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MONOSTORI ZOLTAN

Magyar szuverén
fix kamatozasu forintkotvenyek
hozamdekompozicidja'

Tanulmanyomban bemutatom azokat a tényezoket, amelyek befolyasoljak a magyar
allamkotvények arfolyamait. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a valsag soran
mely felarak mozgattak a hosszu lejaratu allampapirok hozamait. Egy Magyarorszag-
hoz hasonlé, kis, nyitott, netté hitelezett gazdasagban a hozamokat a kockazatmen-
tes hozam, a varhaté devizaarfolyam-valtozas és a befekteték kockazataiért elvart
felar hatiarozza meg. A felarat alapvetéen négy f6 kockazattipus befolyasolja: hitel-,
likviditasi, devizadrfolyam- és kamatkockazat. Mig a hitel- és a likviditasi kockaza-
ti prémium becslésére elfogadhaté proxykat talilok (credit default swap szpredek és
kamatswapszpredek), a masik két tényez6 okozta felarat, valamint a vart devizaarfo-
lyam-elmozdulas hatasat egyiittesen, maradékelven vizsgalom. A valsag els6 hullama-
ban a hozamok novekedéséhez elsésorban a hitelkockazati felar és a likviditasi felar
jarult hozza, mig 2011 nyaratél egy dsszeurdopai 6sszeomlas, valamint egy csupan ma-
gyar nemfizetés vélt esélye okozza a prémium nagy részét, mikozben a likviditasi felar
novekedése korlatozott marad.

1. BEVEZETES

Tanulmanyomban az 6téves magyar szuverén fix kamatozasu forintkdtvények hozamait
bontom kiilonb6z6 komponensekre.

Esszerii kiindulasi alap lehet, hogy a befekteték egy szamukra biztosnak tekinthetd
befektetéshez képest magasabb hozamokat varnak el bizonyos kockéazatok ellensulyozasara.
Igy a fedezetlen kamatparitast tovabbgondolva, azt mondhatjuk, hogy egy Magyarorszag-
hoz hasonlé kis, nyitott, erdsen nettd hitelezett gazdasdgban a hozamgodrbe pontjait egy
kockazatmentes befektetés hozama, a varhat6 devizaarfolyam-valtozas és a befektet6k koc-
kazataiért elvart felar hatarozza meg.

A felarat alapvetden négy f6 kockazattipus befolyasolja: nemfizetési, likviditasi, deviza-
arfolyam- és kamatkockazat. Mig a nemfizetési és a likviditasi kockazati prémium becslé-

1 Eztton szeretnék koszonetet mondani Csdvds Csabdnak mentori segitségéért. Az iras kiilonb6zo
verzioi megjelentek és dijakat nyertek TDK, OTDK ¢és Erds Gyula Dij versenyeken, egyes eredmé-
nyeket bemutattam konferencidkon. A cikk kizardlag a szerz6 maganvéleményét tiikrzi és nem
tekintheté az MNB hivatalos allaspontjanak. Az esetleges fennmaradoé hibakért a felelosség kiza-
rolag a szerzot terheli.
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sére elfogadhat6 proxykat (CDS-szpredek és kamatswapszpredek) talalok a tanulmany 3. és
4. fejezetében, a masik két tényezd okozta felar, valamint a vart devizaarfolyam-elmozdulas
hatasat egyiittesen vizsgalom.

fgy a varhaté devizaarfolyam-valtozas okozta hozamkiilonbozetre, valamint a
devizaarfolyam-kockazatot és kamatkockazatot kompenzaldé prémiumokra egy (a
tanulmanyban altalam ,,maradék felar”-nak nevezett) egyiittes hozamot definidlok, amelyet
maradékelven szamitok: a német allamko6tvény hozama feletti tobblethozambdl levonom a
két (hitelkockazati és likviditasi kockazati) becsiilt prémiumot.

A kérdésfeltevéshez érdemes pontositani, hogy milyen allamkétvény-hozamok dekom-
ponalasa a cél.

A kétezres évek legsikeresebb pénziigyi innovaciodi kdzé tartozo credit default swapok,
valamint a forintkamatswapok likviditasanak, forgalmanak jelent6s novekedése lehetévé
tette, hogy a magyar allamkd&tvénypiac hitel- és likviditasi kockazataért elvart prémiumokat
elfogadhatd pontossaggal tudjuk becsiilni. Tanulmanyomban 2007 elejétdl vizsgalom a ho-
zamokat, mivel koriilbeliil ekkortol tekinthetok a fenti papirok arfolyamai megbizhatonak.

Mivel a CDS-piacokon az 6téves futamidejii megallapodasok a leginkabb likvidek, cél-
szerll a hasonld futamidejii allamkdtvényeket vizsgélni.

A koltségvetés adossaganak dontd része fix kamatozasti megallapodédsokban jelenik meg.

A kétezres évek nagy részében a forintaddssag aranya 65—75% kozott mozgott; jelenleg,
2012. juniusi adatok szerint (jorészt az EU-IMF—Vilagbank-hitel, valamint a magannyug-
dij-pénztaraktol az allamhoz keriilt dllampapir-allomény bevonasa miatt), csak 55,1% (Al-
lamadossag Kezelé Kézpont [2012]).

Ezért tanulmdnyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy az 6téves magyar, szuve-
rén, fix kamatozasu forintkétvények 2007. januar 1. és 2012. julius 12. kozotti arfolyamaibol
szamitott hozamokat milyen kockazati prémiumok alakitottak.

A téma tjszertisége harom ponton foghatdo meg. Egyrészt ehhez hasonldan részletes,
magyar adatokon nyugvd dekompoziciét mas szerz6t6l még nem olvastam. Masrészt a
nemzetk6zi irodalombol feltart, ehhez némileg hasonlitd két tanulmany?® sok esetben erd-
sebb feltevéseken nyugszik, €s — a publikalas idépontjanal fogva — nem haszndlja ki a
2000-es években robbanasszertien terjedé CDS-ekben rejtdzé informaciotartalmat, vala-
mint kevésbé részletesen foglalkozik a kisebb piacokon igen fontos likviditasi prémiummal.
Elmondhaté tovabba, hogy az elmult évek valsaga 6ta alapvetden masképp értékel a piac
bizonyos kockéazatokat, aminek kdvetkeztében a régebbi dekompozicidos modellek feliilvizs-
galatra szorulhatnak.

2. A KULFOLDI BEFEKTETOK SZEREPE A HOZAMALAKULASBAN

Mivel az egyes befektetdi csoportok mas-mas motivacioval kereskedhetnek allamkotvények-
kel, igy mas-mas kockazatokért tarthatnak igényt hozamprémiumra, ezért a dekompozicid
szempontjabol kulcsfontossagu, hogy a magyar allamkotvénypiac margin befektetdje® mely

2 CHiu et al. [2001] és HawkEsBy et al. [2000]
3 A kifejezés az angol ,,marginal investor” megfeleldje. Az igy jelolt befektetok érzékenyen reagalnak
a hozamok ¢és a kockazatok alakulasara, ezaltal fontos szerepiik van az arfolyamok alakulasaban.
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befektetdi szektorhoz tartozik. Az utdbbi években a magyar allamkotvénypiac tobb mint
80%-at harom nagy befektetdi szektor adja: egyrészt a hitelintézetek, masrészt a biztosi-
tok és nyugdijpénztarak altal alkotott csoport, harmadrészt a kiilfoldi szereplok. A harom
szektor aranya kiilon-kiilon is jelentsen valtozott a 2011-es év soran, ezért az /. tablazat a
nyugdijreform el6tti utolsé negyedév, valamint a tanulmany leadésa el6tti legfrissebb ada-
tokat tartalmazza.

1. tablazat

Befektetdi szektorok részesedései a magyar allamkotvénypiacon

2011. 2011. 2012. 2012.

. marcius | marcius | majus majus
Tulajdonos szektorok (Mrd (%) (Mrd (%)
HUF) HUF)
Nem pénziigyi vallalatok (S. 11) 57,5 0,9% 47,6 0,6%
Magyar Nemzeti Bank (S. 121) 2787 3,3% 178.,6 2,1%
Egyéb monetaris intézmények (S. 122) 2 643,0 31,7% 2 609,0 30,6%
Egyéb pénziigyi kozvetitok (S. 123) 260,6 2,9% 209,0 2,5%

Pénziigyi kiegészitd tevékenységet végzok 118.8 1.6% 147.2 1.7%

(S.124)

Biztositok, nyugdijpénztarak (S. 125) 26571 30,3% 1402,2 16,5%
Pénziigyi vallalatok dsszesen (S. 12) 5958,2 69,8% 4 545,9 53,4%
Koézponti korményzat (S. 1311) 4,7 0,1% 59,7 0,7%
Helyi 6nkormanyzatok (S. 1313) 7,6 0,1% 4,6 0,1%
Tarsadalombiztositasi alapok (S. 1314) 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Allamhéztartas dsszesen (S.13) 12,3 0,2% 64,3 0,8%
Haztartasok (S. 14) 362,1 4,1% 385,2 4,5%
f—llyziezl:?gélsso)kat segit6 nonprofit intézmé- 6.4 0.1% 8,7 0.1%
Kiilfold (Nem-rezidensek) (S. 2) 2588,7 | 25,0% | 34674 | 40,7%
Osszesen 8985,2 | 100,0% | 8519,1 | 100,0%

Forras: MNB; sajat szamitasok

A biztositok és a nyugdijpénztarak hosszu lejaratu kotelezettségekkel rendelkeznek,
ezekhez igazitjak a befektetési politikajukat. A nyugdijreform eldtti piaci részesedésiik éve-
ken at a 27-33 szazalékos savban maradt. Amint az /. abra mutatja, a reform el6tti években
az allamkotvény-piaci részesedések atrendezédése a hitelintézetek és a kiilfoldiek kozott
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zajlott le, mégpedig olyan mddon, hogy 2008-ban, a kockazatviselési hajlandosag globalis
visszaesésekor a kiilfoldi befektetdk eladoként jelentek meg a piacon. A kdvetkezd nagyobb
atrendezddés a nyugdijreformhoz, a nyugdijpénztarak altal tartott (és a teljes forgalomban
1év0) allomany visszaeséséhez kothetd: 2011 masodik negyedévében a hitelintézetek altal
tartott mennyiség alig valtozott, mikozben a kiilfoldiek erdteljes vasarlast hajtottak végre.

1. dbra
Fébb befektetdi szektorok részesedéseinek valtozasa
a magyar allamkotvénypiacon a teljes allamkotvény-allomany szazalékaban
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Forrds: MNB; sajat szamitasok

Az is aldtdmasztja a margin befektetok kiilfoldi szektorhoz tartozasat, hogy a nem rezi-
densek — a belfoldi szereplokkel szemben — devizadrfolyam-kockazati prémiumra is igényt
tarthatnak, igy a kockédzatok névekedésekor 6k jelenhetnek meg elobb eladoként. Modellem
azon a feltevésen alapszik, hogy a margin befektet6k kiilfoldi befektet6knek tekinthetdk:
kiilfoldiek reagalnak a legérzékenyebben a hozamokat és kockéazatokat érintd uj informa-
ciokra, vagy legalabbis nagy szereplik van az allamkotvény-piaci arfolyamok kialakulé-
sédban. Ezek alapjan kicsi, nyitott, nettd hitelezett gazdasdgunkban a hozamgérbe pontjait
egy kockazatmentes befektetés hozama, a varhaté devizaarfolyam-valtozas és a befektetok
kockazataiért elvart felar hatarozzak meg:
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r?=[(1+rf)-[%?)]—1]+5, M

ahol r?a hazai nominalis hozamszint, r,F a kiilfoldi devizaban elérhetd kockazatmentes
befektetés hozama, E(e,) a hazai deviza véarhato arfolyama az i-edik idépontban (pl. HUF/
EUR), ¢, a hazai deviza aktudlis arfolyama, J pedig a kockazati prémium nagysaga (szaza-
lékpontban).

A kockazati prémiumot (felarat) alapvetéen négy f6 kockazattipus befolyésolja: hitel-,
likviditasi, devizaarfolyam- és kamatkockézat. A kovetkez6kben a kockazati prémium 0sz-
szetevoit mutatom be és becslem.

3. NEMFIZETESI PREMIUM

A kiilfoldi befektetdk altal igényelt kockazati prémiumok koziil elséként a nemfizetési, vagy
mas néven hitelkockéazati prémiumot kell megemliteni. Mivel a kiilfoldi befektetdkre foku-
szalok, hitelkockazat alatt értek minden olyan eseményt, amikor a kiilfoldi befekteté nem
tud hozzaférni sajat devizdjaban az allamkotvénye kifizetéseihez: ez leggyakrabban egysze-
ri nem teljestild vagy kés6 kamat- vagy tokefizetést jelent, de talalni példakat a kdzelmult
vilagtorténelmében a nemzetkozi tékedramlasok korlatozasara, megadoztatasara (Brazilia)
vagy a konvertibilitas felfiiggesztésére (Izland) is, ami szintén nagyon hatranyosan érintheti
az allamkotvények tulajdonosait. Az ilyen jellegii kockazatokat intézményi befektetdk és
hitelmindsitd intézetek is folyamatosan elemzik.

A nemfizetési kockazatot altalaban kétféleképpen szoktadk szamszertisiteni: devizakdt-
vényeknek egy kozel kockdzatmentesnek tekinthetd (eurdpai orszagok esetében leggyakrab-
ban német) allamkotvényekhez képesti hozamtobbletével, illetve a credit default swapokért
(CDS-ekért) fizetett rendszeres dij évesitett értékével (ez utdobbit CDS-szprednek nevezik).

A hazai szuverén CDS-piac 2005-2007 kozotti intenziv ndvekedése ota joval
likvidebbnek tekinthetd, mint a devizaban kibocsatott allamkotvények piaca, igy ez az esz-
koz kisebb likviditasi prémiuma miatt pontosabban mutathatta a hitelkockazati felarat. Var-
ga ezeknek a piacoknak a 2005 és 2008 kozotti vizsgalataval azt is bebizonyitotta, hogy bar
a CDS-ek ¢és a deviza-allampapirok hozamai szorosan egyiitt mozognak, az 0j informacidk
beépiilése hamarabb megtorténik a CDS-ek esetében, mig a kdtvények arfolyamai ezt csak
kovetik. Ez azt jelenti, hogy egy adott id6pontban az aktudlis nemfizetési kockazatrol alta-
laban a CDS-jegyzések nyujtanak pontosabb képet (Varga [2008]).

Igy — rugalmasabb arfolyama és az utobbi években tapasztalt, nagyobb likviditasa miatt
—a CDS-szpredet gondolom a felar legjobb proxyjanak.

A magyar CDS-piac a tanulmény irasakor a tobbi hitelderivativ-piachoz hasonléan egy-
értelmtien OTC (over-the-counter) piac, azaz nem szabalyozott. Szabalyozatlansaguk miatt
az egyes megallapodasokban eltérések lehetnek. A vevo részérdl a hitelbiztositasért fizetett
rendszeres dij megfizetése jellemzden negyedévente torténik ugyan, de CDS-szprednek
mar az évesitett dijat szoktak nevezni.

Becslésemben a legnagyobb torzitast az okozza, hogy CDS-eket devizakotvényekre
kotnek, én viszont a forintban denomindlt allamkdtvények hozamait vizsgalom. A hagyo-
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manyos elméleti iskoldk a hazai pénznemben fenndlldo adossagot nemfizetési kockdzattol
mentesnek, vagy legalabbis ahhoz kozelinek szokték tekinteni. Ervelésiik szerint az dllam-
nak gyakorlatilag mindig és mindeniitt megvannak a lehetdségei (bérek visszatartasa, pénz-
teremtés stb.) az ilyen jellegli kdvetelések teljesitésére. A kérdés azonban nem az, hogy az
allam képes-e kifizetni a tartozasait! Sokkal inkabb az a dont6, hogy milyen érvek szolnak
a fizetés, illetve a nemfizetés mellett egy kiélezett szituacioban.

A bérek visszatartasanak tarsadalmi elégedetlenség, politikai kockédzatok és a fogyasz-
tas drasztikus visszaesése lehetnek a kovetkezményei. Az erdteljes pénzteremtés pedig ezek
mellett hiperinflacidhoz vezethet. Magyarorszagnak az Eurdpai Unio tagjaként raadasul a
koltségvetés jegybank altali finanszirozasa tiltva is van (pl. nem vasarolhat az MNB allam-
papirokat az elsédleges piacon az Allamadossag Kezeld Kozponttol). A tiltast az Eurdpai
Uni6 alapszerzddésében rogzitették, és szakmai kdrokben 101-es cikként hivatkoznak ra; az
elnevezés az alapszerzddés 1997-es, amszterdami valtozatabol ered. Az Eurdpai Unio alap-
szerz6désének jabb (nizzai és lisszaboni) valtozatai a tiltast tartalmazd részt szo6 szerint,
de mas cikkszam alatt atveszik:

,, Az EKB, illetve a tagallamok kézponti bankjai (a tovabbiakban: nemzeti kozponti ban-
kok) nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a kozosségi intézmények
vagy szervek, a tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi
szervei, kozjogi testiiletei, egyeb kozintézményei vagy kozvallalkozdsai részere, tovabba
ezektol kozvetleniil nem vasarolhatnak adossaginstrumentumokat” (Treaty of Amsterdam
1997 XV/HU, 178.0.).

A nemfizetés kovetkezményei kozott meg kell emliteniink a nemzetkozi politikai ko-
vetkezményeket, a bizalomvesztés altal 1étrejovo, évekig magasan maradd kamatfelarakat.
Ezenkiviil az allamkotvények jelentds része hazai befektetési- és nyugdijalapok kezében
van. A nemfizetés rdaddsul a bankrendszer stabilitasat is veszélyeztetheti.

A Standard & Poor’s 2005-6s elemzése szerint a devizaaddssag mindsitésekor a helyi
pénznemben denominalt dllamkotvények értékelésekor is hasznalt faktorokon tul (politikai
trendek €s intézményrendszer, gazdasagi szerkezet és gazdasagi varakozasok, monetaris és
fiskalis politika, allamaddssaggal kapcsolatos, egyéb tényezdk) erésebb hangsulyt helyez-
nek a gazdasagi folyamatoknak a folyo fizetési mérleggel és kiils6 likviditassal kapcsolatos
hatasaira, valamint a kiilsé addssag szerkezetére és jellemzdire. A kétféle adossag mindsi-
tése egyes (altalaban fejlett) orszagokban megegyezik, masokban maximum 3 mindsitési
kategorianyi eltérést alkalmaznak. Csak nagyon kivételes esetekben, altalaban a spekulativ
besorolasi tartomdnyba esd orszdgokban fordul eld, hogy a devizaadodssdgot tartjak bizton-
sdgosabbnak (Standard & Poor’s [2010]).

Magyarorszag esetében a kétféle mindsités a Standard & Poor’s-nal 2002 novembere, a
Moody’s-nal 2005 majusa 6ta megegyezik (de a Fitchnél 2005 januarja eldtt kettd, azdta tar-
tosan egy kategdriaval eltér a devizaadossag rosszabb megitélésének iranyaba). A jo kiilsé
egyensulyi helyzet miatt nem szamithatunk ebben a tekintetben a szétnyilas iranyaba hat6
valtozasra.

Raadésul az utdbbi évtizedekben egyarant taldlunk példat mindkétféle nemfizetési
eseményre (még akkor is, ha a kiilfoldi pénznemben denominalt allamkotvények esetén
gyakoribb az ilyen esemény: csak a devizaban kibocsatott allampapiroknal kovetkezett be
nemfizetés a Dominikai Koztarsasagban 2005-ben, Indonézidban haromszor is, Pakisztan-
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ban, Paraguayban ¢és Uruguayban egyszer-egyszer). Egyszerre dolt be mindkétféle adossag
Argentinaban, Grenadaban, Oroszorszagban és Venezueldban — utébbiban kétszer is. Arra
is akad azonban példa, hogy csak a hazai pénznemben kibocsatott allamkotvényeknél ko-
vetkezett be nemfizetés: ezt lattuk a Dominikai Koztarsasagban 2001-ben, valamint Kame-
runban €s Suriname-ben (Standard & Poor’s [2010]).

Osszességében elmondhaté tehit, hogy a CDS-szpredek nem pontosan azt a kockazatot
szdmszerusitik, amelyet vizsgalok. Az eltérd devizaban denominalt dllamkd&tvények kozotti
elméleti hitelkockazati kiilonbséget azonban elhanyagolom, hiszen Magyarorszag esetében
a hadrom legnagyobb hitelmindsitdbol kett ugyanazzal a besorolasi kategoriaval mindsiti a
kiilonbo6z6 kotvényeket, és meglepd lenne, ha ez a kozeljovében valtozna. Az elmult évti-
zedek torténéseit vizsgalva pedig, még ha kiilonbozd gyakorisaggal is, de egyarant talalunk
példat a kétféle csédeseményre.

A CDS-szpredek hasznalatakor fontos szempont lehet még, hogy piaci aruk dtmenetileg
eltérhet az egyensulyi aruktol.

Amint azt tobbek kozott Blanco, Brennan é€s Marsch is megmutatta, bizonyos feltételek
mellett tokéletes arbitrazslehetdség lenne kimutathat6 az alabbi eszkdzok kozott:

e kockazatmentes, valtozé kamatozasu kotvény,

e kockazatos, valtoz6 kamatozasu kotvény,

e az utobbira kotott, annak teljes futamidejére vonatkozo, partnerkockdzattdl mentes

CDS.

Amennyiben mindkét kétvény minden pillanatban a névértékén forog (par), valamint a
hitelkockézati felaruktol eltekintve valoban minden tulajdonsagukban megegyeznek (devi-
zanem, likviditas, kamatfizetések idopontja, lejarat stb.), akkor egy tokéletes piacon telje-
siilnie kell, hogy:

Y = Y — Dcos» )

ahol y a hitelkockazattol mentes, y_ pedig a kockazatos kdtvény egy periddusra esd hozama,
Peps Pedig a CDS-szpred (a vevd részérdl rendszeresen fizetett dij egy teljes periodusra sza-
mitott értéke a névérték szdzalékaban — Blanco at al. [2003], 12. 0.).

A gyakorlatban természetesen nem tranzakcios koltségekt6l mentes a piac, de a meg-
egyez6 likviditasra vonatkozoé feltevésiink is nagyon erds (utdbbit a tanulmany kovetkezd
fejezetében fel is oldom). A kamatperidodusbdl eltelt id6 hosszanak valtozéasa, valamint a val-
tozd kamatozasu kotvények viszonylagos ritkasaganak kovetkeztében a gyakorlatban a val-
tozd kamatozasu papiroknak az arfolyama altaldban (kis mértékben) eltér a névértékiiktol.

Varga amellett érvel, hogy az egyes keresleti vagy kinalati sokkok kdvetkeztében 1étrejo-
v0, atmeneti arfolyamkilengések korrigadlodasai — a rovidre eladés (short) eltérd nehézségei
miatt — nem ugyanolyan gyorsan mennek végbe a félrearazas két lehetséges irdnyaban. Ha
tal alacsony a CDS-szpred, gyors a korrekcid, mivel a kockdzatmentes kotvények shortolasa
altalaban lehetséges. Ellenkez6 esetben azonban az arbitrazs a kockéazatos eszkoz rovidre
eladasaval lenne végrehajthat6, ami a gyakorlatban kell6 likviditas hijan sokszor nehezen
vagy lassan torténik meg. Varga magyar adatokon is bemutatta, hogy sokszor a (2) egyenlet
altal indokolt szpred f6lott ragad a piaci ar (Varga [2008]).
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A kiilonb6z6 devizanemekben denominalt kotvények eltérd hitelkockazata okozta tor-
zitds némileg a kockazati prémium tulbecslése felé hathat. Rdadasul a CDS-ek piaci ara
sokszor — mikrostrukturalis okokbol — némileg az egyensulyi ar f616tt marad tartdsan. Ezt
azonban részben ellensulyozhatja a CDS-eknél potencidlisan jelentkezd partnerkockazat.
Szintén ebben az (alulbecsld) iranyban torzit, hogy a CDS-ek altal fedezett kockéazaton feliil
egyéb kockazatok is jelen lehetnek (konvertibilitas felfiiggesztése, tokedramlasok korlato-
z4sa — bar ez utobbi Magyarorszag esetében valosziniitlen, mivel EU-tagként a téke szabad
mozgasat garantalnia kell).

Osszességében a (2) dsszefiiggést megfeleld kiindulasi alapnak tekintem. Ezt az egyen-
letet némileg atrendezve, és kiegészitve a vart devizaarfolyam-valtozas hatasaval — a (2)
egyenlet devizakotvények kamataira vonatkozott —, kozlom a (3) egyenletben. A tanulmany
kovetkezo részeiben ennek a bévitésével foglalkozom.

E(e)
rP = [(1 +1f)- [—e . ] - 1] + Dceps_ger T PepSyyun—cer - 3
0

Az egyenleten lathato, hogy kétféle hitelkockazatot tekintek, ami alapveten a kocka-
zatmentes hozam becslésével van Osszefiiggésben. Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(EFSF) ,,k6z0s” kotvénykibocsatasai, valamint egyéb, a fiskalis integracio iranyaba mutatod
jelek (kozelgd bankunid) és az Europai Kézponti Bank mérlegében felhalmozodott, nagy
mennyiségli kockazatos allampapir, tovabba a bankrendszeren keresztiil miikodo, esetle-
ges fert6zési csatorna miatt a német allamkoétvényhozamok mar nem tekinthet6k kocka-
zatmentesnek, ezért a kockazatmentes hozam eléréséhez le kell vonnunk bel6litk a rajuk
kotott CDS-ek dijait. Igy kétféle hitelkockazati prémiumot definidlok: a német CDS arra az
esetre valo tekintettel szerepeltethetd az egyenletben, amennyiben Eurdpaban allamcs6dok
sorozata kovetkezne be, ezért ezt a prémiumot ,,eurodpai 6sszeomlas” prémiumnak nevezem.
Egy ilyen szcendri6 minden bizonnyal a magyar koétvénypiacot is érintené. A magyar CDS-
szpred német feletti részét tekintem orszagspecifikus hitelkockédzati prémiumnak, amely
arra az esetre lenne indokolt, ha Magyarorszagon nemfizetési esemény kovetezne be, de
Németorszdgban nem. A tovabbiakban ezt nevezem orszagspecifikus nemfizetési prémi-
umnak.

4. LIKVIDITASI PREMIUM

A masodik kockdzati prémium a likviditasi felar. A befektetdknek eszkozeik kivalasztasa-
kor fontos szempont lehet, hogy azokkal (amennyiben szeretnének) megfelelé mennyiség-
ben és aron, roévid idon beliil tudjanak kereskedni. A magyar allamké&tvénypiacon a kiilfoldi
szereploket befolyasolo tényezok koziil érdemes kiemelni az értékpapir-kdlcsdnzés és a ro-
vidre eladas nehézségeit, valamint a likvid repopiac hianyat.

A szakirodalom tobb fogalom jeldlésére hasznalja a likviditas kifejezést, igy meg lehet
kiilonboztetni kdzponti banki, finanszirozasi és piaci likviditast. Az dllamkotvényhozamok
likviditasi felarat a piaci likviditas hianya okozza, ami a piaci szerepldk azon lehetdségének
hidnya, hogy eszkozeikkel rovid idon beliil, alacsony koltségek mellett, az drak nagyobb
befolyasolasa nélkiil tudjanak kereskedni (Nikolaou [2009], 10-15.0.).
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A piaci likviditast Csavds és Erhart 6tféle dimenzioban méri:

e Feszesség: a tranzakcios koltségek nagysagat mutatja. Jellemzd mutatdja a bid-ask
szpred, amely a legjobb vételi és eladasi arak kiilonbozetét jelenti. A magyar allam-
papirpiacon ennek a mérése problémas, mivel a kereskedés nagy része nem a BET
transzparens elektronikus kereskedési rendszerén keresztiil zajlik, hanem OTC-
piacon, igy (ellentétben példaul a devizapiaccal) nincs megbizhato forrds a szpred
mértékeére.

e Rugalmassdg: azt mutatja, hogy egy-egy nagy volumeni tranzakcié utan milyen
gyorsan all be az (esetlegesen 1)) egyenstlyi ar.

e Azonnalisdg: azt mutatja, hogy az iizletek lebonyolitdsa mennyi id6t vesz igénybe.
Ez fiigg a piaci szerepl6k szamatol €s sokféleségétdl, de a kereskedési rendszer fej-
lettségétol is.

e M¢élység: azt mutatja, hogy mekkora az a legnagyobb ajanlat, amit még az egyensulyi
ar elmozditasa nélkiil végre lehet hajtani. Akkor mély egy piac, ha sok vételi és elada-
si ajanlat talalhat6 a piaci ar koriil, de felette is és alatta is.

e Szélesség: azt mutatja, hogy a kiilonb6z6 arakhoz mennyi ajanlat tartozik. A mély-
séggel szorosan Osszefiiggd fogalom, annak egy tdgabb értelmezése. Itt nemcsak az
egyensulyihoz kozeli arakhoz tartozoé ajanlatok szamat és mennyiségét veszik figye-
lembe, hanem a piaci arnal jelentdsen magasabb vagy alacsonyabb arajanlatokat is
vizsgaljuk (Csavas—Erhart [2005], 10—14. 0.)

A piaci likviditast szoktak még a (napi) forgalommal és likviditasi indexekkel is jelle-

mezni.

Azt mondhatjuk tehat, hogy sok kozelitd mutaté 1étezik a piacok likviditasanak vizsga-
latara, de ezek nehezen konvertalhatok at likviditasi prémiumma, igy mas jellegli proxyt
kell hasznalni.

A likviditasi prémiumot az azonos futamidejii allampapirhozamok és a kamatswap-
hozamok kozti kamatkiilonbséggel (a kamatswapszpreddel) azonositom. Kamatswaphozam
alatt azt a fix kamatot értem, amelyet hajlandok elcserélni valtozé kamatért.

Emogott az a feltételezés huzodik meg, hogy a kamatswapok likviditasi prémiumat
elhanyagolhaténak tekintjiikk. Ez egyrészrdl indokolhat6, mivel a kamatswapiigyletekkor
valdjaban a mogottes termékek nem cserélnek gazdat, nincs pénzmozgas (zEérd Osszegii
derivativa). Balogh, Csavas és Varga a kamatswapok népszertiségét tobbek kozott azzal
magyarazza, hogy (ellenben az allamkotvénypiaccal) a swappiacon kdnnyt révid poziciot
létrehozni. Tovabba swapokkal konnyen elérhetd egy olyan kamatpozicid, melyben a befek-
tetd nemfizetési kockazatot nem fut (Balogh et al. [2007], 8. 0.).

A (3) egyenlet kibdvitve:

E(e;
rP = [(1 +7f)- [%] - 1] + Dcps_Ger t Pepsyyn—cer T K@Matswapszpred — (4)
0

A szakirodalom kiilonbséget tesz on-the-run és off-the-run likviditasi prémiumok ko-
zott. Fleming is kimutatta empirikusan, hogy a mar nem aukcionalt kétvények alacsonyabb
arfolyamon mozognak, tehat magasabb a likviditasi prémiumuk (Fleming [2003]). A ma-
gyar allamkotvények esetében azonban a gyakori rabocsatasok miatt sincs értelme ilyen
megkiilonboztetést tenni.
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Megjegyzem tovabba, hogy a likviditasi prémiumok nem feltétleniil csak az adott id6-
pontbeli allapotokat tiikrozik, hanem tartalmaznak egyfajta feltételezést a papir lehetséges
eladési idopontjaiban mutatkozé nehézségekre, valamint a , likviditas arara” vonatkozoan is.

A magyar kotvények masodpiaci kereskedésében a valsag el6tt nagy szerepe volt néhany
kiilfoldi banknak, tobbek kozott a Lehman Brothersnek is. Valosziniileg a magyar szerep-
16kkel szembeni partnerkockazat ndvekedését érzékelték, igy tobbségiik 2008 dszéig leépi-
tette a korabban meglévo, sajat szamlas pozicidit, amelyek sziikségesek az arjegyzéshez.

Emiatt eltintek az arjegyzok piacan legnagyobb konyvvel, igy a legnagyobb likvidi-
tassal rendelkezd (részben ,,real money” befektetoket, részben hedge fundokat kiszolgélo)
szereplok, akik nagy tételben tudtak ugy iizletet kotni, hogy az ne jarjon az arak jelentds
elmozdulaséaval. A kiilfoldiek szerepét a magyar bankok probaltak dtvenni, de miutdn nekik
joval kisebb sajat szdmlas konyviik volt, ezért romlott a piac mélysége, rugalmassaga és
szélessége, megnovelve ezzel az allampapir-piaci likviditasi prémiumot.

Mivel a hazai nagybankoknak (mint els6dleges forgalmazdknak) arat kellett jegyezniiik,
ezért a nagyobb eladokat nem tudtak ugy kiszolgéalni, hogy 6k nagyobb veszteségek nélkiil
tovabbadjak az eladoktol megvett papirokat, igy kénytelenek voltak kamatswapokkal fe-
dezni a megn6tt kamatlabkockazatukat. Ez a folyamat, amelynek eredményeképp a bankok
konyveiben egyre nagyobb allampapir- és swappoziciok alakultak ki, 2007 végétdl 2008
nyardnak végéig tartott.

Mivel a kamatswapiigyletekkor a mogottes termékek valdjaban nem cserélnek gazdat,
nincs pénzmozgas, igy a swappiac likvidebb maradt, és elkezdtek tagulni a swapszpredek.
Sok banki kényvben ez marked-to-market alapon nagy, nem realizalt veszteségeket ered-
ményezett, és az akkori panikhelyzetben a bankok (sok esetben kiilfoldi kézpontu) kocka-
zatkezelése nem biztos, hogy teljesen racionalisan dontve adott utasitast. Néhany bankkal
lezarattak a pozicidikat, illetve néhanyukat eltiltottak tovabbi kotésektdl, ezzel is megnovel-
ve a kamatswapszpredeket. Ez 2008 végén, 2009 elején csucsosodott ki.

Meg kell jegyezniink, hogy ez nem kizarolag magyar jelenség volt, ugyanis nagyon sok
orszagban felborult a swap és a cash-bond piac kozotti egyensuly. Ennek altalanos oka, hogy
likviditasi panik volt, azaz leértékel6dott az 6sszes olyan eszkdz, amely foglalta az értékes
likviditast (Turner szbhasznalataban ,,flight to liquidity”, [2012], 15. 0.).

Anekdotikus informacidk szerint sok befektetési alap szeretett volna olyan csomago-
kat kotni, amelyekben hosszt lejaratu, fix kamatozasu allamkotvényt vesznek, és olyan
swapiigyletet kotnek, hogy fix kamatot fizetnek és valtozot kapnak. gy gyakorlatilag
diszkontkincstarjegyet cseréltek volna le (BUBOR + swapszpredre).

A kiilfoldi szereplok tehat részben kivonultak a magyar piacrol, a hitelintézeteket rész-
ben letiltotta a kockdzatkezelésiik, sok befektetési alap pedig hidba akart ilyet kotni, eh-
hez ISDA-szerz6dés és limit kellett. Mindkettd elintézése iddigényes feladat: egy ISDA-
szerz6dés aldirdsa ,,normal” pénzpiaci helyzetben is eltarthat egy honapig, a limitre pedig
az adott helyzetben (kiilfoldi kdzponti kockazatkezelési dontéssel) nem sok esély mutat-
kozott. Csak néhany hitelintézetnél lehetett mar meglévé ISDA-szerzddés esetén, fedezet
lerakasa mellett kotni, igy tartosan megmaradt a tagra nyilt swapszpred.*

4 A likviditasi fesziiltségek piaci oldalrol torténd megértésében nagy segitséget nyujtott a Moricz
Daniellel folytatott e-mailezésem. Segitségét ezliton is koszonom!
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5. MARADEK PREMIUM

A maradék prémium tobb felar egyiittes hatasat tartalmazza.

A harmadik felar, a devizaarfolyam-valtozasi prémium becslésével kiterjedt nemzetkdzi
szakirodalom foglalkozik. A feltart irodalomban megismert médszerek legnagyobb hatra-
nya: azon a feltételezésen nyugszanak, hogy a mogottes termékek (pl. forward tligyletek)
mentesek az egyéb (pl. likviditasi vagy partnerkockéazati) prémiumoktol, igy ezt a felarat
kozvetleniil nem becstilom.

Empirikusan megfigyelt tény, hogy a befektet6k a nagyobb atlagidejli papirok vasarla-
saért felarat varnak el (az ugyanolyan, de kisebb atlagidejii eszkdzokkel szemben). Ennek a
prémiumnak a magyardzasara kiilonboz6 elméletek sziilettek, mint példaul a varakozasi hi-
potézis vagy a likviditasi preferencia elmélete. Mivel nem tudjuk, hogy melyik hipotézisnek
mekkora a szerepe a prémiumban, a kamatkockazati prémium becslése sem lenne kdnnyt.

A vart devizaarfolyam-valtozast nem tudjuk forward tigyletekkel becsiilni, mivel ezek
altalaban egy évnél rovidebb periddusra szdlnak, rdadasul tartalmazhatnak partnerkocka-
zatot vagy likviditasi kockazatot is. A Reuters készit elemzdi felmérést a varhato forint/eurd
arfolyamokkal kapcsolatban, azonban a felmérésekre érkez6 alacsony szamu (10-20) valasz
miatt jelentOs Osszetételhatds torzithatja az adatokat. A havi rendszerességli Reuters-poll
azért sem lenne jo valasztas a varakozdsok mérésére, mivel a felarak valtozasa rovidebb
(akar napi) id6intervallumon is érdekes lehet.

Igy a varhato devizaarfolyam-valtozas okozta hozamkiilonbozetre, valamint a
devizadrfolyam-kockazatot és kamatkockazatot kompenzald prémiumokra egy (az esszében
altalam ,,maradék felar’-nak nevezett) egyiittes hozamot definidlok, amelyet maradékelven
szdmitok: a kockazatmentes (német allamkotvény hozama — német CDS-szpred) feletti
tobblethozambol levonom a harom (,,eurdpai dsszeomlas”, nemfizetési kockazati és likvidi-
tasi kockazati) becsiilt prémiumot. A végs6 modellt az alabbi egyenlet adja meg:

12 =1 + Peps cer + Pepsyun_ger T KOTTigAlt Kamatswapszpred )

+ maradék prémium.
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6. EMPIRIKUS EREDMENYEK
2. abra

Az otéves magyar szuverén fix kamatozasi forintkétvények dekompozicidja
(a becsiilt prémiumok szizalékban)
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Kockazatmentes hozam ,Eurépai 6sszeomlas” prémium
V

"ﬁ Orszagspecifikus nemfizetési prémium n Likviditasi prémium

E Maradék prémium
Forrds: Bloomberg; Datastream; sajat szamitasok

Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a valsag elsé hullaméaban a hozamok no-
vekedéséhez elsdsorban az orszagspecifikus hitelkockazati felar és a likviditasi felar jarult
hozza, mig 2011 nyaratol egy Osszeuropai 0sszeomlds, valamint egy csupan magyar nem-
fizetés vélt esélye okozza a prémium nagy részét, mikdzben a likviditasi felar névekedése
aranyaiban a korabbiakhoz képest korlatozott marad.

7. DISZKUSSZ10, KOVETKEZTETES

A modell jelentds egyszerisitéseket tartalmaz, igy a torzitasok jobb atlathatosaga érdekében
célszerii lehet ezeket dsszefoglalni.

A biztos befektetés hozamat a kdvetkezoképp kaptuk: a német allamkotvények hozama-
bol levontuk a rajuk koétott CDS-ek arait. Itt a jelentds partnerkockazat miatt (a CDS kiirdja
nem mehet csédbe Németorszag nemfizetése esetén sem) a német CDS-szpred talan alacso-
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nyabb egy realis német hitelkockdzati prémiumnal, mivel nem fedez minden kockézatot, igy
a kiilonbség (azaz a becsiilt kockazatmentes hozam) feliilbecslés eredménye lehet.
A hitelkockézati prémium becslésekor egyarant jelentkezhetnek olyan torzitdsok, ame-
lyek a felar alul- vagy feliilbecslése felé hatnak.
A hitelkockazati prémium feliilbecslése felé hat:
o (CDS-eket devizakotvényekre kotnek, ez a tanulmany viszont a forintban denominalt
allamkotvények hozamait vizsgalja.
e A CDS-ek piaci ara — mikrostrukturalis okokbdl — sokszor tartésan némileg az egyen-
sulyi ar f6l6tt marad.

A hitelkockazati prémium alulbecslése fel¢ hat:

o A CDS-ek altal fedezett kockazaton feliil egyéb kockazatok is jelen lehetnek (pl. kon-
vertibilitas felfiiggesztése, tokearamlasok korlatozasa). 2012-es fejlemény, hogy a go-
rog ,,0nkéntes” adossagatstrukturalas jelentdsen artott a CDS-termék hitelességének,
mivel azt az ISDA nem tekintette CDS-eseménynek. A végiil megvalosult kollektiv
cselekvési klauzula (CAC) mar kivaltotta a CDS-kifizetéseket, de a CDS-szpredek
igy is tartdsan eltavolodtak a devizakdtvény-felaraktol, azaz a piac arazni kezdte,
hogy a CDS nem nyujt biztositast minden nemfizetés jellegii esemény ellen.

e A CDS-szpredekbe beépiilhet (a szpredet csokkentve) partnerkockazati prémium.

A likviditasi prémium becslésekor csak azzal az egyszerisitéssel éltiink, hogy a
kamatswaphozamok nem tartalmaznak likviditasi prémiumot egyik iranyban sem. Ez valo-
szintileg elfogadhat6, mivel konnyt ellentétes iranyu tigylettel zarni a poziciot.

Amennyiben a modell dsszességében talan tulbecsiili a hitelkockdzati prémiumot, akkor
a maradékelvli szamitas miatt ez a maradék felar alulbecslésében is jelentkezik.

Tobbek kozott Berg és Borensztein [2000], Chan-Lau [2009], valamint Powell és
Sturzenegger [2003] is vizsgalta a devizaarfolyam-kockazat €s a hitelkockazat kozotti kor-
relaciot. Ugyanigy mas kockazattipusok kozott is feltehetd valamilyen pozitiv korrelacié
létezése. Az eddig ismertetett modell ezeket a hatdsokat nem tartalmazza, igy a maradék
felar értelmezésekor helyes, ha hozzatessziik, hogy az tartalmazza a prémiumok kozotti
korrelaciok hatésait, mégpedig a maradék prémiumot csdkkenté modon.

Meg kell jegyeznem, hogy a maradék felar tartalmazhat egyéb prémiumokat is, amelye-
ket iddig nem emlitettem. Mivel Magyarorszag nett6 ados, igy kedvez6tlen hatasai vannak
a nemzetkozi szakirodalomban ,,home bias”-nak nevezett jelenségnek.

Ez azt jelenti, hogy Magyarorszagnak az eddig ismertetett prémiumokon tul tovabbi fel-
arakat kell fizetni azért, hogy a kiilf6ldi befektetdk ide fektessenek be. Ennek okai lehetnek:

o A befektetdk preferencidiban megjelenhet egy olyan tényezd, hogy szivesebben fek-

tetnek be a sajat orszagukban.

e A piacra lépési koltségek és informacidszerzési koltségek fedezése.

e Bizonyos szabalyozasi korlatok: léteznek olyan befektetési alapok, amelyek csak a sa-

jat orszagukban fektethetnek be. Ilyen alapok leginkabb az Egyesiilt Allamokban mii-
kodnek. Az igy kieso keresletnek lehet némi hatasa az allamkdétvények arfolyamara is.

Mindennek tudataban a kovetkezd gondolattal zarhatjuk a tanulmanyt: a valsag soran
mindvégig az orszagspecifikus nemfizetési felar volt a magyar allamkotvényhozamokat leg-
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inkabb mozgat6 tényezd. Mig a valsag els6 hulldmaban a likviditasi felar valtozasa volt a
masik jelentds elem, 2011 nyaratol az dsszeurdpai dsszeomlassal kapcsolatos prémium is
jelentds méreteket 6ltott, mikdzben a likviditési felar valtozasa elmarad a korabban tapasz-
taltaktol.
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