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A devizáról szóló 1995. évi XCV. törvény végrehajtásáról szóló rendelet 2001. jú-
niusi módosítása eredményeképpen lehetõvé vált, hogy külföldi és belföldi adósok
forintban denominált kötvényeket bocsássanak ki külföldön.

A cikkben elemezzük a 2001. június–2002. április közötti euroforint-kötvényki-
bocsátások feltételeit, bemutatjuk azok kibocsátóit, befektetõit és a szervezésben
érintett befektetési, illetõleg kereskedelmi bankokat. Megállapítható, hogy a kibo-
csátások volumene elmaradt az elõzetes várakozásoktól, s a szóban forgó papírok
futamideje is meglehetõsen rövid, jellemzõen két-három év. Az írás végén röviden
bemutatunk néhány közép-európai eurokötvény-piacot. A tapasztalatok alapján va-
lószínûsíthetõ, hogy az euroforint-piac elõtt számottevõ fejlõdési lehetõség áll.

Az euroforint-kötvénykibocsátások forintpiacra gyakorolt hatásának elemzésé-
bõl az derül ki, hogy azok a jelenlegi mérsékelt volumen következtében nem gya-
korolnak érdemi hatást a forint árfolyamára. A szóban forgó kibocsátások ugyan-
akkor nagy húzóerõt jelentenek a közép- és hosszú lejáratú kamat- és devizaswap-
piac fejlõdése szempontjából. Bár rövid távon ilyen veszély nem látszik, egy likvid
euroforint-kötvénypiac potenciálisan segítheti a forint elleni árfolyam-spekuláci-
ót. Éppen ezért folyamatosan figyelemmel kell kísérni a folyamatokat és azok ha-
tásait.

HORVÁTH JÓZSEF–MOLNÁR LÁSZLÓ

EUROFORINT-
KÖTVÉNYKIBOCSÁTÁSOK

JOGSZABÁLYI FELTÉTELEK, DEFINÍCIÓ

A tõkepiacokon megkülönböztetünk bel-
földi és nemzetközi kibocsátásokat.
A Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS)
definíciója szerint a kötvénypiacokon a
következõ kibocsátások minõsülnek
nemzetközinek: 1. külföldi adós kibo-
csátás belföldön; 2. külföldi adós kibo-
csátása külföldön; 3. belföldi adós kibo-

csátása külföldön. A nemzetközi kibocsá-
tásokon belül a piaci szereplõk a 2. és 3.
pontban említett kibocsátásokat nevezik
eurokötvény-kibocsátásnak.

A kérdéses ügyletek engedélyezésének
és szabályozásának az alapját 2001 júniu-
sát megelõzõen az 1995. évi XCV. tör-
vény 35. §-a jelentette, amely részletesen
rendelkezett az engedélyköteles tõkemû-
veletek körérõl.



Az elsõ eset (külföldi adós kibocsátása
belföldön) a törvény 1995-ös elfogadása-
kor az engedélyköteles mûveletek közé
tartozott. A törvény szabta feltételek eny-
hítését jelentette, hogy 1998-ban elfogad-
tak egy olyan jogszabályt, amely az
OECD székhellyel rendelkezõ devizakül-
földi kibocsátók részére engedélyeztetési
helyett mindössze bejelentési kötelezett-
séget írt elõ az éven túli lejáratú forintban
denominált hitelfelvételek belföldi lebo-
nyolítását megelõzõen.

A második esetre vonatkozóan (deviza-
külföldi adós külföldön) az 1995-ös tör-
vény nem rendelkezett ügyleti engedélye-
zésrõl. Devizakülföldiek által forintban
külföldön lebonyolított tranzakciók tehát
elvileg megvalósíthatók lehettek volna,
de az MNB „bankdiplomáciai úton” je-
lezte a piaci szereplõknek, hogy az ilyen
típusú ügyletek létrejöttét nem támogatja. 

A harmadik esetben meghatározott
ügyletet (devizabelföldi adós külföldön)
csak devizahatósági engedély birtokában
lehetett volna lebonyolítani. Az MNB
ilyen engedélyt nem adott ki.

2001 júniusában a 88/2001. (VI. 15.)
számú kormányrendelet módosította a de-
vizáról szóló 1995. évi XCV. törvény vég-
rehajtásáról szóló rendeletet. A devizakor-
látozások megszüntetésérõl, valamint
egyes kapcsolódó törvények módosításá-
ról szóló 2001. évi XCIII. törvény 2002.
január 1-jei hatályba lépésével végleg ha-
tályon kívül helyezõdött az 1995. évi de-
vizáról szóló törvény. 

A törvénymódosítások eredményekép-
pen devizakülföldiek engedély-, illetve
bejelentési kötelezettség nélkül végez-
hetnek forintban denominált tõkepiaci

mûveleteket belföldön, valamint meg-
nyílt a lehetõség a devizabelföldiek részé-
re, hogy devizahatósági engedély nélkül
forintban denominált tõkepiaci ügylete-
ket végezzenek külföldön. Ugyanakkor
az MNB a törvény elfogadása után nem
gördített akadályt az elé, hogy deviza-
külföldiek forintban denominált tõkepiaci
mûveleteket végezzenek külföldön. 

A jogszabály-módosításokkal tehát le-
hetõvé vált a forint Magyarországon kí-
vüli kereskedelme, és a forint is olyan
devizanemmé vált, amelyben lehetõség
van nemzetközi pénz-és tõkepiaci ügy-
letek megkötésére.

Megjegyezzük ugyanakkor, hogy a de-
vizahatósági bejelentési és engedélyezési
kötelezettség megszûnése az egyéb – az
instrumentumok kibocsátásával kapcsola-
tos – szabályok és esetleges engedélyek
körét (számviteli, adó-, tõkepiaci felügye-
leti) nem érintette.

EUROFORINT-KÖTVÉNYKIBOCSÁTÁSOK

Az elsõ külföldön kibocsátott, forintban
denominált nyilvános kötvénykibocsátá-
sokat már a kormányhatározat hatályba
lépése elõtt bejelentették, de a valutana-
pokat 2002. június 15-ét követõ idõpontra
idõzítették. A nyilvános kötvénykibocsá-
tásokat megelõzte egy forintban denomi-
nált, de a fizetéseket euróban lebonyolító
zártkörû kibocsátás, amely ezért inkább
szintetikus euroforint-kibocsátásnak te-
kinthetõ. A 2 éves futamidejû, 2 milliárd
összegû kibocsátást a WestLB a leányvál-
lalata (WestLB Curacao) részére szervez-
te. Mint említettük, az ilyen típusú ügyle-
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teket korábban sem tiltotta semmi, csak
az MNB nem támogatta azokat.

⇒⇒ Kibocsátási összegek. Euroforint-
kötvénykibocsátásokra 2001. június–2002.
április között 22 alkalommal, 253,5 mil-
liárd forint összesített névértékben került
sor. A kibocsátások átlagos összege tehát
11,5 milliárd forint. Az eurokibocsátások
telje volumene – a kibocsátások valuta-
napján érvényes árfolyamon számolva –
1,037 milliárd eurónak felel meg. A piac
kis méretét mutatja, hogy a nemzetközi
piacokon – a befektetõk likviditáselvárá-
sai miatt – egyetlen tranzakció gyakran
egymilliárd euró névértékû. 

Az euroforint-piac a belföldi állampa-
pírpiachoz viszonyítva is nagyságrendi-
leg kisebb volumenû, hiszen 2001-ben 3
350 milliárd forint összegben bocsátottak
ki állampapírokat. 

Az euroforint-kötvénypiac méretét a
környezõ országok devizáiban denominált
eurokötvény-piacokkal összehasonlítva
azt találjuk, hogy a vizsgált idõszakban a
lengyel zlotyban (1,3 milliárd euró) és a
cseh koronában (1,2 milliárd euró) deno-
minált eurokötvény-kibocsátások összege
a forintban denomináltéhoz hasonlóan ala-
kult, miközben a szlovákkorona-kibocsá-
tások összege (425 millió euró) lényege-
sen kisebb volt. Miközben a forintkibocsá-
tások átlagos összege euróban kifejezve
47 millió, addig a másik három piacon
ugyanebben a periódusban az átlagösszeg
30 millió euró körül alakult. 

Az euroforint-kötvénypiac létrejötte
óta eltelt 8 hónapos idõszakot összeha-
sonlítva az egy évvel korábbi azonos idõ-
szakkal megállapíthatjuk, hogy a zlotyki-

bocsátások összege az egy évvel korábbi
36 százalékára, a csehkorona-kibocsátá-
sok összege az egy évvel elõbbi 69 száza-
lékára esett vissza, a lényegesen kisebb
szlovákkorona-piac azonban 19 százalék-
kal bõvült. A zloty- és a koronapiac szû-
küléséhez a forintpiac elszívó hatása való-
színûleg csak kismértékben járult hozzá, a
csökkenés mögött – különösen a lengyel
esetben – belsõ gazdasági problémák áll-
hatnak.

Az eddigi euroforint kibocsátások felét
a piacnyitást követõ elsõ hónapban, 2001
júniusában és júliusában hozták piacra
(1. ábra). Ezt követõen csak 2002 január-
jában élénkült meg a piac (7 kibocsátás),
majd februárban és márciusban összesen
3 ügylet lebonyolítására került sor. 

Az 2001. június–júliusi kibocsátási
hullám nyilvánvaló oka az, hogy az új
piaci szegmensben mind a kibocsátók,
mind a fõszervezõk idejében pozícionálni
kívánták magukat, miközben a devizali-
beralizáció a befektetõk érdeklõdését is
felerõsítette. A kezdeti dömping után,
2001 végéig már csak egyetlen új ügylet
jött létre. Az új év, mint minden kötvény-
piacon, itt is fellendülést hozott. A kibo-
csátók és a fõszervezõk az egyes évek ele-
jén általában nagyon aktívak. A befekte-
tési alapok portfóliójukat újrarendezik,
diverzifikálják. 2002 januárjában több új
kibocsátásra is lezajlott. 2002 januárját
követõen már csak 3, erõsen testre szabott
ügyletre került sor (elsõ lebegõ kamato-
zás, elsõ 10 éves futamidõ, elsõ magyar
kibocsátó).

Az egyes kibocsátások összege 5–20
milliárd forint (kivéve az elsõ, szintetikus,
zártkörû kibocsátást) közé esett. Figye-
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lemreméltó, hogy míg a piacnyitást köve-
tõ idõszakban több 20 milliárdos ügyletre
került sor, késõbb a jellemzõ összeg in-
kább 10 milliárd forint körül alakult. 

⇒⇒  Futamidõ. A nemzetközi gyakorlat-
ban az 5 év alatti futamidõket minõsítik
rövid, 5-10 között közép-, míg 10 évtõl
hosszú lejáratúnak. Az euroforint-kötvé-
nyek elsõsorban rövid futamidejûek, az
átlagos futamidõ mindössze 3,05 év.

A 2. ábrából látható, hogy az ügyletek
mintegy felét 1-2 éves futamidõben bonyo-
lították le, miközben 5 év fölött mindössze
2 kibocsátásra került sor. A 2002 márciusá-
ban piacra vitt 7 éves lebegõ kamatozású
papír (floating rate note, FRN) mellett piac
szempontjából nagy jelentõségû volt az
elsõ 10 éves futamidejû kibocsátás. Kérdé-
ses azonban, hogy az árfolyamok és swap-
piac alakulása lehetõvé tesz-e ennél hosz-
szabb futamidõt a közeljövõben.

Összehasonlításképpen: 2001-ben a
Magyar Állam által kibocsátott állampa-

pírok 65 százaléka 1 év vagy az alatti,
20,5 százaléka 2-3 év, 14 százaléka 5 év
vagy annál hosszabb futamidejû volt.

⇒⇒  Árazás. A kötvények árazását be-
fektetõi oldalról a magyar állampapírhoz
mért hozamelvárások, kibocsátói oldalról
pedig a közvetlenül euróban, illetve dol-
lárban megvalósítható forrásbevonási
költségekhez mért – azaz a devizaswap-
költségek figyelembevételével számolt –
all-in költség határozza meg. Az ügylet
csak akkor jön létre, ha ezt a két elvárást
a pénzügyi közvetítõ párosítani tudja.
A tranzakciók kis számának, összegének,
idõzítésének, illetve ciklikusságának rész-
ben ez a magyarázata. 

A kötvények árát a magyar államköt-
vényhez viszonyítva szabják meg. A ho-
zamkülönbség azonban csak a befektetõ
számára érdekes, a kibocsátók a magyar
államkötvényhez viszonyított spread
vonatkozásában érzéketlenek. Ebbõl adó-
dóan a kibocsátók és a fõszervezõk ál-
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1. ábra
Euroforint-kibocsátások havi bontásban
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talában nem publikálják a hozamkülönb-
séget. 

⇒⇒  Jutalék. Az eddigi euroforint-
kötvénykibocsátások esetében a nettó
jutalék mértéke 1–2 éves futamidõre
10–17,5 bázispont, 3–5 éves futamidõre
22,5–25 bázispont volt, míg a legna-
gyobb, 32,5 bázispontos jutalék érthetõen
az egyetlen 10 éves kibocsátást terhelte.
Ezek a mértékek a hasonló hitelminõsíté-
sû és futamidejû kibocsátások esetében
magasabbak, mint az európiacon. Az ösz-
szehasonlítás ugyanakkor az eltérõ piaci
körülmények miatt nehezen értelmezhetõ.

A nemzetközi tendenciákkal ellentéte-
sen az euroforint-kötvénypiacon a bruttó
jutalékstruktúra lett az általános. Ez azt
jelenti, hogy a kibocsátási és a reoffer ár
mellett a bruttó (szervezési, eladási, jegy-
zési) jutalékot publikálják, a tényleges net-
tó (reoffer) jutalékot ezekbõl lehet kiszá-
molni. Ennek oka az lehet, hogy a kibocsá-
tók, a befektetõk és a fõszervezõk között is
jelentõs az ezt a rendszert korábban általá-
nosan alkalmazó németek aránya.

⇒⇒  Dokumentáció, tõzsdei bevezetés.
Az ügyletek dokumentációs munkái során
az eurokötvények esetében általánosan
alkalmazott angol jog mellett a német
kibocsátók szinte kizárólag saját jogukat
fogadtatták el irányadónak. Esetileg fel-
bukkan a New York-i és luxemburgi jog-
rendszer használata is. A kibocsátott köt-
vénymennyiség kétharmadát a luxembour-
gi, a többit a londoni tõzsdére vezették be. 

KIBOCSÁTÓK, BEFEKTETÕK

ÉS SZERVEZÕK

⇒⇒ A kibocsátók országa. Euroforint-
kötvényeket eddig – egy kivételtõl elte-
kintve – nem magyarországi székhelyû
kibocsátók dobtak piacra. 

A külföldi kibocsátók többsége kizáró-
lag akkor bocsát ki kötvényeket forintban,
ha a devizaswap és az esetleges kamat-
swap után annak költségei a közvetlenül
euróban vagy amerikai dollárban megva-
lósítható forrásbevonás összköltsége alatt
marad. Legfeljebb néhány olyan nemzet-
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2. ábra
Euroforint-kibocsátások futamidõ szerint (év)
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közi pénzintézetnél fordul elõ, hogy köt-
vényadósságának egy részét forintban
meghagyja, amelyik forintban hitelezési
tevékenységet folytat. 

A magyarországi székhelyû kibocsá-
tóknak az euroforintban megvalósuló ki-
bocsátás az összes költség szempontjából
ma még nem túlságosan vonzó, a belföldi
finanszírozás olcsóbb. Eddig egyedül az
Magyar Külkereskedelmi Bank (MKB)

lépett piacra. Ugyanakkor nemzetközi fo-
rintkibocsátással hosszabb futamidõ érhe-
tõ el, ezért a jövõben több más magyar ki-
bocsátó is megjelenhet, bár arányuk alig-
ha lesz meghatározó.

A 3. árából látható, hogy az eddig kibo-
csátott kötvények megközelítõleg felét
német bankok és vállalatok dobták piacra,
a második legnagyobb csoportot a nem-
zetközi pénzügyi intézmények jelentik.
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3. ábra
Euroforint-kötvénykibocsátások a kibocsátó országa szerint

4. ábra
Euroforint-kibocsátók hitelminõsítés szerint

NL
2%

supra
34%

BBB
15%

AAA
33%

AA
24%

A
28%

D
41%

D-US
6%

H
8%

US
9%



2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 41

5. ábra
Euroforint-kibocsátók szektorok szerint

ipar
3% autó

19%

bank
78%

Ezek mellett egy-egy amerikai, amerikai-
német, holland, illetve magyar kibocsátó
is piacra lépett.

⇒⇒ A kibocsátók hitelminõsítése. Az
euroforint-kötvénypiacon ez ideig kizáró-
lag befektetésre ajánlott kategóriába so-
rolt kibocsátók jelentek meg (4. ábra).

Az AAA hitelminõsítésû kibocsátókat
a nemzetközi pénzügyi intézmények kép-
viselik. Az elõbbiek 33 százalékos része-
sedése mellett az AA/A hitelminõsítésû
kibocsátók aránya 52 százalék. Néhány
split ratinggel (A/BBB) rendelkezõ autó-
ipari cég esetében az alacsonyabb minõ-
sítést vettük figyelembe a 4. ábra elkészí-
tésénél.

⇒⇒ A kibocsátók szektora. Az euro-
forint-piacon – a többi feltörekvõ euro-
kötvény-piachoz hasonlóan – olyan kibo-
csátók jelentek meg, amelyek ezeket a
piacokat alternatív forrásbevonási célzat-
tal, esetileg, a költségszempontok maxi-
mális figyelembevételével veszik igény-
be. Ezek a kibocsátók képesek és hajlan-
dók származékos ügyletek megkötésére, a
nagybankok pedig üzleti partnerként elfo-
gadják õket ezen a területen is. 

A pénzintézetek részaránya csaknem 80
százalék. A vállalati szektorból szinte kizá-
rólag az aktív treasurytevékenységet foly-
tató nagy autóipari társaságok jelentek
meg. Egyetlen nem autóipari vállalatként
egy német iparvállalat bocsátott ki forint-

kötvényeket. Az euroforint-kötvények kül-
földi kibocsátói a térség többi eurokötvény-
piacán is gyakran jelennek meg adósként.

A kibocsátásról szóló döntésnél a bank
vagy vállalat esetleges magyarországi

jelenléte tudomásunk szerint nem kap
szerepet.

⇒⇒  Befektetõk. Az euroforint-köt-
vények befektetõi körét a fõszervezõk bi-



zalmasan kezelik. Az euróban denominált
nagyobb összegû kibocsátásokkal szem-
ben, az euroforint kibocsátások esetében a
szaksajtóban nem jelennek meg a befekte-
tõk földrajzi és intézményi megoszlására
vonatkozó statisztikai adatok. 

A piaci partnerektõl kapott információk
alapján az euroforint-kötvények befektetõi
elsõsorban európai intézményi befektetõk.
Közülük a legfontosabbak a nagybankok
érdekkörébe tartozó konvergencia-köt-
vényalapok. Ezek az alapok az euroforint-
kötvénypiac megnyitásáig gyakorlatilag
kizárólag magyar államkötvényeket vet-
tek, ha forintban kívántak befektetni. Ezért
a kibocsátók közötti diverzifikálás céljából
vásárolnak euroforint-kötvényeket. Né-
hány európai bank, kisebb összegben, köz-
vetlenül is vásárol a kötvényekbõl. 

Földrajzilag a befektetõk zöme német-
országi és nagy-britanniai, de esetenként
más EU országokban is lehet kisebb ösz-
szegeket teríteni.

⇒⇒  Fõszervezõk. A piac megnyitása
után azonnal megindult verseny a köt-
vényszervezésben érdekelt értékpapírhá-
zak és kereskedelmi bankok között. Az
elsõ nyilvános kibocsátást az Európai Be-
ruházási Bank (EIB) részére a Dresdner
KW jelentette be.

Az 1. táblázatból látható, hogy a két
piacvezetõ a globális házként számon tar-
tott Deutsche Bank és a feltörekvõ pia-
cokra specializálódó Toronto Dominion
Securities lett, ketten együtt az összes
kötvény körülbelül 60 százalékát jegyez-
ték le. E két ház mellett csupán a WestLB
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1. táblázat
Kibocsátások fõszervezõi

Összeg
Részesedés

Fõszervezõ (milliárd
(százalék)

Darab

forint)

Deutsche Bank 78,0 33,77 6,5

Toronto Dominion Securities 72,5 28,60 5,5

WestLB 22,0 8,68 3,5

Dresdner Kleinwort Wasserstein 20,0 7,89 1,0

Morgan Stanley Dean Witter 20,0 7,89 1,0

Commerzbank 11,0 4,34 1,5

Hypovereinsbank Bank Austria 10,0 3,94 1,0

Bayerische Landesbank 10,0 3,94 0,5

CABOTO 10,0 3,94 1,5



vett részt fõszervezõként kettõnél több
kibocsátásban. A többi fõszervezõ csak
egy-két esetben, többnyire a piacnyitást
követõ periódusban jutott megbízáshoz,
elsõsorban azért, hogy pozícionálja magát
ezen az új piacon.

A kicsi kibocsátási összegek miatt
általában egyedi fõszervezés keretében
dobták piacra a kötvényeket. A 23 ki-
bocsátásból mindössze 3 esetben volt kö-
zös fõszervezés.

AZ EUROFORINT-KÖTVÉNYEK

MÁSODPIACA

Az euroforint-kötvények másodpiacát a
befektetõi kör összetételébõl és a kis
összegû kibocsátási volumenbõl adódóan
csak mérsékelt likviditás jellemzi. A fon-
tosabb fõszervezõk és néhány más pénzin-
tézet ugyan vételi és eladási árakat jegyez,
de csak néhányan adnak olyan összegindi-
kációt, amelyre vonatkozóan ténylegesen
üzletet kötnének. Információink szerint a
másodpiaci üzleteket 50–200 millió forin-
tos csomagokban kötik, ami szintén a má-
sodpiac kis volumenét és illikvid voltát
mutatja.

A másodpiaci árakat a swap hozamgör-
béhez viszonyítva állapítják meg, a ma-
gyar államkötvényhez mért hozamkülönb-
séget csak tájékoztató jelleggel közlik.
A bid/offer spread – az egyébként szintén
illikvidnek tekinthetõ a Magyar Állam
eurókötvényeihez viszonyítva is – igen
tág (hozamalapon mintegy 20–30 bázis-
pont). A hátralévõ futamidõ növekedésé-
vel a vételi és az eladási hozam különbsé-
ge kis mértékben szûkül. A hosszabb fu-

tamidejû kötvények kibocsátása óta eltelt
idõ rövidebb, ezért likviditásuk nagyobb. 

A másodpiaci hozamfelárak összeha-
sonlítására ez egyéves hátralévõ futam-
idejû kötvények árjegyzését vehetjük ala-
pul, mert ezen a lejáraton található meg
valamennyi hitelkockázat. A nemzetközi
pénzügyi intézmények által kibocsátott,
AAA minõsítésû kötvények mid-hozamát
jelenleg 30 bázisponttal a swapráta, azaz
15 bázisponttal a magyar államkötvény-
hozam alatt jegyzik. Az AA besorolású ki-
bocsátások hozama az államkötvény
szintje körüli, tehát 15 bázisponttal van a
swapráta alatt. Az A hitelminõsítésû kibo-
csátások hozamfelára az állampapírhoz
képest 65, a swap felett 50 bázispont.

A KIBOCSÁTÁSOK HATÁSA

A FORINTPIACRA

Ahogy azt a korábbiakban említettük, a ki-
bocsátók döntõ része akkor jelenik meg az
euroforint- piacon, ha olcsóbb forrást tud
szerezni, mint a közvetlen euró vagy dollár
denominációjú tranzakcióval. A kibocsátó
a kívánt kamat- és devizaszerkezetet a fo-
rintforrásra épülõ származékos ügyletekkel
érheti el. A piaci partnerek a derivatív
tranzakcióknak számos fajtáját alkalmaz-
hatják. A következõkben talán a leggyak-
rabban használt egymásra épülõ származé-
kos ügyletcsoportot kívánjuk bemutatni.

A kibocsátó a kötvénykibocsátás lezá-
rása után fix kamatozású forintforráshoz
jut. A forrásbevonó jellemzõen a kibocsá-
tás fõszervezõjével cross currency swap
megállapodást köt, amelynek eredménye-
képpen a kibocsátó euró- vagy dollárfor-
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ráshoz jut változó (EURIBOR, LIBOR)
kamatozás mellett, míg a fõszervezõ fix
kamatozású forintot kap. Ha az így szer-
zett euró- vagy dollárforrás költsége ked-
vezõbb a kibocsátó számára, mint a köz-
vetlen euró- vagy dollárforrás-szerzés, a
tranzakció meghozta részére a kívánt
eredményt.

A származékos ügyletek folytatásaként
a forintforrást szerzõ fõszervezõ (cross
currency swap partner) a forint forrás fix
kamatozását kamatswap keretében 6 hó-
napos BUBOR alapú változó kamatozá-
súra cseréli. 

A fõszervezõ piaci kockázatának teljes
fedezése érdekében újabb származékos
ügyletet, úgynevezett bázis swapot köt.
Ez olyan devizaswap, melynek során a
BUBOR alapú változó kamatozást EURI-
BOR vagy LIBOR kamatozásúvá alakítja
át. Ez akkor lehetséges leginkább, ha a pi-
acon talál devizaforrást forintforrásra cse-
rélni kívánó partnert, például devizahitelt
felvett magyarországi hitelintézetet vagy
vállalatot. (Elképzelhetõ, hogy a bázis
swap és a kamatswap egy üzlet keretében,
egy partnerrel is megköthetõ.)

Ha a piacon nem talál megfelelõ part-
nert a bázis swap kötésére, akkor az euró-
forint kibocsátójától a vele kötött swap
keretében kapott forintforrást kihelyezi
magyarországi hitelfelvevõknek BUBOR
plusz néhány bázispont feláron, vagy rö-
vid futamidejû állampapírt vásárol, mely-
nek a kamata magasabb, mint az általa fi-
zetendõ 6 hónapos BUBOR. A fõszervezõ
hasznát mindkét esetben a BUBOR felet-
ti kamatfelár jelenti.

Piaci partnerektõl kapott információk
alapján a fõszervezõ a kamatswapok dön-

tõ többégét nem magyarországi, a bázis
swapok döntõ többégét ugyanakkor ma-
gyarországi partnerrel köti meg.

A származékos ügyletkötéseknek más,
az említettektõl eltérõ változata, illetve
láncolata is lehetséges, hiszen a kibocsá-
tónak egyéb, átlagostól eltérõ szempontjai
is lehetnek a forrásszerzés során.

A forintkötvények kibocsátásának és
a forintforrásra épülõ származékos
ügyletek megkötésének két mozzanata
lehet hatással a belföldi piacra. Egyrész-
rõl a devizaalapú befektetõk a kötvény le-
jegyzéséhez forintot vásárolnak, másrész-
rõl a származékos ügyletek megkötése
után a fõszervezõ – kedvezõ feltételek
esetén – befekteti a kibocsátott összeget. 

Az eddigi euroforint-kibocsátások
többsége két idõszakra esett. 2001. június
6. és július 5. között 135 milliárd forint,
2001. január 3–31. között pedig 72,5 mil-
liárd forint összegben dobtak piacra ilyen
kötvényeket. A magyarországi hitelinté-
zetek 2001 júniusában 14 ezer 431,7 mil-
liárd, 2002 januárjában pedig 10 ezer
228,5 milliárd forint összértékben kötöt-
tek devizaügyleteket. A forgalmi adatok
ismeretében valószínûsíthetõ, hogy az
euroforint-kibocsátások érdemi hatást
nem gyakoroltak a forint árfolyamára.
A hatás inkább fordított lehetett: piacnyi-
tás, illetve az év eleji várakozások erõsí-
tették a forintot, ami lehetõséget teremtett
arra, hogy a devizaswap-fedezet elõkészí-
tése után az euroforint- kibocsátásokra
egyáltalán sor kerülhessen. 

Potenciálisan az euroforint-kibocsátá-
sok alkalmasak lehetnek forint elleni spe-
kulatív rövid pozíciók felvételére (a fel-
vett forintot egyszerûen idegen devizára

HITELINTÉZETI SZEMLE44



konvertálják). Ehhez azonban jelenleg
sem a fundamentális háttér nincs meg (a
forint nem irreálisan túlértékelt), sem a
technikai feltételek nem adottak (az euro-
forintkötvény-piac és a kapcsolódó deri-
vatív piac kicsi).

AZ EUROFORINT-KÖTVÉNYPIAC

JÖVÕJE

Az euroforint-kötvénypiacon a közeljö-
võben sem várható számottevõ bõvülés.
A cikk végén vázolt nemzetközi tapasz-
talatok alapján a növekedésnek középtá-
von van realitása. Ugyanakkor Magyaror-
szág EMU csatlakozásával a piac meg fog
szûnni. 

A külföldi kibocsátók részérõl tovább-
ra is a kedvezõ swaplehetõségek függvé-
nyében idõszakonként kibocsátási döm-
pinggel számolhatunk. A kibocsátási ösz-
szegek jelentõs emelkedése nem várható,
míg a swappiac erõsödésével a kibocsátá-
sok átlagos futamideje valószínûleg hosz-
szabbodni fog. 

A belföldi kibocsátók a Magyar Külke-
reskedelmi Bankon kívül még nem jelen-
tek meg a piacon. Az euroforint-kötvény-
piac ugyanakkor a belföldi piachoz képest
alternatív forrásszerzõ piacként szerepel-
het a magyar banki, vállalati, illetve ön-
kormányzati kör számára. A belföldi ban-

ki befektetõk limitjeinek telítõdése, a
befektetési alapokra vonatkozó korlá-
tok miatt a kibocsátóknak szélesíteniük
kell befektetõi körüket, amelyek az euro-
forint-kibocsátások külföldi befektetõi le-
hetnek. Az euroforint-kötvénypiac mellett
szólhat az is, hogy itt a belföldi kibocsátá-
soknál hosszabb futamidejû forrásszer-
zésre is lehetõség van. A külföldi piacra
történõ kilépésnek azonban számos felté-
tele (nemzetközi hitelminõsítés, szakmai
háttér stb.) van, melyeket ma Magyaror-
szágon csak szûk kibocsátói kör tud telje-
síteni.

A befektetõk kereslete a magyar forint-
ban denominált instrumentumok iránt vár-
hatóan a jövõben is tartós lesz. Ha
Magyarország meg kíván felelni a konver-
genciakritériumoknak, akkor csökkente-
nie kell az államháztartási hiányt. Az apa-
dó deficit kevesebb állampapír-kibocsá-
tással finanszírozható. A csökkenõ mér-
tékû állampapír-kibocsátás a befektetõk
érdeklõdését az egyéb forintban denomi-
nált papírok felé terelheti. Általában is el-
mondható, hogy a kockázatok terítése
céljából a befektetõk – az állampapír be-
fektetések mellett – egyébként is más,
elfogadható és megfelelõ hozamfelárat kí-
náló forintban denominált instrumentumo-
kat keresnek. Az ilyen termékekre specia-
lizálódó alapok a jövõben is keresletet tá-
maszthatnak az euroforint-kötvények iránt.
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RÖVID KÖZÉP-EURÓPAI KITEKINTÉS

⇒⇒  Lengyel zloty. Lengyelország 1996-
ban teremtette meg a lehetõséget arra,
hogy saját devizájában nemzetközi kibo-
csátásokat hajtsanak végre belföldi és
külföldi kibocsátók. 1996 óta 233 kibo-
csátást végeztek eurozlotyban. A piacon
levõ állomány 125 kibocsátás keretében
27,57 milliárd zloty (7,6 milliárd euró).
A fennálló kibocsátások átlagos összege
tehát 220 millió zloty (61 millió euró).

A kibocsátók többsége pénzügyi szol-
gáltatást nyújtó intézmény és aktív trea-
surytevékenységet folytató iparvállalat.
Speciális sajátosságként néhány SPV
(special purpose vehicles) is kibocsátó-
ként lépett fel. A befektetõi kör az euro-
forintéhoz hasonló, miközben a fõszer-
vezõk között – a Deutsche Bank és a
Toronto Dominion erõteljes jelenléte
mellett – több angolszász befektetetési
bankot is találunk, és az európai házak
köre is szélesebb.

A magas államháztartási hiány követ-
keztében erõs az állam finanszírozási igé-
nye, melyet elsõsorban a 3–5 éves futam-
idejû papírokkal oldanak meg. Ezért több
eurozloty-kibocsátó elmozdult a 7–10
éves szektor felé.

⇒⇒  Cseh korona. Csehország 1995-ban
hozta meg a megfelelõ szabályokat a saját
devizájában folyó nemzetközi kibocsátá-
sokhoz. Azóta 269 kibocsátást hajtottak
végre,  eurokoronában. A jelenleg piacon
levõ állomány 123 kibocsátás keretében

116,4 milliárd cseh korona (3,8 milliárd
euró). A fennálló kibocsátások átlagos
összege tehát 950 millió cseh korona (31
millió euró).

A kibocsátók ez esetben is fõképpen
pénzügyi szolgáltatást nyújtó intézmé-
nyek és aktív treasurytevékenységet foly-
tató iparvállalatok. A kibocsátók egy ré-
sze gyakran igénybe veszi az eurokorona-
piacot. A fõszervezõk között erõs a német
dominancia, az angolszász házak közül a
Morgan Stanley DW pozíciói jók.

Az államháztartási hiány a kezdetek-
ben a legalacsonyabb volt a térségben,
ezért az állampapír-kibocsátások mérsé-
kelt volumene nem elégítette ki a cseh ko-
ronában megjelent befektetõi keresletet.
A kibocsátások száma ugyan növekedett,
de annak ellenére sem fedezi a befektetõi
igényeket, hogy idõközben a nagyobb de-
ficit miatt az állampapír-kibocsátások
összege is megnõtt.

⇒⇒  Szlovák korona. Szlovákiában
1996-ban fogadták el a szükséges szabá-
lyokat. Az elmúlt években 43 kibocsátást
hajtottak végre eurokoronában. A jelenleg
piacon levõ állomány 26 kibocsátás kere-
tében 38 milliárd szlovák korona (900
millió euró). A fennálló kibocsátások átla-
gos összege tehát 1,46 milliárd szlovák
korona (21 millió euró).

A kibocsátók többsége a másik két or-
szágéhoz hasonló. A fõszervezõk között a
Deutsche Bank és a HVB mellett a Mor-
gan Stanley DW pozíciói erõsek.

MELLÉKLET



Euroforint-kötvénykibocsátások
2001. június–2002. április
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Kibocsátás Kamat
Összeg

Futamidõ Nettó
Kibocsátó

dátuma
Valutanap

(%)
(milliárd Lejárat

(év)
Fõszervezõ(k)

jutalék
Ft)

West LB
Curacao

2001. jún. 6. 2001. jún. 13. 8,150 2 2003. jún. 13. 2,0 WestLB n.a.

EIB 2001. jún. 7. 2001. jún. 27. 9,125 20 2003. jún. 27. 2,0 Dresdner KW 0,250%

EBRD 2001. jún. 7. 2001.júl. 5. 9,250 20 2002. júl. 5. 1,0 Morgan Stanley DW 0,000%

Deutsche Fin
BV

2001. jún. 8. 2001. júl. 5. 8,000 20 2006. júl. 5. 5,0 Deutsche Bank 0,250%

HVB Fin 2001. jún. 11. 2001. júl. 6. 9,000 10 2004. júl. 6. 3,0 Bank Austria, HVB n.a.

DePfa 2001. jún. 12. 2001. júl. 6. 9,000 20 2003. júl. 6. 2,0 Toronto Dominion 0,125%

SNS Bank 2001. jún. 13. 2001. júl. 5. 8,000 6 2006. júl. 5. 5,0 Commerzbank 0,250%

IADB 2001. jún. 15. 2001. júl. 5. 9,500 10 2002. júl. 5. 1,0 CABOTO, WestLB 0,125%

IBRD 2001. jún. 25. 2001. júl. 5. 9,250 10 2002. júl. 5. 1,0 Commerzbank, TD 0,100%

Linde Fin BV 2001. jún. 25. 2001. júl. 13. 9,000 7 2004. júl. 13. 3,0 Deutsche Bank 0,250%

DaimlerCrysler
NA

2001. júl. 5. 2001. júl. 18. 9,750 10 2003. júl. 18. 2,0 WestLB 0,150%

GMAC 2001. nov. 16. 2001.nov. 26. 9,750 8 2003. nov. 26. 2,0 Deutsche Bank 0,175%

EIB 2002. jan. 3. 2002.jan. 16. 7,750 10 2004. jan. 16. 2,0 Deutsche Bank 0,125%

IBRD 2002. jan. 3. 2002. jan. 17. 7,750 10 2003. júl. 18. 1,5 Toronto Dominion 0,100%

DaimlerCrysler
UK

2002. jan. 4. 2002. jan. 14. 8,875 5 2004. jan. 14. 2,0 WestLB 0,125%

Bank Austria 2002. jan. 14. 2002. jan. 29. 7,000 17,5 2007. jan. 29. 5,0 Toronto Dominion 0,250%

VW Int. Fin. 2002. jan. 29. 2002. febr. 15. 7,000 10 2005. febr. 15. 3,0 Toronto Dominion 0,225%

EIB 2002. jan. 29. 2002. febr. 19. 7,500 5 2003. febr. 19. 1,0 CABOTO 0,100%

GMAC
Australia

2002. jan. 31. 2002. febr. 11. 8,250 15 2005. ápr. 12. 3,2 Deutsche Bank 0,250%

Norddeutsche
LB

2002. febr. 12. 2002. márc. 4. 0,000 8 2009. márc. 4. 7,0 Deutsche Bank 0,250%

DePfa 2002. febr. 20. 2002. márc. 6. 6,500 10 2012. márc. 6. 10,0 Toronto Dominion 0,325%

MKB 2002. márc. 8. 2002. márc. 21. 7,750 20 2005. márc. 21. 3,0 Bayerische LB, DB 0,250%


