Gereben Aron-Mak Istvan: Kiilfoldi nem allami
forintkotvény-kibocsatasok lehetoségei
és korlatai*

A cikk a kiilfoldiek dltal kibocsdtott forintkdtvényekkel foglalkozik. Bemutatjuk az ilyen kétvények jelentSségét a kiils ados-
sdg hazai devizdban térténd finanszirozdsdban, valamint a kibocsdtdsdhoz és az ezzel Gsszefiiggd kamatswapokhoz kapcsols-
dé tipikus pénzdramldisokat. A kiemelkedSen j6 mindsitésii, tipikusan nemzetkidzi szervezetek dltal kibocsdtott, tin.
euroforint-kotvények meguvdsdrldsdan keresztiil a kiilfoldi befekteték dtvdllalidk a kiilsé adéssdg drfolyamkockdzatdt, a hazai
bankrendszer pedig fix kamat mellett jut hosszii lejdratii forintforrashoz. Uj-Zélandon és Dél-Afrikdban az elmiilt 10-15 évben
az eurokdtvény-piac szdmottevéen hozzdjdrult abhoz, hogy ezek az orszdgok 1gy tudjdk fizetésimérleg-hidnyukat finansziroz-
ni, hogy az ebbdl fakadé drfolyamkockdzatot a belfoldi szereplGknek nem kell villalniuk. A forint esetében azonban viszony-
lag fejletlen maradt ennek az eszkoznek a piaca.

A cikk mdsodik felében arra keressiik a vilaszt, hogy Dél-Afrika és Uj-Zéland miért és hogyan tudta sikeresen kibaszndlni az
eurokdtvény-piacot, és hogy milyen feltételek teljesiilése esetén szamithatunk az euroforint-kibocsdtdsok hasonld felfutdsdra.
Arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az euroforint-kotvények piaca elsésorban azért nem fejlédott ki, mert a sziikos devizalik-
viditdssal rendelkezd magyar bankok a kotvénykibocsdtok devizafinanszirozdsi igényét a kamatswapiigyleteken keresztiil nem
képesek kielégiteni, igy fix kamatozdsii forintforrdst sem tudnak t6liik bevonni. Ennek az az oka, hogy a magyar bankok az
elmiilt években kibelyezett devizahiteleket részben forintforrdsbdl finanszirozzdk, igy drfolyam-kitettségiik fedezéséhez a
nemzetkozi pénzpiacon devizakereslettel, illetve forintkindlattal lépnek fel. Az euroforint-kétvények ugyan megfelels célpon-
tot jelenthetnek egy bizonyos befektetdi kor szdmdra, kamataik azonban nem versenyképesek a devizapiaci spekuldcion
elérhetd hozamokkal.

BEVEZETES

finansziroz4si igénye nem minden esetben jr egyiitt deviza-
arfolyam-kitettségiik novekedésével. Ez gy valdsulhat meg,

Magyarorszagon az elmult évek sordn felfutott devizahitele-
z€s, és a részben ennek nyomdn felhalmozddott jelentSs
netté kiils6 adéssag a belfoldi gazdasigi szereplSk — kiilono-
sen a haztartdsok — korében jelentds nyitott, forint melletti
devizapozicié kialakuldasidhoz vezetett. Ez a nyitott deviza-
pozicié az elmilt két év sordn szimottevSen hozzdjarult az
orszag pénziigyi sebezhetGségéhez, és sziikitette a gazdasag-
politika mozgasterét. A forintarfolyam gyengiilése a nett6
export novekedése irdnyiba hatna, a nomindlis 4rfolyam
leértékelddése viszont a devizdban eladésodott, devizabevé-
tellel nem rendelkezd vallalatok és lakossag adéssagterheit is
megemeli, igy a beruhdzasok és a fogyasztds csokkenésén
keresztiil kontrakciés hatasa lehet (Kreké és Endrész, 2010).

A hasonlé mértékd kiils¢ adéssagot felhalmozé orszdgokat
vizsgalva azt taldltuk, hogy a belf6ldi szektorok (hiztarta-

sok és nem pénziigyi véllalatok) tartés és jelentds kiils§

hogy a belfsldi bankok nem devizaban, hanem hazai fizet6-
eszkozben denominilt forrast vonnak be kiilfoldrél, tehat az
arfolyamkockazatot a kiilfoldi befektetSk viselik. Ez akkor
lehetséges, ha létezik olyan hazai devizdban denominilt
eszkdz, amely kockdzat és hozam alapjan egy széles, kiilfol-
dieket is magédban foglal6 befektetdi kor portféliodontéseinél
érdemben figyelembe vehetS. Tipikusan ilyen eszkoz a
forintban denominalt magyar allampapir, az MNB-kotvény
és az FX-swap. A mérsékeltebb kockazatvillaldsi képesség-
gel rendelkezd kiilfoldi befektet6k szamdra alkalmas pénz-
tigyi eszkoz lehet a kiilfoldi, nem allami intézmény altal
kibocsédtott forintkétvény, amelyet euroforint-kétvénynek

neveznek.!

A kovetkezSkben el@szor attekintést adunk az eurokétvény-
piacok gazdasdgfinanszirozasi jelentGségérdl, és az adott
deviza szempontjabol kiilfoldiek 4ltal kiilfoldiek szdmdara

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

T Az elnevezés az 1990-es évek kozepe 6Ota a befektetSk kérében nagy népszerliségnek 6rvendd uj-zélandi dollarkétvények nyoman alakult ki. Ezeket eurokiwi-
kotvényeknek nevezik, ami a kilfoldi kibocsatasu, dollarban denomindlt (eurodollar) kdtvények és az uj-zélandi dollar devizapiacon elterjedt elnevezésébdl (kiwi)
alakult ki. Kauri kétvényeknek nevezik a nem rezidensek altal Gj-zélandi dollarban Uj-Zélandon kibocsatott kdtvényeket. Ezek azért tarthatnak szamot a befekteték
érdekl6désére, mert az Uj-zélandi jegybank repomtiveletei soran fedezetként elfogadja 6ket. Utdbbiakkal ebben a cikkben nem foglalkozunk.
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kibocsétott kotvények piacardl. Bemutatjuk a kibocsatok és
a befektet6k motivacidit, megvizsgéljuk, hogy a carry trade
stratégia’ szempontjabol mas pénziigyi eszkozokkel dssze-
hasonlitva mennyire vonzé célpontot jelenthetnek ezek a
kotvények. Az elmilt évek mennyiségi és aradatai alapjan
megprobaljuk azonositani azokat az okokat, amelyek ahhoz
vezettek, hogy egyes devizdk tartésan nagy népszertiségnek
orvendenek, mig médsok csak marginalis szerepet toltenek be
ezen a piacon.

AZ EUROKOTVENY-PIAC
MAKROGAZDASAGI JELENTOSEGE

A magas fizetésimérleg-hidnnyal, és emiatt nagymértékd
kiils6 adossaggal kiizd§ kis, nyitott gazdasidgok tulnyomo
része, igy hazdnk is, sajat devizdban nem vagy csak kismér-
tékben képes eladésodni a kiilfold felé. Az 4llam a legtobb
esetben bizonyos mértékig ugyan képes sajit devizdban
(azaz forintban) forrist bevonni kiilf6ldrsl — a forintban
kibocsédtott magyar dllampapirok 20-25 szdzaléka ugyanis
kiilfoldi befektet6k kezében van —, azonban a magénszektor
kiils6 adéssaganak tilnyomo része ezekben az orszidgokban
valamely globalis devizaban (dollar, euro, jen) 4ll fenn.
Mindez azt is jelenti, hogy ezen orszdgokban az eladésodott
gazdasagi szereplSk szdmottevd arfolyamkockazatot fut-
nak: devizajuk leértékel§désekor adéssaguk sajit devizaban
mért értéke megemelkedik, ami szimottevd gazdasdgpoliti-
kai kock4zatot hordoz magéban.

Azt a jelenséget, hogy a kis, nyitott, feltérekvd gazdasdgok
jellemzGen nem tudjik kiilsé addssdgukat sajat devizdban
finanszirozni, ,eredendd blnnek” (original sin) nevezi a
kozgazdasagi irodalom (Eichengreen—-Hausmann, 1999).
Ha a kiilfoldi befektetSk hajlandéak is az adott orszdg hazai
devizajiban (esetiinkben péld4ul forintban) denominalt esz-
kozoket vasdrolni, dltaldban az 4llam az egyetlen belfsldi
szerepld, amely megfelel§ hitelkockazattal rendelkezik,
illetve elegend@en nagy kibocsitdsi mennyiséggel jelenik
meg a piacon ahhoz, hogy vonzd, alacsony kockizatu és
likvid eszkozt tudjon kindlni a kiilféldi befektet6k szamara.
A maganszféra szerepldi, beleértve a bankrendszert is, talsa-
gosan kockdzatosak, kibocsatonként viszonylag alacsony
forrasigénytek, és nem eléggé ismertek ahhoz, hogy sajit
devizdban hitelképesnek mindsiiljenek a kiilfoldi befekteték
szamdra, igy legtobbszor csak kiilfoldi devizaban tudnak

kiilsé forrast bevonni.

Az eurokotvény-piacok létezése lehetdvé teszi, hogy az adott
orszig gazdasigi szereplSitdl a kiils§ forrasbevonds sordan

kozvetetten olyan befektetSi kor vegye at a keletkezd kiilsG

adéssag drfolyamkockazatat, akik erre egyébként nem len-
nének hajlandéak. Ezen a piacon magas, gyakran AAA
mindsitést, t6keerds kibocsiték — nemzetkszi (szupranacio-
nélis) pénziigyi intézmények (Vildgbank, Eurépai Beruhadza-
si Bank, Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank), nemzeti
fejlesztési intézetek, globélis bankok — bocsitanak ki kis,
nyitott gazdasigok devizdiban denominilt kotvényeket.
A kibocsaték j6 hirneve és kitting hitelmindsitése olyan
végbefektetSk szdmdra is vonzo6va teszi ezeket az értékpapi-
rokat, amelyek amugy az adott orszdg sajit kibocsétéi éltal
jegyzett, sajit devizaban denomindlt kétvényeket nem vasi-
rolndk meg. A magas mindsités kibocsaté 4ltal bevont, az
adott orszdg sajat devizdjaban denominalt forrds — a kovet-
kez8 alfejezetekben részletezett pénziigyi tranzakcidkon
keresztiill — eljut az adott orszag pénziigyi kdzvetitGrendsze-
réhez, igy végsd soron lehetévé téve, hogy az adott kis,
nyitott orszag kiils§ forrdsbevonasaval keletkezg arfolyam-
kitettséget kiilfoldi szerepld, a kétvény tulajdonosa villalja.
Az eurokotvény-piacok makrogazdasigi jelentGsége tehat
abban all, hogy — a fizetési mérleg hidnyat adottsagként fel-
tételezve — lehet6vé teszik az adott orszag szdmara, hogy a
kiils6 hidnyt kilfoldi fizetGeszkoz helyett sajat devizdban
finanszirozza. Az eurokdtvény-piac végsd soron egy lehetsé-
ges kiutat jelent az ,eredendd biinbs1”.

A pénziigyi piacok integraciéjanak 1990-es évek kdzepe 6ta
tapasztalhat6 elmélyiilése lehet6vé tette, hogy a kordbban
emlitett intézmények egyre nagyobb &sszegben bocsdssanak
ki feltorekvd orszagok devizdiban denominilt kotvényeket.
Ennek ellenére a legtobb feltérekvd orszig devizdjiban
kibocsatott eurokotvények 6sszmennyisége eltorpiil az adott
orszag netté kiils6 addssdgdhoz képest. Néhdny orszag —
példaul Uj-Zéland, Ausztralia vagy Dél-Afrika — esetében
azonban olyan mértéket értek el az eurokotvény-jellegii
kibocsatasok, hogy szdmottevSen hozzd tudnak jarulni az
adott orszdg netté kiilsé addssdganak kiilfoldi szereplGk
altali finanszirozasihoz. Ezzel parhuzamosan a belfoldi val-
lalatok és haztartisok hazai devizdban adésodnak el, és
ennek kamata alacsonyabb, mint amekkora az eurokotvények
kibocséitasa nélkiil lenne.

Dél-Afrikaban és Uj-Zélandon a nett6 kiilsé adéssag arfo-
lyamkockazatat jelentds részben fedezi az eurokétvények
allomanya (1. 4dbra). A kotvények népszertiségéhez hozzaja-
rulhatott, hogy mindkét orszag devizaja a carry trade cél-
pontja volt az elmalt évtizedekben. Habar mindkét orszig
esetében hasonlé a kotvényallomany nagysaga (40-50 milli-
ard dollar), tehat azt feltételezhetjiik, hogy a befektet6k
szamdra a két piac konnyen elérhetd, a kiils6 adéssdgokhoz
viszonyitva szimottev§ a kiilonbség. Fontos kiemelni, hogy

2 A tagan értelmezett carry trade azt jelenti, hogy a befekteté egy alacsony kamatozasu devizéban vesz fel hitelt, amit egy (masik devizaban denominalt) magas hoza-
mu eszkozbe fektet. A pozitiv hozamkiilonbozet elérése érdekében a befekteté minden esetben arfolyamkockazatot vallal. A témardl részletesen ir Kisgergely (2010).
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1. dbra

Uj-zéland, Dél Afrika, Magyarorszag és Térokorszag netto kiilsé adéssaga® és eurokétvényeik allomanya
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Uj-Zélandon a vizsgalt id8szakban az dllamhaztartis nett6
finanszirozasi igénye alacsony volt, igy az Gj-zélandi dollar-
ban poziciét felvenni késziil§ befektetGk szamdra felértéke-
16dtek az dllamkotvényeknél nem sokkal kevésbé likvid, am

kockazatmentes tj-zélandi eszk6zok.

Osszehasonlitdsképpen két masik, hasonléan magas kama-
tozast devizaval rendelkezd orszdg (Torokorszag és Magyar-
orszag) esetében mind a kibocsatdsok 6sszegei, mind azok
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kiils6 adéssighoz viszonyitott aranya elmaradnak az Uj-
Zélandon és Dél-Afrikdban tapasztalt mértéktdl.

A KIBOCSATAS MENETE =~ )
SZUPRANACIONALIS KIBOCSATO ESETEN

Ahhoz, hogy az eurokétvények valéban betdltsék a fent leirt
redlgazdasagi szerepiiket, azaz hogy a nemzetkézi pénziigyi
intézmény 4ltal az adott devizdban bevont forrés eljusson az

3 A netto kils6 addssagok a specialis célu vallalatok nélkil értendéek.
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adott gazdasag hitelfelvevdihez, altalaban tovabbi pénziigyi
eszkozokre is sziikség van. Eléfordul, hogy a kibocsaté nem-
zetkozi intézmény kozvetleniil tovabbhitelezi a bevont for-
rast az adott orszdg hitelintézetei szimira. Ez azonban
ritka. A legtobb esetben a kibocsaté végsd soron euro- vagy
dollarforrashoz szeretne jutni, és szirmazékos tigyleteket
hasznal a bevont forrds konvertalasdhoz.

Ezt az esetet mutatjuk be az aldbbi példan. Feltételezziik,
hogy egy nemzetkézi pénziigyi intézmény forintban denomi-
nélt eurokotvényt (euroforint-kdtvényt) bocséitott ki. Valoja-
ban azonban hosszt lejaratd (valtoz6 kamatu), euréban deno-
mindlt forrdshoz szeretne jutni. Ez a kamatkockédzati és
devizilis ellentmondas swapligyletek segitségével oldhaté fel.

A kibocsatonak ehhez két — a kdtvény lejaratdval megegyezd
futamidejii — swapiigyletet kell kétnie egy mdsik pénziigyi
intézménnyel, legtobbszor a kibocsatast szervezd befektetési
bankkal. Az els6, kamatswap (interest rate swap, IRS) tipusi
tigylet sordn a kibocsit6 egyrészt fix forintkamatot kap, ami-

vel a kotvénykibocsatasbol szarmazé fix kamatfizetési kotele-
zettségét fedezi, méasrészt, valtozé forintkamatot (dltaldban 3
vagy 6 honapos BUBOR-t) fizet. Ha a kétvény hozama* ala-
csonyabb, mint a piaci swapjegyzés, a kiilonbozet a kibocsato
szamdra egy kvazi dijjellegii bevételként értelmezhetd, amit a
kibocsaté a j6 hirnevéért és AAA-mindsitéséért kap.

A masodik iigylet egy tn. bazisswap (cross currency basis
swap), melynek soran az immar valtoz6 forintkamat-fizetési
kotelezettséggel rendelkezd kibocsato ezt a kamatot egy dij
fizetése (bazisswapszpred) ellenében véltozé eurokamatra
cseréli. Az, hogy ezt a dijat a kibocsat6 fizeti-e, vagy &
kapja, att6l fiigg, hogy az adott devizapdr esetében a
bazisswapszpred pozitiv vagy negativ értéket vesz-e fel. gy
netté értelemben fix forintkamatot kap és viltoz6
eurokamatot fizet. A forint kamatswapiigylet méasik oldalan
all6 bank ezzel pirhuzamosan valtozé forintkamatot kap a
kotvénykibocsatétol, amiért fix kamatot fizet. A bazis-
swapligylet masik oldaldn 4ll6 bank pedig viltoz6 forintka-
matot fizet, és véiltoz6 eurokamatot kap.

A kamatswap és a bazisswap fogalma

A kamatswapligylet (interest rate swap) sorén a felek egy adott deviza-
ban fenndllé6 kamatfizetési kotelezettségeiket cserélik el egymassal.
A swap futamideje alatt az egyik fél valtozé kamatot (dltaldban egy
rovid lejaratd bankkozi referenciahozam, pl. 3 hénapos LIBOR, és egy
elére meghatarozott felar® dsszegét) fizeti a masik félnek, aki ezzel
szemben fix kamatot fizet. Az ligylet megkotésekor a swap alapjaul
szolgélé névérték dsszegét nem cserélik el egymdssal, a gyakorlatban
csak a kamatfizetések kilonbozete kerdl jévairasra. A fix kamatot fizetd
fél (payer) akkor nyer, ha a rovid lejaratu referenciakamat emelkedni

fog, mig a fix kamatot kapo fél (receiver) akkor, ha csokkenni.

Viltozé kamat

prd
™~

Payer Receiver

V

Fix kamat

A tébbdevizas bazisswaplgylet (cross currency basis swap) soran az
Ggylet megkotésekor elcserélik az alapul szolgald forint- és deviza-
Osszegeket az aktudlis azonnali arfolyamon. Az egyik fél a rovid
lejaratu bankkozi referenciakamatot fizeti ,A” devizaban a masik fél-
nek, aki ezzel szemben ,B” devizéban fizeti a megfelel lejaratd bank-
kozi kamatot. Az tigylet megkotésekor a felek megallapitanak egy fix
(évesitett) dijat, melyet az egyik fél kamatfizetések alkalméval az
Ggylet masik szerepl6jének fizet. Ez a dij a bazisswapszpred, melynek

mértékét bazispontban fejezik ki, és a valtozé devizédban (pl. EUR/HUF

tgylet esetében HUF) fizetett kamathoz adjdk hozza. A szpred mér-
téke egyrészt a partnerkockazattol, masrészt a devizak iranti relativ
kereslettdl fiigg. Ha a forintkamatot fizeté fél kockazatosabb, akkor a
feldr novekszik. Abban az esetben, ha a magyar bankok részérdl
relative nagy kereslet mutatkozik forintra, a kilféldi bankok feldrat
véarnak el azért, hogy ezt a forintkeresletet a bazisswapon keresztiil
kielégitsék. Ha a magyar bankok részérél a kilfélddel szemben
relative nagyobb kereslet mutatkozik eurdra, mint forintra, a bazis-
swapszpred negativ lesz. A forint bazisswapszpredek évek éta negati-
vak, ami konzisztens azzal, hogy a magyar bankok a devizahitelek
finanszirozasahoz szivesebben vonnanak be devizat, forintkeresletet

azonban nem tdmasztanak.

BUBOR =+

Kiilfoldi
bank

Magyar

bank HUF (t,)

EUR (t,)

HUF (t,)

EUR (t,)

4 A szupranacionalis kibocsatok kétvényei azért viszonylag alacsony hozamuak, mert jé a hitelminésitésiik, megfeleléen nagy 6sszegl sorozatokbdl allnak és az euro-

pai kliringhazak befogadjak 6ket.

> A kamatswapokat a bankkézi piacon éltalaban ,LIBOR-flat” médon jegyzik, azaz a LIBOR feletti feldrat és a fix kamatlabat nettositjak.
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2. abra

Az euroforintkotvény-kibocsatas tipikus pénzaramlasai

Ha feltételezziik, hogy a kibocsdté magyar bankokkal koti
meg mindkét swapiigyletet, akkor a magyar bankrendszer
egy lehetséges kiils§ forrasbevondsi médszeréhez jutunk. A
magyar bank ebben az esetben fix forintkamatot fizet a
kamatswap sordn, a kapott valtoz6 forintkamatot pedig a
bazisswappal valtoz6 eurokamat bevételre cseréli. Ilyen
modon, ha a magyar bank a bankkézi piacrél valtozé kama-
tozdst eurohitelt vett fel, a swap euro fizetési ldbaval ezt
finanszirozza, és netté értelemben csak fix forintkamat-fize-
tési kotelezettsége és a BUBOR-hoz és az EURIBOR-hoz tar-
tozé felarak osszegének fizetési kotelezettsége marad. A
swapok segitségével a hazai bank tehit Gigy jutott végsS soron
hosszi lejaratu, fix kamatozast forintkotelezettséghez, hogy
finanszirozdsi szempontbdl egy szamdra jéval konnyebben

elérhetd, valtoz6 kamatozasa eurohitelt vett fel kiilfoldrsl.

Az immar fix forintforrissal rendelkezd magyar bank hite-
lezési tevékenysége az ligylet kovetkeztében a forinthitelek
nyujtdsa felé tolédhat el. A hdztartdsok, véllalatok hazai
devizdban, fix kamat mellett szeretnének elad6sodni, ami-
hez a hazai bank fix kamatozdsa hiteltermékeket nyajthat.
Ehhez a banknak hazai devizdban denominélt forrdsra van
sziiksége, amiért § is fix kamatot fizet annak érdekében,
hogy a kamatldbkock4zatot minimalizalja.

EURIBOR « - - -EURIBOR __ _ |
BUBOR =+ BUBOR =+
| bazisswapszpred, ____bazisswapszpred | |
HUF (t,) HUF (t,)
EUR (t,) EUR (t,)
Magyar bank Befektetési ionali
K Szupranacionalis
HUF (t,) ban HUF (t,) bank
EUR (t,) EUR (t,)
<--BUBOR___|
BUBOR
| _ HUFIRS _ | o____BUBOR
A '
, ! HUF IRS 5
[ N A S A
1 Fix 1
HUF |HUF | X |EUR |EUR |EURIBOR+ L AMA hur T HUF
) ) ! (t) () felar ; HUF
1 kamat ) H k (t) (t,)
1 1 ) amat
: v v
Magyaf&lz}ztatasok, Pénzpiac
véllalato Végbefektetd
HUF EUR EUR HUF
(t,) () (t,) (t,)
y \
Devizapiac

Erdemes megjegyezni, hogy a bevont forintforras nemcsak
fix kamatozasu forinthitel-kihelyezések finanszirozasara
alkalmas, hanem mads forinteszk6z6k, példaul dllampapirok

arfolyamkockazat nélkiili megvésarlasat is lehet6vé teheti.

A kotvényt megvasarlo befektetési alapok a ktvényvasarls-
hoz sziikséges devizit az azonnali devizapiacon szerzik meg.
Ezek jellemz8en olyan befektet6k, amelyek magas kamato-
zasu devizdban szeretnének kitettséget felvenni, tehdt carry
trade stratégiat kovetnek, ugyanakkor kockazatkezelési sza-
bélyaik vagy egyéb okok miatt nem tarthatnak magas koc-
kézata eszkozoket (pl. feltorekvd piaci allampapirokat) a
portfélidjukban.

A 2. 4bra segitségével leirt modell egy konkrét példan bemutat-
va a kovetkez6képpen néz ki. A szupranaciondlis kibocsité 5
szazalékos hozam mellett tud 3 éves forintk6tvényt kibocséta-
ni. Ebben az idépontban a megfelel§ lejaratt forint kamatswap
fix laba 6 szazalék, a forint-euro bazisswapszpredje pedig —175
bézispont. A kibocsdté szdmdira a 5 és a 6 szazalék kozotti
kiilonbozet évi 1 szdzalék kamatnyereséget jelent, amivel szem-
ben a bazisswapbdl eredd évi 175 bazispontos kamatkiad4s 4ll,
igy ezekkel a feltételekkel a kotvénykibocsitds és az ahhoz
kapcsol6dé tranzakeidk évi 75 bazispontos veszteséget jelente-
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nek. Ha a bazisswapszpred —40 bazispontra csokkenne, az
tigylettel 60 bazispontos nyereséget érhetne el a kibocséto.

Ha a kibocsdtds az el6bbi feltételek alapjan megval6sul,

akkor a végeredmény az aldbbiak szerint alakul:

* A belfoldi haztartdsok, vdillalatok fix kamatozast (vagy
legaldbbis hosszt kamatperiédust), sajit devizdban deno-
minalt hiteleket tudnak felvenni, amelyek arazdsa kedve-
z8bb lehet, mint egyébként.

* A helyi bank hosszii kamatperiédust, sajit devizdban
denominélt jelzdloghitelt helyezhet ki, forraskoltsége
pedig a swaphozammal, valamint az EURIBOR-on feliil
fizetett feldr és a bazisswapszpred 6sszegével egyezik meg,
igy a kettd kiilonbozete lesz a kamatmarzs. A bank kiilfol-
di devizabdl is finanszirozhatni a hazai devizaban deno-
minélt jelzdloghitelt, de ebben az esetben nyitott arfo-
lyam-poziciéja keletkezne. A fent leirt tranzakcié sordn
azonban az drfolyamkockazatot a végsd befektetSk véllal-

iak.

* A nemzetkozi pénziigyi intézmény dollar- vagy euroforras-
hoz jut, ami utdn viltoz6 kamatot fizet. Ezenkiviil egy
dijjellegli bevételként (amit értelmezhetiink a j6 hirnév/
hitelmingsités dijaként) a kotvény hozama és az adott
deviza megfelel§ lejaratt swaphozama kozotti kiillonboze-
tet is megkapja.

* A kiilfoldi végbefektetSk olyan kotvények tulajdonosaiva
valnak, melyek fix, a feltérekvg piaci allampapirokhoz
hasonlé mértékdi hozamot biztositanak, azonban — mivel

kibocsatéjuk egy AAA minGsitési bank — gyakorlatilag

kockdzatmentesek. Emellett hossza arfolyam-poziciét is
felvesznek az adott devizéban.

AZ EUROFORINT-KOTVENYEK PIACANAK
FEJLODESE A NEMZETKOZI
TRENDEKHEZ KEPEST

Az 1990-es évek masodik felében vilagszerte felfutottak a
magas kamatozasu devizdkban denomindlt eurokétvények
kibocsitasai. A legnagyobb 6sszegii kibocsatdsokra a torok
lira, a dél-afrikai rand, valamint az ausztral és az Gj-zélandi
dollar esetében kertilt sor. Mind a négy devizarél elmondha-
t6, hogy a kotvénykibocsiték kozott a szupranaciondlis
bankok dominédlnak. Ezek az intézmények jelenleg mintegy
700 millidrd dolldr értékd kotvénydllomannyal rendelkez-
nek, amelynek 70 szdzalékit a fejlett orszigok alacsony
kamatozdsu devizdiban bocsitottdk ki. A forgalomban [évg
kotvények fennmarad6 részét a magas kamatozasu fejlett és
feltorekvs devizdk adjiak. Ezek koziil a tovdbbiakban
Uj-Zélanddal és Dél-Afrikaval foglalkozunk részletesebben.

A magas kamatozast eurokdtvények koziil az Gj-zélandi dol-
larban kibocsétott értékpapirok piaca tekinthet vissza a legna-
gyobb muiltra, jelenleg is az Un. eurokiwi-kotvények (lasd 1.
labjegyzet) piaca szolgdl az értékpapirtipus referencidjaként.
Az elsd kibocsédtasokra az 1980-as évek végén keriilt sor, az
azota eltelt évtizedekben a kibocsatasok két nagyobb hullam-
ban zajlottak: az 1990-es évek mdsodik felében, illetve az
ezredfordul6t kovetd években az évente kibocsatott mennyi-
ség megkozelitette a 10 millidrd Gj-zélandi dollart. A kibocsa-
tott kotvények atlagos futamideje 3 és 4 év kozott volt.
A kibocsétédsi dontések mogott meghtiz6dé megfontoldsokat
jol mutatja, hogy a kibocsitott mennyiségek a 2 és 3 éves

1. tablazat

Szupranacionalis intézmények® altal kibocsatott kotvények devizalis 6sszetétele

(2010. augusztus)

Fejlett orszagok devizai

Feltorekvo orszagok devizai

EUR 37,5% ZAR 2,97%
usbD 33,6% TRY 1,18%
AUD 6,26% BRL 1,04%
GBP 6,1% RUB 0,54%
JPY 4,4% PLN 0,28%
CHF 1,7% MXN 0,23%
NzD 1,18% CZK 0,20%
CAD 0,95% HUF 0,09%
Egyéb 1,58% Egyéb 0,13%

Forrds: Bloomberg.

6 EBRD, EIB, Vilagbank.
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kamatswapszpredekkel mutattak — nem tdl szoros — egyiitt-
mozgdst, azaz olyankor keriilt sor nagymértékd kibocsatasok-
ra, amikor a potencialis kibocsatok szdmottevs bevételre sz4-
mithattak a kétvény kamata és a kamatswapon befolyt bevétel
kiilonbozetébdl. A kibocsatok a bevont dj-zélandi dollar likvi-
ditdsat — kamatswapokon keresztiil — jellemz&en tj-zélandi
bankok finansziroz4sara hasznéltdk (Drage et al., 2005).

Dél-Afrika esetében 1995 végén kezdddtek az eurorand-
kibocsatasok. 1997-ig a piac viszonylag mérsékelten béviilt,
1996-ban 1 millidrd USA-dolldr értékben bocsédtottak ki
kotvényeket. Az attorésre 1997-ben keriilt sor, ebben az
évben 15 milliard dollar értékben bocsatottak ki eurorand-
kotvényeket, koztitk 10 és 30 éves lejaratt értékpapirokat
(IMF, 1997). A kibocsitok a bevont randot dél-afrikai esz-
kozok (dllampapirok) vasarlasara hasznalhattdk fel. Az
elmult években az eurorandpiac fejl6dése folytatédott,
jelenleg a forgalomban 1év4 kotvényallomény meghaladja az

Gj-zélandi dollarban kibocsitott kétvények értékét.

Ezekhez az orszdgokhoz viszonyitva az euroforint-kétvények
piaca csak elhanyagolhat6 mértékben fejlédott az elmule 10
évben. A kiilfoldi gazdasagi szereplSk 4ltal kiilféldon kibo-
cséatott, forintban denomindlt kétvények allomdnya 2010.
mércius végén Osszesen mintegy 520 millidrd forintot tett
ki. Mintegy 70 szdzalékban klasszikus kétvényekrdl van szo,
ezekenkiviil ABS-ek, CDO-kat és kiilonboz6 indexekhez
kotott értékpapirokat bocsatottak ki. A kibocsatok tekinte-
tében alapvetSen hidrom csoport kiilénithetd el: nemzetkozi
szervezetek, Magyarorszagon mikodd lednyvallalattal ren-
delkez6 pénziigyi intézmények, illetve Magyarorszigtol

fliggetlen tizleti tevékenységet folytaté bankok.

Az euroforint-ktvények esetében 10 szazalékot képviselnek
a Magyarorszdgon miikodd lednyvallalattal rendelkezd
pénziigyi intézmények. Utébbiak (pl. Erste, Citigroup, KBC,
Unicredit) esetében feltételezhetjiik, hogy a kibocsatdsok az
eszkozoldali forintkitettség (anyabanki hitel) fedezésére
szolgalhatnak.

A kibocsatott kotvények lejirata dtlagosan 3 év, az egyes
sorozatok atlagos mennyisége pedig 7 millidrd forint, ami-
t61 a szupranaciondlis bankok kismértékben felfelé, a tobbi
kibocsato lefelé tér el. A szupranaciondlis pénziigyi intézmé-
nyek kibocsitdsai a forintkotvények esetében a teljes piac
mintegy 55 szdzalékat teszik ki. Ez az ardny lényegében
megegyezik a tobbi feltorekvs deviza esetében tapasztalttal.
Azt feltételezhetjiik, hogy a szupranacionilis kibocsitasok
megjelenése a tobbi vizsgilt orszdghoz hasonléan Magyar-

orszag esetében is élénkitené a piacot.

Felmeriil a kérdés, hogy az euroforint-kotvények piaca az

eurokiwi-, eurorand-piacokhoz képest miért maradt

viszonylag fejletlen. Ennek okai koziil érdemes kiemelni,
hogy a fent leirt tigyletek koziil a cross currency basis swap
Magyarorszagon csak a devizaliberaliziciét kdvetGen valt
elérhet6vé. Mésrészt, mint azt a késGbbiekben l4tni fogjuk,
az azoéta eltelt idgszakban finanszirozasi modellben szerepld
kamatswapok drazdsa egyrészt csak ritkdn tett lehetévé nye-
reséges kotvénykibocsatist a potencidlis kibocsdtok szama-
ra, masrészt a mar megkotott kamatswapok a rovid lejarata

forint- és eurokamatok késGbbi alakuldsa miatt veszteséges-

sé valtak a szervezd bankoknak.
A KIBOCSATOK MOTIVACIOJA

A szupranaciondlis bankok forrasgydjt6 tevékenysége a
bankkézi hitelfelvételen kiviil a fent leirt tobbdevizas
kamatswapiigylettel is kiegésziil. Utobbi soran jellemzd&en
nem egy elére meghatarozott kibocsatési terv alapjin, és
nem egy bizonyos devizalis 6sszetételt megcélozva bocséta-
nak ki kétvényeket.

A kibocsatasokat alapvetSen a kereslet, azaz a végs6 kot-
vénybefektetSk igényei hatdrozzdk meg. A banknak akkor
érdemes magas kamatozdsu devizdban denominélt kotvényt
kibocsdtania, ha az ehhez kapcsolédé iigyletekkel elért
finanszirozési koltség alacsonyabb, mint az alternativ révid
lejaratt dollar-, illetve eurofinanszirozads kamata. A t6bbde-
vizas kamatswapiigylet keretében a szupranaciondlis kibo-
csato az Gj-zélandi kamatswap fix labat kapja, és a 3 hona-
pos USD LIBOR-t fizeti. A kamatswap fix ldba és a kotvény-
hozam ko6zotti kiilonbozet a bazisswapszpreddel korrigalva
egy fix dsszeggel csokkenti a bank forraskoltségét, ami jelen
esetben a 3 hénapos USD LIBOR-ral egyezik meg.

Ha ezeknek a pénzaramlidsoknak az egyenlege nagyobb,
mint a kibocsitott kbtvény utdn fizetett kamat, akkor pozi-
tiv lesz a marzs. A kibocsatdaskor a dontési helyzet dgy is
megfogalmazhat6, hogy a 3 hénapos USD LIBOR és a kot-
vényhozam 0sszege meghaladja-e az tj-zélandi kamat-
swaphozam és a kihelyezett — LIBOR-hoz kotott — hitel
kamatédt. A Lehman-cs6dot megel§z6 idGszakban megvals-
sult 3 éves lejarata kétvénykibocsitasok sordn a kamatswap-
tigylet az Gj-zélandi dollar esetében dtlagosan évi 20 bazis-

ponttal csokkentette a forraskodltséget (3. dbra).

Ez a mérték elmarad az 1990-es évek masodik felében — az
eurokiwi-kibocsatdsok felfutdsinak idgszakdban — jellemzd
30-60 bazisponttdl, a kibocsatdsok azonban nem csékken-
tek érdemben. A 2008 oktébere 6ta tarté id@szak nagy
részében negativ volt a szpred, ami a kibocsatasok visszaesé-
sével jart egyiitt. A forintkibocsitdsok esetében az elmult
hirom évben lényegesen magasabb, 2007-2008-ban atlago-
san 35-40, 2009 mésodik negyedévétsl ez a szpred alacso-
nyabb volt: 0 bazispont koriil alakult. Mindazonéltal a
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3. abra

Uj-zélandi dollarban (balra) és forintban (jobbra) kibocsatott 3 éves kétvény hozama
és a kamatswaphozamok, valamint a kotvénykibocsatasok alakulasa

szazalek milli6 dollar
99 e 6000
8-1""\/ €«~A e L 5500
7 V"‘N k5000
6 ‘\ co = 4500
5- R —;,,,-\_4‘\‘1-‘{‘,%\;4000
44 \ PN k3500
31 3000
2 k2500
14 2000
04 1500
=14 oA - - 1000
-2 N R - 500
_3]”’1‘” H‘ h .L’II ‘h dx .HHLULJ”\M i I \] h”“ H H‘ﬂ\“h J\IL 0

EEfEE2EEES % iéi

N N N 8 K 8 8 &8 &8 &8 &8 S S S

S S S S 2 2 S 2 S S S O = =

S & S 3 S S S S S S S o o o

A & A A aaaAaaqaaaa A

Kamatswapszpred mm Bizisswapszpred
mmm Kibocsitdsok = = Eurokiwi-kotvény
(jobb skala) hozama

« = Kamatswaphozam = Kamatmarzs

Forrds: Bloomberg.

forintban denomindlt kotvények esetében ritkdbban és
kisebb 6sszegben keriilt sor kibocsatasokra, mint az euro-
kiwinél. A negativ kamatmarzs effektiv korlatot jelentett a
kibocsaték szdmara, azokban az id@szakokban azonban,
amikor a pozitiv marzs ellenére sem novekedtek a kibocséa-
tdsok, a tranzakciok viszonylagos népszerttlenségének oka

a keresleti oldalon keresendd.
A MAGYAR BANKOK MOTIVACIOJA

A magyar bankrendszerben — még ha a belfoldi vallalatok és
haztartdsok tdmasztananak is rd igényt — jelenleg nem adot-
tak a feltételek a kiilféldrdl torténd fix kamatozédsu forint-
forrds-bevondsra. A jelen cikkben leirt forintforrds-bevonds
megvaldsitdisdhoz a magyar bankoknak jelentds tobblet-
devizalikviditdssal kellene rendelkezniiik, illetve képesnek
kellene lenniiik arra, hogy ezt nemzetkézi bankkozi piacrol
bevonjak. A magyar bankok tobbsége jelenleg éppen ezzel
ellentétes pozicidban van.

A magyar bankrendszer mérlegében az eszkozok és a forra-
sok devizdlis 6sszetételében eltérés figyelhet§ meg, ami az
elmult évek sordn azért alakult ki, mert a felfut6é devizahi-
tel-kihelyezésekkel szemben a forrdsoldalon jelentds részben
forintbetétek 4llnak. A hazai bankoknak a mérlegen beliil
igy forinttal szembeni kitettsége (long deviza, short forint
pozicidja) keletkezik. A teljes nyitott pozicié zardsét
FX-swap-iigyletek biztositjdk. Az FX-swap mérlegen kiviili
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tételként megjelend hatiridds ldba azonban a bank szem-
pontjabdl devizatartozast és ezzel egyidej forintkovetelést
jelent, ezért ez a teljes (mérleg szerinti és mérlegen kiviili)

nyitott devizapozicié zardsit eredményezi.

A devizapiacon a magyar bankok tehit az FX-swap tigyle-
tek alkalmazdsdval novekvé mértékd devizakereslettel
jelentek meg az elmult években (4. dbra). Ez a nagymértékd
devizakereslet, illetve forintkinalat, ami 2008 oktdbere
Ota — a visszaes§ bankkozi eurolikviditds, majd a magyar
bankrendszerrel szembeni lecsdkkent kockdzatvallalasi
limitek hatdsira — a bazisswapszpredek alakuldsiban is
latvidnyosan tiikrozddott. A negativ bazisswapszpred azt
fejezi ki, hogy a magyar bank, amelynek forintlikviditasa
nagy, a bizisswapiigylet sordn a kapott forintért alacso-
nyabb kamatot fizet, mint a révid lejarata bankkozi kamat.
Ez tgy is megfogalmazhatd, hogy a sziikos devizalikvidi-
tissal rendelkez8 magyar bank csak akkor nygjtana
eurohitelt egy kiilféldi banknak, ha ezért megkapni a
rovid lejiratd EURIBOR-kamatot, az tigylet soran kedvezd
kamattal bevont forintforrds pedig tobbletjovedelmet biz-
tositana szdmdéra az eurolikviditdsrél valé lemondiés fejé-

ben.

A magyar bankrendszer akkor lenne képes ezt az tigyletet
beépiteni ,,A kibocsatds menete szupranaciondlis kibocsdté
esetén” cimd fejezetben leirt finanszirozasi modellbe, ha a
mérlegében fennall6 nyitott devizapozicié a devizahitelek



4. abra

A magyar bankok devizakereslete
és a bazisswapszpred alakulasa

5000 millidrd forint bazispont
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[ A magyar bankrendszer mérleg szerinti devizapoziciéja
—35 éves EURHUF bazisswapszpred

Forrds: Bloomberg, Reuters, MINB.

leépiilésével, vagy a devizaforrasok névekedésével szamot-
tevSen csokkenne. Ez rovid tivon nem lehetséges, hosz-
szabb tdvon azonban a devizahitelek dllomanyanak fokoza-
tos csokkenésével nagy valdszintiséggel elhdrul ez az aka-
dély.

A BEFEKTETOK MOTIVACIOJA

Anekdotikus informéciéink szerint az eurokotvények vasir-
161 egyrészt konzervativ kockdzati profillal rendelkezd
intézményi befektet6k, masrészt fejlett orszagok kisbefekte-
t6i. Jellemzdjiik, hogy hitelkockdzatot nem vagy csak kis-
mértékben hajlandék vallalni, ugyanakkor a magasabb
kamat elérése érdekében az arfolyamkockézattdl nem riad-
nak vissza. ElsGsorban olyan devizak irdnt tdmasztanak
keresletet, melyek mogott hiteles, kiszamithat6 gazdasigpo-
litika 4ll, ami csokkenti a hirtelen 4rfolyamgyengiilések
lehet&ségét. Tovabbi elényt jelent, ha valamely j6l kériilirha-
t6 arfolyam-befolydsolé tényezd, példaul a nyersanyagarak
alakulésa, hosszabb tavon a felértékelgdés esélyét hordozza
magéban az adott deviza szdmdra.

A tovabbiakban a szupranacionalis bankok 4ltal kibocsatott
eurokiwi jellegli kotvények koziil harom devizat vizsgdlunk
meg részletesen. A szimunkra relevans forint mellett a tra-
diciondlisnak tekinthetd Gj-zélandi dolldr és a szdmottevd
mennyiségben kibocsatott dél-afrikai rand alapu kétvénye-
ket hasonlitjuk 6ssze. Arra keressiik a vélaszt, hogy mi
magyardzhatja a hdrom deviza irdnti eltérd befektetdi
érdeklgdést.

Osszevetjiik a szupranaciondlis bankok 4ltal kibocsatott
kotvényekbdl, illetve az orszdgok allamkotvényeibsl allo
portféliok, valamint a vizsgalt devizdk esetében felvett carry
trade pozici6 teljesitményét és kockdzatossagat. A hirom
deviza esetében kovetett hirom befektetési stratégiat a
2007. januar és 2010. augusztus kozotti idészakban havi
frekvencidji adatokon amerikai dollirban elszdmolva szi-
muléljuk. Az eurokiwi jelleg(i kotvényekkel szembeni befek-
tetSi attitddét hdrom magyarazat tiikrében mutatjuk be.
Els6 hipotézisiink, hogy a kétvényvasirlok szamdra a magas
kamatozédsa, de viszonylag stabil 4rfolyamu devizakban
kibocsatott kétvények lehetnek vonzoak. Masodik feltétele-
zésiink az, hogy a kock4zatosabb dllampapirokkal rendelke-
28 orszagok devizdjaban kibocsitott AAA-besorolast kotvé-
nyekre nagyobb lehet a kereslet, mint azon orszdgok eseté-
ben, ahol az dllampapir mingsitése kozelebb esik az AAA-
kategéridhoz. Ezt azért gondoljuk, mert azok a befektetdk,
akik csak alacsony kockdzatt (pl. AA és anndl jobb mindsi-
tésti) értékpapirokat tarthatnak, tdj-zélandi dolldrban fel
tudnak venni kitettséget dllampapir-vasarlassal, mig forint-
kitettséget csak alacsonykockdzati euroforint-kotvényen
keresztiil vehetnek fel. Igy az euroforint-kétvény nagyobb
hatdrhasznot jelenthet szimukra, mint az eurokiwi-kétvény.
Ezeken kiviil azt is feltételezziik, hogy az emlitett két ténye-
z6t6] fliggetleniil az eurokotvények kozott erGsebb preferen-
ciét élvez a magasabb Sharpe-rataval” rendelkez§ értékpapir.

A befektet6k motivacioit és alternativ befektetési lehet&sé-
geit az emlitett harom stratégiat vizsgalva térképezziik fel.
Az eredmények alapjan az els§ feltételezésiink csak részben
igazolodott be. Az eurokiwi-kotvények Sharpe-ratdja volt a
legmagasabb (2. tibldzat), ami konzisztens azzal, hogy a
kibocsatdsok gyakorisdga és Osszege alapjan ezek esetében
tapasztalhat6 a legélénkebb befektetSi érdeklGdés. A kibo-
csdtott mennyiségek alapjan azt vartuk, hogy az eurorand-
kotvények a kockazatossigukhoz képest kedvezdbb hoza-
mot biztositanak, mint az euroforint-kétvények. Ez a vara-
kozdsunk nem igazoldédott be, ami utalhat arra, hogy az
eurorandkotvények irdnti szimottevs keresletben jelentSs
részben olyan tényezSk is szerepet jatszanak, amelyeket
kvantitativ médszerekkel nem tudunk megragadni. Ezenki-
viil azt a kovetkeztetést is levonhatjuk, hogy az eurorand-
kotvények irdnti keresletet olyan szerepldk tdmasztjak, akik
a hozam éarfolyamviltozdsbdl eredd részét le tudjak fedezni.
Ezek a befektetSk dél-afrikai rezidensek lehetnek.

Az a varakozasunk, hogy a kdtvényeket megvasarlé befekte-

t6k a magasabb kamatozasi, de stabil drfolyammal rendel-

7 A Sharpe-rata azt mutatja meg, hogy a kockazatos eszk6z egy egységnyi volatilitidsért mekkora tébblethozamot biztosit. Ez azt jelenti, hogy az azonos volatilitasu

(azonos kockazatu) befektetések kozil a legmagasabb hozamu rendelkezik a legnagyobb Sharpe-rataval, a befektet6ket tehat ez jutalmazza a legnagyobb mérték-

ben a kockazatvallalasért. A negativ Sharpe-rata azt fejezi ki, hogy az adott befektetés a kockazatmentes hozamnal alacsonyabb hozamot biztosit.
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2. tablazat

A befektetési stratégiak 6sszehasonlitasa a harom vizsgalt deviza esetében

AAA-mindsitési
eurokotvény-befektetés

Allampapir-befektetés

Devizapiaci carry trade

Evesitett hozam Sharpe-rata

Evesitett hozam

Sharpe-rata Evesitett hozam Sharpe-rata

Uj-zélandi dollar 2,34% 0,10 5,85% 0,29 8,36% 0,41
Forint 1,17% 0,05 2,69% 0,10 5,38% 0,30
Dél-afrikai rand -6,27% -0,27 -0,97% -0,05 9,65% 0,47

Forrds: Bloomberg, Datastream.

kezd& devizakat preferdljak, nem igazolédott be. A carry
trade stratégiat kovetd befektetés hozama ugyanis lényege-
sen magasabb volt, mint az eurokétvény-befektetés hozama.
Ez arra utalhat, hogy a kamatkiilénbézetet kihasznalo
befektetések vélhetSen sokkal nagyobb ardnyban valésulnak
meg a devizapiacon, mint az eurokdtvények piacdn.

Az a virakozasunk, hogy a gyengébb mindsitést dllampapi-
rokat kibocsat6 orszdgok esetében a befektetGk érdekldése
az eurokotvények irdnyiba mozdulhat el, az eredmények
alapjan igaznak ttinik. A vizsgélt idGszakban az 4j-zélandi
allamkotvények mindsitése ,,AAA”, a dél-afrikai dllampapi-
roké pedig ,,A+” volt, mikézben a magyar allampapirok
mindsitése ,,BBB+”-r6l ,,BBB—"-ra romlott. Ebben az id§-
szakban a hiarom allampapir-portfélié koziil a forint és az
0j-zélandi dollar esetében pozitiv hozamot lehetett realizél-
ni, mig a dél-afrikai allampapirok tartdsa veszteséges volt.
Azon befektetSk szdmara, akiknek a kockazatkezelési irany-
elveik alapjdn a hitelmindsités nem jelentett effektiv korla-
tot, mindhdrom deviza esetében jobban megérte dllampa-
pirt vasdrolni, mint eurokétvényt. Ez azt jelenti, hogy azok
a befektetSk, akik szdmdara a hitelmindsités effektiv korlatot
jelentett, csak AAA-mindsitésti eurokotvényeket vasarolhat-
tak, portfélidjuk teljesitménye azonban érdemben nem tért

el az dllampapir-portfolidkétol.
KOVETKEZTETESEK

Az eurokiwi jellegii kotvények a kibocsatok kis szdma ellené-
re viszonylag likvid piaccal rendelkeznek. Ezen a piacon
keresztiil a kiils6 addssdg arfolyamkockazatinak fedezése
elméletileg lehetséges a belfoldi szektorok szamara, ennek
gyakorlati megvalésitasira a kis, nyitott gazdasidgokban
azonban csak kevés példit talaltunk. Azon orszagok esetében,
ahol a kibocsitok az elmult években pozitiv kamatmarzsot
realizlhattak az tigylet sordn, a forgalomban 1év§ kotvényél-
lomany viszonylag magas. Habar Magyarorszig esetében a
kibocsdtandé kotvények és a megfelel§ lejarata forint
kamatswapok hozama kozétt szimottevd pozitiv kiilonbozet
all fenn, a bazisswapszpred mélyen negativ értéke veszteséges-
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sé tenné a kotvénykibocsitisokat a kibocsdték szimara.
A bézisswapok Magyarorszig esetében — a bankrendszer
jelentds devizalikviditds-igényét és kockazatossagat tiikrozve
— évek Ota negativ tartomanyban mozognak. Pozitiv értékeket
akkor figyelhetnénk meg, ha a hattérben meghtiz6dé funda-
mentdlis tényezSk alapvetSen megvaltoznanak, erre azonban
révid tdvon nem szdmithatunk, mivel ahhoz a bankok mérleg
szerinti nyitott pozicidjanak eljelet kellene véltania, és erre
a devizahitel-dllomény leépiilésével parhuzamosan keriilhet
csak sor. Az, hogy Magyarorszagon az elmult években a devi-
zahitelezés felfutdsa helyett miért nem ez a finanszirozasi
forma valdsult meg, tobb okra vezethet§ vissza. Egyrészt a
hitelfelvevSk az drfolyamkockdzat és a kamatszint Gsszevetése
utdan vonzébbnak taldltdk a devizahiteleket, mint a valamivel
magasabb kamatd, de drfolyamkockazat nélkiili forinthitele-
ket. Mésrészt a nemzetk6zi pénziigyi piacokon a befektet6k
részér6l visszafogott kereslet mutatkozott az euroforint-
kotvények irdnt, amihez érdemben hozzdjarulhatott, hogy a
forint melletti poziciét felvenni szandékozé piaci szereplGk
jelentds mennyiségli magyar allampapir-kinélattal taldlkoz-
tak. Igy viszonylag sztik volt azoknak a befektetSknek a kore,
akik — kockazatkezelési szabélyok miatt — csak az euroforint-
kotvényekbdl vasarolhattak. Ezenkiviil a negativ meredekségti
hozamgorbe is a révidebb lejarata FX-swapok igénybevételére
készteti a forintpoziciot felvenni kiviné befektetSket.

Hosszti tdvon a magyar bankrendszer akkor lesz képes
kihasznalni az euroforint-piacbdl fakadé forrasbevonasi
lehetSségeket, és kiilféldrél hossza 4tarazédasa forintfor-
rast bevonni, ha a belfoldi hitelfelvev6k szdmara vonzo6va
valik a forintban térténd eladdsodas, ugyanakkor a kilfoldi
megtakaritok, befektet6k szemében a makrogazdasagi kila-
tisok megfelelGen kiszamithatéva és attraktivvd valnak

ahhoz, hogy az arfolyamkockazatot felvallaljak.
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