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HORVATH JOZSEF-MOLNAR LASZLO

EUROFORINT-
KOTVENYKIBOCSATASOK

A devizardl szolé 1995. évi XCV. torvény végrehajtasarol szolo rendelet 2001. ju-
niusi modositasa eredményeképpen lehetové valt, hogy kiilfoldi és belfoldi adosok
forintban denominalt kétvényeket bocsassanak ki kiilfoldon.

A cikkben elemezziik a 2001. junius—2002. aprilis kozotti euroforint-kotvényki-
bocsatasok feltételeit, bemutatjuk azok kibocsatoit, befektetdit és a szervezésben
érintett befektetési, illetGleg kereskedelmi bankokat. Megallapithaté, hogy a kibo-
csatasok volumene elmaradt az elozetes varakozasoktol, s a széban forgd papirok
futamideje is meglehetdsen rovid, jellemzéen két-harom év. Az iras végén roviden
bemutatunk néhany kézép-eurdpai eurokotvény-piacot. A tapasztalatok alapjan va-
l6sziniisithetd, hogy az euroforint-piac el6tt szamottevo fejlodési lehetoség all.

Az euroforint-kotvénykibocsatasok forintpiacra gyakorolt hatasanak elemzésé-
bél az deriil ki, hogy azok a jelenlegi mérsékelt volumen kovetkeztében nem gya-
korolnak érdemi hatast a forint arfolyamara. A szoban forgo kibocsatasok ugyan-
akkor nagy huzoderét jelentenek a kozép- és hosszu lejarati kamat- és devizaswap-
piac fejlédése szempontjabol. Bar rovid tavon ilyen veszély nem latszik, egy likvid
euroforint-kétvénypiac potencidlisan segitheti a forint elleni arfolyam-spekulaci-
6t. Eppen ezért folyamatosan figyelemmel kell kisérni a folyamatokat és azok ha-
tasait.

csatasa kiilfoldon. A nemzetkdzi kibocsa-
tasokon beliil a piaci szereplék a 2. és 3.

JOGSZABALYI FELTETELEK, DEFINICIO

A tékepiacokon megkiilonbdztetiink bel-
foldi és nemzetk6zi kibocsatasokat.
A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
definicidja szerint a koétvénypiacokon a
kovetkezd kibocsatasok mindsiilnek
nemzetkozinek: 1. kiilfoldi adés kibo-
csatas belfoldon; 2. kilfoldi ados kibo-
csatasa kiilfoldon; 3. belfoldi ados kibo-

pontban emlitett kibocsatasokat nevezik
eurokotvény-kibocsatasnak.

A kérdéses ligyletek engedélyezésének
¢és szabalyozasanak az alapjat 2001 jiniu-
sat megel6zéen az 1995. évi XCV. tor-
vény 35. §-a jelentette, amely részletesen
rendelkezett az engedélykateles t6kemi-
veletek korérdl.
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Az elsé eset (kiilfoldi ados kibocsatasa
belf6ldon) a torvény 1995-6s elfogadasa-
kor az engedélykoteles miiveletek kozé
tartozott. A torvény szabta feltételek eny-
hitését jelentette, hogy 1998-ban elfogad-
tak egy olyan jogszabalyt, amely az
OECD székhellyel rendelkez6 devizakiil-
foldi kibocsatok részére engedélyeztetési
helyett minddssze bejelentési kotelezett-
séget irt el az éven tali lejarath forintban
denominalt hitelfelvételek belfoldi lebo-
nyolitdsat megel6zden.

A masodik esetre vonatkozodan (deviza-
kiilfoldi ados kiilfoldon) az 1995-6s tor-
vény nem rendelkezett ligyleti engedélye-
zésr6l. Devizakiilfoldiek altal forintban
kiilf6ldon lebonyolitott tranzakciok tehat
elvileg megvalosithatok lehettek volna,
de az MNB ,,bankdiplomAciai iton” je-
lezte a piaci szereplSknek, hogy az ilyen
tipusu tigyletek 1étrejottét nem tdmogatja.

A harmadik esetben meghatarozott
tgyletet (devizabelfoldi ados kiilfoldon)
csak devizahatdsagi engedély birtokdban
lehetett volna lebonyolitani. Az MNB
ilyen engedélyt nem adott ki.

2001 juniusaban a 88/2001. (VL. 15.)
szamu kormanyrendelet médositotta a de-
vizarol szolo 1995. évi XCV. torvény vég-
rehajtasarol szol6 rendeletet. A devizakor-
latozasok megsziintetésér6l, valamint
egyes kapcsolddo torvények modositasa-
16l 52016 2001. évi XCIII. térvény 2002.
januar 1-jei hatalyba 1épésével végleg ha-
talyon kiviil helyez6dott az 1995. évi de-
vizardl sz6lo torvény.

A torvénymodositasok eredményekép-
pen devizakiilfoldiek engedély-, illetve
bejelentési kotelezettség nélkiil végez-
hetnek forintban denominalt tékepiaci

miiveleteket belfoldon, valamint meg-
nyilt a lehetdség a devizabelfoldiek részé-
re, hogy devizahatésagi engedély nélkiil
forintban denominalt t6kepiaci iigylete-
ket végezzenek kiilfoldon. Ugyanakkor
az MNB a torvény elfogadasa utan nem
gorditett akadalyt az elé, hogy deviza-
kiilfoldiek forintban denominalt tékepiaci
miiveleteket végezzenek kiilfoldon.

A jogszabaly-modositasokkal tehat le-
hetévé valt a forint Magyarorszagon ki-
viili kereskedelme, ¢s a forint is olyan
devizanemmé valt, amelyben lehetdség
van nemzetkozi pénz-és tokepiaci iigy-
letek megkotésére.

Megjegyezziik ugyanakkor, hogy a de-
vizahatdsagi bejelentési és engedélyezési
kotelezettség megsziinése az egyéb — az
instrumentumok kibocsatasaval kapcsola-
tos — szabalyok ¢s esetleges engedélyek
korét (szamviteli, ado-, tékepiaci feliigye-
leti) nem érintette.

EUROFORINT-KOTVENYKIBOCSATASOK

Az elsd kiilfoldon kibocsatott, forintban
denominalt nyilvanos kdtvénykibocsata-
sokat mar a kormanyhatdrozat hatalyba
lépése elbtt bejelentették, de a valutana-
pokat 2002. jinius 15-ét kovetd idGpontra
iddzitették. A nyilvanos kotvénykibocsa-
tasokat megelzte egy forintban denomi-
nalt, de a fizetéseket eurdban lebonyolitd
zartkorl kibocsatas, amely ezért inkabb
szintetikus euroforint-kibocsatasnak te-
kinthetd. A 2 éves futamidejd, 2 milliard
Osszegt kibocsatast a WestLB a leanyval-
lalata (WestLB Curacao) részére szervez-
te. Mint emlitettiik, az ilyen tipusu tigyle-
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teket korabban sem tiltotta semmi, csak
az MNB nem tamogatta azokat.

= Kibocsatasi osszegek. Euroforint-
kotvénykibocsatasokra 2001. junius—2002.
aprilis kozott 22 alkalommal, 253,5 mil-
liard forint Gsszesitett névértékben keriilt
sor. A kibocsatasok atlagos dsszege tehat
11,5 milliard forint. Az eurokibocsatasok
telje volumene — a kibocsatasok valuta-
napjan érvényes arfolyamon szdmolva —
1,037 milliard eurénak felel meg. A piac
kis méretét mutatja, hogy a nemzetkozi
piacokon — a befektetSk likviditaselvara-
sai miatt — egyetlen tranzakcid gyakran
egymilliard eurd névértekd.

Az euroforint-piac a belfoldi allampa-
pirpiachoz viszonyitva is nagysagrendi-
leg kisebb volumenti, hiszen 2001-ben 3
350 milliard forint sszegben bocsatottak
ki allampapirokat.

Az euroforint-kdtvénypiac méretét a
kornyez6 orszagok devizaiban denominalt
eurokotvény-piacokkal 0Osszehasonlitva
azt talaljuk, hogy a vizsgalt idészakban a
lengyel zlotyban (1,3 milliard eurd) és a
cseh koronaban (1,2 milliard eur6) deno-
minalt eurokotvény-kibocsatasok dsszege
a forintban denominaltéhoz hasonloan ala-
kult, mikdzben a szlovakkorona-kibocsa-
tasok Osszege (425 millio eurd) Iényege-
sen kisebb volt. Mikézben a forintkibocsa-
tasok atlagos Osszege eurdban kifejezve
47 millio, addig a masik harom piacon
ugyanebben a periodusban az atlagdsszeg
30 milli6 eurd koriil alakult.

Az euroforint-kotvénypiac [étrejotte
ota eltelt 8 honapos idGszakot Gsszeha-
sonlitva az egy évvel korabbi azonos id6-
szakkal megallapithatjuk, hogy a zlotyki-

bocsatasok dsszege az egy évvel korabbi
36 szazalékara, a csehkorona-kibocsata-
sok Osszege az egy évvel elobbi 69 szaza-
lékara esett vissza, a lényegesen kisebb
szlovakkorona-piac azonban 19 szazalék-
kal boviilt. A zloty- és a koronapiac sz(i-
kiiléséhez a forintpiac elszivo hatasa valo-
szintileg csak kismértékben jarult hozza, a
csokkenés mogott — kiilondsen a lengyel
esetben — bels6 gazdasagi problémak all-
hatnak.

Az eddigi euroforint kibocsatasok felét
a piacnyitast kovetd elsé honapban, 2001
juniusaban és juliusaban hoztak piacra
(1. ébra). Ezt kdvetSen csak 2002 januar-
jaban ¢€lénkiilt meg a piac (7 kibocsatas),
majd februarban és marciusban dsszesen
3 lgylet lebonyolitasara kertilt sor.

Az 2001. junius—juliusi kibocsatasi
hulldm nyilvanval6é oka az, hogy az 1j
piaci szegmensben mind a kibocsatok,
mind a f6szervezdk idejében pozicionalni
kivantak magukat, mikdzben a devizali-
beralizacié a befektet6k érdeklfdését is
felerdsitette. A kezdeti domping utén,
2001 végéig mar csak egyetlen uj ligylet
jott létre. Az Gj év, mint minden koétvény-
piacon, itt is fellendiilést hozott. A kibo-
csatok és a foszervezok az egyes évek ele-
jén altalaban nagyon aktivak. A befekte-
tési alapok portfoliojukat Gjrarendezik,
diverzifikaljak. 2002 januarjaban tobb j
kibocsatasra is lezajlott. 2002 januarjat
kovetGen mar csak 3, erGsen testre szabott
tgyletre keriilt sor (els6 lebegd kamato-
zas, elsé 10 éves futamidd, els6 magyar
kibocsato).

Az egyes kibocsatasok Osszege 5-20
milliard forint (kivéve az elsd, szintetikus,
zartkord kibocsatast) kozé esett. Figye-
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1. abra

Euroforint-kibocsatasok havi bontasban

140

Osszeg 120 A

(Mrd
100 +

forint)
80 -

60

40 |

20

0 - T T

01. jan.
01. jul.
01. aug.
01. szept.

01. okt.

0l.nov. |
01. dec.
02. jan.
02. febr.
02. marc.
02. apr.

lemremélt6, hogy mig a piacnyitast kove-
t6 idoszakban tobb 20 milliardos tigyletre
keriilt sor, kés6bb a jellemz6 Osszeg in-
kabb 10 milliard forint koriil alakult.

= Futamidé. A nemzetkozi gyakorlat-
ban az 5 év alatti futamiddket mindsitik
rovid, 5-10 kozott kdzép-, mig 10 évtdl
hosszu lejaratunak. Az euroforint-kotvé-
nyek els6sorban rovid futamidejiiek, az
atlagos futamid6 minddssze 3,05 év.

A 2. abrabol lathato, hogy az tigyletek
mintegy felét 1-2 éves futamidében bonyo-
litottak le, mikdzben 5 év f616tt mindGssze
2 kibocsatasra keriilt sor. A 2002 marciusa-
ban piacra vitt 7 éves lebegd kamatozasu
papir (floating rate note, FRN) mellett piac
szempontjabol nagy jelentdségli volt az
els6 10 éves futamideji kibocsatas. Kérdé-
ses azonban, hogy az arfolyamok és swap-
piac alakulasa lehetévé tesz-e ennél hosz-
szabb futamidét a kozeljoviben.

Osszehasonlitasképpen: 2001-ben a
Magyar Allam altal kibocsatott allampa-

pirok 65 szazaléka 1 év vagy az alatti,
20,5 szazaléka 2-3 év, 14 szazaléka 5 év
vagy annal hosszabb futamideji volt.

= Arazas. A kotvények arazasat be-
fektetdi oldalrdl a magyar allampapirhoz
mért hozamelvarasok, kibocsatoi oldalrol
pedig a kozvetleniil eurdban, illetve dol-
larban megvalosithaté forrasbevonasi
koltségekhez mért — azaz a devizaswap-
koltségek figyelembevételével szamolt —
all-in koltség hatdrozza meg. Az ligylet
csak akkor jon létre, ha ezt a két elvarast
a pénziigyi kozvetitd parositani tudja.
A tranzakciok kis szamanak, dsszegének,
id6zitésének, illetve ciklikussaganak rész-
ben ez a magyarazata.

A kotvények arat a magyar allamkot-
vényhez viszonyitva szabjak meg. A ho-
zamkiilonbség azonban csak a befektetd
szamara érdekes, a kibocsatok a magyar
allamkotvényhez viszonyitott spread
vonatkozasaban érzéketlenek. Ebbdl ado-
dodan a kibocsatok és a fGszervezdk al-
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2. abra

Euroforint-kibocsatasok futamido szerint (év)
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talaban nem publikaljak a hozamkiilonb-
séget.

= Jutalék. Az eddigi euroforint-
kotvénykibocsatasok esetében a nettd
jutalék mértéke 1-2 éves futamiddre
10-17,5 bazispont, 3-5 éves futamiddre
22,5-25 bazispont volt, mig a legna-
gyobb, 32,5 bazispontos jutalék érthetGen
az egyetlen 10 éves kibocsatast terhelte.
Ezek a mértékek a hasonld hitelmindsité-
si és futamideji kibocsatasok esetében
magasabbak, mint az eurdpiacon. Az 9sz-
szehasonlitds ugyanakkor az eltérd piaci
koriilmények miatt nehezen értelmezhetd.

A nemzetkozi tendenciakkal ellentéte-
sen az euroforint-kdtvénypiacon a brutto
jutalékstruktara lett az altalanos. Ez azt
jelenti, hogy a kibocsatasi és a reoffer ar
mellett a bruttd (szervezési, eladasi, jegy-
zési) jutalékot publikaljak, a tényleges net-
to (reoffer) jutalékot ezekbdl lehet kisza-
molni. Ennek oka az lehet, hogy a kibocsa-
tok, a befektetdk és a fészervezOk kozott is
jelentds az ezt a rendszert korabban altala-
nosan alkalmaz6 németek aranya.

1-2
51%

= Dokumentacio, tozsdei bevezetés.
Az iigyletek dokumentacios munkai soran
az eurokdtvények esetében altalanosan
alkalmazott angol jog mellett a német
kibocsatok szinte kizardlag sajat jogukat
fogadtattak el iranyadénak. Esetileg fel-
bukkan a New York-i és luxemburgi jog-
rendszer hasznalata is. A kibocsatott kot-
vénymennyiség kétharmadat a luxembour-
gi, a tobbit a londoni tézsdére vezették be.

KIBOCSATOK, BEFEKTETOK
ES SZERVEZOK

= A kibocsatok orszaga. Euroforint-
kotvényeket eddig — egy kivételtdl elte-
kintve — nem magyarorszagi székhelyt
kibocsatok dobtak piacra.

A kiilfoldi kibocsatok tobbsége kizaro-
lag akkor bocsat ki kdtvényeket forintban,
ha a devizaswap és az esetleges kamat-
swap utan annak koltségei a kozvetleniil
eurdban vagy amerikai dollarban megva-
16sithatd forrasbevonas dsszkoltsége alatt
marad. Legfeljebb néhany olyan nemzet-
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kozi pénzintézetnél fordul eld, hogy kot-
vényadossaganak egy részét forintban
meghagyja, amelyik forintban hitelezési
tevékenységet folytat.

A magyarorszagi székhelyl kibocsa-
toknak az euroforintban megvalosulo ki-
bocsatas az dsszes koltség szempontjabol
ma még nem tilsagosan vonzo, a belfoldi
finanszirozas olcsobb. Eddig egyediil az
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB)

lépett piacra. Ugyanakkor nemzetkozi fo-
rintkibocsatassal hosszabb futamid6 érhe-
t6 el, ezért a jovGben tobb mas magyar ki-
bocsato is megjelenhet, bar aranyuk alig-
ha lesz meghatarozo.

A 3. arabdl lathato, hogy az eddig kibo-
csatott kotvények megkozelitéleg felét
német bankok és vallalatok dobtak piacra,
a masodik legnagyobb csoportot a nem-
zetk0zi pénziigyi intézmények jelentik.

3. abra

Euroforint-kotvénykibocsatisok a kibocsaté orszaga szerint
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4. abra

Euroforint-kibocsaték hitelmindsités szerint
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Ezek mellett egy-egy amerikai, amerikai-
német, holland, illetve magyar kibocsato
is piacra épett.

= A kibocsatok hitelmindsitése. Az
euroforint-kdtvénypiacon ez ideig kizaro-
lag befektetésre ajanlott kategoriaba so-
rolt kibocsatok jelentek meg (4. abra).

Az AAA hitelmindsitésti kibocsatokat
a nemzetkozi pénziligyi intézmények kép-
viselik. Az elébbiek 33 szazalékos része-
sedése mellett az AA/A hitelmindsitést
kibocsatok aranya 52 szazal¢k. Néhany
split ratinggel (A/BBB) rendelkezd auto-
ipari cég esetében az alacsonyabb mind-
sitést vettiik figyelembe a 4. abra elkészi-
tésénél.

= A kibocsatok szektora. Az euro-
forint-piacon — a tobbi feltdrekvd euro-
kotvény-piachoz hasonléan — olyan kibo-
csatok jelentek meg, amelyek ezeket a
piacokat alternativ forrasbevonasi célzat-
tal, esetileg, a koltségszempontok maxi-
malis figyelembevételével veszik igény-
be. Ezek a kibocsatok képesek és hajlan-
dok szarmazékos ligyletek megkotésére, a
nagybankok pedig iizleti partnerként elfo-
gadjak Gket ezen a teriileten is.

A pénzintézetek részaranya csaknem 80
szézalék. A vallalati szektorbol szinte kiza-
rolag az aktiv treasurytevékenységet foly-
tatd nagy autdipari tarsasagok jelentek
meg. Egyetlen nem autdipari vallalatként
egy német iparvallalat bocsatott ki forint-

5. abra

Euroforint-kibocsatok szektorok szerint

ipar
3%

bank
78%

kotvényeket. Az euroforint-kotvények kiil-
foldi kibocsatoi a térség tobbi eurokotvény-
piacan is gyakran jelennek meg adosként.
A kibocsatasrol szo16 dontésnél a bank
vagy vallalat esetleges magyarorszagi

autod
19%

jelenléte tudomdasunk szerint nem kap
szerepet.

= Befektetdk. Az euroforint-kot-
vények befektetdi korét a f6szervezok bi-
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zalmasan kezelik. Az euréban denominalt
nagyobb Osszegli kibocsatasokkal szem-
ben, az euroforint kibocsatasok esetében a
szaksajtoban nem jelennek meg a befekte-
t6k foldrajzi és intézményi megoszlasara
vonatkozo statisztikai adatok.

A piaci partnerekt6l kapott informaciok
alapjan az euroforint-kdtvények befektetdi
elsdsorban eurdpai intézményi befektetdk.
Koziiliik a legfontosabbak a nagybankok
érdekkorébe tartozo konvergencia-kot-
vényalapok. Ezek az alapok az euroforint-
kotvénypiac megnyitasaig gyakorlatilag
kizarolag magyar allamkotvényeket vet-
tek, ha forintban kivantak befektetni. Ezért
a kibocsatok kozotti diverzifikalas céljabol
vasarolnak euroforint-kdtvényeket. Né-
hany eurdpai bank, kisebb dsszegben, koz-
vetleniil is vasarol a kotvényekbdl.

Foldrajzilag a befektet6k zome német-
orszagi €s nagy-britanniai, de esetenként
mas EU orszagokban is lehet kisebb 9sz-
szegeket teriteni.

= Fészervez6k. A piac megnyitdsa
utan azonnal megindult verseny a kot-
vényszervezésben érdekelt értékpapirha-
zak és kereskedelmi bankok kozott. Az
elsd nyilvanos kibocsatast az Europai Be-
ruhazasi Bank (EIB) részére a Dresdner
KW jelentette be.

Az 1. tablazatbol lathatd, hogy a két
piacvezetd a globalis hazként szamon tar-
tott Deutsche Bank és a feltorekvd pia-
cokra specializalddé Toronto Dominion
Securities lett, ketten egyiitt az Osszes
kotvény koriilbeliil 60 szazalékat jegyez-
ték le. E két haz mellett csupan a WestLB

1. tablazat

Kibocsatasok foszervezoi

Osszeg Részesedés
Fészervezo (milliard (szazalék) 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
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vett részt fOszervezoként kettonél tobb
kibocsatasban. A tobbi fOszervezd csak
egy-két esetben, tobbnyire a piacnyitast
kovet peridodusban jutott megbizashoz,
elsGsorban azért, hogy pozicionalja magat
ezen az Uj piacon.

A kicsi kibocsatasi Osszegek miatt
altalaban egyedi fGszervezés keretében
dobtak piacra a kotvényeket. A 23 ki-
bocsatasbol mindossze 3 esetben volt ko-
z0s fGszervezés.

AZ EUROFORINT-KOTVENYEK
MASODPIACA

Az euroforint-kdtvények masodpiacat a
befektetSi kor Osszetételébdl és a kis
Osszegi kibocsatasi volumenbdl adoddan
csak mérsékelt likviditas jellemzi. A fon-
tosabb f6szervezok és néhany mas pénzin-
tézet ugyan vételi és eladasi arakat jegyez,
de csak néhanyan adnak olyan 6sszegindi-
kaciot, amelyre vonatkozdan ténylegesen
izletet kotnének. Informacidink szerint a
masodpiaci tizleteket 50-200 millio forin-
tos csomagokban kotik, ami szintén a ma-
sodpiac kis volumenét és illikvid voltat
mutatja.

A masodpiaci arakat a swap hozamgor-
béhez viszonyitva allapitjak meg, a ma-
gyar allamkotvényhez mért hozamkiilonb-
séget csak tdjékoztatdo jelleggel kozlik.
A bid/offer spread — az egyébként szintén
illikvidnek tekinthets a Magyar Allam
eurdkotvényeihez viszonyitva is — igen
tdg (hozamalapon mintegy 20-30 bazis-
pont). A hatralévé futamidé novekedésé-
vel a vételi és az eladasi hozam kiilonbsé-
ge kis mértékben sziikiil. A hosszabb fu-

tamidejd kotvények kibocsatasa ota eltelt
id6 rovidebb, ezért likviditasuk nagyobb.
A masodpiaci hozamfelarak 6sszeha-
sonlitasara ez egyéves hatraléve futam-
idejli kotvények arjegyzését vehetjiik ala-
pul, mert ezen a lejaraton talalhaté meg
valamennyi hitelkockdzat. A nemzetkozi
pénziigyi intézmények altal kibocsatott,
AAA mindsitésti kotvények mid-hozamat
jelenleg 30 bazisponttal a swaprata, azaz
15 bazisponttal a magyar allamkotvény-
hozam alatt jegyzik. Az AA besorolast ki-
bocsatdsok hozama az allamkdtvény
szintje kortli, tehat 15 bazisponttal van a
swaprata alatt. Az A hitelmingsitést kibo-
csatasok hozamfeldra az allampapirhoz
képest 65, a swap felett 50 bazispont.

A KIBOCSATASOK HATASA
A FORINTPIACRA

Ahogy azt a korabbiakban emlitettiik, a ki-
bocsatok dontd része akkor jelenik meg az
euroforint- piacon, ha olcsébb forrast tud
szerezni, mint a kdzvetlen eurd vagy dollar
denominacidju tranzakcioval. A kibocsato
a kivant kamat- és devizaszerkezetet a fo-
rintforrasra épiilé szarmazékos iigyletekkel
érheti el. A piaci partnerek a derivativ
tranzakcioknak szamos fajtajat alkalmaz-
hatjak. A kovetkezOkben talan a leggyak-
rabban hasznalt egymasra épiild szarmazg-
kos tigyletcsoportot kivanjuk bemutatni.
A kibocsato a kotvénykibocsatas leza-
rasa utan fix kamatozast forintforrashoz
jut. A forrasbevono jellemzden a kibocsa-
tas foszervezGjével cross currency swap
megallapodast kot, amelynek eredménye-
képpen a kibocsatd euro- vagy dollarfor-
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rashoz jut valtozé (EURIBOR, LIBOR)
kamatozas mellett, mig a fGszervezd fix
kamatozasu forintot kap. Ha az igy szer-
zett euro- vagy dollarforras koltsége ked-
vezObb a kibocsatd szamara, mint a koz-
vetlen eur6- vagy dollarforras-szerzés, a
tranzakci6 meghozta részére a kivant
eredményt.

A szarmazékos tigyletek folytatasaként
a forintforrast szerzé f6szervezd (cross
currency swap partner) a forint forras fix
kamatozasat kamatswap keretében 6 ho-
napos BUBOR alapt valtozé kamatoza-
stra cseréli.

A f6szervezd piaci kockazatanak teljes
fedezése érdekében twjabb szarmazékos
tigyletet, igynevezett bazis swapot kot.
Ez olyan devizaswap, melynek soran a
BUBOR alapu valtozé kamatozast EURI-
BOR vagy LIBOR kamatozastva alakitja
at. Ez akkor lehetséges leginkabb, ha a pi-
acon talal devizaforrast forintforrasra cse-
rélni kivano partnert, példaul devizahitelt
felvett magyarorszagi hitelintézetet vagy
vallalatot. (Elképzelhetd, hogy a bazis
swap és a kamatswap egy iizlet keretében,
egy partnerrel is megkdthetd.)

Ha a piacon nem taldl megfeleld part-
nert a bazis swap kotésére, akkor az euro-
forint kibocsatdjatol a vele kotott swap
keretében kapott forintforrast kihelyezi
magyarorszagi hitelfelvevéknek BUBOR
plusz néhany bazispont felaron, vagy ro-
vid futamidejti allampapirt vasarol, mely-
nek a kamata magasabb, mint az altala fi-
zetendd 6 honapos BUBOR. A f6szervezo
hasznat mindkét esetben a BUBOR felet-
ti kamatfelar jelenti.

Piaci partnerekt§l kapott informaciok
alapjan a fészervez6 a kamatswapok don-

t0 tobbégét nem magyarorszagi, a bazis
swapok dontd tobbégét ugyanakkor ma-
gyarorszagi partnerrel koti meg.

A szarmazékos ligyletkotéseknek mas,
az emlitettektdl eltérd valtozata, illetve
lancolata is lehetséges, hiszen a kibocsa-
tonak egyéb, atlagostol eltéré szempontjai
is lehetnek a forrasszerzés soran.

A forintkotvények kibocsatasanak és
a forintforrasra épiil6 szarmazékos
iigyletek megkotésének két mozzanata
lehet hatassal a belfoldi piacra. Egyrész-
16l a devizaalapu befektetdk a kotvény le-
jegyzéséhez forintot vasarolnak, masrész-
r6l a szarmazékos tigyletek megkotése
utdn a fOszervez6 — kedvezd feltételek
esetén — befekteti a kibocsatott dsszeget.

Az eddigi euroforint-kibocsatasok
tobbsége két idGszakra esett. 2001. junius
6. és julius 5. kozott 135 milliard forint,
2001. januar 3-31. kdzott pedig 72,5 mil-
liard forint 6sszegben dobtak piacra ilyen
kotvényeket. A magyarorszagi hitelinté-
zetek 2001 juniusaban 14 ezer 431,7 mil-
liard, 2002 januarjaban pedig 10 ezer
228.5 milliard forint §sszértékben kotot-
tek devizaligyleteket. A forgalmi adatok
ismeretében valoszintisithetd, hogy az
euroforint-kibocsatasok érdemi hatast
nem gyakoroltak a forint arfolyamara.
A hatas inkabb forditott lehetett: piacnyi-
tas, illetve az év eleji varakozasok erdsi-
tették a forintot, ami lehetGséget teremtett
arra, hogy a devizaswap-fedezet el6készi-
tése utan az euroforint- kibocsatasokra
egyaltalan sor kertilhessen.

Potencialisan az euroforint-kibocsata-
sok alkalmasak lehetnek forint elleni spe-
kulativ révid poziciok felvételére (a fel-
vett forintot egyszerlien idegen devizara
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konvertaljak). Ehhez azonban jelenleg
sem a fundamentalis hattér nincs meg (a
forint nem irrealisan talértékelt), sem a
technikai feltételek nem adottak (az euro-
forintk6tvény-piac és a kapcsolodo deri-
vativ piac kicsi).

AZ EUROFORINT-KOTVENYPIAC
JOVOJE

Az euroforint-kétvénypiacon a kozeljo-
vOében sem varhatd szamottevl boviilés.
A cikk végén vazolt nemzetkozi tapasz-
talatok alapjan a novekedésnek kozépta-
von van realitasa. Ugyanakkor Magyaror-
szag EMU csatlakozésaval a piac meg fog
szlinni.

A kiilfoldi kibocsatok részérdl tovabb-
ra is a kedvez6 swaplehetdségek fliggvé-
nyében id6szakonként kibocsatasi dom-
pinggel szamolhatunk. A kibocsatasi 0sz-
szegek jelentGs emelkedése nem varhato,
mig a swappiac er6sodésével a kibocsata-
sok atlagos futamideje valoszintileg hosz-
szabbodni fog.

A belfoldi kibocsatok a Magyar Kiilke-
reskedelmi Bankon kiviil még nem jelen-
tek meg a piacon. Az euroforint-k6tvény-
piac ugyanakkor a belf6ldi piachoz képest
alternativ forrasszerz6 piacként szerepel-
het a magyar banki, vallalati, illetve 6n-
korméanyzati kor szamara. A belfoldi ban-

ki befektetok limitjeinek telitédése, a
befektetési alapokra vonatkozo korla-
tok miatt a kibocsatoknak szélesiteniiik
kell befektet6i koriiket, amelyek az euro-
forint-kibocsatasok kiilfoldi befektet6i le-
hetnek. Az euroforint-ktvénypiac mellett
szolhat az is, hogy itt a belfoldi kibocsata-
soknal hosszabb futamidejii forrasszer-
zésre is lehetGség van. A kiilfoldi piacra
torténd kilépésnek azonban szamos felté-
tele (nemzetkdzi hitelmingsités, szakmai
hattér stb.) van, melyeket ma Magyaror-
szagon csak sziik kibocsatoi kor tud telje-
siteni.

A befektetdk kereslete a magyar forint-
ban denominalt instrumentumok irdnt var-
hatéan a jovGben is tartds lesz. Ha
Magyarorszag meg kivan felelni a konver-
genciakritériumoknak, akkor csokkente-
nie kell az allamhaztartdsi hianyt. Az apa-
do deficit kevesebb allampapir-kibocsa-
tassal finanszirozhato. A csokkend mér-
tékl allampapir-kibocsatas a befekteték
érdekl6dését az egyéb forintban denomi-
nalt papirok felé terelheti. Altalaban is el-
mondhatd, hogy a kockazatok teritése
céljabol a befektet6k — az allampapir be-
fektetések mellett — egyébként is mas,
elfogadhato és megfelel6 hozamfelarat ki-
nal6 forintban denominalt instrumentumo-
kat keresnek. Az ilyen termékekre specia-
lizalo6do alapok a jovében is keresletet ta-
maszthatnak az euroforint-kétvények irant.
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MELLEKLET
ROVID KOZEP-EUROPAI KITEKINTES

= Lengyel zloty. Lengyelorszag 1996-
ban teremtette meg a lehetGséget arra,
hogy sajat devizajaban nemzetkdzi kibo-
csatasokat hajtsanak végre belfoldi és
kiilfoldi kibocsatok. 1996 ota 233 kibo-
csatast végeztek eurozlotyban. A piacon
levé allomany 125 kibocsatas keretében
27,57 milliard zloty (7,6 milliard euro).
A fennallo kibocsatasok atlagos dsszege
tehat 220 millié zloty (61 milli6 euro).

A kibocsatok tobbsége pénziigyi szol-
galtatast nytjtd intézmény és aktiv trea-
surytevékenységet folytatd iparvallalat.
Specialis sajatossagként néhany SPV
(special purpose vehicles) is kibocsato-
ként 1épett fel. A befektetdi kor az euro-
forintéhoz hasonld, mikozben a fGszer-
vez6k kozott — a Deutsche Bank és a
Toronto Dominion erételjes jelenléte
mellett — tobb angolszasz befektetetési
bankot is talalunk, és az eurdpai hazak
kore is szélesebb.

A magas allamhéztartasi hiany kovet-
keztében er6s az allam finanszirozasi igé-
nye, melyet elsGsorban a 3-5 éves futam-
idejli papirokkal oldanak meg. Ezért tobb
eurozloty-kibocsatdé elmozdult a 7-10
éves szektor felé.

= Cseh korona. Csehorszag 1995-ban
hozta meg a megfelel6 szabalyokat a sajat
devizdjaban foly6 nemzetkdzi kibocsata-
sokhoz. Azdta 269 kibocsatast hajtottak
végre, eurokoronaban. A jelenleg piacon
levé allomany 123 kibocsatas keretében

116,4 milliard cseh korona (3,8 milliard
eurd). A fennalld kibocsatasok atlagos
Osszege tehat 950 milli6 cseh korona (31
milli6 euro).

A kibocsatok ez esetben is féképpen
pénziigyi szolgéltatast nyujté intézmé-
nyek és aktiv treasurytevékenységet foly-
tato iparvallalatok. A kibocsatok egy ré-
sze gyakran igénybe veszi az eurokorona-
piacot. A fészervezdk kozott erds a német
dominancia, az angolszdsz hazak koziil a
Morgan Stanley DW pozicioi jok.

Az allamhaztartasi hiany a kezdetek-
ben a legalacsonyabb volt a térségben,
ezért az allampapir-kibocsatasok mérsé-
kelt volumene nem elégitette ki a cseh ko-
ronaban megjelent befektetdi keresletet.
A kibocsatasok szama ugyan ndvekedett,
de annak ellenére sem fedezi a befektetdi
igényeket, hogy id6kozben a nagyobb de-
ficit miatt az allampapir-kibocsatasok
Osszege is megndtt.

= Szlovak korona. Szlovakiaban
1996-ban fogadtak el a sziikséges szaba-
lyokat. Az elmult években 43 kibocsatast
hajtottak végre eurokoronaban. A jelenleg
piacon levé allomany 26 kibocsatas kere-
tében 38 milliard szlovak korona (900
millid eurd). A fennall6 kibocsatasok atla-
gos Osszege tehat 1,46 milliard szlovak
korona (21 milli6 euro).

A kibocsatok tobbsége a masik két or-
szagéhoz hasonlo. A f6szervezSk kozott a
Deutsche Bank és a HVB mellett a Mor-
gan Stanley DW pozicioi ersek.
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Osszeg

o Kibocsatas Kamat _— . Futamidé . . Nettd

Kibocsato détuma Valutanap %) (mlliltl)ard Lejdrat @) Foszervezo(k) jutalék
West LB 2001Lj6n.6. | 2000jn 13 | 8150 | 2 | 2003.jim 13 | 20 |WesiLB 13,
Curacao
EIB 2001 jin. 7. | 2000j6n.27. | 9,125 | 20 | 2003.jin.27. | 20 | Dresdner KW 0250%
EBRD 2001. jn. 7. | 2001 jul. 5. 9,250 20 2002. jul. 5. 1,0 | Morgan Stanley DW | 0,000%
g@“‘““e Fin oo jon s [ 2000jits. | 8000 | 20 | 2006 il 5. 50 | Deutsche Bank 0.250%
HVB Fin 2001, jin. 11, | 2000j6L.6. | 9,000 | 10 | 2004. il 6. 30 | BankAustria, HVB | na.
DePfa 2001, jan. 12. | 200036L.6. | 9,000 | 20 | 2003. jil. 6. 20 | Toronto Dominion | 0,125%
SNS Bank 2001, jin. 13. | 2001.jL5. | 8,000 6 | 2006.jdl. 5. 50 | Commerzbank 0250%
TADB 2001, jén. 15. | 2000j6L5. | 9500 | 10 | 2002. il 5. 10 | CABOTO, WestLB | 0,125%
IBRD 2001, jin. 25. | 2001305, | 9250 | 10 | 2002. il 5. 10 | Commerzbank, TD | 0,100%
Linde Fin BV | 2001. jon. 25. | 2001. jul. 13. 9,000 7 2004. jul. 13. 30 Deutsche Bank 0,250%
EZ"“I‘*’CWS'” 00L6LS. | 2000jl 18 | 9750 | 10 | 2003.jal 18 | 20 | WesLB 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. | 20024an.16. | 7,750 | 10 | 2004.jan.16. | 2,0 | Deutsche Bank 0,125%
IBRD 2002. jan. 3. | 2002.jan. 17. | 7,750 10 2003. jul. 18. 1,5 | Toronto Dominion | 0,100%
gi'('“‘]‘*rcrys'er 2002 jan. 4. | 2002.jan. 14. | 8875 5| 2004.jan. 14 | 20 | WestLB 0,125%
Bank Austria 2002. jan. 14. | 2002. jan. 29. 7000 | 175 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| 2003.6br.19. | 10 | CABOTO 0,100%
GMAC 2002 jan. 31 | 2002 febe. 11, | 8250 | 15 | 2005.épr 12 | 32 |DeutscheBank | 0.250%
Australia
E;’;dde“tsc"e 2002, fbr. 12. | 2002 mérc. 4. | 0,000 | 8 | 2009.mérc.4 | 70 |DeutscheBank | 0.250%
DePfa 2002. febr, 20. | 2002. marc. 6. | 6,500 10 2012. marc. 6. 10,0 Toronto Dominion | 0,325%
MKB 2002 mare. 8. | 2002 mére. 21 | 7,750 | 20 | 2005 mérc.21. | 3,0 | Bayerische LB, DB | 0250%




