaz a piac nem teljes), ezért az ,egyensulyi ar”
nem vezethetd le arbitrazsmentességen alapuld Gsszefiig-
gésekbol.

Ilyen esetekben az arazashoz a piaci szerepldk preferenciai-
ra vonatkozo feltevéseket kell tenni. A szamitasok soran azt
feltételeztiik, hogy a bankok egységnyi kockazatcsokkenés
fejében konstans hozamot hajlandok megfizetni, azaz, hogy
preferenciaik a kockazat-hozam térben linearisak. Ez a fel-
tevés masképpen fogalmazva azt jelenti, hogy a bankok két
kockazatos eszkoz kozott a Sharpe-rata’ alapjan valaszta-
nak. Végezetiil azt is feltettiik, hogy az MNB eszkozének
piaci alternativaja a forwardigylettel'® torténé fedezés. Az
»egyensulyi tender arfolyam” ezutan az az arfolyam lesz,
ami mellett a bankok az eszkéz és piaci forwardigylet
kozotti valasztast illetéen k6zombdsek.

Konkrét szamok eldallitasahoz sziikség volt a paraméterek
kalibralasara. A legfontosabb paraméter a kozémbosségi
gorbék meredeksége a kockazat-hozam térben; ennek meg-
hatarozasahoz a részvénypiacokon megfigyelt Sharpe-
ratabol indultunk ki, amit modositottunk annak megfelels-

4 Ha példaul a kolcsonadott forintra a HUFONIA helyett az alapkamatot kdvetelte volna meg, az a partner szamara nagyobb biintetést jelentett volna,

ami kisebb Gsszegli gorgetésre 6sztondzte volna a partnereket.

5> A Sharpe-rata egy pénziigyi eszkz egységnyi kockazatara (hozamingadozasara) jutd tobblethozamat mutatja meg. Minél magasabb ez a mutatdszam,
annal vonzobb az eszkdz, mivel annal nagyobb hozamot biztosit a kockazatossagahoz viszonyitva.

' Forwardiigyletnek a tézsdén kiviil kotott hataridds tigyletet nevezziik. A fenti emlitett, alternativaként szolgalo tigyletben a bank egy jovébeni telje-
sitési idépontra vonatkozoan vasarol devizat, az ligylet paramétereit (ar, mennyiség) azonban a jelenben rogziti.
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en, hogy a bankok a részvénypiaci befektetéknél feltehet6-
leg kockazatkeriilébbek.

A szimulaciok és érzékenységvizsgalatok alapjan kapott
eredmények szerint az egyensUlyi tender arfolyam az ese-
tek tobbségében kozel volt az aktualis piaci arfolyamhoz.
Jelentds eltérések akkor adodtak, ha azt feltételeztiik,
hogy a bankok a varhatd végtorlesztési arany jelentGs
részét mar fedezték (korabbi tendereken vagy piacon kotott
forwardiigylettel); ekkor tovabbi egyszazalékos arany ten-
der keretében torténé fedezésére a bankok csak az aktualis
piaci arfolyamnal alacsonyabb, vagyis szamukra kedvezébb
euro/forint arfolyamon lettek volna hajlandok. Masképpen
fogalmazva: egy nagy valoszinliséggel tulfedezést eredmé-
nyez6 poziciot piaci arfolyamon csak a rendkiviil kockazat-
keriilé bankok lettek volna hajlandok létrehozni. (A modell-
szamitasok részleteit lasd a fiiggelékben.)

2011. oktober eleje és 2012. februar vége kozott Gsszesen
22 tendert tartott az MNB. A beadott ajanlatok tUlnyomo
tobbsége kozel allt a piaci euro/forint arfolyamhoz. A mini-

1. tablazat

malisan elfogadott arfolyamot az MNB minden esetben az
aktualis (tender 15 perce alatti atlagos) piaci euro/forint
arfolyam kozelében allapitotta meg, vagyis a jegybank nem
adott devizat egyetlen esetben sem a piacinal kedvezébb
arfolyamon. Az Osszes allokacié atlagos arfolyama 302,23
forint/euro volt.

A tenderek soran az MNB Gsszesen 2679 millio euronyi ajan-
latot fogadott el 8 partnertél. Ennek azonban csak egy
része keriilt ténylegesen kifizetésre a megvaldsult - és az
MNB szamara jelentett végtorlesztések alapjan (lasd
kés6bb). A 100 millio euro feletti devizahitel-allomannyal
rendelkezé 10 bank koziil minddssze 2 olyan partner volt,
aki egyaltalan nem vett részt az MNB tenderein, tovabbi
1 bank pedig a végtorlesztéseihez kapcsolodo devizaigény
minddssze harmadat szerezte az MNB eszkdzén keresztill.
A 100 milli6é eurdnal kisebb allomannyal rendelkezé hitelin-
tézetek koziil egy sem vette igénybe a jegybanki eszkozt.
Ezek a hitelintézetek feltehet6en a piacon vagy anyabank-
juktol vasaroltak meg a devizapoziciojuk zarasahoz sziiksé-
ges eurot.

Az MNB partnerei 0sszesen 4353 millidé eurdnyi megvalosult
végtorlesztést jelentettek. Ez alapjan a tendereken allokalt

A tenderek alatti legalacsonyabb piaci és a legalacsonyabb elfogadott euro/forint arfolyamok, valamint

a tendereken allokalt osszegek

Datum Legalacsonyabb piaci Legalacsonyabb elfogadott Elfogadott ajanlatok
EUR/HUF arfolyam EUR/HUF arfolyam (millié euro)
2011. 10. 03. 294,35 294,45 565
2011. 10. 10. 293,00 293,30 245
2011. 10. 17. 290,85 291,25 50
2011. 10. 24. 297,25 297,35 30
2011. 11. 02. 306,45 306,85 30
2011. 11. 07. 306,70 306,95 50
2011. 11. 14. 314,30 314,65 30
2011. 11. 21. 305,30 305,50 135
2011. 11. 28. 308,10 308,25 75
2011. 12. 05. 301,05 301,30 170
2011. 12. 12. 303,90 304,20 35
2011. 12. 19. 303,52 303,75 30
2011. 12. 27. 306,55 306,90 155
2012. 01. 02. 314,90 315,20 289
2012. 01. 09. 313,60 313,85 235
2012. 01. 16. 309,90 310,40 55
2012. 01. 23. 302,90 303,30 165
2012. 01. 30. 295,51 295,80 215
2012. 02. 06. 292,60 293,05 90
2012. 02. 13. 292,60 = 0
2012. 02. 20. 288,00 288,35 5
2012. 02. 27. 291,90 292,30 25
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2. tablazat

A tendereken elfogadott ajanlatok és a tényleges kifizetések osszege havi bontasban

Euroeladasi tenderen elfogadott ajanlatok dsszege Megvalosult IZifigzt:t:::?::ie:; Z.l:sl:;j:;eténylegesen
millié euréban milliard forintban millié euréban milliard forintban
2011. oktober 890 262 235 69
2011. november 320 98 291 86
2011. december 390 119 336 101
2012. januar 744 232 707 216
2012. februar 335 99 921 279
2012. marcius 0 0 97 29
Osszesen 2679 810 2586 781

Forrds: Az MNB mdrciusi el6zetes statisztikai mérlegérél szolo sajtédanyag.

1. dbra

A tendereken allokalt osszeg, valamint a bejelentett
és megvalosult végtorlesztések osszege heti
bontasban
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devizabol Gsszesen 2586 millié euro keriilt ténylegesen kifi-
zetésre, vagyis az MNB eszkoze a teljes devizaigény mintegy
60 szazalékat fedte le. A fennmaradd 40 szazalékot a hitel-
intézetek anyabankjaiktol, illetve a devizapiacon vasaroltak
meg - az ezzel jaro forinteladasok szerepet jatszhattak a
hazai deviza 2011 Gszén latott szamottevo gyengiilésében.
Az Gsszes tényleges kifizetés atlagarfolyama 302,05 forint/
euro volt.

A program végén 3 partnernél maradt dsszesen 93 millio
euronyi allokalt 0sszeg, amelyet nem tudtak felhasznalni,
mivel a tendereken vasarolt devizanal kevesebb végtorlesz-
tésre keriilt sor ligyfeleik kdrében. Ezt az Osszeget az MNB
- az eldre meghirdetett feltételek szerint - visszavasarolta
azon az euro/forint arfolyamon, amelyen azt a partnerek a
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- FIFO-elvnek megfeleléen a legutolsé - tender(ek)en vasa-
roltak.

Ami a program MNB szamviteli eredményére - és igy a kolt-
ségvetésre - gyakorolt kozvetlen hatasokat illeti (tulmené-
en tehat a korabban targyalt makrogazdasagi és sériilékeny-
ségi szempontokon), érdemes kiilon emliteni a paraméterek
megvalasztasaval kozvetleniil befolyasolhaté hatast, és a
paraméterektél nem fiiggd, az eladott deviza bekeriilési
arfolyamatdl fiiggd hatast:

1. A paraméterek fentiekben bemutatott kialakitasabol
(tender arfolyam, FX-swapok arazasa, visszavaltasi arfo-
lyam stb.) addddan kozvetleniil nem keletkezhetett vesz-
teség, a piacinal - bankok szamara - kedvezdtlenebb
arazas némi nyereséget kellett eredményezzen az MNB
szamara.

2. A program soran eladott devizan szamottevé arfolyam-
nyereség keletkezett, mivel annak bekeriilési arfolyama
az eladasi arfolyamnal lényegesen alacsonyabb volt. Ez
azonban fliggetlen a program kialakitasatol, nem is jat-
szott szerepet a program bevezetésében, tovabba nem
alkalmas a program sikerességének megitéléséhez.

Osszességében kedvezéen fogadtak és pozitivan értékelték
a programot a piaci szereplék. Tekintettel a program sike-
rességére, késébb, 2012 majusaban az MNB Ujabb deviza-
eladasi programot inditott el a késedelmes devizahitel-tar-
tozasok konvertalasahoz kapcsolodé fedezéshez sziikséges
deviza biztositasa céljabol. Ezek volumene azonban, és igy
a program devizatartalékokra gyakorolt potencialis hatasa
is lényegesen kisebb az itt targyalt, végtorlesztésekhez
kapcsolddo programénal.



Az alabbiakban bemutatjuk az eszkoz kidolgozasa soran
végzett modellszamitas legfontosabb elemeit.

Az MNB-ligylet feltételei (egyszerdsitve) az alabbiak:

- korabbi tendereken a bank az MNB-nél lefedezte a teljes
devizahitel-allomanyanak d, szazalékat, atlagosan S, arfo-
lyamon és r, kamatkiilonbozet mellett;

-t = 0-ban a bank tovabbi d szazalékot kivan fedezni S
arfolyamon;

- ezt azonnal elswapolja az MNB-vel r kamatkulonbozet
mellett;

- t = 1-ben beérkezik a teljes végtorlesztésre keriild devi-
zahitel-allomany X szazaléka torleszteni;

- t = 1-ben a bank megkapja az MNB-t6l a devizat;

- ha ez tul sok (d,+d>X), akkor a felesleget az eredeti arfo-
lyamon az MNB-nél visszavaltja, FIFO-elv alapjan;

- ha tll kevés (d,+d<X), akkor a bank a hianyzo részt a spot-
piacon pétolja S, arfolyam mellett.

A Kkiiras szerint a kamatkiilonbozeteket az MNB hatarozza
meg, a bankok pedig a tendereken ajanlatot tesznek az
arfolyammennyiség parokra. A valodi lgylet ennél azért
bonyolultabb, mert a tenderekre tobb idépontban is sor
keriilhet, és a torlesztések is folyamatosan torténnek. A
lényeget azonban minden bizonnyal az egyszer(ibb modell
is jol megragadja.

A t=1-ben megvaldsulé pénzaramlast az alabbi formula
adja meg (pozitiv érték a bank kiadasa):

b = doS*(l + T'*) + dS(l + 7') + cDx,
ahol @, a pénzaramlas azon része, ami fiigg az X-tél:
(X - do)S* - dS, haX < d(),

(X—do—d)s,hado <X<d,
(X—do—d)Sl,had0+ d<X.

CDX:

A @ elsé két tagja jeloli az MNB-nél elhelyezett swap utani
kamatkiadast; ezt ugy is értelmezhetjik, hogy a bank az
MNB-vel forwardiigyletet kot, de a hatarid6s arat a piaci

arfolyam és kamat helyett az S és az r hatarozza meg. A @,
magyarazata pedig a kovetkez6:

- Az elsé esetben mar a d, is tllfedezést eredményezett
volna. Ekkor a felesleges d,~X és d mennyiségek visszaval-
tasa az S, és S arfolyamokon torténik, ami a banknak
bevétel, tehat a pénzaramlas -(d,-X) S.-dS.

- A masodik esetben Gsszességében tulfedezés van, de a
kiindulé d, mennyiség 6nmagaban még kevés lett volna.
Ekkor a felesleges mennyiség d,+d-X, ami a FIFO-elv miatt
S arfolyamon keriil visszavaltasra, a pénzaramlas tehat
-(d,*+d-X)S.

- Az utolsd esetben a teljes lekotott mennyiség kevés, és a
bank a hianyz6 részt a spotpiacon pétolja (kiadas), S,
arfolyam mellett.

Mivel a kifizetés fligg az X értékétdl, és erre a bizonytalan-
sagra a piacon nem lehet fedezést talalni, a nem teljesség
miatt a termék arat nem lehet arbitrazsmentességi megfon-
tolasokbol levezetni. Ilyen esetekben az arazas csak gy
lehetséges, hogy feltevéseket tesziink a bankok kockazat-
keriilésének mértékére, vagyis a kockazat-hozam preferen-
ciaikra. Ezt legegyszer(ibben az alabbi médon lehet kivite-
lezni:

- megnézziik, hogy a termék szorasa mennyivel tér el egy
alternativ lehetGség szorasatol;

- meghatarozzuk, hogy adott mértéki szorasbeli eltérést a
piac altalaban mekkora varhaté hozambeli eltéréssel tar-
sit;

- a termék valamelyik paraméterét Ugy allitjuk be, hogy az
alternativahoz képest a fenti varhato értékbeli kiilonbség
meglegyen.

Esetiinkben az alternativ lehetéség természetszeriileg a
piaci forwardiigylettel torténé fedezés, aminek koltség-
figgvénye a fentit6l két okbdl tér el. Egyrészt mas a
forwardarfolyam, mivel az nem az MNB-iigyletnél alkalma-
zott (S, r) arfolyamtdl és kamattol, hanem a megfeleld (S,,
ry) piaci értékektol fiigg. Masrészt az X-tdl fliggé tagokban
az S helyett S,-et kell hasznalni, hiszen ez felel meg annak,
hogy a bank a d mennyiséget az MNB helyett a piacon
fedezte, tehat a zarasnak is a piaci arfolyamon kell megtor-
ténnie. Ha a piaci forwardiigylettel torténé fedezés pénz-
aramlasa @, akkor tehat
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q)p = doS*(l + T'*) + dSO(l +T0) + (Dx,

és most

(X—dO)S*—dSl,haX<d0,
(X_do —d)Sl,hadO <X < d,
(X—do_d)sl,had0+ d<X.

CDX=

Egy egység kockazatcsokkenés varhato értékben kifejezett
hasznat a Sharpe-rata mutatja. Mivel az MNB-termék szora-

sa kisebb, ezért a varhato értéknek nagyobbnak kell lennie
(hiszen ez koltség). Ha p jeloli a Sharpe-ratat, akkor esze-
rint a kovetkez6 egyenletnek kell teljesiilnie:

p(D®p —DP) = ED — Edp,

ahol D a szorast, E a varhato értéket jeloli. Az egyensulyi
tenderarfolyam ennek az egyenletnek az S-ben vett megol-
dasa."”

7 Ez egy masodfoku egyenlet, aminek nem tul extrém paraméterértékek mellett egyértelm(i pozitiv megoldasa van.
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