Farkas Richard — Mosolygo Zsuzsa — Pales Judit: A tokeindexalt
allamkotvény jellemzoi, nemzetkozi helyzete és hazai tapasztalatai

A tokeindexalt kotvények piaca az elmult években nagymértékben fellendiilt. Az
Egyesiilt Allamokat kovetéen az Europai Unid tobb tagorszaga is utjara inditotta ilyen tipusu
kotvényprogramjat. A kiilfoldi befektetési bankok egyre aktivabb termék és piackutatasba
kezdtek, s a nemzetkozi intézményi befektetok (nyugdijalapok, befektetési alapok) is
érdeklddnek e piaci szegmens irdnt. A magyar piacon 2005. marciusban jart le az
Allamadéssag Kezeld Kozpont altal 1998-1999-ben kibocsatott tékeindexalt papir. Az aldbbi
tanulmany ezen konstrukcid legfontosabb elméleti alapjait, valamint a jelenlegi piaci helyzetét
foglalja 0ssze. A tdkeindexalt allamkotvények legfontosabb jellemzoit alapvetdéen a fix
kamatozast, hagyomanyos kotvényekkel 6sszehasonlitasban vezetjiik le.

A tokeindexalt (inflation-linked, IL) kotvény-konstrukciok 1ényege, hogy a kotvény a
futamidO alatt csak a befektetett toke redlkamatat fizeti ki, a valésagban a toke inflacids
értékvesztését kompenzald rész a kotvény tokéjét, vagy névértékét noveli a futamido alatt,
amit csak a futamidé végén fizet ki a kibocsiatd. Miutan igy a kotvény névértékét az
inflacionak megfelelden kiigazitjak, vagyis indexaljak a kotvény futamideje alatt, a kotvény
tokéje megdrzi a realértékét, fiiggetleniil a futamidd alatt bekovetkezett, elére nem latott
inflaciotol. A tékeindexalt kotvények tehat a befektetdk szamara az inflacio elleni védelem
eszkozei lehetnek.

1. A tokeindexalt kotvények nemzetkozi piaca

Az Eurépai Unidban a tdkepiacok egységesiilése ¢és liberalizalasa fokozott
versenyhelyzetet teremtett. Ez a tagallamok allamadossag-kezeldit arra kényszeritheti, hogy uj
instrumentumok kibocsatasdval probaljak a potencialis befektetok igényeit kielégiteni és
egyben az 4llamadossag optimalis finanszirozasi szerkezetét kialakitani. Bar a tékeindexalt
adossagpapir mar tobb mint fél évszdzada oOta ismert, gyakorlati alkalmazasa csak az utdbbi
tiz-tizendt évben valt jelentdssé.

Az indexalt kotvények nagyobb volumenli kibocsatisara elsé korben a masodik
vilaghaborut kovetden keriilt sor; Brazilidban, Argentinaban, Chilében, Kolumbidban,
Izlandon, Izraelben és Finnorszagban. Ezek koziil Brazilidban, Argentinaban, Izraelben és
Finnorszagban a kibocsatast megel6z6 két évben az atlagos évi inflacio kétszamjegyi volt,
ezen orszagok korében atlagosan 45 szazalék. A kibocsatast kovetd két évben ez az atlag 32
szazalékra csokkent, de az orszagok inflacids ratait illetden nagy volt a szoras'.

A kibocsatasok masodik nagy hullama az 1980-as években kovetkezett Ausztralidban,
Mexikoban, Olaszorszdgban és Nagy-Britannidban. Piga és Pecchi (1995) altal készitett,
valamint az OECD adoéssagkezelok korében folytatott felmérések szerint ezen kibocsatasok
hatterében allo egyik legfontosabb motivumot a kormdnyoknak a piacindl alacsonyabb
inflacios varakozasai képezték; abban reménykedtek, hogy varakozéasaik igazolddésa esetén az
addssag kamatterheit csokkenthetik. Ezek a programok Nagy-Britannia és Mexiko kivételével
rovid életiiek voltak.

! Piga és Pecchi (1995)



1. Tablazat: a Il. vilhaghaborut kdvet6 indexalt allamkotvény kibocsatasok és az inflacié

Inflacioé a Inflacio a
kibocsatast kibocsatast kovetéd Az inflaciés célkitlizés
Az elsé kibocsatdas  megel6z6 két év két év atlagaban rendszerének
Orszag idépontja atlagaban (%-ban) (%-ban) bevezetésének éve’

Argentina 1972 46,5/34,8° 60,3
Ausztralia 1985 7 8,6

1993 2,1 1,9 1993
Brazilia 1964 79 47
Chile 1966 22,2
Dél-Afrika 2000 59 5,6
Franciaorszag 1998
Gorogorszag 2003 3,8 3,2
Finnorszag 1945 38,97 30
Izland 1955
Izrael 1955 1991/1997
Japan 2004 -0,3
Kanada 1991 4,9 1,8 1991
Kolumbia 1967 19,77
Magyarorszag 1998 19,2 10,7 2001
Mexiké 1989 114,8™ 23,1 1994/1999
Olaszorszag 1983 18 9,2
Nagy-Britannia 1981 15,5 5 1992
Svédorszag 1994 3,5 2 1993
Uj-Zéland 1980 12,8 16,2 1990
USA 1997 2.9 1,8
’ Argentinaban a bevezetést megel6z6 egy évben, a “os adat a nagykereskedelmi arindex
** Finnorszagban a bevezetést megel6z6 egy évben
b A bevezetést megel6z6 egy évben, Kolumbia soraban a nagykereskedelmi arindex szerepel
Forras: Page & Trollope (1974), Campbell & Shiller, Piga &Pecchi (1995), Bloomberg, Central Bank of Iceland

A harmadik korbe sorolhatéak azon orszagok, amelyek az 1990-es években
bocsatottak ki eldszor ilyen tipust kotvényeket, vagyis Franciaorszag, USA, GoOrdgorszag,
Magyarorszag, Kanada, Svédorszdg, valamint Ausztralia. Kanadaban és Svédorszagban az
inflacios célkitiizés rendszerét koriilbeliil akkor vezették be, amikor az elsd indexalt kdtvény
kibocsatasara sort keritettek, Ausztralidban az 1993-as, Franciaorszdgban pedig az 1998-as
kibocsatast megel6zd években mar sikeriilt az arstabilitast elérni, s mind a négy orszagban a
kibocsatast kovetd években az inflacio még alacsonyabb szintre keriilt, mint kordbban volt.
Az arszinvonal tovabbi mérséklédését emiatt persze nem lehet az inflacidhoz kotott
kotvényekkel torténd allamaddssag-finanszirozasnak tulajdonitani, az inkabb magénak az
inflacios célkitlizés rendszerének, illetve az antiinflacids elkotelezettségnek az inflacio
alakulasara gyakorolt hatdsat tiikrozi.

Nagy-Britannidban ¢és Kanadaban deklardltan azért is vezettek be tOkeindexalt
kotvényeket, hogy az antiinflacios elkotelezettséget noveljék, s mindkét orszagban a
tokeindexalt kotvények bevezetését kovetd években tovabb csokkent az inflacio.

A tokeindexalt kotvények elmult években tortént éves bruttd kibocsatasanak az egyes
orszagokra vonatkozd volumenét és teljes kibocsatdsan beliili részaranyat tartalmazza a
kovetkezd tablazat:

2 Ahol két évszam van az azt jelenti, hogy az inflacios cél mellett egyéb kozbiilsd célt is megallapitott a monetaris
hatésdg. Az inflacids célkitlizés rendszerének tiszta valtozatat a késébbi idépontban vezették be.



A brutté éves kibocsatas (mrd helyi valutdban és %-ban)

2002 2003 2004
kibocsatas éves volumene 9,5 16 22,7
Franciaorszég éves ndvekedés 10,9% 14,0% 18,6%
kibocsatas éves volumene 0 10,2 17,8
Olaszorszég éves ndvekedés 0,0% 7,9% 13,6%
kibocsatas éves volumene 0 1,3 2,2
Gérégorszég éves ndvekedés 0,0% 0,8% 1,4%
kibocsatas éves volumene 0 0 0
Németorszég éves ndvekedés 0,0% 0,0% 0,0%
kibocsatas éves volumene 9,5 27,5 427
Eurézona éves ndvekedés 2,1% 5,0% 7,6%
UK kibocsatas éves volumene 3,7 34 4.4
kibocséatas éves volumene 22 26 65
USA éves ndvekedés 3,7% 3,4% 7,1%
kibocsatas éves volumene 0 0 800
Japan éves ndvekedés 0,0% 0,0% 7,0%

* Elorejelzés
Forras: Az egyes addssagkezeldk honlapjai

Magyarorszagon 1995-t3l bocsatott ki az Allamadéssag Kezelé Kozpont inflacidhoz
kotott papirokat, s Osszesen harom kiilonbozd konstrukcid megvalodsitasara keriilt sor. A
hagyomanyos t6keindexalt kotvény kibocsatasa 1998-ban kezdddott, a kibocsatds azonban
1999-ben érdekldédés hianyaban abbamaradt. A korabban értékesitett inflaciohoz kotott
kamatozasu kotvények irant kezdetben nagyobb volt az érdeklddés, de a keresletkésobb azok
irant is drasztikusan visszaesett’.

2. A tokeindexalt kotvények jellemzoi

A tokeindexalt kotvény-konstrukciok 1ényege, hogy a kotvény tokéjét, vagy névértékét
az inflacidbnak megfelelden kiigazitjak, vagyis indexaljak a kotvény futamideje alatt, s a
kibocsataskor megallapitott kuponokat is az indexalt (vagyis inflacios kompenzacioval novelt)
tokere vetitik. A tokeindexalt kotvények kibocsataskor rogzitett fix kamatlabait
realkuponoknak nevezziik, mivel azok alapvetden a toke realértékének szazalékaban értendok.
A reédlkupon jellemzden évente, vagy félévente keriil kifizetésre. A tOkeindexalt kotvény
birtokosa a tékének a kotvény futamideje alatt felhalmozott inflacios ndvekményét lejaratkor,
egy osszegben kapja meg. A kamatfizetési napokon nem az addig felhalmozddott teljes
inflacidés novekményt, hanem annak csak a redlkuponnal egyezd szazalékat kell ténylegesen
megtériteni a befektetd szdmara. Az inflacié mértékének megfelelé kompenzacid biztositja a
kuponfizetések, valamint a toke redlértékének allandosagat. A tékeindexalt kotvények tehat a
befektetok szamara az inflacio elleni védelem eszkozei lehetnek.

> Ld. 3. fejezet.



1. Abra: A tékeindexalt kotvény pénzaramlasainak sematikus abrizolasa*

1. periodus vége 2. periodus vége 3. periédus vége T. periddus vége T. periddus vége
Névérték Névérték Névérték e Neévérték Névérték
Inflacios Inflacios Inflacios Inflaciés Inflacios
névekmény1 ndvekmény2 névekmény3 novekményT ndvekményT
Pénzaramlas
*r% *r% *r% *r% * 100 %

A toékeindexalt kotvénykonstrukcid fontos jellemzdje, hogy az ahhoz k&tddd
pénzaramlasoknak a realértéke, s nem a pénzben kifejezett értéke ismert a kibocsatas és az
értékelés napjan. Hosszabb futamidénél a hagyomaényos fix kamatozasu kotvény eldre
meghatarozott cash flow-ja komoly inflacidés kockdzatot hordoz, mig a tékeindexalt kotvény
gyakorlatilag kikiiszoboli az inflacios kockazatot a befektetok szdmara. A konstrukcid
jellegébol adodik, hogy a kotvény onmagaban — lejaratig vald megtartds esetén — eldre
meghatarozott realhozamot biztosit, szemben a hagyomanyos kotvénnyel’, mely — szintén
lejaratig vald megtartas esetén — egy rogzitett nominalis hozamot garantal. Ebbdl alapvetden
levezethetoek a tokeindexalt kotvények bevezetésébdl szarmazd potencidlis elényok és
hatranyok. Ehhez azonban sziikséges az is, hogy megvizsgaljuk, a tokeindexalt kotvények
realhozama, illetve a hagyomanyos kotvény nominalis hozama milyen komponensekbdl all,
illetve az egyes komponensekre milyen tényezdk hatnak.

A hagyomanyos kotvénybe arazott, (évesitett) lejaratig szamitott nominalis hozam a

kovetkezé komponensekre bonthato fel:
ry =ty YEP)tp vt p vty

Ahol ry a hagyomanyos kotvény nomindlis hozama, r.y az adott hagyomanyos kdtvénybe
arazott nominalis hozam realhozam-tartalma, £(P) a nominalis inflacidés varakozast, p,v az
inflacios kockazati prémiumot, a p,v a realkockazati prémiumot, p,y a likviditasi prémiumot
jeldli. Az alsé indexben lathatd N tehat mindig azt jeloli, hogy egy hagyomanyos kétvénybe
bearazott nominalis hozam komponensérdl van szo.

A tdkeindexalt (IL) kotvénybe drazott, (évesitett) lejaratig szamitott redlhozam pedig
alapvetden a kovetkez6 komponenseket tartalmazza:

'w =VnYP.ut P

* Az 4bran az r a redlkupont, vagyis azt a fix kamatlabat jeloli, melyet az inflacioval kiigazitott t6kére vetitiink
minden kamatfizetéskor. T az utolsé kamatfizetés és egyben tOketorlesztés napja. Az inflacios novekmény a
tokének a kibocsatas idOpontjatdl a kamatfizetés napjaig torténd (az adott idépontbeli pénzben kifejezett)
novekményét mutatja, mely a nominalisan rogzitett névérték fogyasztoi kosarban (vagy indexkosarban) mért
értékének a kibocsatas idépontjatdl a kamatfizetés napjaig valo értékvesztését hivatott kompenzalni.

’ Hagyomanyos kotvény alatt fix kamatozasa kotvényt értiink.



Ahol 7, a tokeindexalt kotvény redlhozama, 7., az adott tOkeindexalt kotvénybe arazott
tényleges realhozamot, p,, a redlkockéazati prémiumot, p,, a likviditasi prémiumot jeldli. Az
alsé indexben taldlhato IL itt is az elébbivel analog modon azt jeldli, hogy egy tokeindexalt
kotvénybe arazott komponensrdl beszéliink.

A kétfajta koltséghatékonysagi szempontbodl torténd dsszehasonlitasa érdekében azt kell
megvizsgalni, hogy az egyes komponensek milyen jellemzOkkel birnak. Altaliban
megjegyezhetjiik, hogy az elvart kockazati prémiumok a kotvény lejarataval egyiitt ndnek.
Annak érdekében, hogy magdnak az indexdlasnak a kéltséghatékonysagra gyakorolt
,parcialis” hatasat elemezhessiik, a tovabbiakban ezért feltételezziik, hogy a ket kotvény
minden egyeb vonatkozasban azonos paraméterekkel rendelkezik: itt els6sorban a lejaratra,
illetve a kamatfizetés gyakorisagara gondolunk. Ekkor azonban 7,y és 7., komponensek,
vagyis a ténylegesen bedrazott realhozamokat Iényegében azonosnak tekinthetjiik.

A két, feltevéslink szerint azonos lejaratu kotvény hozamanak kiilonbségét, ami a
szakirodalomban a break-even inflacid (BEI) becslésére is szolgal, a kovetkezOképpen
irhatjuk fel:

ry -¥w=BEl= E(P) + piv T (pr,N -pm) + (pz,/v 'pl,lL)

A break-even inflacios rata definicié szerint azon rata, amely mellett a lejaratig megtartott
IL kotvény (nomindlis) hozama €éppen megegyezik a hasonld lejaratu, lejaratig megtartott
hagyomanyos kdtvény nominalis hozamaval. A break-even inflacios ratat fel lehet hasznalni a
koltséghatékonysag ex-post elemzésére, de az érintettek, vagyis a befektetdk, illetve
kibocsatok inflacios varakozasaival valdo (ex-ante) Osszehasonlitdsra is — de csak
fenntartdsokkal, hiszen a fenti képletbdl is lathatd, hogy a break-even inflacié az inflacids
varakozasokon kiviil mas komponenseket is tartalmaz. Ex-post a tOkeindexalt kotvény
koltséghatékonynak tekinthetd a vele azonos paraméterli kdtvénnyel Osszehasonlitva, ha a
(késleltetett) futamidd alatt a ténylegesen bekdvetkezett inflacid szinte végig alacsonyabb,
mint a break-even inflacio.

A break-even inflaciét a fenti egyenlet alapjan tehdt az inflacidos varakozas, a
hagyomanyos kotvénybe 4razott inflacios kockézati prémium, illetve a realkockazati
prémiumok és a likviditasi prémiumok kiilonbségeinek 6sszegeként lehet meghatarozni.

A kovetkezOkben ezen komponensek jellemzését vessziik sorra.

2.1. Inflacios varakozas, tényleges inflacio, break-even inflacio

A szakirodalomban a hagyomanyos koétvény nomindlis hozamanak és a vele azonos
lejaratu tokeindexalt kotvény redlhozamanak kiilonbségét gyakran ugy tekintik, mint az
inflacios varakozast tiikr6z6 mutatdoszamot, vagyis a fenti break-even inflaciot 1ényegében
egyenldvé teszik az inflacios varakozassal (E(P)). Ezt azonban csak akkor tehetjiik, ha a fent
emlitett prémiumoktol eltekinthetiink. Ekkor lehetévé valik, hogy az inflacios varakozasokra
¢s a realhozamokra vonatkozo vérakozéasokrol gyorsan €s egyszerlien informaciot nyerjiink,
vagyis a tokeindexdlt kotvények bevezetésének informacio-feltaro szerepe lehet. A
szakirodalomban taldlhatoak olyan javaslatok, amelyek szerint ¢épp ezért azonos
mennyiségben ¢és azonos paraméterekkel rendelkezd hagyomanyos ¢és tokeindexalt
kotvényeket kellene kibocsatani.



A hagyomanyos kotvénybe drazott inflacids varakozas és egy adott szereplonek az inflacio
alakulasara vonatkozo6 varakozasat 0sszehasonlitva megallapithatd, hogy koltségszempontokat
kozéppontba helyezve:

* egy potencidlis befektetonek akkor érdemes a tokeindexalt kotvényt valasztania, ha az
inflacio alakulasat tekintve pesszimista, vagyis a kotvény futamidejére magasabb
inflaciora szamit, mint a hagyomanyos kotvénybe arazott inflacios varakozas,

o egy szuverén® kibocsatonak pedig akkor érdemes hagyomdnyos helyett tSkeindexalt
kotvényt kibocsdtania, ha a kétvény futamidejére alacsonyabb inflaciora szamit, mint
a vele azonos paraméter(i hagyomanyos kotvénybe arazott inflacios varakozas.

A szuverén kibocsato tehat a tokeindexalt kotvények kibocsatasaval kihasznalhatja az
inflacio alakulasaval kapcsolatos informécios aszimmetridt és az esetlegesen fennallo
tulzottan pesszimista piaci varakozasokat, azonban a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan az
ilyen megfontolasokkal szemben el8vigyazatosnak kell lenni’. Ezért a kibocsaté szamara nem
a kozvetlen inflacids varakozéas alapjan lehetséges egy ilyen kibocsatast indokolni, hanem
portfolidkezelési szempontok alapjan.

Az elméleti kozgazdaszok® szerint az antiinflacios elkotelezettség hihetéségét ndvelheti
az 4llamadéssag indexaldsa’ olyan orszagokban, ahol az Aarstabilitisra vald torekvés
meghonosodott'’. Az utébbi idében elterjedt, hogy az IL kotvényeket nemcsak hazai
inflaciohoz, hanem kiilfoldi inflacidhoz kotik. Ennek tipikus példdja az eurdzona
inflacidjahoz kotott papir. Ezen esetben azonban ezen eldnydk nem realizalhatoak (pl. hazai
antiinflacios elkotelezettség erdsitése, hazai inflacido ndvekedése elleni védelem).

2.2. A tokeindexalt kotvény kockazatkezelési, portfoliokezelési szempontbol

A tokeindexalt kotvényt a hagyoményos kotvénnyel Osszevetve tekinthetjiikk ugyis,
mint, ami tartalmaz egyfajta kolcsonbiztositast: a befektetd és a kibocsatd kolcsondsen
biztositjadk egymast a fizetési kotelezettségek redlértékének stabilitdsa feldl. A befektetd a
vartnal alacsonyabb inflacid esetén megelégszik a fizetési kotelezettsége pénzben kifejezett
értékének alacsonyabb szintjével, a kibocsatd pedig vartnal nagyobb inflacio esetén vallalja,
hogy a hagyomanyos kotvényekéhez képest a nem vart inflacidé mértékének megfeleléen
magasabb kifizetéseket teljesit. Az inflacios kockazati prémiumot ( p;y ) tehat tekinthetjiik
ezen Dbiztositds dijanak, alternativ koltségének, illetve az inflacidoval kapcsolatos
bizonytalansadg piaci aranak. A kérdés tehat az, hogy ki, mikor, mekkora Osszeget lenne
hajland6 ezért megfizetni. Ezt érdemes megvizsgalni a befektetd €s a kibocsatd szempontjabol
is.

Egy befektetonek alapvetéen akkor érdemes portfolidjdban portfolidkezelési
szempontbol tékeindexalt kdtvényeket tartani, ha:

¢ Vallalatok, magéanintézmények t0keindexalt kotvényt altalaban nem bocsatanak ki. A kdzvetité intézmények és
magancégek nem tudjak vallalni a vallalati, inflacidhoz kotott kotvények kibocsatasanak kockazatat, amig az
allam fenntartja az inflaciéos ado realis lehetOségét és az allam jelentds mértékben képes befolyasolni az
arszinvonal alakulasat. Az allamilag bevezetett indexalt kotvények akar kozjavaknak is tekinthetéek, hiszen
nagyobb volumenben torténd megjelenésiik 0sztondzheti a maganvallalatok altal torténd kibocsatasukat is, s
ezek, mint 0j instrumentumok lehetévé tennék az inflacids kockazatok tovabbi diverzifikalasat.

7Ld. 1. alfejezet.

8P1. Calvo, Guillermo A. & Pablo E. Guidotti (1990)

? Az allamadossag indexdldsa alatt az 4llamaddssag egy részének, vagy egészének t0keindexalt kdtvényekkel
torténd finanszirozasat kell érteni.

1% Ld. Nagy-Britannia és Kanada esete



a)

b)

eszkozeinek inflacioval kapcsolatos kockazatat diverzifikalni kivanja. A befektetd
szempontjabol: a vartnal magasabb inflacio esetén a nominalis kotvény, a vartnal
alacsonyabb inflaci6 esetén a tOkeindexalt kotvény kamatbevételei kisebbek. A
tokeindexalt kotvény elméletileg kielégithetné az erdsen kockazat-ellenes befektetok
igényeit is. Azonban az ebbdl szarmazo diverzifikacios elényoket nehéz szamszeriisiteni.
a befekteto az inflacionak a kétvény futamideje alatti alakulasaval kapcsolatban nagyobb
bizonytalansagra szamit, mint amit a hagyomanyos kotvény nomindlis hozamadnak
inflacios kockazati-prémium komponense tiikréz. Azonban az ilyen megfontolasokkal
elévigyazatosnak kell lenni, mert az inflaciés kockdzati prémium megbizhaté mérése
modszertani nehézségekbe titkozik.

a befekteto mérlegének forras-oldalan jelentos az inflaciotol fiiggo tételek aranya, s
inflacioval kapcsolatos kockazatat eszkoz-forrdas menedzsmenttel mérsékelni kivanja.
Ebben az esetben érdemes ugyanis olyan pénziigyi eszkozoket tartani portfolidjdban a
forrasoldalon szerepld, inflaciotol fiiggd tételek ellensulyozésara, amelyhez kapcsol6do
kifizetések egyiittmozognak az inflacidval. Jellemzden ilyen intézmények lehetnek a
biztositok, életbiztositok, illetve nyugdijalapok — a nyugdijfizetésekre vonatkozé
indexalasi kotelezettség miatt. A tarsadalmi eloregedése, s a nyugdijreformok bevezetése
egyre erdsiti az IL kotvények befektetdi bazisat, melyek Osszefiiggésben vannak az elébb
emlitett intézményi befektetok ndvekvo jelentdségével.

Nagy-Britanniaban kezdetben, az elsd kibocsatast kdvetden egy éven keresztiil kizardlag
nyugdijbiztositok vésarolhattdk meg az indexdlt kotvényeket, s tovabbra is a
nyugdijalapok a legjelentdsebb szereplok az indexdlt gilt piacan. Ezek a befektetok
vasaroltak meg ugyanis a kotvények 60%-at (52 mrd font). Az életbiztositok birtokoljak a
kotvények 30%-at (24 mrd font)''. A brit befektetdk érdekldédése szamottevd a kiilfoldi
tokeindexalt kotvények piacan is: Olaszorszagban a 2003 szeptemberében kibocsatott,
kotvények 36%-at, a 2004. oktdberében kibocsatott 30 éves kotvények 29%-at brit piaci
szereplok vasaroltak meg. Az 1998-ban Franciaorszadgban kibocsatott, 10 éves lejaratu,
francia inflacidbhoz kotott  kotvényekbdl 6%-os volt a részesedésiik, a 2004-ben
vasaroltak. Ez azzal lehet Osszefiiggésben, hogy a brit nyugdijalapoknak a brit
kereskedelmi arindexhez kell igazitaniuk a nyugdijfizetéseket, s ez résziikrdl elég nagy
Osztonzést ad az inflacidhoz kotott, hosszu lejaratd instrumentumok vasarlasara, s ezen
termékek iranti keresletiik a kiilfoldi piacokra is kiterjed. Franciaorszagban is fontos
szerepet jatszanak a biztositotarsasigok az indexalt kotvények piacan: az 1998-ban
kibocsatott 10 éves, francia inflacidhoz kotott kotvények értékesitése soran a belfoldiek
korében legnagyobb stilya a biztositotarsasagoknak volt (35%), azokat a befektetési alapok
kovettek 27%-os sullyal. Olaszorszagban a 2004 oktoberében kibocsatott, 30 éves
befektetési alapok, biztositok, nyugdijalapok vették meg, mig a 2005. januarjaban a
rovidebb (2009-es) lejaratti indexalt kotvények legnagyobb részét a bankok vésaroltak
meg (56,5%), a biztositokhoz és a nyugdijalapokhoz csak 10,5 szazalék kertilt. Az olasz és
francia tapasztalatok azért is fontosak Magyarorszdg szempontjabol, mert az eurdban
denominalt tékeindexalt kotvények piacan elsdsorban a francia, méasodsorban az olasz
kotvények a piacvezetdk, a francia indexalt kotvények benchmarkként is szolgalhatnak'.

'Ld. Brit adossagkezeld honlapja. http://www.dmo.gov.uk/
21.d. A francia és az olasz adossagkezeld honlapja: http://www.francetresor.gouv.fr, http://www.dt.tesoro.it/aree-

docum/debito-pub/index.htm




A Dbefektetdi bazis 0Osszetétele Osszefliggésben all a kibocsatott kotvények
lejarataval is: altalaban megfigyelhetd, hogy minél hosszabb az adott kétvény lejarata,
annal nagyobb a nyugdijalapok €s biztositotarsasagok szerepe. Ebben azonban jelentds
szerepet jatszanak a nyugdijalapok szabalyozdsanak sajatossagai is.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor (lenne) érdemes hagyomdnyos kétvények helyett

tokeindexalt kotvényeket kibocsatani, ha:

d) a kibocsato diverzifikalni kivanja adossaganak inflacio alakulasaval kapcsolatos
kockazatat. A kibocsatd szempontjabol: vartnal magasabb inflacid esetén a nomindlis
kotvény, vartnal alacsonyabb inflacid esetén a tokeindexalt kotvény kamatraforditasai
kisebbek. Tovabba a szuverén kibocsato szamara a befektetoi kor bovitésével lehetove
teszi azt is, hogy tigyfél-kockazatat diverzifikalja.

€) a kibocsato az inflacionak a kétvény futamideje alatti alakuldsdaval kapcsolatban
alacsonyabb bizonytalansagra szamit, mint amit a hagyomanyos kotvény nominalis
hozamanak inflacios kockazati-prémium komponense tiikréz, vagyis, amit a piaci
szereplok varnak.  Mivel az inflacidé alakuldsaval kapcsolatban az allam tdblet-
informdciokkal is rendelkezhet, a piaci szerepldk tulzott aggalyait felhasznalhatja a
koltséghatékonysag javitasara. Ezen tényez6 szerepét mérsékelheti, hogy nehéz a piac altal
elvart kockézati prémiumot megbizhatdéan szamszeriisiteni.

f) a szuverén kibocsato (konszolidalt) mérlegének eszkoz-oldalan (vagyis a koltségvetés
bevételi oldalan) jelentos az inflaciotol fiiggo tételek aranya, s inflacioval kapcsolatos
kockazatat eszkoz-forras menedzsmenttel mérsékelni kivanja. Ha a két kotvényt
kozvetleniil a kéltségvetési egyenleg ciklusainak kisimitasara gyakorolt hatasa alapjan
vetjiik Ossze: az dallam fedezeti sziikségleteit a tdkeindexalt kotvény elégiti ki —
amennyiben csak az inflaci6 alakuldsaval kapcsolatos kockazatokat tekintjiik. Mivel az
addbevételek nagy része altalaban egyiitt ndvekszik, illetve csokken az inflacids rataval
(AFA, személyi jovedelem add), kockazatkezelési szempontbodl ésszerii, ha a kiadasok
minél nagyobb hanyada is egyiittmozog az arindex-szel.

Azonban érdemes figyelembe venni a GDP alakulasaval kapcsolatos kockazatot is.
Keresleti sokkok esetén a GDP varatlan novekedése az inflacid emelkedésével jar egyiitt, s
mindkét tényezd jellemzéen az addbevételeket noveld tényezd. Ezzel parhuzamosan —
indexalt allamadossag esetén - az indexalt allamaddssag kamatterhei is emelkednek az
inflacié emelkedése miatt, ezért a koltségvetési egyenleg nem javul olyan mértékben, mint a
nominalisan fix kamatozasu allamadossag esetén (a koltségvetési kiadasokat valtozatlannak
feltételezve). A GDP és az inflaci6 egyidejli varatlan visszaesése esetén pedig a koltségvetési
egyenleg nem romlik olyan iitemben, mint nem indexalt allamadossdg esetén. A
szakirodalomban pedig elterjedt az a nézet, hogy a koltségvetési egyenleg kisimitasa a
tarsadalmi jolétre pozitiv hatast gyakorol, ezért keresleti sokkok esetén a tokeindexalt kotvény
rendelkezik kedvezé fedezeti tulajdonsagokkal. EbbOl a szempontbdl a valtozé kamatozasu
kotvény vagy a kincstarjegy gyors atarazodasa €s a rovid kamatok inflacioval vald korrelacioja
miatt helyettesitheti a tokeindexalt kdtvényt.

Kinalati sokkok esetén azonban, amikor is a GDP (ndvekedés) varatlan csékkenése (a
vartnal) magasabb inflacidval parosul, a hagyomanyos kotvény a megfeleld (fedezeti) eszkoz
az allam szamara a koltségvetési egyenleg kisimitasara. A GDP meglepetésszerii visszaesése
jellemzden a koltségvetési egyenleget rontd, a vératlan inflacid az egyenleget inkabb javitd
tényez6". A két hatas ereddjeként a koltségvetési deficit csokkenhet, ndvekedhet, s stagnalhat
is, de inkdbb az utobbi két lehetdségnek nagyobb a valdszinlisége. Ezekben az esetekben a

13 Amennyiben még a sokk-hatas el6tt a 1ényegében fix jellegli timogatasokat, s az adokulcsokat a koltségvetési
térvényben mar rogzitették.



koltségvetési helyzetet relative (tovabb)rontd tényezd Ilehet, ha az allamadossag
finanszirozéasat korabban tdkeindexalt kdtvények kibocsatasaval oldottdk meg, hiszen ekkor a
kamatfizetések egyiitt novekednek a meglepetés- inflacioval. A hagyomanyos kotvényekbe
ezzel szemben a kibocsataskor vart inflaciot arazzék be, igy ebben az esetben a kamatterhek
nem emelkednek a vartnal magasabb inflaci6 hatdsara.

A koltségveteési egyenleg inflacio altal okozott ingadozasainak csillapitasara altalaban
a tokeindexalt kotvény a megfeleld eszkéz. Azonban talalhatunk olyan helyzeteket is, amelyek
esetén Osszességében a hagyomanyos kotvény rendelkezik kedvezdbb  fedezeti
tulajdonsdgokkal, kiilonosen, ha figyelembe vesszik a GDP alakuldsaval kapcsolatos
kockazatokat is. Eszerint az optimalis 0sszetételii portfolionak tokeindexalt (vagy valtozo) €s
hagyomanyos kotvényt is kell tartalmaznia, hiszen keresleti €s kindlati sokkok kialakulasanak
is van valoszintlisége.

2.3 A hagyomanyos és a tokeindexalt kotvények likviditasarol

A tékeindexalt kotényeket altalaban nehezebb a piacon értékesiteni, mint a hagyomanyos
kotvényeket, mas szoval alacsonyabb a likviditasuk. Ebbol adoddan a break-even inflacio (p,v
- pur ) komponense altalaban inkdbb negativ, vagyis magasabb a tokeindexalt kotvénytol
elvart likviditasi prémium, mint a hagyomanyos kotvényeké.

Ennek tobb oka is van:

* A hagyomanyos kotvényeket lényegesen hosszabb ideje és nagyobb volumenben bocsatjik
ki, mint a tokeindexalt kotvényeket, ezért kialakultabb a piacuk. Az ebbdl adodo, a
tokeindexalt kotvények koltséghatékonysagara gyakorolt potencialis negativ hatast azzal
lehet mérsékelni, hogy ha nagyobb volumenben ¢és tartdosan torténik kibocsatas.
Franciaorszagban 1998 6ta folyamatosan bocsatanak ki nagy volumenben tdkeindexalt
kotvényeket, s 2004-ben a negyedik legaktivabban forgalmazott értékpapir egy, az

* A konstrukcio arazasa kozgazdasagi és technologiai nehézségekbe iitkozik. Ez csokkenti a
piaci szerepldk szdmat, ami sziikiti a piacot. Ezt a problémat mérsékelheti, ha mas
orszagok értékpapirjai referenciaként szolgalhatnak. Példaul abban az esetben, ha az AKK

crer

crcr

hozamgorbe benchmarkként szolgéalhatna — a gorog €s olasz tapasztalatokra tdimaszkodva.

o Ezt a terméket jellemzoen hosszu tavu, kockazatkeriilo befektetok vasaroljak meg, akik
jellemzden végbefektetok. A szakirodalomban talalhatd egyes vélemények szerint ez akar
csOkkentheti is az elvart likviditdsi prémiumot, hiszen ezek a befektetok gyakran
hedge fundok is vasaroljak hozammegfontolasokbdl, illetve portfolidokezelési szempontok
alapjan ezen értékpapirokat.

*  Portfoliokezelés nehézségei az 1L kotvények esetében jelentések. A hagyomanyos
kotvényekbdl allo portfolio kezelésére alkalmazott modszereket fejleszteni kellene ahhoz,
hogy a tokeindexalt kotvényeknek a hagyomanyos kotvényekbdl alldé portfolioba
keriilésének kockazati hatdsanak pontos mérése lehetové valjon. Ez pedig a tokeindexalt
kotvények elterjedését lassithatja a portfoliokezeldk részérdl. Egy tokeindexalt kdtvénynek

' Ld. Francia adossagkezeld honlapja. http:/www.francetresor.gouv.fr



ugyanis a realdurdcioja, vagyis az arfolyam redl-hozamszint érzékenysége szamolhato ki
egyszerlien. A realduracié azonban feliilbecsiili az IL kotvények nominalis hozamok
szintjének valtozdsara vald érzékenységét, s nem méri egy IL kotvény nominalis
kotvények portfoligjaba keriilésének kockazatokra gyakorolt hatdsat megfeleléen. A
portfoliokezelési modszerek fejlesztése persze nemcsak a likviditasra gyakorolhat negativ
hatast, hanem innovécios és informatikai koltségekkel jarhat.

A fenti likviditassal kapcsolatos problémak a tokeindexalt kotvények koltséghatékonysagéara
is kedvezdtlen hatast gyakorolnak. Az elégtelen likviditds miatt ugyanis kiilon likviditasi
prémiumot fizettetnek a befektetdk a kibocsatoval.

2.4. Indexalasi és arazasi kérdések a tokeindexalt kotvény esetében

A tokeindexalt kotvények kiilonbozhetnek a névérték kiigazitdsahoz hasznalt
arindexek tekintetében, de az indexalas késleltetésének mértéke és modszere szerint is.

Az IL kotvény konstrukcidjanak kialakitasanal alapvetd szempont a megfelel6 drindex
kivélasztasa. Fontos, hogy a kivalasztott arindex a befektetok szamdara legyen megbizhato,
reprezentans, atlathatd, szerkezetében stabil, tovabbd, hogy gyorsan keriiljon nyilvanossag elé.
Ezért leggyakrabban a fogyasztdi arindex (CPI) hasznalata terjedt el. Nagy-Britannidban a
kiskereskedelmi arindexhez (RPI) igazitjak a tokét, ami szoros Osszefiiggésben all azzal, hogy
az 1981-ben tortént elsd kibocsatast kovetden, egy éven keresztiil kizardlag nyugdijalapok
(illet6leg nyugdijbiztositasi tevékenységet végzo intézmények) vasarolhattak meg az indexalt
kotvényeket. A nyugdijfizetéseket pedig torvény szerint az RPI-hoz kellett igazitani.
Franciaorszagban kibocsatottak mar a francia (dohany nélkiil szdmitott) CPI-hoz (OAT}),
illetve az eur6zona dohanycikkeket nem tartalmazoé fogyasztoi arindexéhez (OATER) kotott
kotvényeket is — tekintettel az egységesiild eurokotvény-piacra. Gordgorszagban ¢€s
Olaszorszagban is az utdbbi arindexhez kototték a 2003-ban kibocsatott, euroban denominalt
tokeindexalt kotvényeket, részben azért is, mert igy a jelentds masodpiaci forgalommal
rendelkezd francia kotvények benchmarkként szolgalhattak. Az alabbi tablazat orszagonként
tartalmazza a t6ke kiigazitdshoz hasznalt arindexeket, s az adott drindexhez kotott, a piacon
még jelenlevd kdtvények bevezetésének évét:

Az eurdzonaban az eurdézona dohdnycikkeket nem tartalmazé fogyasztoi arindexéhez
kotott kotvények terjedtek el.
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Orszag Kivalasztott arindex Els6 kibocsatas éve
Ausztralia ausztral CPI 1985/1993"
Dél-Afrika dél-afrikai CPI 2000
Franciaorszag francia dohany nélkili CPI 1998

eurdzona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2001
Gordgorszag eurézéna harmonizalt dohany nélkiili CPI 2003
Izland izlandi CPI 1955
Izrael izraeli CPI 1955
Japan japan CPI 2004
Kanada kanadai CPI 1991
Lengyelorszag lengyel CPI 1992/2004
Magyarorszag magyar CPI 1995/1998***
Mexikd mexikoi CPI 1989
Nagy-Britannia kiskereskedelmi arindex 1981
Olaszorszag eurdzona harmonizalt dohany nélkili CPI 2003
Svédorszag svéd CPI 1994
Uj-Zéland Gj-zélandi CPI 1980
USA USA CPI 1997
* 1993-ban Ujra kibocsatottak indexalt kdtvényeket
> 2000-ben leallitottak a kibocsatast, 2004-ben ujrakezdték
e Kilénb6z6 tipusu IL papirok forgalmazasa tértént
Forras: AKK, az egyes ad6ssagkezel6k honlapjai

Az egyes tokeindexalt kotvénykonstrukciok eltérnek abban is, hogy tartalmaznak-e
deflacio elleni védelmet: deflacio ellen védelmet biztositdo kotvények esetében, ha a futamido
végén az inflaciés kompenzacidoval megnovelt, torlesztendd tdkerész nem érné el a
kibocsataskori névértéket, vagy valamilyen mas kiiszobértéket, akkor is legalabb az eredeti
névértéket vissza kell fizetni a kdtvénytulajdonosnak. Az USA, Franciaorszag, Olaszorszag,
¢s Gorogorszag tokeindexalt kotvényei tartalmaznak alsé kiiszobértéket, ami ald nem
csOkkenhet a kotvény névértéke, Nagy-Britannia, Izrael, Japan, Kanada és a korabbi magyar
kotvény nem.

A nemzetkozi gyakorlatban alapvetden kétféle indexdldsi modszer terjedt el: az angol
és a kanadai modell szerinti. A kanadai indexalasi modszert hasznaltdk Kanadaban,
Franciaorszagban, Svédorszagban, az USA-ban, illetve annak médositott valtozatat Japanban,
Dél-Afrikaban, illetve Magyarorszagon. Az angol indexalést alkalmazzak Nagy-Britanniaban,
s annak modositott forméjat Ausztralidban és Uj-Zélandon. Ennek két oka van:

1.) egy adott honapra vonatkozo inflacids adat csak a rakovetkezd honap elején-kdzepén
all leghamarabb rendelkezésre. A statisztikai hivatalok ugyanis ekkor teszik kozé az
arindexeket. Ez azt jelenti, hogy a honap elején még csak a két honappal korabbi
inflaciodt ismerjiik, a honap masodik felében viszont mar az el6z6 havi arindexet is. A
legkésdbbi arindex tehat, ami egy adott honap bdarmelyik napjan rendelkezésre all, az
a szoban forgd honapot két honappal megeldzé honap arindexe.

2.) az inflacios adatok altaldban nem napi, hanem havi gyakorisaggal allnak
rendelkezésre. Ezért ha azt szeretnénk, hogy a tokeindexalt kotvénynek az eredeti
névértékre vetitett bruttd €s nettd arfolyamat a honap barmely napjan meg tudjak
allapitani a piaci szereplok, potlolagos feltevéseket kell tenni. A likviditas biztositasa
érdekében erre pedig sziikség van. A potldlagos feltevések szerepeltetése mindkét
modell esetén tovabbi cstsztatast eredményez az indexalasban.

A kétféle indexalasi modszer e potlolagos feltevések vonatkozésaban kiilonbozik jelentdsen.
A kanadai modell feltevése szerint a honap eleje ¢és vége kozott egyenletesen
emelkedik/csokken az arszinvonal; ez lehetévé teszi a téke inflacioval vald kiigazitdsdhoz
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hasznalt indexfaktorok, s igy az arfolyam napi gyakorisagl kiszamoldsat. E modell szerint
tehat harom honapos a késleltetés. EbbOl két honapot az inflacios adat publikalasi rendje,
tovabbi egy honapot az indexfaktor napi Ujraszamoldsahoz hasznalt linearis interpolécid
magyaraz.

2. Abra: A kanadai modell szerinti indexalas sémaja

A kotvény futamideje A

I
1. kpdnfizetés 2. ltuponfizetés

Kiboghsatas napja P .
: Lejarat fiapja

o r 7 |

" . P
3 hénap Referencia-idészak

Indexfaktor,

——

Indexfaktor,

Indexfaktorr

Az angol modszer szerint pedig olyan hosszii késletetést kell valasztani, hogy egy
adott kamatfizetési periodus végén kifizetendd kamat a kamatfizetési periodus barmely napjan
egyértelmiien meghatarozhato legyen: féléves kamatozasu kotvény esetén ez nyolc honapos
csusztatast jelent. Az angol moddszer alapjan csak a kuponfizetési napokra vonatkozodan
indexaljak a tokét, igy csak a kibocsataskori bazisindex és a kuponfizetés napjara vonatkozo
referenciaindex sziikséges, ami féléves kamatfizetésbol adoddan egyszeriien a 8 honappal
korabbi arindexnek felel meg. A 8 honapnyi késleltetésbdl 2 honapnyi a publikaléasi rendbdl
szarmazik, 6 honapnyi pedig abbol, hogy a kovetkez6 nominalis kuponfizetésnek ismertnek
kell lennie a kereskedés és arazas megkonnyitésére. Eves kamatozas esetén ez a késleltetés 14
honap. Az angol mddszer esetében tehat nem szamolnak indexfaktorokat napi gyakorisaggal,
azonban, mivel a kovetkez6 nominalis kamatfizetés adottnak tekinthetd, a felhalmozott kamat,
s igy a brutt6 arfolyam meghatarozasahoz erre nincs is sziikség.
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Kibocsatas napja

3. Abra: Az angol modszertan szerinti indexalas sémaja

A Kkotvény futamideje 8 honap

1. kuponfizetés 2. kuponfizetés v Lejarat N pia

1 \u/
....... ~ , e m e ==
8 honap 8 honap Referencia-iddszak
v
'
Indexfaktor,
_
——
Indexfaktor,
Indexfaktorr

Vagyis az angol indexalasi szabaly szerint az inflacios veszélynek vald kitettség nem
teljesen fiiggetlen a kamatfizetés gyakorisdgatol — ellentétben a kanadai modellben
alkalmazott indexalasi modszerrel, ahol az mindig kortilbeliil harom honap.

Az eltérd indexalasi szabalyok eltérd arazasi modszerekkel parosulnak. A kanadai
modell szerint alapvetéen a tdkeindexalt kotvény é&ra megéllapithatd redl zérokupon-
kotvenyek megfeleld skalarral vett szorzatainak dsszegeként. A skalar értékét a kibocsataskor
rogzitett névérték és a kibocsatds napjatol az adott értéknapig torténd inflaciot kifejezo,
koriilbeliil harom hénapos késleltetést tartalmazd indexfaktor egyiittesen hatarozza meg. Ez
utobbi azonban az értékelés pillanatdban mar historikusan ismert. A redl-zérokupon-
kotvények (piaci) jelenértékének megallapitasahoz azonban elvileg sziikséges lenne azon spot
real-hozamgdérbe ismerete, amit a piacon jelenlevo kiillonbozo lejarata likvid termékek, illetve
tokeindexalt kotvények piaci araibdl lehet levezetni. A legtobb orszdgban azonban ez nem all
rendelkezésre; éppen a termék ismeretlenségébdl, alacsony volumenébdl és likviditasabol
adodoan. Igy nem a zérokupon-hozamgorbét, hanem az adott lejaratnak megfeleld elvart real-
megtériilési ratat hasznaljak diszkontalasra'’. Eszerint az IL kdtvény nominalis arfolyamat
meghatarozé képlet a kovetkezo:

Uredlkupon N redlkupon - redalkupon +100 L
%1 +r)d/360 (1 +r)d/360+1 (1 +r)d/360+N E’
ahol d (éves kuponfizetés esetén) a kovetkezd kuponfizetésig hatralévd napot , N pedig a

Arfolyamj=Indexfaktor; *

15 Tovabba amikor a kanadai modellt elkezdték alkalmazni, Nagy-Britannidban mar elég nagy volumenben
kibocsatottak tokeindexalt kdtvényeket, tehat egy referenciaként szolgalo real-hozamgorbe bizonyos lejaratokhoz

tartozo pontjai mar rendelkezésre alltak.
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lejaratig hatralévo teljes évek szamat jeloli, » pedig a j iddpontban elvart real-megtériilési
ratat, illetve lejaratig szdmitott hozamot fejezi ki.

Az angol arazasi képlet egy adott értéknapon a kovetkezd, illetve ha — nominalis
értelemben - egyértelmiien meghatarozhato, akkor az azt kovetd kamatfizetést a nominalis
hozamok szerint diszkontalja. A lejaratig hatralevd egyéb kamatfizetéseknek és a
toketorlesztésnek az értéknapot kovetd elsé kuponfizetési napra vonatkozo jelenértékét
viszont, amelyeknek a konstrukcio jellegébdl adéddan csak a realértékét ismerjiik arazaskor, a
realhozamok szerint szdmolja ki, majd ennek egy megfeleld indexfaktorral vett szorzatanak az
értéknapra vonatkozé jelenértékét szintén nomindlis hozamok szerint szamolja'®. Tehat az
arazasban itt is szerepe van a realhozam-gorbének. Azonban a kanadai formuldhoz képest
kevésbé attekinthetd.

Nem véletlen tehat, hogy inkabb a kanadai modell terjedt el.

'® A részletes képletet 1d. a fiiggelékben.
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3. A tokeindexalt kotvény (2005/D) kibocsatasanak hazai tapasztalatai

Magyarorszagon a 2005/D jelii tokeindexalt kotvény aukcidjara Osszesen négy
alkalommal keriilt sor 1998-99-ben. A kdétvény 4%-os redlkuponnal keriilt kibocsatasra,
melyet az inflacioval kiigazitott alaptokére fizetett meg az AKK. Az elsé harom aukcién
egyarant 5-5 milliard forint, az utols6 aukcion - a csekély érdeklodés miatt - mar csak 3mrd Ft
volt a meghirdetett mennyiség. A kibocsatasokkal haromnegyed €v utan az alacsony kereslet
fel kellett hagyni. A tékeindexalt allamkdtvények jelentds részét egyetlen biztositd vasarolta
meg, a masodpiaci forgalom is visszafogott volt.

A kovetkezékben Osszehasonlito elemzéssel azt vizsgaljuk, hogy ex-post az AKK
szamara gazdasdgos volt-e a tokeindexalt kotvény kibocsatasa. Tobbféle modszert is
alkalmaztunk ennek megragadéaséara (jovoértékszamitast, break-even inflacié meghatarozast),
mivel nincs egyetlen legjobb eljards. Ezek kizarolag a finanszirozasi koltségek
Osszehasonlitdsdnak céljat szolgaljak, nem foglaljadk magukban a megujitasi (refinanszirozasi),
illetve cash-flow kockazatok szamszertisitését.

3.1. Koltségelemzés jovoérték-szamitassal

E fejezetben el6szor meghatdrozunk egy alternativ finanszirozasi format, majd
kiszamitjuk mindkét finanszirozasi eljaras pénzaramlasainak jovoértékét, és dsszehasonlitjuk
egymassal.

I Ha feltételezziik, hogy az alternativ finanszirozasi mod az egy éves diszkont-
kincstdrjegy, s az indexalt kotvény kuponkifizetéseit is az egy éves diszkont-kincstarjegyek
kibocsatasaval refinanszirozzak, akkor a tékeindexalt kotvény €s az alternativ finanszirozasi
mod koltségeinek 2005. marcius 12-1 jovoértékét a kovetkezo tablazatban foglalhatjuk 6ssze:

Kétvényenként (névérték: 10.000 Ft): els6 | masod;kullcri‘grmad'kl negyedik

a diszkont-kincstarjeggyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) 208504 21120,9] 21025,7| 17 054,0
a tékeindexalt kétvennyel térténd finanszirozas koéltsege (Ft) 21 070,01 21070,0] 21070,0] 21070,0
az AKK szamara a megtakaritas (Ft) -219,7 50,8 -44.3] -4016,0

Forras: AKK

II Ha feltételezziik, hogy az alternativ finanszirozasi forma az ot éves (féléves
kuponfizetésll) dllamkétvény, a két finanszirozasi mod koltségeinek 2005. marcius 12-ei
jovoértékét a kovetkezo tablazatban foglalhatjuk 6ssze:

Kétvényenként (névértek: 10.000 Ft): els6 | mas"d;"uicri‘grmad'kl negyedik

az 5 éves kotvénnyel térténd finanszirozas koltsége (Ft) 22 428,3] 22 450,71 22692,1] 19173,8

a tékeindexalt kétvénnyel t6rténé finanszirozas koltsége (Ft) 21 070,0] 21070,0] 21070,0] 21070,0
az AKK szamara a megtakaritas (Ft) 1 358,2 1 380,6 1622,0] -1896,2

Forras:AKK

Ezzel a két médszerrel szamolva az AKK szempontjabdl az elsé harom aukcié esetében
(figyelembe véve a hibakat) utdlag nem tekintheté se kedvezének, se kedvezdtlennek a
tokeindexalt kotvénnyel tortént finanszirozds — az alternativ finanszirozasi modokkal
Osszevetve. Az utolsd aukcid esetében pedig a tokeindexalt kotvény kibocsatasa joval
koltségesebbnek bizonyult, mint a 12 hénapos diszkont-kincstarjegyekkel, illetve az 5 éves
allamkotvénnyel torténd alternativ finanszirozas.
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3. 2. Break-even inflacié (BEI) szamitas

A koltséghatékonysag elemzésének hasznos eszkdze a break-even inflacio, amely egyben
az inflacids varakozast is mutatja. A break-even inflacios rata definicié szerint azon éves
inflacids rata, amely mellett a lejaratig megtartott tokeindexalt kotvény (nomindlis) hozama
éppen megegyezik a hasonlo lejarata, lejaratig megtartott hagyomanyos kotvény nominalis
hozamaval. A break-even inflaciés ratat gyakran becsiilik az azonos paraméterekkel
rendelkezd hagyomanyos kotvény nomindlis hozamanak ¢és a tOkeindexalt kotvény
realhozamanak kiilonbségével. Ex-post a tOkeindexalt kotvény az AKK szempontjabol
koltséghatékonynak tekinthetd a vele azonos paraméteri kotvénnyel Osszehasonlitva, ha a
futamid6'” alatt a ténylegesen bekovetkezett inflacid alacsonyabb, mint a break-even inflacio.
Nem tudunk donteni abban az esetben, ha a bekdvetkezett inflacié az idészak egy részében
elmarad a BEI-tdl, mig egy masik részében meghaladja azt.

Az alabbiakban ezt az elemzési eszkozt alkalmazzuk a 2005/D jelzésii tékeindexalt
kotvény esetében is.
A lenti tablazatban foglalhaté Ossze a break-even inflacid szamitasok

eredménye:
1. aukcio |2. aukcio |3. aukcid [4. aukcid
realhozam: 4,20% 3,97% 4,06% 4,87%
nominalis hozam: 15,61% 14,59% 15,18% 11,22%
BEI: 11,41% 10,61% 11,12% 6,35%
Forras:AKK

Az alabbi grafikonon feltiintettiik (vizszintes vonalak forméjaban) az egyes aukcidkhoz
tartozo BEI értékeket, és a 12 havi inflacios adatokat'®.

A break-even-, és a bekdvetkezett inflacios rata
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,
Forras:AKK, KSH

Az elsé harom aukcid esetében a mddszer alapjan valosziniisithetjiik, hogy gazdasagos
volt a tokeindexalt kdtvény kibocsatasa, mivel csak rovid ideig volt magasabb a bekovetkezett
inflaci6 a BEI-nél, s az iddszak legnagyobb részében joval elmaradt attol. A negyedik
aukciorol kijelenthetjiik, hogy valdsziniileg nem volt gazdasdgos a kibocsatds, mivel a
bekovetkezett inflacio csak rovid ideig, s akkor is csak kis mértékben maradt el a BEI-tl.

Tehat minden alkalmazott elemzési modszerrel (jovoérték-, és break-even inflacid
szamitas) kozel hasonld eredményre jutottunk: Az aukcidk koziil az els6 harom

'7 Pontosabban: késleltetett futamid® alatt.
18 Az indexdlds modszere miatt 2 honapos késleltetéssel jelenik meg az inflacio hatdsa a t8keindexalt kdtvényben,
ezért a vizsgalt iddintervallum 1998. marciusatol 2005. januarjaig tart.
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koltséghatékonynak tekinthetd, mig az utolsé aukcidé nem tekinthetd koltséghatékonynak.

Osszefoglalas

A toékeindexalt kotvénykonstrukcio Iényege az, hogy a kotvény névértékét egy jol
megvalasztott arindex valtozdsaihoz igazitjdk a kotvény futamideje alatt, s a kibocsataskor
megallapitott kuponokat is az indexalt tokére wvetitik. Vagyis az ahhoz kotddo
pénzaramlasoknak a realértéke, s nem a pénzben kifejezett értéke ismert a kibocsatas és az
értékelés napjan, valamint a kotvény dnmagéaban' nem egy elére rogzitett nominalis, hanem
egy realhozamot garantdl. Ebbdl alapvetden levezethetdek a tdkeindexalt kotvények
bevezetésébdl szarmazd potencialis elénydk és hatranyok.

A hagyomanyos kdtvény nomindlis hozaméba arazott inflacios varakozés és egy adott
szereplonek az inflacio alakuldsira vonatkozd varakozasat Osszehasonlitva megallapithato,
hogy egy potencidlis befektetonek (szuverén kibocsatonak) akkor érdemes a tokeindexalt
kotvényt valasztania, ha a kotvény futamidejére magasabb (alacsonyabb) inflacidra szamit,
mint a vele azonos paraméterti hagyomanyos kétvénybe arazott inflacios varakozas.

A szuverén kibocsatd tehat kihasznalhatja az inflacié alakuldsaval kapcsolatos
informaciés aszimmetridt ¢és a talzottan pesszimista piaci  varakozasokat a
koltséghatékonysagnak tokeindexalt kotvények kibocsatasaval torténd javitasara, azonban az
ilyen megfontoldsokkal szemben eldvigyazatosnak kell lenni a nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan.

Az elméleti kdzgazdaszok™ szerint dezinfliciés palyan 1évé orszagokban, illetve
régiokban érdemes lehet tokeindexalt kotvényt kibocsatani az anti-inflacids elkotelezettség
hihetdségének novelése, illetve az inflacids varakozasok csokkentése érdekében. Olyan
régiokban azonban, ahol az inflacios varakozéasok kell6képpen alacsonyak és homogének, a
tokeindexalt kdtvények bevezetésének ésszeriisége — e logika alapjan - megkérddjelezhetd.

Egy befektetonek alapvetéen akkor hajlandé a tdkeindexalt kotvényben foglalt
biztositasért az inflacios kockazati prémiumrol lemondani, ha eszkozeinek inflacioval
kapcsolatos kockazatat diverzifikalni kivanja, illetve ha mérlegének forras oldalan jelentds az
inflaciotol fliggd tételek ardnya, s inflacioval kapcsolatos kockazatat eszkoz-forras
menedzsmenttel mérsékelni szeretné. Tobb orszagban az utobbi jellemzdvel birnak a
biztositok, ¢letbiztositok, illetve nyugdijalapok. Az indexalt kotvények bevezetése tehat
kiilonosen a hosszii id6horizontu, erdsen kockazat-ellenes befektetok korében novelné a
megtakaritasi hajlanddséagot.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor érdemes tokeindexalt kdtvényeket kibocsatania,
ha diverzifikalni kivanja addssadganak inflacié alakulasaval kapcsolatos kockazatat, szélesiteni
szeretné a befektetdi bazist, illetve ha mérlegének eszkoz oldalan jelentds az inflaciotol fiiggd
tételek ardnya, s inflacioval kapcsolatos kockdzatat eszkoz-forrds menedzsmenttel
mérséklésére torekszik. Mivel az addbevételek nagy része altaldban pozitivan korreldl az
inflacios rataval, a koltségvetési egyenleg inflacidos kockazatanak kivédésére a tOkeindexalt
kotvény a megfeleld eszkoz. Ha figyelembe vessziik a GDP alakulasaval kapcsolatos
kockézatokat is, akkor taldlhatunk olyan helyzeteket is, amelyek esetén Osszességében a
hagyoméanyos kotvény rendelkezik kedvezdbb fedezeti tulajdonsdgokkal. Kinalati sokkok
esetén inkabb a hagyomanyos kotvény, keresleti sokkok esetén varhatéan az indexalt kotvény
bir jobb fedezeti tulajdonsagokkal.

19 Vagyis a kamatfizetést tartalmazo kotvények esetében az tjrafinanszirozasi, illetve (jrabefektetési ratakat
figyelmen kiviil hagyva.
 Friedman, Milton (1974): Using Escalators to Help Fight Inflation. Fortune (July) pp. 94-97, 174, 176.
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Az azonos paraméterekkel rendelkez6 hagyomanyos kotvényekével Osszehasonlitva
valoszinlileg magasabb a tOkeindexalt koténytdl elvart likviditasi prémium, mert az utdbbi
instrumentumnak alacsonyabb a likviditasa. A hagyomanyos kotvények piaca nagyobb
volument, s tobb szerepldje van. A tdkeindexalt kotvény ismeretlensége is hozzajarulhat a
kotvény alacsony likviditdsdhoz. Egyrészt ugyanis a konstrukcid é4razasa kozgazdasagi és
technologiai nehézségekbe iitkozik. Arazasahoz sziikség lenne a kotvényektol elvart, likvid
referenciapapirokbodl levezetett redlhozam-gorbe ismeretére, ami nem all rendelkezésre, ha
ilyen kotvényt még nem bocsatottak ki elég nagy volumenben és elég sok lejaraton. Masrészt
a hagyomanyos kotvényekbdl allo portfolio kezelésére alkalmazott modszereket fejleszteni
kellene ahhoz, hogy a tdkeindexalt kotvényeknek a hagyomanyos kotvényekbdl allo
portfolioba keriilésének kockazati hatdsdnak pontos mérése lehetové valjon. Ez pedig a
tokeindexalt kotvények elterjedését lassithatja a portfélidkezeldk részeérdl.

A tokeindexalt kotvények utdbbi évtizedekben tapasztalt nemzetkozi elterjedését tobb
tényezd egylittesen valtotta ki.

Egyrészt az arstabilitas elérésére iranyulod torekvés jelentdségének nodvekedése ahhoz
vezetett, hogy tobb orszagban kiilonféle eszkozokkel probaltak az —antiinflacios
elkotelezettséget novelni, illetve hihetdbbé tenni. Ilyen eszkdz lehet az allamadossag
tokeindexalt kotvényekkel torténd finanszirozésa is. Nem véletlen tehat, hogy az inflacios
célkitlizés rendszerének kialakuldsaval parhuzamosan bdviilt ezen instrumentum piaca.
Masrészt, a tarsadalom eloregedése, s ennek megfeleléen a nyugdijreformok, illetve a nyugdij-
elétakarekossag szlikségessége keresletet tamasztott az ilyen instrumentumok irant
Europaban, hiszen a nyugdijalapoknak a kotelezettséger tobb orszagban is pozitivan
korreldlnak az inflacioval. Harmadrészt, a tOkeindexalt kotvények tobb orszagban tortént
bevezetését konnyitette, hogy az adott orszdgban még ujnak szamité instrumentumnak
nemzetkdzi viszonylatban mar kialakult egy relative likvid piaca. Negyedrészt azon nézet
elterjedése, hogy a koltségvetési egyenleg ciklusainak kisimitasa a jolétre pozitiv hatast
gyakorol.

Magyarorszagon napjainkig nem valt népszerli finanszirozasi eszk6zzé a tOkeindexalt
kotvény. A népesség eloregedése, koltségvetési egyenleg kisimitasdra és az arstabilitas
elérésére  irdnyuld torekvések erdsodése, illetve a tékeindexalt kotvények nemzetkozi
piacanak fellendiilése azonban hazankban is segithetik ezen szegmens életre kelését. Ehhez
azonban a nyugdij-elétakarékossagi intézmények szabdlyozdsdnak moddosuldséara is sziikség
van.
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Fiiggelék
A tokeindexalt kotvények angol médszertan szerinti arazasa®'

Az angol modszertannak megfeleld indexfaktor kiszamitdsa a kuponfizetési napokra
vonatkozoan a kdvetkezd képletnek megfelelden torténik:

referencia index,  RPI _,

bazis index RPI,

ahol j: a j. kuponfizetési nap jelolésére szolgal
m: azt a hénapot szimbolizalja, amelyikbe az adott kuponfizetés esik
b: a kibocsatas honapja
RPI;: a t. honapra vonatkozo 4rindex*

Amint a kordbbiakban mar volt rdla szd, a nyolc honapos késleltetés itt azt a célt
szolgalja, hogy a féléves kamatozdsu kotvénynek egy adott féléves kamatfizetési periodus
barmely napjan a periédus végén kifizetendé kamata ismert legyen. Igy lehetévé valik a
felhalmozott kamat, s annak jelenértékének, valamint a nomindlis arfolyam kiszdmitdsa az
indexfaktorok napi gyakorisagii meghatarozasa nélkiil is.

A fizetend0 kamatot és a lejaratkor fizetendd tokét a kovetkezdképpen hatdrozzuk

Indexfaktor; =

meg:
[NE RPI _
Fizetendo kamat = g E(e -
2 RPI,
Lejaratk a6 ioke= NEC 1
ejaratkor fizetendo toke RPI,_,

Ahol r az éves realkupont, T a lejarat honapjat, a NE pedig a kotvény névértékét jeloli.

Ez egyben azt is jelenti, hogy egy adott kamatfizetési periddus vége eldtt koriilbeliil
masfél-két honappal mar egyértelmiien meghatarozhaté a rakovetkezd iddszak végén
fizetendé kamat. Ugyanis a kibocsatas ota a j. kuponfizetés referencia indexének hdénapjaig
eltelt honapok szama: j*6 — 8 = (j-1)*6 — 2, ahol a kamatfizetés sorszamat jeloli. Vagyis a
megeldzé kamatfizetés honapjat két honappal megeldz6 honap referencia indexét rendeljiik
egy adott kamatfizetési naphoz. gy az el6z6 kamatfizetés honapjat elvileg mar két honappal
megeldzden pontosan meghatarozhat6 lenne az indexfaktor, azonban ez nem teljesiil, mert egy
adott honapra vonatkozd arindexet csak a kovetkezd honap masodik hetében kozlik a
statisztikai hivatalok. Ezért, ha a kamatfizetési napok a naptari honapok (leg)elejére esnek,
akkor az el6z6 kamatfizetési napokat megeldz6éen masfél honappal, ha a kamatfizetési napok
a naptari honapok végére esnek, akkor az el6zd kamatfizetési napot majdnem két honappal
megelézéen mar meg tudjuk hatdrozni a kamatfizetési napokra vonatkozo indexfaktorokat.
(Ez azt is jelenti egyben, hogy az inflacidés veszélynek valo Kkitettség nem fliggetlen a
kuponfizetések datumatol.) A kdvetkezé kuponfizetési nap(ok)ra vonatkozoé indexfaktor(ok)
ismerete pedig lehetévé teszi az e napokon esedékes kamatfizetések, s ezen kuponfizetési nap
(ok)ra vonatkoz6 kiigazitott toke meghatarozasat.

Az angol arazasi képlet ezen az Osszefiiggéseket figyelembe veszi, s egy adott
értéknapon a kovetkezod, illetve ha — nomindlis értelemben - egyértelmlien meghatarozhato,
akkor az azt kovetd kamatfizetést a nominalis hozamok szerint diszkontalja. A lejaratig
hatralevé egyéb kamatfizetéseknek ¢és a toketorlesztésnek az értéknapot kovetd elso
kuponfizetési napra vonatkozo jelenértékét viszont, amelyeknek a konstrukcid jellegébol

! Ld. United Kingdom Debt Management Office, http:/www.dmo.gov.uk/
22 Az arindex itt az adott honapra jellemzd arszinvonal és valamely bazisindexre vonatkozo érszinvonal
hanyadosaként értelmezendd.
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adodoan csak a realértékét ismerjiik drazaskor, a redlhozamok szerint szamolja ki, majd ennek
egy megfeleld indexfaktorral vett szorzatdnak az értéknapra vonatkozo jelenértékét szintén
nomindlis hozamok szerint szamolja:

2 r r L
P= %1 +c, lu L) "‘@(1 _WH)%U Gv)s +100 [ & Gy’ n>1 esetén
O 20 -w) O
Ahol
P = az eredeti névértékre (itt: névérték = 100) vetitett, vagyis nominalis arfolyam
¢ = a kdvetkezd kvazi-kuponfizetési napon ,.esedékes” pénzaramlas (a kvazi-kuponfizetési
nap, az a naptari nap, amely napon e/méletileg a kuponfizetés torténne, ha valoban (fél)éves
lenne a kamatfizetési periodus. A c, tehat lehet ¢/2-nél nagyobb, abban az esetben, ha az elsé
kamatfizetési periddus ténylegesen hosszabb, mint félév, vagy nulla, ha az adott periddusban
nem torténik kamatfizetés)
c2 = A kovetkezd kuponfizetést kovetd kvazi-kuponfizetési napon ,,esedékes” pénzaramlas;
amennyiben az értéknapon a kiszamitasahoz sziikséges indexfaktor mar ismert.
¢ = a névértékre vetitett éves realkupon
r = az értéknaptol a kdvetkezd kvazi-kuponfizetési napig hatralévd napok szama
s = az értéknapot magaban foglal6 kamatfizetési periddus napjainak szama
1

W= 1+g,ahol

2
g = féléves redlhozam

u= %17%: BLBT,ahol
+f0 0,030

f = a feltételezett inflacios rata (3% a jelenlegi példaban)
n = a kovetkezd kvazi kuponfizetési naptol a lejarat napjaig hatralevd periodusok szama

2k
a= RPL, &2, ahol
RPI,
RPI. = a legutoljara publikalt arindex (RPI)
RPIys = a kotvény bazis RPI indexe: a kibocsatds honapjat 8 honappal megel6z6 honap
arindexe
k = azon hénaptol, melynek arindexe a kovetkezd kuponfizetést meghatarozza a legutolso

ismert arindex honapjaig terjed6 idészak honapjainak szdma

A fenti egyenletben a zarojeles tag a hatralevd kamatfizetések kovetkezd kvazi-
kuponfizetési napra szamitott jelenértékét tartalmazza. Ezt a ,nominalis” jelenértéket egy
nomindlis hozam szerint kell diszkontalni a képlet szerint; a nominalis hozamot pedig az
angol 4razas szerint az elvart redlhozam (g) és a feltételezett inflacios ratabol (f) egyiittesen
szarmaztatjuk. Az inflacids rata feltételezése azonban csak a kovetkezd kuponfizetési napig
terjedd id6szakra vonatkozik; az azt kovetd periodusok arszinvonal-alakuldsara a fenti
képletnek megfeleld arazdskor nem tesziink feltevéseket. Sajatossdga tovabba az angol
arazasnak, hogy felhasznalja a legutoljara publikalt arindexbdl (s nemcsak a két honappal
korabbi arindexbdl) szarmazo6 informdciot is, az adott értéknapon még pontosan nem ismert
pénzaramlasok — nominalis értelemben vett — jelenértékének kiszamitdsdhoz. Lényegében
ezzel az informacidoval korrigaljuk a kovetkezd kuponfizetési napig tett inflacios
feltevésiinket: ezt fejezi ki a képletben szerepld, a-val jelolt tag. Természetesen ezt a tagot
lehet ugy is tekinteni, mintha a tényleges adatokat korrigadlnank a feltételezett inflacios ratanak
megfelelden, annak érdekében, hogy az indexalds konzisztens legyen. Az a tag kiszamitasa
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soran ugyanis azzal a feltevéssel ¢€liink, hogy a még nem ismert arindexek a kovetkezd

formulaval adhat6ak meg:
1

RPT, = RPT, {1+ /)"

A nyolc (illetve tizennégy) honapos késleltetés alapvetden tehat csak a kovetkezo egy-
két kamatfizetés kiszamitasara vonatkozik, a tobbi pénzaramlasra vonatkozoan a kibocsatastol
a legkésdbbi, még ismert arindexti honap végéig bekdvetkezd inflaciot tiikrozo, kicsit
modositott indexfaktort kell hasznalni a nominalis arfolyam kiszamolasahoz.

21



Irodalom

Barone, Emilio & Masera, Rainer S.: Index-linked bonds from an academic, market and
policy-making standpoint. In de Cecco, M. Pecchi, L. & Piga, G. (Editors): Managing Public
Debt: Index-Linked Bonds in Theory and Practice. Published by Edward Elgar ISBN
1858984912 pp. 117-147.

Barro, Robert J. (1997): Optimal Management of Indexed and Nominal Debt. National Bureau
of Economic Research. Working Paper 6197. http://www.nber.org/papers/w6197

Bohn, Henning (1988): Why do we have nominal government debt?. Journal of Monetary
Economics 21. 127-140.

Brynjolfsson, J. & Fabozzi, F.J. (szerk.) (1999): Handbook of Inflation Indexed Bonds
Published by Frank J. Fabozzi Associates ISBN 1-883249-48-1

Calvo, Guillermo A. & Pablo E. Guidotti (1990): Indexation and maturity of government
bonds: an Exploratory Model. In Public debt management: theory and history. Edited by
Dornbusch, Rudiger and Draghi, M., Cambridge University Press, Cambridge.

Campbell, J.Y. & Shiller, R. J. (1996): A Scorecard for Indexed Government Debt. Harvard
Institute of Economic Research Discussion Paper No. 1758. (May)

Central Bank of Iceland (2001): The New Framework for Monetary Policy. A survey in
Monetary Bulletin 2001/2, pp.40-45.

Page, S. A. B. & Trollope, S (1974): An International Survey of National Institute Economic
Review. November. pp.46-60.

Pecchi, Lorenzo & Piga, Gustavo (1997): Who’s afraid of index-linked bonds?. In de Cecco,
M. Pecchi, L. & Piga, G. (Editors): Managing Public Debt: Index-Linked Bonds in Theory
and Practice. Published by Edward Elgar ISBN 1858984912 pp. 173-194.

A kormanyzati adéssagkezel6k honlapjai:

Egyesiilt Kirdlysag:
United Kingdom Debt Management Office
http:/www.dmo.gov.uk/

Franciaorszag:
Agence France Trésor
http://www.francetresor.gouv.fr

22



Magyarorszag:
Allamadossag Kezeld Kozpont Rt.

http://www.akk.hu

Olaszorszag:
Treasury Department (Ministry of the Economy and Finance)
http://www.dt.tesoro.it/aree-docum/debito-pub/index.htm

Svédorszag
Swedish National Debt Office/Riskgaldskontoret
http://www.rgk.se/english.htm

23



