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1. Tokeindexalt kotvényt alkalmazé orszagok tapasztalatai a koltségha-
tékonysag terén —visszatekinté koltségelemzés'

Az alabbi fejezetben néhany kiilfoldi orszag tokeindexalt (IL) kotvényének koltséghate-
konysagaval kapcsolatos vizsgalat eredményeit foglaljuk 6ssze. A koltséghatékonysag elemzé-
sét fix kamatozast, de minden egyéb vonatkozéasban hasonl6 jellemzdkkel bird kotvényekkel
Osszehasonlitva végeztiik el. Az elemzés soran azt vizsgaltuk meg, hogy utdlag koltséghaté-
konynak bizonyult-e az indexalt kotvények kibocsatasa. Harom orszag (Nagy-Britannia, Fran-
ciaorszag és Svédorszag) tokeindexalt kotvény kibocsatasaval kapcsolatos tapasztalatait vizs-
galtuk meg. Nagy-Britannia esetében az altalunk vizsgalt és mar lejart tokeindexalt kotvény
kibocsatasa koltséghatékonynak bizonyult. Franciaorszagban még nem jart le egy tokeindexalt
kotvény sem, s igy nem volt lehetdség szigoru értelemben vett ex post koltséghatékonysag-
elemzésre, s Svédorszag esetében is hasonld a helyzet. Ezt figyelembe véve a kapott eredmé-
nyek arra utalnak, hogy valosziniileg nem lesz koltséghatékony az IL konstrukcio ezekben az
orszagokban. A brit kibocsatas esetében a kimutatott koltséghatékonysag annak volt kdszon-
hetd, hogy a piaci inflacios varakozasok az iddszak egészében rendre pesszimistabbnak bizo-
nyultak a ténylegesen megvalosulonal.

Bar az elemzések soran tobbszor arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az indexalt kot-
vény kibocsatasa koltséghatékonynak bizonyult, azonban a multbéli kedvezd tapasztalatok
nem garantaljak, hogy a jovobeli kibocsatasok is koltséghatékonyak lesznek. Az inflacio ala-
kul4dsa minden esetben egy olyan bizonytalansagi tényezo, mely ex ante (a kibocsatas idopont-
jaban) lehetetlenné teszi annak eldzetes megallapitasat, hogy utdlag (ex post) koltséghaté-
konynak bizonyul-e majd az indexalt kotvény kibocsatasa a nem indexalt, fix kamatozasu kot-
vényhez viszonyitva.

Nagy-Britannia

A brit adéssagkezeld az 1982 és 2001 kozotti idoszakra vonatkozoan a kibocsatott kotve-
nyek kiilonbozo tipusu csoportjaira, s azon beliil is kiilonb6zé idészakokra real-megtériilési
ratakat (pontosabban holding period return, HPR) szamitott, s ezek alapjan vizsgalta a tékein-
dexalt kotvények koltséghatékonysagat is a fix kamatozasu kotvényekkel 6sszehasonlitva.

A koltségek Osszehasonlitdsa itt nem a lejaratig szamitott megtériilési ratak segitségével
tortént. Egy kotvény adott idészakra vonatkoz6 HPR-je (holding period return) a kotvény
(bruttd) arfolyamanak egy adott idészakra vonatkozo szdzalékos valtozasat jelenti: azt mutatja
meg, hogy mekkora megtériilési ratara tesz szert az a befektetd, aki a vizsgalt idészak elején
megvette, majd az idészak végén eladta az allampapirt?.

Az elemzés alapjaul 1996. II. negyedévéig a Bank of England, ezt kovetd idészakra a Brit
Adossagkezeld adatbazisa szolgalt. A hagyomanyos, vagyis fix kamatozasu kotvényekrol
1970. II. negyedévétdl, az indexalt kotvényekrdl 1982. I11. negyedévétdl allnak rendelkezésre
aggregat adatok a rovid, kozepes €s hosszu lejarati kategoriakra: minden egyes kotvény eseté-
ben minden napra kiszamitottak a HPR-t, majd ezeket az egymast kdvetd negyedévekre dssze-
adtak’, majd az azonos kategoriaba tartozo kotvények negyedéves (nominalis) HPR-jét atla-

! Jelen tanulmany része az AKK-ban foly6 a tdkeindexalt kotvényekkel kapcsolatos atfogd elemzé munkénak.

2 A HPR meghatarozasanal figyelembe veszik a kuponfizetéseket is: a kuponfizetések diszkontalt értékét hozza-
adjak a tényleges arfolyamhoz annak érdekében, hogy ellensulyozzak a kifizetéseknek az esedékesség napja utan
az arfolyamokra gyakorolt mérsékld hatasat. A HPR azonban nem tartalmazza az adok hatésat.

* Ezeket azért lehet egyszertien dsszeadni, mert a napi HPR-t logaritmus-szamitassal adtak meg.



goltak. Ezt kovetden a kiskereskedelmi arindexbdl (RPI) szdrmaztatott negyedéves inflaciot
levondsa utan adodott az adott idészakra vonatkozo real-megtériilési rata.
A szamitasok eredményeit az alabbi tdblazat foglalja 0ssze:

Kétvénytipus ] 1982. lll. negyedév - 2001. I. negyedév
Evesitett atlagos real HPR (%) | Az évesitett real HPR szo6rasa (%)

Rovid lejarati hagyomanyos 5,38 4,15
Kbzepes lejarati hagyomanyos 7,72 8,7
Hosszu lejaratu hagyomanyos 8,06 10,75
Atlagos hagyomanyos 7,06 7,87
Rovid lejaratu indexalt 3,56 3,52
Kbdzepes lejaratu indexalt 4,14 6,59
Hosszu lejaratu indexalt 4,05 8,14
Atlagos indexalt 3,92 6,09
Forras: DMO, Bank of England

Megfigyelhetd, hogy a hagyomanyos kotvények esetében az atlagos real HPR a futamidd
novekedésével emelkedik, - vagyis a hozamgorbe alakja normalis, - a tékeindexalt kdtvények
esetében ez a tendencia a kozepes lejaratig bezardlag érvényesiil. A redl HPR szordsa pedig
mindkét tipus esetében a futamiddvel parhuzamosan emelkedik, s nagyobb, mint maga az at-
lag. Lathat6 az is, hogy az indexalt kotvények real HPR-je €s volatilitasa is alacsonyabb volt,
mint a hagyomanyos kotvényeké.

A hagyomanyos, illetve a tokeindexalt kotvények real megtériilési ratai kozott szignifikans
kiilonbség taldlhatd nemcsak az iddszak egészében, de az egyes résziddszakokban is — rovid,
kozepes és hosszi lejaraton egyarant. A redlmegtériilési ratdk kozotti differencia az egyes
iddszakokban altalaban a futamidével parhuzamosan emelkedett, leszamitva az 1995 és 2001
kozotti iddszakot, amikor is a kozepes lejaratokon a kiilonbség magasabb volt, mint hosszabb
lejaratokon. A futamiddvel emelkedd realhozam-kiilonbség egyik lehetséges magyarazata az,
hogy a hosszabb lejaratokon nagyobb az inflaciés bizonytalansagot ellentételezd kockazati
prémium, amit a hagyomanyos kotvénybe bearaznak, a tékeindexaltba nem. Egy masik lehet-
séges magyarazat az, hogy az IL kotvények piacan dominans befektetok, vagyis a nyugdijala-
pok és biztositotarsasagok hosszu lejarata kotelezettségeik miatt elsdsorban a hosszi lejaratok
irant tAmasztanak nagyobb keresletet, s ez lefele iranyuld nyomast helyez az IL kétvények ho-
zamgorbéjének hosszu végére — a hagyomanyos kotvényekéhez viszonyitva. A részidészakok-
ra bontott szamitasok eredményeit az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

Hagyomanyos Tokeindexalt
Atlagos real HPR (%) [ Széras (%) [ Atlagos real HPR (%)] Széras (%) | Real HPR kiilonbsége RPI inflacié (YoY)

1980-1990 [Rovid lejarat 4,86 4,15 3,21 3,52 1,65

Kozepes lejarat 6,81 8,7 3,54 6,59 3,28

Hosszu lejarat 6,61 10,75 1,94 8,14 4,66

Atlag 6,09 7,87 2,9 6,09 7,45
1990-2001 [Rovid lejarat 5,5 3,67 3,78 2,71 1,71

Kbzepes lejarat 7,23 8 4,62 6,22 2,62

Hosszu lejarat 8,08 10,37 5,38 7,99 2,7

Atlag 6,94 7,35 4,59 5,64 3,55
1995-2001 [Rovid lejarat 5 2,82 3,93 2,29 1,07

Kozepes lejarat 7,38 5,86 5,37 5,96 2

Hosszu lejarat 8,9 7,82 7,22 6,82 1,69

Atlag 7,09 5,5 5,51 5,03 2,75

Forras: DMO, Bank of England

A hagyomanyos, illetve a tOkeindexalt kotvények real HPR-je kozotti kiilonbség tartal-
mazza az inflacids kockazati prémiumot, illetve az ex-ante inflacids varakozasok, illetve a
tényleges inflacio kozotti eltérést’. Ebbol kovetkezik, hogy az inflacios kockazati prémium

* Jeldlje ry a hagyomanyos kotvény nominalis hozamat, 1.y a hagyomanyos kétvény nominalis hozamanak realho-
zam-tartalmat, illetve a tékeindexalt kotvény realhozamat, p; az inflacios kockazati prémiumot, P a ténylegesen
bekdvetkezett inflaciot, E(P) az inflaciora vonatkozo varakozast (minden egyes komponens a kdtvénytartas ido-
szakara vonatkozik). Ha a likviditasi (és realhozam) kockazati prémiumoktdl eltekintiink, akkor a hagyomanyos
kotvény real HPR-je kifejezhetd a kovetkezoképpen:

(reAl HPR)x=rn—-P=(n + E(P)+p)-P

Az r;n jOl kozeliti egyben a tékeindexalt kotvény real HPR-jét ((real HPR)R), ezért:



és az inflacio alakulasara vonatkozo piaci varakozas hibai jelentdsek voltak az 1982-
2001 kozotti idészakban, azonban ezek mértéke az idészakon beliil folyamatosan csokkent,
igy az IL k6tvény (relativ) koltséghatékonysaga iddszakrol-idészakra mérséklddott.

A tablazat alapjan lathato, hogy 1982 ¢s 2001 kozott a hagyomanyos kotvények real HPR-
jének volatilitdsa 20%-kal, az 1995 — 2001 ko6z6tti iddszakban 10%-kal volt magasabb, mint
az indexalt kotvényekeé.

A redl HPR-ek szintjében, illetve azok volatilitasdban megfigyelt eltérésének csokkenésé-
ben meghatarozd szerepet jatszott az, hogy az inflacio alakuldsat stabilabb palya jellemezte az
1990-es évek masodik felében, mint az 1980-as években. Ez arra utal, hogy alacsony szintii és
stabil inflacios palya idején torténd kibocsatas esetében kicsi a tékeindexalt kdtvényekkel tor-
ténd finanszirozasbdl szarmazd koltségmegtakaritas. Ennek f6 magyardzata az, hogy ilyen
kornyezetben alacsonyabb a hagyomanyos kotvényekbe arazott inflacios kockazati prémium
is, mint a magas inflacioval jellemzett idészakokban, amikor is az inflacio elleni védelemnek
magas a piaci értéke.

Ugyanakkor a varatlanul’ magas, vagy varatlanul emelkedd inflacidval jellemezhetd id6-
szakokban az indexalt kotvények redl HPR-je magasabb volt, mint a hagyoményos kotvénye-
ké. 1988. II. negyedéve és 1990 III. negyedéve kozott 3,5%-r6l 10,9%-ra ndvekedett, 1999.
III. negyedéve és 2000. III. negyedéve kozott 1,1%-r6l 3,3%-ra emelkedett az (évesitett) infla-
cio, s mindkét idészakban a indexalt kotvény redl HPR-je meghaladta a fix kamatozastakét,
ami azt jelenti, hogy az IL kdtvény jelentds, nem vart inflacio elleni védelmet biztositott a be-
fektetok szamara. Ek6zben persze tobbletterhet jelentett a kibocsatd - az adossagkezeld - sza-
mara az IL kotvény a nomindlis kdtvényhez viszonyitva. Ezt illusztralja a kdvetkezd dbra,
amely a tényleges bekovetkezett inflaciot abrazolja a jobb skalan, s a kozepes lejaratu hagyo-
manyos, illetve tokeindexalt kotvények redlmegtériilési ratainak kiilonbségét a bal skalan:

‘“’.grid..‘i{l between medium
conventional and index-linked
bonds (Q3 1982-Q4 2001,
annualised 4Q moving average
real Imleilil!_p I:t-,.lrlml returns and
inflation)

real return spread (lhs)

——annual inflation (rhs)

Periods of index-finked outpsriormance

A kovetkezo abra tartalmazza az 1982-2001 kozotti, illetve az 1995-2001 kozotti 1doszak
adatai alapjan szamitott haté¢kony portfoliok halmazat, ami lényegében a hozamszint €s a szo-
ras kozotti atvaltast tiikkrozi:

Az alédbbiakban konkrét koltségszamitast végeztiink, ahol megvizsgaljuk egy brit piacon mar
lejart IL kotvény koltséghatékonysagat a kibocsatd szempontjabol.

(real HPR)y - (real HPR)g= (E(P)-P) + p:
Ahol az egyenlet jobb oldalanak elsé tagja azt mutatja meg, hogy az (ex ante) inflacios varakozéas mennyivel ha-
ladta meg a ténylegesen bekdvetkezett inflaciot, a masodik tag pedig az inflacids kockazati prémiumot jeloli.

> Pontosabban: a piac éltal elézetesen vartnal, vagyis a hagyomanyos kétvénybe bedrazottnal magasabb inflacid
esetén.



A brit piacon 2004. oktober 21-én jart le egy 4,375%-os (féléves) kuponu indexalt
gilt/kotvény. A kotvény o6t alkalommal kertilt aukciora 1992. szeptember 22-e és 1998. au-
gusztus 7-¢ kozott.® Ennek koltséghatékonysagat 3 modszerrel is megvizsgaltuk:

1. (ex-post) nominalis IRR,

2. a netto jelenérték-, illetve

3. break-even inflacio- szamitassal.

Az 6sszehasonlitas alapjaul pedig az 1993. szeptember 29-¢én kibocsatott 2004. november 21-
el lejaratt, 3,38%-o0s (féléves) fix kamatozasu kotvény szolgalt. A szamitasok eredményeit az
alabbi tablazat foglalja dssze

datum IRR IrRR nom. hozam BEI hozamkulonbozet
1. Aukcio | 1992.09.22| 7,02% 4,34% n/a n/a n/a
2. Aukcio |1993.12.30] 5,55% 2,95% 6,10% 3,14% -0,54%
3. Aukcio | 1994.05.20] 6,23% 3,61% 7,84% 4,23% -1,61%
4. Aukci6 | 1996.01.24| 6,08% 3,61% 7,40% 3,78% -1,31%
5. Aukcio | 1998.08.07| 5,16% 2,85% 5,83% 2,98% -0,67%

1. A tablazatban szerepld IRR a tékeindexalt kotvény nominalis belsd megtériilési rataja-
ra utal: ennek kiszamitasakor a ténylegesen bekdvetkezett pénzaramlasokat (cash-f-
low) hasznaltuk fel. Fontos megjegyezni, hogy az aukci6 idopontjaban (azaz ex ante, a
kotvény pénzaramlasainak ismerete nélkiil) nem volt lehetséges meghatarozni a toke-
indexalt kotvény nomindlis IRR-jét, csak a redlhozamat, amit a tdblazatban IrRR-rel
jeloltiink. Az alternativ finanszirozasi mod, vagyis a fix kamatozasi kdtvénynek az
egyes aukcids idopontokhoz tartoz6 masodpiaci hozamat mutatja a fenti tablazat 5.
oszlopa. A tablazat alapjan megallapithato, hogy a tokeindexalt kotvény (ex-post) no-
minalis IRR-je minden esetben alacsonyabb volt, mint a fix kamatozasu koétvény ma-
sodpiaci hozama, tehat ebbdl a szempontbol (utodlag) koltséghatékonynak tekinthetd az
indexalt kotvény kibocsatasa’.

2. Az IL kétvény masodik aukcidjara koriilbeliil ugyanakkor keriilt sor, mint az alternativ
finanszirozasi formanak tekintett fix kamatozasu kotvény masodik aukcidjara. A két
kotvény ténylegesen bekdvetkezett pénzaramlasainak, illetve azok jelenértékeinek
Osszehasonlitdsa soran is arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a tékeindexalt kotvény
kibocsatasa (ex-post) koltségmegtakaritashoz vezetett. A tokeindexalt kotvény jovobe-
li kifizetéseinek az alternativ finanszirozasi forma nominalis hozama szerint diszkon-
talt jelenértéke ugyanis 0sszességében 10,16 fonttal alacsonyabb volt 100 fontnyi kot-
vénykibocsatasra vetitve, mint a fix kamatozasa kotvényé.

3. A fix kamatozasu kotvény nominalis hozamat 6sszevethetjiik az IL kotvény belso real-
megtériilési ratdjaval, vagyis a fenti jelolésekkel az IrRR-rel. A kettd kiilonbsége
ugyanis megfeleltethetd a BEI-nek, vagyis a break-even inflacios rdtanak: a break-e-
ven infl4cio az a rata, amely mellett az indexalt és a nem indexalt kdtvény nominalis
hozama megegyezik egymassal. Az aladbbi abran jol lathatd, hogy a 3., de a 4. és az 5.
aukcid sordn is a break-even inflaci6 szinte a kotvény teljes futamideje alatt magasabb
volt, mint a ténylegesen bekdvetkezett inflacid. Ez is megerdsiti az iménti megallapita-
sunkat: a tokeindexalt kdtvény kibocsatasa utdlag hatékonynak bizonyult. Mindekdz-
ben azt is jelenti, hogy a piaci szereplok inflaciés varakozasai az adott idészakban
rendre pesszimistdbbnak bizonyultak, mint a ténylegesen bekdvetkezé inflacio. A ki-
bocsatas tehat utdlag akkor bizonyulhat koltséghatékonynak, ha a piac inflacios vara-

¢ A brit addssagkezeld emlit két 2002. évi aukciot, am nem kozol aukcios arat; a kibocsatott mennyiség is cse-
kély.

" Ez az Osszevetés kis torzitast tartalmaz, mivel az aukcids hozamok rendszerint magasabbak, mint a masodpiaci
hozamok. Ebben az esetben a nem indexalt kotvény kibocsatasaval elérheté hozam (és igy a felmeriil6 koltségek)
valdsziniileg magasabbak lennének, mint azt feltételezziik. A tovabbiakban e hibatdl eltekintiink. Azonban ha ezt
a hibat figyelembe vennénk, az még inkéabb az IL kotvény koltséghatékonysagat tamasztana ala.
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kozasai az 1ddszak egészére vonatkozdan pesszimistabbak, mint a késdbbiekben tény-
legesen megvalosulo inflacid. Az 1992-2004-es idészakban a brit piacon pedig ez volt

a helyzet.
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Franciaorszag

A francia adossagkezeld nem bocsatott ki olyan tokeindexalt kotvényt, aminek mar lejart a
futamideje, igy az indexalt gilt-ek esetében bemutatott ex post koltségelemzésre nincs lehetd-
ség. Annak eldontésére, hogy koltséghatékony volt-e a tokeindexalt kdtvények kibocsatasa a
hasonl6 paraméterekkel rendelkezo fix kamatozasu papirokkal dsszehasonlitva, sziikség van a
kotvény teljes futamideje soran bekodvetkezett inflacid ismeretére. A még le nem jart francia
IL kotvények esetében ezért az inflacionak a kdtvény hdtralevo futamideje alatt bekovetkezd
alakulasat illetden mindenképpen feltevésekkel kell élniink, hiszen az inflacio tényleges ala-
kulasa csak a kibocsatas idépontjatol a jelenlegi id6pontig ismert®.

Az elsO lehetdség a koltséghatékonysag vizsgéalatara a break-even inflacid szamitas elvég-
zése, s a kapott eredmények Osszevetése a bekovetkezett inflacioval. Az alabbi grafikonokon a
bekovetkezett inflaciot, valamint a jelenlegi masodpiaci arjegyzésbdl szamitott break-even
inflaciot’ mutatjuk be.

% Az indexalas tartalmaz 3 honapos késleltetést, igy az indexaldshoz hasznalt faktor a kibocsétast megel6zd 3.
hénaptdl a jelen idépontot 3 honappal megel6z6 id6pontig terjedd inflaciot tikkrozi.

? Ez tekinthet a futamidd végéig bekdvetkez inflaciora vonatkozo piaci konszenzusnak, s a baloldali abran fe-
kete pont, a jobboldalin fekete vonal jeliili.
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A fenti abran jol lathato, hogy a lejaratig még a legkorabban (2009-ben) lejaro kotvény
esetében is meglehetdsen hosszl idé van hatra. A jelenlegi masodpiaci arjegyzések (az inde-
xalt és a nem indexalt kotvény arjegyzésébdl szamitott break-even inflacio) alapjan kimutat-
hatd, a piaci szereplok milyen inflaciora szamitanak a kotvény lejarataig. Bar a piaci konszen-
zus utmutatoként szolgalhat az inflacio varhato alakulésat illetéen, annak tényleges alakulasa
jelentdsen eltérhet a varakozasoktol. Ezen kiviil — egy-két kivételtdl eltekintve — nem itélhetd
meg az abra alapjan, hogy koltséghatékony volt-e a kibocsatas a kibocsatd szempontjabol. (Az
indexalt kotvény koltséghatékony, ha a kotvény teljes futamideje alatt a break-even inflacid
alatt helyezkedik el a bekdvetkezett inflacio.) A 2009-es kotvénynél a legelsd aukciok valoszi-
niileg nem bizonyulnak koltséghatékonyaknak a lejaratkor is, hiszen az akkori BEI-k kivalt-
képp alacsonyak voltak. A 2003-as aukcio esetében megvaldsuld 2% folotti BEI az idészak
egészében magasnak bizonyulhat, s ezért ez koltséghatékony lehet a kibocsatd szempontjabol.
A tobbi aukcional a megitélés még bizonytalanabb. A 2013-as kotvény esetében az aukcion-
kénti BEI-k 1,6-2,2 % kozott mozognak, s ez egyben az elmult 3 év inflacids savjat is megle-
hetdsen jol lefedi, tehat eddig nem lathato szisztematikus ,,hiba” a befekteték inflacids vara-
kozésaiban.

A masodik lehetdség az indexalt kotvény koltséghatékonysdganak vizsgalatdra a belsd
megtériilési rata (IRR) szamitas. Az indexalt kdtvény pénzaramlésai — ellentétben a nem inde-
xalt kotvénnyel — nem ismertek a kibocsataskor, igy annak szamszerisitéséhez valamiféle fel-
tevéssel kell élniink a jovobeli inflaciora nézve. Az alabbi grafikonokon mutatjuk be a (fran-
cia) inflacié alakuldsat az elmult tizendt évben.
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Jol lathatoan meglehetdsen nagy ingadozdsokat mutatott az inflacio az elmult években. A
12 havi inflacié atlaga 1,65% volt a vizsgalt idészakban; az inflacié szorasa'® 0,68%-ot tett ki.
Az inflacid tehat meglehetdsen nagy bizonytalansagi tényezot jelent az elemzés elvégzésekor.
Megjegyezziik, hogy a piaci szereplok korében is meglehetdsen nagy a bizonytalansag az inf-
lacié alakulasaval kapcsolatban. 2006. végére a Reuters 2006. janudr19-i felmérése szerint az

elemzdk 1,3% és 2% kozotti inflaciot varnak; az atlag 1,6%-ot, a median 1,7%-ot tett ki.
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Az elemzés soran tobb feltevéssel éltlink az inflacio 2006. januarja és 2009. jaliusa kozotti
alakuldsara nézve. Els6 1épésként megvizsgaltuk, hogy az ECB 2%-o0s inflacios célja esetében
milyen nominalis kamatldbakat kapunk. Ebben az esetben rendre a nem indexalt kotvény bi-
zonyult koltséghatékonynak a kibocsatd szamara.

A break-even inflaci6 alapjan feltételezett piaci konszenzus (1,884%-o0s inflacid) esetében
egy esetben ugyanaz a nominalis kamatlab jott ki az indexalt kotvény esetében, mint a nem in-
dexalt kotvény kamatlaba, az 6sszes tobbi esetben a nem indexalt kotvény bizonyult koltség-
hatékonynak a kibocsatod szamara.

Az eldz6 15 év atlagos inflacidja (1,651%) esetében harom esetben alacsonyabb lett az in-
dexalt kotvény nominalis kamatlaba, mint a nem indexalté. Igy néhany kivételtdl eltekintve a
nem indexalt kotvény bizonyult koltséghatékonynak a kibocsatod szamara.

Az alabbi tablazat azt mutatja meg, hogy a kibocsatott IL kdtvények hatralévd futamidejé-
re feltételezett 2%-os, 1,884%-0s és 1,651%-o0s éves inflacio esetén az aukciokon elért realho-
zamok milyen nomindlis hozamoknak feleltek meg az egyes aukcidkon, s milyen nominalis
hozamok alakultak ki a hagyomanyos kétvények masodpiacan az egyes aukcidok idopontjaban.

1% A 2-szigma szabély alapjan tehat megallapithato, hogy — normalis eloszlast feltételezve — kb. 2/3-0s az esélye
annak, hogy az inflaci6 0,97% és 2,33% kozott alakul.



aukcio realkamat 2%-0s inflacio 1,884%-0s inflacio | 1,651%-os inflacié | nominalis hozam
1 3,01% 4,83% 4,79% 4.71% 3,90%
2 3,01% 4,90% 4,85% 4.77% 4.11%
3 2,75% 4,61% 4.57% 4,48% 4.12%
4 2,90% 4,73% 4,68% 4,60% 4,68%
5 3,85% 5,80% 5,76% 5,66% 5,52%
6 3,71% 5,66% 5,61% 5,51% 5,56%
7 3,74% 5,67% 5,62% 5,52% 547%
8 3,71% 5,66% 5,61% 5,51% 5,38%
9 3,42% 5,35% 5,30% 5,19% 4,88%
10 3,40% 5,45% 5,39% 5,28% 4,81%
11 3,40% 5,40% 5,35% 5,24% 5,10%
12 3,36% 5,31% 5,25% 5,14% 4,96%
13 3,49% 5,48% 5,42% 5,30% 4,75%
14 3,41% 5,46% 5,40% 5,27% 4,88%
15 3,50% 5,53% 5,46% 5,34% 5,14%
16 3,31% 5,32% 5,26% 5,13% 5,09%
17 3,23% 5,18% 5,12% 4,99% 4,85%
18 2,42% 4,40% 4,33% 4,19% 3,80%
19 1,69% 3,60% 3,52% 3,37% 3,06%
20 1,74% 3,66% 3,59% 3,44% 3,27%
21 1,80% 3,79% 3,71% 3,55% 3,87%

Az indexalt kotvényt 6sszevethetjiik a valtozo kamatozast kotvényekkel is. Annak eldon-
tés€hez, hogy az indexalt kotvény koltséghatékony-e a valtozd kamatozasu kétvényekhez vi-
szonyitva, meg kell vizsgalnunk a redlhozamok alakuldsat. Az alabbi tablazaton sziirke vonal
jelzi a redlhozamok alakulésat, vizszintes fekete vonal az atlagos rovid realhozamot, s fekete
kockak jelolik az aukcios redlhozamokat.

A realhozamok alakulasa 1991 6ta
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Az elmult tizendt évben a rovid realhozamok'' meglehetdsen hektikusan alakultak. 1991.
Ota a rovid redlhozamok tobb lépésben, meredeken zuhantak. Az atlag 3,31%-ot tett ki, am a
szoras meglehetdsen magas: 2,4%-ot tesz ki. Neheziti az adatok értékelését, hogy egy markans
csokkend trend figyelhetd meg az idészakban. Valosziniisithetd, hogy a jelenlegi rendkiviil
alacsony redlhozamok csak atmenetinek bizonyulnak, s jelentésen megemelkednek a kozeljo-
vében. Mindenesetre az indexalt kotvény koltséghatékonysaga ellen szdl, hogy a legtobb eset-
ben a tékeindexalt kotvény aukcids realhozamai a rovid redlhozamok 15 éves atlaga felett he-

"'Ttt a 6 honapos allampapir-piaci hozam és a féléves inflacié alapjan szamitottuk.



lyezkedtek el, s az iddszak soran a rovid realhozamok rendszerint elmaradtak az aukcios real-
hozamtol.

Svédorszag

A svéd adossagkezeld is jelentdés mennyiségli indexalt allamkdtvényt bocsatott ki. 2003.
novemberének végén az Gsszes allamaddssag 14,1%-at tették ki az indexalt kdtvények. 2006-
ban ennek ardnyat jelentdsen (20% kozelébe) kivanjak emelni (a devizaaddssag rovasara). Az
indexalt kotvények redlhozama a legtobb esetben 3% alatt volt. Az aukciokon a break-even
inflacid lassan emelkedett, 2003-ra érte el a 2%-ot.

A real és a nominal hozamgorbe Svédorszagban.
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Az indexalt kotvények aukciojanak eredményei 1999. 6ta.
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A break-even inflacio 2000. tavaszan elérte az aktualis inflacio szintjét, s azdta jellemzden
alatta helyezkedik el. Ez arra utal, hogy az indexalt kdtvények nem tekinthetdek koltséghaté-
konynak, am a vizsgalt kotvények futamideje igen hosszu, s a lejaratig még mintegy 10 év van
hatra. Megjegyezziik, hogy 2004. tavaszan (rovid idoére) deflacio alakult ki, ami utélagosan
visszaigazolja a 2001. és 2002. soran megfigyelt folyamatokat. (2001. és 2002. kozott az infla-
ci6 joval magasabb volt, mint a 2001. év eleji break-even inflacid, ami azt jelenti, hogy az inf-
lacids kompenzacid és a redlhozam Osszege (a tokeindexalt kotvény hozama) magasabb volt a
nem indexalt kdtvény hozamanal. Ezt azonban ellensulyozta a 2004-ben tapasztalt deflacio,
ugyanis ebben az idészakban viszont az inflacidos kompenzacid és a redlhozam Osszege (a to-
keindexalt kdtvény hozama) alacsonyabb volt a nem indexalt kdtvény hozamanal.)
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A 2015-ben lejaré indexalt kotvény redlhozama, a 2014-ben lejaré nem indexalt kétvény

(nominalis) hozama, a BEI érték és a bekovetkezett inflacio alakulasa 2000. és 2003. kozott.
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Az alabbi abrakon foglaltuk 6ssze a svéd addssagkezeld aukcidin elért realhozamokat.
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A 2015-6s I/L kétvény realhozama A 2020-as I/L kotvény realhozama
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Az aukcids realhozamok esetében minden lejaraton jol megfigyelhetd tendencia a realho-
zamok csokkenése 1999 6ta. Erdemes megjegyezni, hogy a realhozam-gorbe — ellentétben a
nominalis hozamgdrbével — szinte teljesen lapos. Emellett jelenleg a realhozamok rendkiviil
alacsony szinten allnak, a 1,5%-o0s redlhozamok jelentdsen elmaradnak az utobbi idészak étla-
gos rovid (ex post) redlhozamaitol. Mindekdzben jol lathatd, hogy az elmult fél évben hataro-
zott novekedésbe kezdte a redlhozamok.

Az alabbi abran foglaltuk 0ssze az egy éves (ex post) realhozamokat és az indexalt kotvé-
nyek aukcidin elért realhozamokat Svédorszagban. A hosszl realhozamok a vizsgalt idészak-
ban tendencijat tekintve altalaban kovették a rovid redlhozamok alakulasat.

Az 1 éves ex post és az aukcids realhozamok Svédorszagban
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Az utdbbi tizenkét évben az atlagos redlhozam 3,52%-ot tett ki, ami az utobbi 6t évben
2%-ra csokkent. (Meg kell jegyezniink, hogy a rovid redlhozamok szoérdsa is igen nagy, az
utobbi tizenkét évben mintegy 2,22%-ot tett ki.)

Az inflaciéo Svédorszagban is meglehetdsen nagy valtozékonysagot mutat. Az utdbbi egy
évtizedben az atlag 1,2%-ot tett ki, &m a szords meglehetdsen magas: 1,1%-ot tett ki. (Benne
foglaltatik ugyanis az ERM valsagok periddusa is. Benne van tobb deflacios iddszak is...)

2. Az IL kotvények eloretekinto koltségelemzése

Az indexalt kotvények koltséghatékonysaganak nemcsak a multbeli vizsgélata lehet fontos
a kibocsatasok tervezése szamdra. A jovOben varhatd koltséghatékonysag a finanszirozasi
dontés szamara meglehetésen fontos szempont, &m ennek ellenére egzakt médon meglehetod-
sen nehezen megragadhato elem is egyszersmind. Jelen tanulméanyban az IL kotvény jovobeni
koltségeit két masik eszkozzel szemben hasonlitjuk 6ssze. A fix kamatozasu, nem indexalt
kotvények'? esetében a tokeindexalt (IL) kotvény break-even inflacid (BEI) értékének és az
inflacié varhato alakuldsanak 0sszevetésével vizsgaljuk meg a koltséghatékonysagot. A valto-
706 kamatozasu kotvények esetében a tokeindexalt kotvény redlhozaménak ¢és a révid realhoza-
mok vérhatd alakuldsanak Osszevetésével vizsgaljuk meg a koltséghatékonysagot. Mindkét
esetben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a jelenleg rendelkezésre all6 informéciok
alapjan eldrelathatolag koltséghatékonynak bizonyul-e a tékeindexalt kdtvény kibocsatasa.

Vizsgélataink értékelését neheziti az, hogy mind az inflacidé, mind a nomindlis kamat,
mind a redlkamatok fejlett piaci alakuldsa az elmult néhany évben — a korabbi torténelmi ten-
dencidkhoz képest eltérd- sajatossagokat mutatott. Az inflacié strukturalis csokkenése kovet-
kezett be a 90-es évek masodik felében és 2000-es évtized elsd felében. Ez részben a gazda-
sagpolitikak nagyobb antiinflacids elkotelezettségének hatasara kovetkezett be, amely meg-
mutatkozott a monetaris politikdk ndvekvd autonomidjaban, a kormanyok nagyobb elszantsa-
gara az egyensulyhoz kozeli koltségvetési pozicid megteremtésére. Ugyanakkor az eurdzona-
ban ezt a torekvést az eurd bevezetése intézményesitette is. Ezért az inflacié a 90-es évektdl a
fejlett orszagokban trendszertien is mérséklodott és a volatilitdsa is csokkent. Ennek ellenére
az elmult években az olajarak nyomast fejtettek ki a fejlett orszagok inflacioira, s ez abban is
jelentkezett, hogy az inflacios célokat meghaladoak lettek a publikalt inflacios adatok. Mind-
ekdzben a maginflacio tovabbra is kedvezden alakult, azaz a tobbszordsére emelkedd olajar
sem ndvelte tartdsan az inflacios varakozasokat. A tartésan magas olajarak feltételezése mel-
lett azt vélelmezhetjiik, hogy az eur6zondban az inflacié hosszu tavon a piaci elemzdk altal
vart palyanak megfeleléen alakul, azaz az ECB jelenlegi inflacios célértékét kissé meghalado
inflacié hosszabb tavon fennmaradhat. Emellett hosszabb tavon az eurdzona bdvitése is ebbe
az iranyba hat.

Az inflacid ¢€s az inflacios volatilitas elmult masfél évtizedben tapasztalt mérséklodése on-
magaban is csokkentette a nominalis kamatszintet. Azonban a 2000-es évek kozepén megfi-
gyelhetd példatlanul alacsony nomindlis kamatszint nemcsak ennek, hanem a rendkiviil ala-
csony realkamatszintnek is a kovetkezménye. A mostani igen alacsony rovid €s hossza oldali

2 A tovabbiakban fix kamatozast kotvénynek nevezziik azt az instrumentumot, amelyiknek a névértékre vetitett
kamatlabat szerzodéskotéskor meghatarozzak. Valtozo kamatozasi kotvénynek nevezziik azt a befektetési esz-
kozt, amelynek a névértékre vetitett kamatlaba megegyezik egy rovid lejaratu piaci kamatlabbal. Tékeindexalt,
vagy IL kotvény alatt pedig egy olyan instrumentumot értiink, amelynek névértékét az inflacionak megfelelden
kiigazitjak, s a szerzddéskotéskor megallapitott kamatlabat (kupont) erre az inflacios kompenzacioval novelt név-
értékre vetitik.
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redlkamatoknak van fundamentélis alapja is, mely Osszefligg a fent vazolt inflacios folyama-
tokkal is. Az inflaciés bizonytalansag mérséklédése ugyanis csokkenti a redlkamat-elvaraso-
kat is". Ezen kiviil a koltségvetési pozicid stabilizalasa is csokkentheti a realkamatot.
Ugyanakkor a mostani alacsony szintnek szdmos egyedi oka is van. Ezek részben ciklikus,
részben intézményi- demografiai hatdsok is lehetnek (P1. expanziv monetaris politikdk szerte a
fejlett orszagokban, a nyugdijpénztdrak novekvd kereslete az allampapirpiacon, globalis
egyensulyhidny globalis likviditastobbletet eredményezett az allampapirszegmensen, hosszabb
tdvon a gazdasagi novekedés ciklikus alakuldsa.) A monetaris politikédk szigorodasabol, a lik-
viditds potencialis sziikiilésébdl, s az ebbdl kovetkezd magasabb likviditasi prémiumokbol is
adddodan a redlkamatok esetében a kdzeljovoben a novekedés latszik valoszinlinek. Ez a nove-
kedés mar 2006 elején el is kezd6dott, mely a rovid és a hosszh oldali redlhozamokat is érinti.
Azonban hosszu tavon - a hozamgdrbe normalis lefutdsa esetén - a rovid realhozamok hossza
1d6szaki atlagai elérelathatolag tovabbra is elmaradnak a tékeindexalt kotvény realhozamatol.

A koltséghatékonysagi vizsgalatoknal az eurdzonat és a font régiot elemezziik, agy véljik
kotvény kibocsatasa az, ami egyaltalan szoba keriilhet. A koltségmegfontolasokon tul az el6z6
az eur6zonds csatlakozas miatt lehet iddszert, a brit inflacidhoz kotott kotvény eshetdségét
pedig a brit piacra jellemzd magas kereslet teremtheti meg.

Az euréban kibocsatott [hosszu lejaratu] IL kotvényekbe drazott jelenlegi redlhozamok
magasabbak, mint az eltelt 6t évben megvaldsult rovid redlhozam, igy valdsziniileg magasabb
az IL kotvény fizetendd hozama, mint a valtozo kamatozdsu kotvényé, ha feltessziik, hogy a
futamid6 hatralevo részében a rovid tdva realhozamok az elmult 6t év atlaganak megfeleléen
alakulnak. A jelenlegi break-even inflacié magasabb, mint az elmult évek atlagos inflacidja és
az ECB inflacios célja is, ez azt sejteti, hogy az inflacidnak a jovében inkabb csokkennie
kell, s igy a futamidd egészét tekintve valdsziniileg alacsonyabb az indexalt kotvény fizeten-
d6 hozama, mint a fix kamatozasu kotvényé. Azonban a piaci €s elemzdi inflacids progndzi-
sok szerint a kozeljovoben nem csokken jelentés mértékben az inflacio, ezért az elkdvetkezo
1-2 évben az IL kotvény valdsziniileg nem teljesit (Iényegesen) jobban a fix kamatozasu kot-
vényhez képest .

A brit fontban kibocsatott kotvény esetében a jelenlegi redlhozamok alacsonyabbak, mit
az eltelt tizennégy évben megvalosult atlagos rovid redlhozam, igy valoszintileg alacsonyabb
az IL kotvény fizetendd hozama, mint a valtozé kamatozast kotvényé€, amennyiben a kdvetke-
z0 években az elmult hosszll id6szak atlaganak megfeleléen alakulnak a hozamok. A jelenlegi
break-even inflacidé magasabb, mint az atlagos inflacié ebben az iddszakban. Amennyiben fel-
tételezziik, hogy a brit inflacié az elkdvetkezd években koveti az elmult hosszabb periddus sa-
jatossagait, akkor az valdsziniisithetd, hogy az az IL kotvény fizetendd hozama alacsonyabb-
nak bizonyul, mint a fix kamatozast kotvényé. Hosszabb (az 1970. 6ta eltelt) idészakot vizs-
galva®® azonban az inflacié alakuldsa joval nagyobb valtozékonysagot mutat, ami arra utal,
hogy hosszabb lejarat esetében az IL kdtvénynek a fix kamatozasu kotvényhez viszonyitott
koltséghatékonysaga kevésbé kiszamithato.

" A redlkamat itt alkalmazott (Fisher-féle) értelmezése szerint: redlkamat, = nominalis kamat, — inflacids varako-
zas;, ahol t a (hatralevd) futamidére vonatkozik. Vagyis a redlkamat (maradvany-elven) tartalmazza az inflacios
kockazati prémiumot (€s a likviditasi) prémiumot is.

1 Feltételezve, hogy az ECB olyan monetaris politikat folytat, mely ide tereli az inflaciot.

15 Az eur bevezetése miatt csak a brit font esetében végeztiink el kimondottan hosszi tavli elemzést. A brit infl4-
ci6 alakulasabdl levont kovetkeztetés az eurdban denominalt indexalt kétvény esetében is figyelmeztetésnek te-
kintendd.
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Eurozona

A tokeindexalt kotvények ex-ante koltséghatékonysaganak elemzését eldszor a valtozé
kamatozasu kotvényekkel viszonyitottan végezziik el - az IL kotvényekbe arazott realhoza-
moknak, illetve a rovid realhozamok varhat6 jovobeni alakulasanak 6sszehasonlitdsan keresz-
til. A tékeindexalt kétvény kozgazdasagi értelemben ugyanis 1ényegében abban tér el a valto-
z6 kamatozast kotvényt6l, hogy az elébbi allandé realhozamot biztosit a befektetének'®, a val-
tozd kamatozasu kotvény pedig mindig az aktudlis (automatikusan ujrabefektetett) piaci rovid
realhozamot igéri a befektetének — természetesen az inflaciés kompenzacion tal'’. Amennyi-
ben a varhat6 rovidtava redlkamatldbak alacsonyabbak a hatralevé futamid6 soran, mint a to-
keindexalt kotvénybe arazott hosszi redlhozam, akkor az IL kotvény nem koltséghatékony. '

Az IL kotvények realhozama jelenleg 1,5% koriil szorodik, ami magasabb a révid realho-
zamok az eurd bevezetése ota eltelt id0szak adatai alapjan szédmitott (0,8%-0s) atlaganal. Az
alabbi abran mutatjuk be az elmult tiz évben a rovid realhozamok alakulasat. Az 4bra jobb ol-
dalan tiintettiik fel vizszintes vonalakkal az eurdbevezetés oOta eltelt idoszak adatai alapjan
szamitott atlagos redlhozamot, tovabba a két szigma szabaly alapjan szdmitott 95%-o0s konfi-
dencia intervallumot. Az dbran rombuszok jelolik az indexalt kotvények jelenlegi masodpiaci
realhozamait. A kovetkezo két évre feltiintettilk a BNP eldrejelzését is.

A realhozamok alakulasa az eur6zonaban
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Amennyiben az utobbi hét év'’ adatait vizsgaljuk, jelentds mértékben modosulnak az
eredmények. Az 1,466%-os atlagos realhozam nagyjabol megfelel a jelenlegi realhozam-szint-
nek; a redlhozam volatilitasa azonban rendkiviil nagymértékben megno.

'® Lejaratig valo megtartas esetén!!!

17 A valtoz6 kamatozast kdtvény ezen til menden biztositja azt a rovidtvavra vonatkozé inflacios varakozast,
amit a rovidtavi nominalis hozamok tartalmaznak. A tokeindexalt kétvény pedig a ténylegesen bekdvetkezett inf-
laciot kompenzalasat biztositja.

18 A szoréas 0,9%; az egy szigma szabaly alapjan kb. 1/6 az esélye annak, hogy a rovid redlhozam ennél magasabb
lesz.

' Az eur6 bevezetése ota rendelkezésre 4llo adatok alapjan.
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A realhozamok alakuldsa az eur6zonaban
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Az IL kotvény adott iddszaki magasabb redlhozamat a rovid oldali redlhozamhoz képest
részben a kotvény futamideje indokolja: A fix kamatozasu kotvények esetében az utdbbi tiz
évben atlagosan 1,7 szdzalékponttal volt magasabb a tiz éves, mint a harom honapos nomina-
lis hozam. A hosszu tavi redlhozamok pontos ismerete nélkiil a nomindalis hozamgorbe alakja-
bol vonunk le kovetkeztetést a redlhozamgorbe meredekségére vonatkozoan: ha az elébbi
hosszu tdvon normalisnak tekinthetd, akkor valoszintisithetden hosszu tavon a redlhozamgor-
be 1s emelkeddnek tekinthetd. Az IL kotvények esetében a kiilonbozé lejarati hozamok kozot-
ti eltérést részben valoszintlileg a hosszabb lejarat miatti realkamatfelar okozza. Normalis ho-
zamgorbe esetén a valtoz6 kamatozasu ( vagyis a folyamatosan megujitott rovid oldali) finan-
szirozas (real)hozama valoszinilileg alacsonyabb, mint az hosszu lejarati indexalt kdtvényé.

Az alabbi grafikonon mutatjuk be a révid és hosszii hozamok alakuldsat és a két hozam
kiilonbségét 1990. ota.
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Az abran sziirke teriilet mutatja, hogy hany szdzalékponttal volt magasabb az aktualis
hosszu (10 éves) lejaratu hozam az aktualis révid (3 hénapos) lejarati nominélis hozamnal.
Mindkét esetben egy markéans csokkend tendencia figyelhetd meg. Emellett a hossz( hozamok
rendszerint magasabbak voltak, mint a rovid hozamok. (Kivételt jelent az ERM valutavalsag
1doszaka, 1991-1992.) A r6évid és a hosszi hozamok egylittmozgasa igen szorosnak tekinthe-
t6. Amennyiben a rovid hozamokat a hosszi hozamok mellett mindossze egy konstanssal és
egy trendvaltozdval becsiiljiik, meglehetdsen szorosan illeszkedd kozelitést kapunk eredmé-
nyiil. (Az R® statisztika 85%, a trendvaltoz6 egyitthatdja meglehetbsen kozel all nulldhoz.) A
hosszabb lejaratok esetében a szerepldk jelentds kockazati prémiumot varnak el, melyek meg-
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jelennek a realkamatfelarakban® is. A hosszabb papirok readlkamata is magasabb, ezért az IL
kotvény realhozama varhatdoan magasabb lesz, mint a valtozé (révid) kotvényé. (Ezen Ossze-
hasonlitdsndl azonban felmeriil a nominalis kotvényeknél is megszokott probléma, hogy a
hosszabb kotvény ilyen mdédon Osszehasonlithatatlan a réviddel, mert ilyenkor a koltségek
Ossszehasonlitasakor a likviditasi és megujitasi kockdzatokat nem vessziik figyelembe: példa-
ul a megujitasi kockazat hidnya miatt magasabb hozamok mellett is vonz6 lehet a hosszabb

papir.)

Az alabbi grafikonon mutatjuk be a rovid realhozamok alakuldsat 1996. ota.

A r6vid realhozamok megoszlasa 1996. ota
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A fenti dbran szembetlind a kimondottan alacsony (nulla kozeli illetve negativ) értékek
magas tekinthetd gyakorisaga az 1996-t6l terjedd idészakban. Ez legféképpen az utdbbi évek-
ben tapasztalt rendkiviil laza monetaris politika kovetkezménye. A monetaris politika jovObe-
ni tovabbi szigorodéasara és ennek hatdsara a redlkamatok emelkedésére szamitunk, s ez a ro-
vid és hosszu oldali redlkamatszintet is érinti. Hosszabb tdvon a hozamgorbe sajatossagai
alapjan feltételezhetd, hogy a rovid redlhozam atlagat meghaladja a hosszu realhozam. Mind-
ezek alapjan az indexalt kotvény kibocsatdasa varhatoan ex post nem bizonyul koltséghate-
konynak a valtozo kétvényhez viszonyitva, mivel a rovid realhozamok hosszu idészaki atlagai
elorelathatolag tovabbra is elmaradnak a tokeindexdlt kotvéeny (régzitett) redlhozamahoz vi-
szonyitva.

A kovetkezOkben a fix kamatozasu kotvény €s az IL kotvény koltségeit kivanjuk Ossze-
vetni. Itt az inflacié varhat6 alakulésat és a BEI inflacio értékeit kell megvizsgalni. Az alabbi
abran mutatjuk be az eur6zonaban az elmult 10 év sordn kialakult inflacidt és az indexalt kot-

crer

jelzését ezen az abran is vékony fekete vonallal jeloltiik.

20 Ez a fent emlitett realkamat értelmezésbdl is adddik.
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Az eur6zobna inflacidja
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Az inflacié hosszabb tavu atlagos értéke, és a 2% koriili ECB inflacios cél is joval alacso-
nyabb a jelenlegi break-even inflacional*'. A legutobb kibocsatott IL kotvények BEI értékei
alapjan lathatd, hogy a piaci varakozasok szerint az inflaci6 az elkdvetkezd években magasab-
ban lesz, mint az elmult évtizedben volt. Akkor szamos ,,egyedi hatas” is segitette az inflacio
csOkkenést- pl. olajarak és eurd 1étrehozésa. Az olajarak, valamint az eur6zona bovitése az
inflaciot kissé emelheti az EMU-ban is a kozeljovoben. Igy nem kizart, hogy a ,,piacnak lesz
igaza”, s az IL kotvények, ma magasnak tind BEI értéke utolag beigazolodik — s ekkor a fix
kamatozasu kotvényekkel Osszevetve az IL kotvény €s a fix kamatozasu kotvények koltségei
nagyjabol megegyeznek. Amennyiben azonban az inflacio a jovoben az ECB inflacios célja-
hoz, vagy a korabbi atlagos inflacios értékekhez kozelit akkor a tokeindexalt kotvény a fix ka-
matozasu kotvényhez viszonyitva elorelathatolag koltséghatékonynak bizonyul.

Nagy - Britannia

A fontban denominalt IL kotvények koltséghatékonysagat eldszor a fix kamatozasa kot-
vényekkel osszehasonlitva vizsgaljuk a (kotvényekbe arazott) break-even inflacionak, s az
inflacio varhat6 alakuldsanak elemzésével. Az alabbi abran mutatjuk be az elmult 15 év soran
az inflacié (pontosabban az indexalt kotvények indexaldsahoz hasznalt kiskereskedelmi arin-
dex: RPI) alakulasat Nagy-Britannidban.

A brit inflacio (RPI) alakulasa 1970 ota Az RP] alakuldsa 1990 6ta Nagy-Britannidban
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A bal oldali grafikon 1970. 6ta mutatja be az inflaci6 alakuldsat, mig a jobb oldali abra
1990. ota. A jobb oldali dbran sziirke vizszintes vonalakkal tiintettiik fel az inflacio elmult 16
év soran szamitott atlagat, illetve — a két szigma szabaly alapjan — a 95%-o0s konfidencia inter-

)

2l Az egy szigma szabaly alapjan annak az esélye, hogy az inflacié magasabb lesz a break-even inflacional, keve-
sebb, mint 1/6.

18



vallumot. Amennyiben a szdmitadsok soran figyelmen kiviil hagyjuk az elsé két év (1990 és
1991) adatait, egy joval sziikebb és alacsonyabban elhelyezkedd intervallumot (és varhat6 ér-
téket) kapunk. Ezt az abran vizszintes fekete vonalak jeldlik.

Az 1990. ota eltelt idészak elsd két évében joval magasabb volt az inflacid, mint az azt
kovetd tizennégy évben. Az inflacids ratak megoszlasat tekintve megallapithato, hogy az ese-
tek dontd tobbségében 3% koriili (vagy alacsonyabb) inflacié kovetkezett be. Lényeges vondsa
a brit inflacionak, hogy 1992. ota egy strukturalis torés figyelhetd meg. 1992. 6ta az atlaginfla-
ci6 2,627%, s a szoras 0,804%. Ezzel szemben 1990. 6ta az atlaginflacié 3,252%, s a szoéras
2,003%. 1970. ota szamitva az atlaginflacio 7,026%, s a szérds 5,646%. Jellemzéen minél
hosszabb iddszakot vizsgalunk, annal magasabb az atlaginflacio és a szoras.

Az alabbi grafikonokon az inflaciéo megoszlasat mutatjuk be 1970, 1990, illetve 1992. 6ta.

Az inflacié megoszlasa 1992. ota
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Az inflacié ugyan az elsd két évet leszamitva jellemzden 2 és 4 szazalékos rata kozott in-
gadozott. Extrém értékeket az aremelkedés iiteme a 1990. 6ta ardnylag kevés alkalommal vett
fel. Ezt részben az iddszak eleji markans dezinflacié okozta. Ha azonban 1970. 6ta vizsgaljuk
az inflacio alakuldsat, a strukturdlis torés még inkabb szembetiing. A *70-es és ’80-as években
joval 10% feletti inflacio is kialakult, s jéval nagyobb volt az inflacid volatilitdsa, mint a *90-
es években. Elmondhatjuk tehat, hogy az inflacid igen nagy eséllyel alacsony értéket vett fel a
multban, &m a kimondottan magas (10% feletti) inflacid6 valoszinlisége is szamottevo
hosszabb tavon.

Az alabbi abran sziirke vizszintes vonalakkal tiintettiik fel az inflacid elmalt 16 év soran
szamitott atlagat, illetve — a két szigma szabaly alapjan — a 95%-os konfidencia intervallumot.
Amennyiben a szamitasok soran figyelmen kiviil hagyjuk az els6 két év adatait, egy joval szii-
kebb és alacsonyabban elhelyezkedd intervallumot (és varhato értéket) kapunk. Ezt az abran
vizszintes fekete vonalak jelolik. Fekete rombuszokkal jeldltiik az indexalt kotvények jelenle-
gi break-even inflacids értékeit.
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Az RPI alakulasa 1990 6ta Nagy-Britanniaban
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Az alabbi abran csak 1992. 6ta vizsgaltuk az inflacid alakulasat. Ebben az esetben sziirke
vizszintes vonalakkal tlintettiik fel az inflacié elmult 14 év sordn szamitott atlagat, illetve — a
két szigma szabdly alapjan — a 95%-os konfidencia intervallumot. Fekete vizszintes vonal je-
1611 a brit jegybank inflaciés célsavjanak felsé hatarat.

Az inflacio6 alakulasa 1992. 6ta
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brit jegybank 2%+/-1%-o0s inflacios célsavjanak® felsé hatarat. Figyelembe véve az inflacio
ezen id6szaki megoszlasat, az inflacié varhatdan® mintegy 70%-os eséllyel alacsonyabb lesz,
mint a jelenlegi break-even inflacié. Ez alapjan tehat jelenleg koltséghatékonysag szempontja-
bol hatékonynak tekinthetd az indexalt kotvény kibocsatdsa. A hosszabb tava inflacios folya-
matok vizsgalata azonban azt jelzi, hogy szamottevl annak kockézata, hogy az éves inflacio
kimondottan magas értékeket vesz fel. Figyelembe véve az inflacid 1990. 6ta eltelt idészakban
megfigyelhetd megoszlasat, az éves inflacido varhatéan mintegy 50%-o0s eséllyel magasabb
lesz, mint a jelenlegi break-even inflacid. Az 1970. 6ta letelt iddszakot vizsgalva még ennél is
nagyobb, mintegy 70% annak esélye, hogy az éves inflaci6 magasabb lesz a break-even infla-
cional. Annak megitélése, hogy hosszabb tavon koltséghatékonynak bizonyul-e az IL kotvény

cre

kornyezete tartésan fennmarad-e, vagy csak ideiglenesnek bizonyul. Ha nem torténik struktu-

22 A Bank of England inflacios célsivja nem az indexalashoz hasznalt RPI-re, hanem a fogyasztdi arindexre (CPI)
vonatkozik, am a két index kozott jelentds az atfedés.
» Nem sikeriilt olyan egyszerli modellt felallitani, ami megfelel6en irja le az inflacio alakulasat.
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ralis torés a jovOben, akkor az indexalt kotvény valoszinlileg koltséghatékonynak bizonyul a
fix kamatozasu (angol fontban kibocsatott) kotvényhez viszonyitva*. Amennyiben strukturdlis
toreés kovetkezik be, az indexalt kotvény valosziniileg nem bizonyul koltséghatékonynak a fix
kamatozasu kotvényekkel osszehasonlitva.

Végiil a brit IL kotvények koltséghatékonysagat a valtozé kamatozasu kotvényekhez vi-
szonyitottan vizsgaljuk az IL kotvények redlhozamanak és a varhat6 rovid redlhozamok Gssze-
hasonlitasan keresztiil.

Az alabbi dbran mutatjuk be a redlhozamok® alakulasat 1992. 6ta. A rovid realhozamok
csak igen rovid idészakban csokkentek 1% ald. Az atlagos redlhozam-szint 2,664% volt, a
szorasa 0,922%. Ez alapjan az indexalt kotvények jelenlegi realhozamai eldrelathatdlag jelen-
tdsen elmaradnak a futamidé soran kialakul6 rovid redlhozamoktol. (A leghosszabb lejaratu
indexalt kotvény redlhozama jelenleg elmarad az 1%-t6l; nagyjabol 10% annak valdszintisége,
hogy a realhozam ennél alacsonyabb értéket vesz fel

A realhozamok alakulasa Nagy-Britanniaban A rovid realhozamok megoszlasa 1992. 6ta
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A Nagy-Britanniaban kibocsatott indexalt kotvények esetében tehat — ellentétben az euro-
zonaban kibocsatott indexalt kotvényekkel — az indexalt kétvények koltséghatékonynak tekint-
hetéek nem csak a fix kamatozasu kotvényekkel, de a valtozo (illetve gorgetett révid) kotve-
nyekkel szemben is. Ennek oka a brit indexalt kdtvények piacanak sajatossagaiban keresendo.
Nagy-Britanniaban® a nyugdijpénztarakat a jogi szabalyozas arra kotelezi, hogy eszkdzeinek
jelentds részét indexalt kotvényekben tartsak. Ezenkiviil az elmult néhany évben a brit nyug-
dijpénztarak komoly portfolidatrendezést hajtottak végre a részvénykitettségiik csokkentése és
a redlhozamok hosszu tavu stabil biztositdsa érdekében. Ez rendkiviil magas nyugdijpénztari
keresletet teremtett az IL piacon, s ez egyben a legfontosabb tényezdje az indexalt kdtvények
jelenlegi alacsony realhozaménak.

2006.04.14.

* Ebben az esetben nem vizsgaljuk az eurodra torténd swap ligylet koltségvonzatait.

» Hosszu redlhozam alatt ezen az abran a 10 éves nem indexalt kétvény nomindlis hozamanak és az aktudlis inf-
lacié kiilonbségét értjiik.

%6 Franciaorszagban a Livret A megtakaritasi forma esetében hasonlo a helyzet; ott 50%-ban az inflaciéhoz igazit-
jék a hozamot, ami igy — a fedezeti igény megjelenésével — az indexalt kotvények iranti keresletet teremt. Nagy-
Britanniaban a nyugdijpénztarak szamara az indexalt kotvények eldirt mennyisége fiigg pl. az indexalt kdtvények
aktualis realhozamaitol; a jelenlegi alacsony realhozam-szint miatt a jogi szabalyozas tobb indexalt kdtvény tarta-
sat irja eld.
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