Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zartkor(ien M{ikod6é Részvénytarsasag

Stratégiai és elemzési féosztaly

Tularazottak-e a csereaukcios papirok?

Az AKK Zrt. 2021-ben minden eddiginél nagyobb, 1 500 millidrd forintos csereaukcids programot
tervez végrehaijtani. A csereaukcids program célja az allamaddssag atlagos hatralevd futamidejének
novelése, valamint az allamaddssag lejarati szerkezetének menedzselése.

A rekorddsszegli csereaukciés programot latva felmerll a kérdés, hogy koltség-kockazati
szempontbdl megéri-e az AKK Zrt.-nak ez az addssagkezelési eszkdz. A csereaukciok a futamidd
hosszabbitasaval kockazatcsokkentd hatastak, de normalis, pozitiv meredekségli hozamgoérbe
esetén novelik az adodssagportfolid koltségét is. Jelen tanulmany arra keresi a valaszt, hogy
megfelel6-e a cserepapirok arazasa a piacon lévo egyéb allamkétvényekhez képest, illetve hogy van-
e torzitd hatasa a csereaukcidés mechanizmusnak.

Egy csereaukci6 soran az AKK Zrt. visszavasarol egy révid hatralevé futamidejli Magyar
Allamkaotvényt és kibocsat cserébe egy hosszabb lejarata papirt!. Igy egy csereaukcié gyakorlatilag
egy Vvisszavasarlasi és egy klasszikus (kibocsatasi) aukcid kombinacidja. A csereaukcid
lebonyolitasanak moédja annyiban kiilonleges, hogy a cserélt papirra az aukcid el6tt, jegyzés soran
kerl meghatarozasra a hozam, az aukcié soran pedig a kibocsatando papirra kell az aukcidban részt
vevo elsddleges forgalmazoknak hozamajanlatot adniuk (ebbdl a papir ara is kiszamithatd). Igy egy
cserepapir atlaghozamaban szerepet jatszik a cserélt papir hozama is.

A csereaukcid, mint addssagkezelési eszkoz

Az AKK Zrt. a csereaukciokat az &tlagos hatralevd futamidd novelésére, nagyobb lejaratok
kezelésére, és a lejarati szerkezet simitasara tudja hasznalni. A csereaukcid egy nemzetkozileg bevett
eszkoz-forras kezelési, likviditasi kockazat kezelési eszkdz, amelyet a vilag szamos mas
addssagkezel6jéhez hasonldan az AKK Zrt. is hasznal.
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Forrds: Eurostat

1. dbra: Adossagkezelési mutatok - régios dsszehasonlitas

1 A csereaukcion kibocsatott papir neve a tovabbiakban cserepapir, mig a csereaukcion visszavasarolt papir neve cserélt
papir.
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Az 1. dbra mutatja a kozponti koltségvetés adossaganak atlagos hatralevo futamidejét (ATM) és az
egy éven belll lejar6 addssagot a GDP aranyaban 2017-2020 kozott a régid néhany orszagaban.
Lathatd, hogy Magyarorszag az ATM tekintetében elmarad a régid tobb orszagatol, amelynek egyik
oka, hogy a devizaarany csokkenésével parhuzamosan rovidiilt az addssagportfolio ATM-je. Az egy
éven belll lejar6 GDP-aranyos addssag tekintetében Magyarorszag messze meghaladja a régios
atlagot, de javul6 tendencidt mutat, amelyben jelentés szerepe volt a MAP+ bevezetésének és az
1MAP csokken0 szerepének a lakossagi szegmensben.

A csereaukcios program segitségével az AKK Zrt. mindkét kritikus addssagkezelési mutatdszamon
tud javitani. Rovid lejaratu kotvények hosszlra cserélésével novelhetd az ATM, illetve a kézeljovoben
lejard kotvények visszavasarlasaval a kdvetkezd években lejard kdtvények aranya is csokkenthetd.
Mivel régios 0sszehasonlitdsban Magyarorszag még mindig a régio atlaganal rosszabb értékekkel
rendelkezik ezen kritikus mutatészamokban, igy a csereaukcids program végrehajtasa sziikségszerd.

2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 | 2021

Csereaukcios kibocsatasok néverteke (milliard 837 658 658 607 588 771 781 1163

forint)

fCosrcie:;:)aukaos visszavasarlasok névértéke (milliard 886 638 678 597 597 841 264 1105
Csereaukcids kibocsatasok ATM-je (év) 7,58 | 840 | 742 | 7,92 | 8,33 | 8,30 | 10,62 | 10,45
Csereaukcids visszavasarlasok ATM-je (év) 1,82 | 2,12 | 2,07 | 2,24 | 2,10 | 1,92 | 2,08 | 1,78

(Aéjvc;ssagportfoho ATM novekedése cserek miatt 020 | 0,17 | 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,17 | 0,19 | 0,25

Fix kamatozasu cserepapirok atlagos hozama (%) | 4,33 | 3,28 | 2,69 | 2,82 | 2,90 | 2,27 | 2,17 | 2,66
Fix kamatozasu cserélt papirok atlagos hozama 2,37 1,39 1,05 | 038 | 074 | 0,28 | 0,69 | 0,91

(%)

Hozamkilonbozet (%) 196 | 1,89 | 164 | 244 | 2,16 | 1,99 | 1,48 | 1,75
(Fg; )kamatozasu cserepapirok atlagos Z-spreadje 65 5 % 84 59 63 58 7

I(:g; )kamatozasu cserélt papirok atlagos Z-spreadje 18 34 57 32 45 2 14 43
Z-spread kiilonbozet (bp) 83 76 39 51 14 65 72 37

1. tablazat: A csereaukcios program fobb ismérvei (2014 januar-2021 szeptember)

Az 1. tablazat mutatja a 2014-2020 kozott végrehajtott csereaukciok fobb ismérveit. Lathatd, hogy
a 2021-es, 1 500 millidrd forintos terv tényleg kiemelkedéen magas az elmult évekhez képest. Az
eddigi években a cserepapirok ATM-je korilbell 5-9 évvel volt hosszabb a cserélt papiroknal, és igy
kb. 0,13-0,25 évvel novelték meg az adott év addssagallomanyanak atlagos hatralevo futamidejét.
Mivel ebben az id6szakban a hozamgdrbe alakja normalis (emelkedd) volt, igy a cserepapirok
magasabb hozammal keriiltek kibocsatasra a visszavasaroltaknal.

A Z-spread esetén, amely mérték a kockazatmentes hozamhoz képesti felarat, kockazati prémiumot
hivatott jelezni, az egyes évek atlagaiban 14-83 bazispontos eltérés figyelhetd meg, amely a Z-
spread futamidé szerint emelkedd alakjabdl adddik. Ez az emelkedd Z-spread gorbe annak
folyomanya, hogy a hozamgorbe rovid vége altaldban a kamatswap gorbe alatt, mig a hosszu vége
a swap gorbe folott helyezkedik el, a Bloomberg pedig a swap gorbébdl szamitja a kockazatmentes
hozamot a Z-spread kiszamitasanal.
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Forrds: AKK
2. dbra: 2014 januar-2021 szeptember kOzotti csereaukciok hatdsa a lejdrati szerkezetre (millidrd forint)

Az 2. abra mutatja a csereaukcidk hatdsat a lejarati szerkezetre. A visszavasarolt kotvények
leginkabb az 1-3 év mulva lejardok kozil kerilnek ki. 2021-ben eddig nagyrészt 2022-ben és 2023-
ban lejard papirokat cserélt az AKK Zrt. 2029-es, 2034-es és 2038-as lejaratokra.

,0lcson venni, dragan eladni”

Az utcai drusokhoz és a tézsdei kereskedSkhoz hasonldan az AKK Zrt. célja sem lehet més, mint a
kotvényeket a lehetdségekhez képest dragan értékesiteni (kibocsatani), majd (ha gy adddik) olcsdn
visszavasarolni. Alapvetd kétvénymatematikai 6sszefiiggés, hogy a kétvények ara és hozama kozott
negativ iranyl kapcsolat van. Tehat az AKK Zrt. minél alacsonyabb hozammal szeretné értékesiteni
az allamkétvényeket. A tovabbiakban a ,draga” sz6 a relative alacsony, mig az ,0lcsd” sz6 a relative
magas hozamu kétvényekre vonatkozik. Mivel az AKK Zrt. a piac mindkét oldalan, eladoként és
vevoként is operal, ezért az AKK Zrt. szamara az olcso és a draga kotvény is lehet elonyos.

Aukcidok hatasa a hozamokra

Az els6 Iépés az aukciok hozamokra gyakorolt hatasanak vizsgalata volt. Az elemzéshez 1 507 darab
2014. januar 1. és 2021. szeptember 30. kozotti fix kamatozasu Magyar Allamkétvény klasszikus-,
visszavasarlasi- és csereaukcié aukcids atlaghozamait, tovabba az aukciét megel6z6 és az aukcid
napjaval megegyez0 kereskedési napi, az ElsGdleges Forgalmazok legjobb eladasi és vételi
hozamainak atlagaként szamolt hozamokat (a tovabbiakban: PD hozamokat) hasznalt az AKK Zrt.

Median hozamkiilonbozet (bp) El6z6 napihoz képest Aznapihoz képest
Klasszikus -0,5 0

Csere - kibocsatas -1 -1,5
Visszavasarlas 1 1,75

Csere - visszavasarlas 1,5 3

2. tablazat: PD hozamok és aukcids hozamok kiilonbsége

A 2. tablazat tartalmazza a median hozamkiilonbozeteket a PD hozamok és az aukciés hozamok
kozott. Példanak okaért egy csereaukcid el6tti nap az adott aukcios cserepapir PD hozama a median
érték szerint 1 bazisponttal alacsonyabb, mint az utdna kialakuld aukciés hozam. Illetve a
csereaukciot kovetéen (az aukcidk délelott torténnek, az adott kereskedési napi PD hozamok
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meghatarozasa délutan térténik) a median érték szerint 1,5 bazisponttal kertinek lejjebb a hozamok.
Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy az AKK Zrt. a PD hozamokhoz képest némileg olcsobban adja el
a cserepapirokat. A masik oldalon pedig az latszik, hogy a cserélt papiroknal a median érték szerint
1,5 bazisponttal az el6z6 napi PD hozam folotti hozam keril a jegyzés soran meghatarozasra,
tovabba a cserélt papir hozama 3 bazispontot megy fel a csereaukcid utan. Vagyis az AKK Zrt.
jellemzden a PD hozam alatt, drdgabban vasarol vissza a csereaukcidk keretében. Azonban ezek az
1-2 bazispontos eltérések messze a 10 bazispont folotti atlagos bid-ask spreadek alatt vannak, igy
ezen adatok alapjan messze nem tekinthetéek az AKK Zrt. szamara elonytelenil arazottnak a
cserepapirok.

Cserepapirok a hozamgorbén

Az elemzés kovetkez0 Iépése a teljes hozamgodrbe vizsgalata, amellyel megallapithat6, hogy milyen
viszonyban vannak a cserepapirok a tobbi Magyar Allamkotvényhez képest; egyszer(i
megfogalmazassal élve ,kilognak-e” a cserepapirok a hozamgorbérdl.

Ehhez az AKK Zrt. szintén a PD hozamokat és arfolyamokat hasznalta 2014. januar 1-tél 2021.
szeptember 30-ig. A két datum kozotti 1 931 értéknapra mindegyikére az AKK Zrt. a Fama-Bliss?
maddszertannal illesztett hozamgorbét az adott értéknapon arjegyzéssel rendelkezé Diszkont
Kincstarjegyekre (DKJ) és fix kamatozasi Magyar Allamkétvényekre (fix MAK). Mivel ez egy
Ugynevezett ,bootstrap” modszer, ezért az ilyen tipusi hozamgorbe illesztés esetén minden papir
illesztett és valds arfolyama, illetve hozama megegyezik, amennyiben minden papirt hasznalunk a
modellillesztés soran.

Mivel az AKK Zrt. célja a modellillesztéssel az volt, hogy a cserepapirok hozamgdrbén elfoglalt helyét
mindsitse, igy a hozamgbrbeillesztési eljarast egy idépontban minden papirra elvégezte egyesével,
mindig az adott papir arfolyamanak felhasznalasa nélkiil. Az AKK Zrt. ezzel a mddszerrel a legtobb
(a mindenkori legrévidebb és leghosszabb lejaratu papirok kivételével) papirra szamolt egy elméleti
hozamot, amelynek informaciotartalma az, hogy a hozamgo6rbe tébbi pontja és a Fama-Bliss
hozamgorbe illesztési modszertan alapjan mennyinek kéne lennie az adott papir hozamanak.
Amennyiben az igy becsiilt hozam szignifikansan kisebb, mint a papir valés hozama, akkor relative
olcsdnak tekinthetjiik az adott papirt, amely kibocsatdként elonytelen az AKK Zrt.-nek.
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3. dbra: Valos és becstilt hozamok dtlagos kiilonbsége az egyes papiroknal (bazispont)

2 Fama, Eugene F. és Robert R. Bliss. 1987. ,The Information in Long-Maturity Forward Rates”. The American
Economic Review 77 (4): 680-692.
4
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A 3. abra mutatja az egyes papiroknal a valds és becsiilt hozamok kilénbségét. A hasznalt
modszertan alapjan a leginkabb olcsé papirok a vizsgalt id6tavon a 16/C és 17/A voltak. A
cserepapirok koziil a 28/A, 34/A és a 41/A-nal lathato tobblet hozam. Azonban egyes cserepapiroknal
(24/B, 26/D) nincs ilyen eltérés, a 38/A esetén pedig negativ iranyl hozamkiilonbézet lathatd. Ennek
persze az is lehet oka, hogy a teljes id6tav atlaga lathatd itt, amely csereaukcion kiviili idészakot és
klasszikus aukcidkat is tartalmaz.

Az AKK Zrt. egy linedris regresszids (OLS) modellt illesztett a valds és a becsiilt fix MAK hozamok
kilonbozetére (a DKI-k nem kertliltek bele a regresszidba), ahol a magyarazd valtozok arra vonatkozo
indikator valtozdk, hogy az adott papir aukcionalt papir volt-e egy adott napon. Természetesen
felmeril a kérdés, hogy mikor tekintiink egy papirt aukcionalt papirnak, az aukcié utan mennyi ideig
lehet hatassal ez a papir hozamara.

Késleltetés/

Egyiitthaté 0 nap 7 nap 14 nap 30 nap 60 nap
Konstans -2,12 -1,84 -1,56 -1,32 -1,15
(0,05) (0,05) (0,06) (0,06) (0,07)

Klasszikus aukcio 0,12 0,12 -0,70% - 157 -1,367
(0,36) (0,16) (0,13) (0,12) (0,12)

Csereaukcios 4, 27*** 4,27*** BIO5 S 3,45%** 3,20%**
kibocsatas (0,50) (0,21) (0,17 (0,15) (0,14)

) . s -5,33%** -6,09%** -5,44%** -4,64%** -3,89%**
Visszavasarlas (0,65) (0,27) (0,21) (0,18) (0,16)
Csereaukcios -5,38*** -6,14%** -5,96*** -5,64%** -5,48***
visszavasarlas (0,49) (0,21) (0,16) (0,15) (0,14)
R2 0,0080 0,0559 0,0832 0,0937 0,1014

*: p<0,1; **: p<0,05 ; ***: p<0,01
3. tablazat: Regresszios eredmények (fiiggd valtozo bazispontban, zérdjelben szoras)

A 3. tablazat tartalmazza a 32 388 megfigyelésbdl allé regresszidk eredményét. Az egyes oszlopok
tartalmazzak, hogy az egyes aukcidk utan hany napig tekintlink aukcionaltnak egy papirt.
Megjegyzendd, hogy ez alapjan lehet egy megfigyelésnél akar egyszerre tobb indikatorvaltozo is 1.
Az R? mutatdk alacsony értékei arra utalnak, hogy a becsiilt és a valés hozamok k6z6tti differenciak
csak kis mértékben magyarazhatok azzal, hogy tortént-e egy adott papirbdl aukcid az elmdlt
id6szakban. Azonban a magyarazd valtozok szignifikanciaszintje arra utal, hogy van kimutathato
Osszefliggés az egyes aukciotipusok és a becsiilt, valamint a valés hozamok eltérése kozott.

A regresszid eredményei alapjan az indikatorvaltozok kozil egyedil a cserepapirok egyiitthatoja
pozitiv, minden késleltetésre, széval a cserepapirok inkabb relative olcsonak tekinthetdk. A leginkabb
negativ egyutthatok két visszavasarlasi tipushoz tartoznak, ami pedig arra utalhat, hogy a
visszavasarolt papirok ceteris paribus alacsonyabb hozamon forognak, vagyis az AKK Zrt. szamara
dragabb azokat visszavasarolni. Tovabbra sem tapasztalhatdk tal nagy anomalidk, a regresszios
egyutthatok alapjan maximum 1-5 bazispontos eltérésekrdl beszélhetiink.

Felmeril persze a kérdés, hogy mennyi is a pénzben kifejezheté hatdsa ezeknek a néhany
bazispontos eltéréseknek. A regresszids eredményekbdl, valamint az aukcidk hatasabdl
kiszamolhatd, hogy Osszesen kb. 5 bazisponttal olcsobbak a cserepapirok és 7 bazisponttal
dragabbak a cserélt papirok a vartnal. Ez természetesen téredéke a magasabb futamidé miatti
tobblet hozamnak, de nem elhanyagolhatd. A 2021-es hozamszint alapjan elmondhatd, hogy a
csereaukcion kibocsatott papirok koltségének kevesebb, mint 3%-at adja a csereaukcidk
tobbletkoltsége.
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Konkluzio

Az AKK Zrt. megvizsgélta a cseraukcids programok hatasat 2014 és 2020 kozétt, valamint a
kiilonboz4 tipusu aukcidk hatasat a Magyar Allamkétvények hozamanak alakulasara. A cseraukcid,
mint addssagkezelési eszkoz segitett az AKK Zrt. futamidd ndvelési céljat elérni, am a hosszabb
futamidejd kibocsatandd papirok miatt ez ndvelte a kamatkoltségeket.

A klasszikus- és csereaukcios hozamok kézétt maximum 5-6 bazispontos, massal nem magyarazhat6
eltérés mutatkozik. A csereaukcidkon ceteris paribus ennyivel olcsobb (az AKK Zrt. szamara
elénytelen irany) papirok kertilnek kibocsatasra a klasszikus aukciokhoz képest. A visszavasarlasok
€s a csereaukcios visszavasarlasok esetén is ceteris paribus dragabbak a kétvények a vartnal. A
cserélt kotvények a visszavasarolt kotvényeknél is altaldban dragabbak (az AKK Zrt. szamara
elénytelen irany), maximum 1-3 bazisponttal.

Ezt az eltérést indokolhatja példaul az, hogy a csereaukcié nem mas, mint egy arukapcsolas. A
csereaukcid soran az AKK Zrt. két célja is teljesiil: kibocsat egy hosszu lejaratu kdtvényt és csokkenti
a kozeli jovoben lejaré addssag mértékét. Ahogy jogosan varhat el kedvezményt a vasarld, ha
internet- és tévécsomagot vesz egyben, Ugy az is érthetd, ha a csereaukcios partner 6sszességében
jobban szeretne jarni, ha a két tranzakciét egyben kell végrehaijtani. Ily mddon az AKK Zrt. olyan
kotvényeket is vissza tud vasarolni, amelyre egy visszavasarlasi aukcié soran nem lett volna kinalat.

Az atlagosan 10 bazispont alatti massal nem magyarazhatd Osszesitett hozameltérés, ami a
cserepapirok vartnal magasabb, és a cserélt papirok varnal alacsonyabb hozama okoz, vallalhaté a
futamidé novelésének céljabdl, és nem jelentés a futamidé hosszabbitasabdl és a hozamgorbe
emelkedd alakjabdl kdvetkezd hozam- és koltségemelkedéshez képest.

A tanulméanyt Tran David, az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zrt. Stratégiai és elemzési foosztalyanak
munkatarsa készitette.
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