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A TOKEINDEXALT
ALLAMKOTVENY JELLEMZOL,
NEMZETKOZI HELYZETE ES HAZAI
TAPASZTALATAT

A tékeindexalt kotvények piaca az elmult években nagymértékben fellendiilt. Az
Egyesiilt Allamokat kovetden az Eurépai Uni6 tobb tagorszaga is utjara inditotta
ilyen tipusi kotvényprogramjat. A kiilfoldi befektetési bankok egyre aktivabb ter-
mék- és piackutatisba kezdtek, s a nemzetkozi intézményi befektetdk (nyugdijalap-
ok, befektetési alapok) is érdeklédnek e piaci szegmens irant. A magyar piacon 2005.
marciusban jart le az Allamadéssag Kezeld Kozpont altal 1998-1999-ben kibocsa-
tott tokeindexalt papir. A tanulmany e konstrukcio legfontosabb elméleti alapjait,
valamint a jelenlegi piaci helyzetét foglalja Gssze. A tékeindexalt allamkotvények
legfontosabb jellemz6it alapvetden a fix kamatozasi, hagyomanyos kotvényekkel
osszehasonlitasban vezetjiik le.

A tokeindexalt (inflation-linked, IL) kotvénykonstrukciok lényege az, hogy a
kotvény a futamidé alatt csak a befektetett toke realkamatat fizeti ki, a valésagban
a téke inflacids értékvesztését kompenzalé rész a kotvény tokéjét vagy névértékét
noveli a futamidd alatt, amit csak a futamidé végén fizet ki a kibocsaté. Miutan igy
a kotvény értékét a futamidd alatt az inflacionak megfelel6en kiigazitjak, vagyis in-
dexaljak, a kotvény t6kéje megdrzi a realértékét, fiiggetleniil a futamidé alatt be-
kovetkezett el6re nem latott inflaciotol. A tokeindexalt kotvények tehiat a befekte-
tok szamara az inflacio elleni védelem eszkozei lehetnek.

*  Lektoralta: Réz Andras, Allamadossag Kezel Kozpont, féosztalyvezets.
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1. A TOKEINDEXALT KOTVENYEK
NEMZETKOZI PIACA

Az Eurdpai Unidban a t6kepiacok egysé-
gestilése és liberalizalasa fokozott ver-
senyhelyzetet teremtett. Ez a tagallamok
allamadossag-kezelGit arra kényszerithe-
ti, hogy 1j instrumentumok kibocsatasa-
val probaljak kielégiteni a potencidlis be-
fektetdk igényeit, és egyben kialakitani az
allamadossag optimalis finanszirozasi
szerkezetét. Bar a t6keindexalt adossag-
papir mar tobb mint fél évszazada ismert,
gyakorlati alkalmazasa csak az utobbi tiz-
tizendt évben valt jelentGssé.

Az indexalt koétvények nagyobb volu-
ment kibocsatasara els6é korben a maso-
dik vilaghabortt kovetden keriilt sor Bra-
zilidban, Argentinaban, Chilében, Kolum-
biaban, Izlandon, Izraelben és Finnor-
szagban. Ezek koziil Brazilidban, Argenti-
naban, Izraelben és Finnorszagban a kibo-
csatast megel6z6 két évben az atlagos
éves inflacio két szamjegyd volt, az emli-
tett orszagok korében atlagosan 45 szaza-
1ék. A kibocsatast kovetd két évben ez az
atlag 32 szazalékra csokkent, de az orsza-
gok inflacios ratait illetGen nagy volt a
szOras.'

A kibocsatasok masodik nagy hulldma
az 1980-as években kovetkezett Ausztra-
lidban, Mexikoban, Olaszorszdgban ¢és
Nagy-Britanniaban. A Piga és Pecchi
(1995) altal készitett, valamint az OECD
adossagkezeldk korében folytatott felmé-
rések szerint az e kibocsatasok hatterében
allo egyik legfontosabb motivumot a kor-
manyoknak a piacinal alacsonyabb infla-

1 Lasd: Piga és Pecchi [1995].

cios varakozasai képezték; abban re-
ménykedtek, hogy varakozasaik igazolo-
désa esetén az addssag kamatterheit csok-
kenthetik. Ezek a programok Nagy-Bri-
tannia és Mexiko kivételével rovid életiiek
voltak.

A harmadik koérbe sorolhatoak azok az
orszagok, amelyek az 1990-es években
bocsatottak ki el6szor ilyen tipust kotvé-
nyeket, vagyis Franciaorszag, az USA,
Gorogorszag, Magyarorszag, Kanada,
Svédorszag, valamint Ausztralia. Kanada-
ban és Svédorszagban az inflacios célkitii-
z¢és rendszerét koriilbeliil akkor vezették
be, amikor az els6 indexalt kotvény kibo-
csatasara sort keritettek, Ausztraliaban az
1993-as, Franciaorszagban pedig az 1998-
as kibocsatast megel6z6 években mar si-
kertilt az arstabilitast elérni, s az inflacid
mind a négy orszagban a kibocsatast ko-
vetd években még alacsonyabb szintre ke-
rult, mint korabban volt. Az arszinvonal
tovabbi mérséklddését emiatt persze nem
lehet az inflacidhoz kotott kotvényekkel
torténd allamadossag-finanszirozasnak tu-
lajdonitani. Az inkabb magéanak az infla-
cios célkitlizés rendszerének, illetve az an-
tiinflacios elkotelezettségnek az inflacio
alakulédsara gyakorolt hatdsat tiikrozi.

Nagy-Britanniaban és Kanadaban dek-
laraltan azért is vezettek be tSkeindexalt
kotvényeket, hogy az antiinflacids elkote-
lezettséget noveljék, s a tékeindexalt kot-
vények bevezetését kovetd években az inf-
lacié mindkét orszagban tovabb csokkent.

A t6keindexalt kotvények elmult évek-
ben tortént éves bruttd kibocsatasanak az
egyes orszagokra vonatkozd volumenét
és teljes kibocsatasan beliili részaranyat
tartalmazza a 2. tablazat.
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1. tablazat

A 1L vilaghaborut kovetd indexalt allamkotvény-kibocsatasok és az inflacié

Az elsd Inflacié a kibocsatast | Inflacio a kibocsatast | Az inflacios célkitiizés
Orszag kibocsatas megel6zd két év koveto két év rendszerének
idépontja atlagaban (%) atlagaban (%) bevezetési éved

Argentina 1972 46,5/34,82 60,3
Ausztralia 1985 7 8,6

1993 2,1 1,9 1993
Brazilia 1964 79 47
Chile 1966 22
Dél-Afrika 2000 59 5,6
Franciaorszag 1998
Gorogorszag 2003 38 32
Finnorszag 1945 38,9b 30
Izland 1955
Izrael 1955 1991/1997
Japan 2004 0,3
Kanada 1991 49 1,8 1991
Kolumbia 1967 19,7¢
Magyarorszag 1998 19,2 10,7 2001
Mexiko 1989 114,8¢ 23,1 1994/1999
Olaszorszag 1983 18 9,2
Nagy-Britannia 1981 15,5 5 1992
Svédorszag 1994 35 2 1993
Uj-Zéland 1980 12,8 16,2 1990
USA 1997 29 1,8

Finnorszagban a bevezetést megel6z6 egy évben.

o0 oo

Argentindban a bevezetést megel6z6 egy évben, az a-val jel6lt adat a nagykereskedelmi arindex.

A bevezetést megel6z6 egy évben, Kolumbia soraban a nagykereskedelmi arindex szerepel.
Ahol két évszam van, az azt jelenti, hogy az inflacios cél mellett egyéb kozbiils6 célt is megallapitott a monetaris

hatosag. Az inflacios célkitlizés rendszerének tiszta valtozatat a késébbi idGpontban vezették be.
Forras: Page-Trollope [1974]; Campbell-Shiller, Piga &Pecchi [1995]; Bloomberg, Central Bank of Iceland.

Magyarorszagon 1995-t61 bocsatott ki
az Allamadéssag Kezel6 Kozpont infla-
ciohoz kotott papirokat, s 6sszesen harom
kiilonb6z6 konstrukcid megvalositasara
keriilt sor. A hagyomanyos tdkeindexalt
kotvény kibocsatasa 1998-ban kezdddott,
érdeklédés hianyaban azonban 1999-ben
abbamaradt. A korabban értékesitett, inf-

lacidhoz kotott kamatozasu kotvények
irant kezdetben nagyobb volt az érdekld-
dés, de a kereslet kés6bb azok irant is
drasztikusan visszaesett.”

2 Léasd: 3. fejezet.
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2. tablazat

A brutto6 éves kibocsatas (Mrd helyi valutaban és %-ban)

2002 2003 2004
F . , kibocsatas éves volumene 9,5 16 22,7
ranciaorszag
éves novekedés 10,9% 14,0% 18,6%
, kibocsatas éves volumene 0 10,2 17,8
Olaszorszag
éves novekedés 0,0% 7,9% 13,6%
e , kibocsatas éves volumene 0 1,3 2,2
Gorogorszag
éves novekedés 0,0% 0,8% 1,4%
Euréz6 kibocsatas éves volumene 9,5 27,5 42,7
ur6zona
éves novekedés 12,1% 5,0% 7,6%
UK kibocsatas éves volumene 3,7 3,4 4.4
USA kibocsatas éves volumene 22 26 65
éves novekedés 3,7% 3,4% 7,1%
, kibocsatas éves volumene 0 0 800
Japéan
éves novekedés 0,0% 0,0% 7,0%

Forras: az egyes adossagkezelk honlapjai.

2. A TOKEINDEXALT KOTVENYEK
JELLEMZOI

A t6keindexalt kotvénykonstrukciok 1é-
nyege az, hogy a kotvény tokéjét vagy
névértékét az inflacionak megfelelGen ki-
igazitjak, vagyis indexaljak a kotvény fu-
tamideje alatt, s a kibocsataskor megalla-
pitott kuponokat is az indexalt (vagyis inf-
lacios kompenzacioval névelt) tokere veti-
tik. A t6keindexalt kotvények kibocsatas-
kor rogzitett fix kamatlabait realkuponok-
nak nevezziik, mivel azok alapvetSen a
toke realértékének szazalékaban érten-
dok. A realkupon jellemzéen évente vagy
félévente keriil kifizetésre. A t6keindexalt
kotvény birtokosa a tékének a kotvény fu-
tamideje alatt felhalmozott inflaciés no-
vekményét lejaratkor, egy dsszegben kap-
ja meg. A kamatfizetési napokon nem az

addig felhalmozodott feljes inflacios no-
vekményt, hanem annak csak a realku-
ponnal egyez6 szazalékat kell ténylege-
sen megtériteni a befektetd szamara. Az
inflacié mértékének megfelel6 kompen-
zacio biztositja a kuponfizetések, vala-
mint a t6ke realértékének az allandosagat.
A t6keindexalt kotvények tehat a befekte-
ték szamara az inflacio elleni védelem
eszkozei lehetnek.

A t6keindexalt kotvénykonstrukcid
fontos jellemzdje, hogy az ahhoz kot6do
pénzaramlasoknak nem a pénzben kifeje-
zett értéke, hanem a realértéke ismert a
kibocsatas és az értékelés napjan. Hosz-
szabb futamidénél a hagyomanyos fix ka-
matozasi kotvény el6re meghatarozott
cash flow-ja komoly inflacids kockazatot
hordoz, mig a t6keindexalt kotvény gya-
korlatilag kikiiszoboli az inflacios kocka-
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zatot a befektet6k szamara. A konstruk-
ci6 jellegébdl adodik, hogy a kdtvény on-
magaban — lejaratig valé megtartas esetén
— el6re meghatarozott realhozamot bizto-
sit, szemben a hagyomanyos kotvénnyel,*
amely — szintén lejaratig valdé megtartas
esetén — egy rogzitett nomindlis hozamot
garantal. Ebbdl alapvetSen levezethetGek
a t6keindexalt kotvények bevezetésébdl
szarmazd potencialis elényok és hatra-
nyok. Ehhez azonban sziikséges az is,
hogy megvizsgaljuk: milyen komponen-

3 Az abran az r a realkupont, vagyis azt a fix kamat-
labat jeloli, melyet az inflacioval kiigazitott tékére
vetitiink minden kamatfizetéskor. T az utolsé kamat-
fizetés és egyben t6ketorlesztés napja. Az inflacios
ndvekmény a t6kének a kibocsatas idépontjatol a ka-
matfizetés napjaig torténd (az adott idGpontbeli
pénzben kifejezett) ndvekményét mutatja, mely a no-
minalisan rogzitett névérték fogyasztoi kosarban
(vagy indexkosarban) mért értékének a kibocsatas
idGpontjatol a kamatfizetés napjaig valo értékveszté-
sét hivatott kompenzalni.

Hagyomanyos kotvény alatt fix kamatozasa kotvényt
értiink.

sekbdl all a t6keindexalt kotvények real-
hozama, illetve a hagyomanyos kotvény
nomindlis hozama, és milyen tényezdk
hatnak az egyes komponensekre.

A hagyomanyos kotvénybe arazott,
(évesitett) lejaratig szamitott nominalis
hozam a kdvetkez6 komponensekre bont-
hato fel:

In=TyTEP)+pivt povt Piv

ahol ry a hagyomanyos kétvény nomina-
lis hozama, r,y az adott hagyoményos
kotvénybe arazott nominalis hozam real-
hozam-tartalma, £(P) a nominalis infla-
cids varakozast, p; v az inflacios kockaza-
ti prémiumot, a p,  a realkockazati prémi-
umot, p,;y a likviditasi prémiumot jeldli.
Az als6 indexben lathaté N tehat mindig
azt jeloli, hogy egy hagyomanyos kot-
vénybe bearazott nominalis hozam kom-
ponensérdl van szo.
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A t6keindexalt (IL) kétvénybe arazott,
(évesitett) lejaratig szamitott redlhozam
pedig alapvetden a kdvetkezé komponen-
seket tartalmazza:

P =V Y P T Pric

ahol r;; a tékeindexalt kétvény realhoza-
ma, r,; az adott t6keindexalt kotvénybe
arazott tényleges realhozamot, p,; a real-
kockazati prémiumot, p,; a likviditasi
prémiumot jeloli. Az also indexben talal-
hat6 IL az el6bbivel analég mddon itt is
azt jeloli, hogy egy tékeindexalt kotvény-
be arazott komponensrdl beszéliink.

A kétfajta kotvény koltséghatékonysagi
szempontbol torténd Osszehasonlitisa ér-
dekében azt kell megvizsgalni, hogy az
egyes komponensek milyen jellemzdékkel
birnak. Altaldnossagban megjegyezhetjiik,
hogy az elvart kockazati prémiumok a kot-
vény lejarataval egylitt n6nek. Annak érde-
kében, hogy maganak az indexalasnak a
koltséghatékonysdagra gyakorolt ,, parcia-
lis” hatasat elemezhessiik, a tovabbiakban
feltételezziik, hogy a két kétvény minden
egyéb vonatkozasban azonos parameéterek-
kel rendelkezik: itt elsGsorban a lejaratra,
illetve a kamatfizetés gyakorisagara gon-
dolunk. Ekkor azonban 7, és r,; kompo-
nenseket, vagyis a ténylegesen bearazott
realhozamokat lényegében azonosnak te-
kinthetjiik.

A két, feltevésiink szerint azonos leja-
ratd kotvény hozamanak kiilonbségét,
ami a szakirodalomban a break-even inf-
lacio (BEI) becslésére is szolgal, a kdvet-
kez8képpen irhatjuk fel:

(Pon—Pu) + (Piv—Pii)

A break-even inflacios rata definicio
szerint az a rata, amely mellett a lejaratig
megtartott /L kotvény (nominalis) hoza-
ma éppen megegyezik a hasonld lejaraty,
lejaratig megtartott hagyomanyos kot-
vény nominalis hozamaval. A break-even
inflacios ratat fel lehet hasznalni a kolt-
séghatékonysag ex post elemzésere, de az
érintettek, vagyis a befektetdk, illetve ki-
bocsatok inflacios varakozasaival valo
(ex ante) Osszehasonlitasra is — de csak
fenntartdsokkal, hiszen a fenti képletbdl is
lathato, hogy a break-even inflaci6 az inf-
lacios varakozasokon kiviil mas kompo-
nenseket is tartalmaz. Ex post a tékeinde-
xalt kotvény koltséghatékonynak tekint-
het6 a vele azonos paramétert kotvénnyel
Osszehasonlitva, ha a (késleltetett) futam-
id0 alatt a ténylegesen bekovetkezett inf-
lacié szinte végig alacsonyabb, mint a
break-even inflacio.

A break-even inflaciot a fenti egyenlet
alapjan tehat az inflacios varakozas, a ha-
gyomanyos kotvénybe arazott inflacios
kockazati prémium, illetve a realkockaza-
ti prémiumok ¢és a likviditasi prémiumok
kiilonbségeinek az Osszegeként lehet
meghatarozni.

A kovetkezékben ezeknek a kompo-
nenseknek a jellemzését vessziik sorra.

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

A szakirodalomban a hagyomanyos kot-
vény nominalis hozaménak és a vele azo-
nos lejaratu t6keindexalt kotvény realhoza-
manak a kiilonbségét gyakran ugy tekintik,
mint az inflacids varakozast titkr6z6 muta-
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toszamot, vagyis a fenti break-even infla-
ciot Iényegében egyenlévé teszik az infla-
cios varakozassal (E(P)). Ezt azonban
csak akkor tehetjiik, ha a fent emlitett pré-
miumoktdl eltekinthetiink. Ekkor lehetévé
valik, hogy az inflacios varakozasokra és a
realhozamokra vonatkozo6 varakozasokrol
gyorsan és egyszertien informacidt nyer-
junk, vagyis a tokeindexalt kotvények be-
vezetésének informaciofeltaro szerepe le-
het. A szakirodalomban talalhatoak olyan
javaslatok, amelyek szerint épp ezért azo-
nos mennyiségli és azonos paraméterekkel
rendelkez6 hagyomanyos és tékeindexalt
kotvényeket kellene kibocsatani.

A hagyomanyos kdtvénybe arazott inf-
lacios varakozas és egy adott szereplonek
az inflacio alakulasara vonatkozo varako-
zasat Osszehasonlitva megallapithato,
hogy koltségszempontokat kdzéppontba
helyezve:

* egy potencialis befektetonek akkor ér-
demes a tokeindexalt kotvényt valasz-
tania, ha az inflacio alakulasat tekintve
pesszimista, vagyis a kotvény futam-
idejére magasabb inflaciora szamit,
mint a hagyomanyos kotvénybe arazott
inflacids varakozas;

» egy szuverén® kibocsatonak pedig ak-
kor érdemes hagyomanyos helyett to-

5 Vallalatok, maganintézmények t6keindexalt kotvényt
altalaban nem bocsatanak ki. A kozvetit intézmé-
nyek és magéancégek nem tudjak vallalni a véllalati,
inflaciohoz kotott kotvények kibocsatasanak kocka-
zatat, amig az allam fenntartja az inflacios ado realis
lehetdségeét, és az allam jelents mértékben képes be-
folyasolni az arszinvonal alakuldséat. Az allamilag be-
vezetett indexalt kotvények akar kozjavaknak is te-
kinthetdk, hiszen nagyobb volument megjelenésiik
6sztonozheti a maganvallalatok altal torténd kibocsa-
tasukat is, s ezek — mint {1j instrumentumok — lehetd-
vé tennék az inflacios kockazatok tovabbi diverzifi-
kalasat.

keindexalt kotvenyt kibocsatania, ha a

kotvény futamidejére alacsonyabb inf-

laciora szamit, mint a vele azonos pa-
raméteri hagyomanyos kdtvénybe ara-
zott inflacids varakozas.

A szuverén kibocsato tehat a t6keinde-
xalt kotvények kibocsatasaval kihasznal-
hatja az inflacié alakulasaval kapcsolatos
informacios aszimmetriat és az esetlege-
sen fennallo tulzottan pesszimista piaci
varakozasokat, azonban a nemzetkozi ta-
pasztalatok alapjan az ilyen megfontola-
sokkal szemben elGvigyazatosnak kell
lenni.® Ezért a kibocsaté szamara nem a
kozvetlen inflacios varakozas alapjan le-
het egy ilyen kibocsatést indokolni, hanem
portfoliokezelési szempontok alapjan.

Az elméleti kozgazdaszok’ szerint az
antiinflacios elkotelezettség hihetGségét
novelheti az allamaddssag indexalasa®
olyan orszagokban, ahol az arstabilitasra
valo torekvés meghonosodott.” Az utobbi
idGben elterjedt, hogy az IL kotvényeket
nemcsak a hazai inflacidhoz, hanem kiil-
foldi inflacidhoz kotik. Ennek tipikus pél-
ddja az eurdzona inflaciojadhoz kotott
papir. Ebben az esetben azonban ezek az
elényok nem realizalhatéak (pl. a hazai
antiinflacios elkotelezettség erGsitése, a
hazai inflacié névekedése elleni védelem).

6 Lasd 1. alfejezet.

Példaul Calvo, Guillermo A.—Pablo E. Guidotti [1990].

8 Az allamaddssag indexalasa alatt az allamaddssag
egy részének vagy egészének tékeindexalt kotvé-
nyekkel torténd finanszirozasat kell érteni.

9 Lasd Nagy-Britannia és Kanada esetét.

~
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2.2. A tokeindexalt kotvény
kockazatkezelési, portfoliokezelési
szempontbol

A tékeindexalt kotvényt a hagyomanyos
kotvénnyel Osszevetve tekinthetjiik ugy
is, mint ami tartalmaz egyfajta kolcson-
biztositast: a befektetd és a kibocsato kol-
csOnosen biztositjak egymast a fizetési
kotelezettségek realértékének stabilitasa
fel6l. A befekteté a vartnal alacsonyabb
inflacid esetén megelégszik a fizetési ko-
telezettsége pénzben kifejezett értékének
alacsonyabb szintjével, a kibocsatd pedig
vartnal nagyobb inflacio esetén vallalja,
hogy a hagyomanyos kotvényekéhez ké-
pest a nem vart inflacié mértékének meg-
felelden magasabb kifizetéseket teljesit.

Az inflacios kockézati prémiumot (p, )

tehat tekinthetjiik e biztositas dijanak, al-

ternativ koltségének, illetve az inflacioval
kapcsolatos bizonytalansag piaci aranak.

A kérdés tehat az, hogy ki, mikor, mekko-

ra 0sszeget lenne hajlandé ezért megfizet-

ni. Ezt érdemes megvizsgalni a befektetd
és a kibocsatd szempontjabol is.

Egy befektetonek alapvetéen akkor ér-
szempontbol tékeindexalt kotvényeket
tartania, ha:

a) Eszkézeinek inflacioval kapcsolatos
kockazatat diverzifikalni kivanja. A be-
fektetd szempontjabol: a vartnal maga-
sabb inflacid esetén a nominalis kot-
vény, a vartnal alacsonyabb inflacio
esetén a tokeindexalt kotvény kamat-
bevételei kisebbek. A tdkeindexalt
kotvény elméletileg kielégithetné az
erGsen kockazatellenes befektetok igé-
nyeit is. Az ebbdl szarmaz6 diverzifi-

kacios elényoket azonban nehéz szam-

szerUsiteni.

b) A befektetd az inflacionak a kotvény fu-
tamideje alatti alakulasaval kapcsolat-
ban nagyobb bizonytalansagra szamit,
mint amit a hagyomanyos kotvény no-
minalis hozamdanak inflaciés kockaza-
tiprémium-komponense tiikroz. Az ilyen
megfontolasokkal azonban elévigyaza-
tosnak kell lenni, mert az inflacios koc-
kézati prémium megbizhatd mérése
modszertani nehézségekbe iitkozik.

c) A befekteto mérlegének forrasoldalan
jelentos az inflaciotol fiiggd tetelek
aranya, s inflacioval kapcsolatos koc-
kazatat eszkoz—forrdas menedzsmenttel
mérsékelni kivanja. Ebben az esetben
érdemes ugyanis olyan pénziigyi esz-
oldalon szerepld, inflaciotol fiiggd té-
telek ellenstlyozasara, amelyekhez
kapcsolodo kifizetések egyiitt mozog-
nak az inflacidval. Jellemzden ilyen in-
tézmények lehetnek a biztositok, az
¢letbiztositok, illetve a nyugdijalapok
— a nyugdijfizetésekre vonatkozo inde-
xalasi kotelezettség miatt. 4 tarsada-
lom eloregedése s a nyugdijreformok
bevezetése egyre erdsiti az IL kotvé-
nyek befektetdi bazisat, melyek Ossze-
fiiggésben vannak az el6bb emlitett in-
tézményi befektet6k novekvd jelents-
ségével.

Nagy-Britanniaban kezdetben, az els6
kibocsatast kovetden egy éven keresztiil
kizarélag nyugdijbiztositok vasarolhattak
meg az indexalt kotvényeket, s tovabbra
is a nyugdijalapok a legjelentGsebb sze-
replok az indexalt gilt piacan. Ezek a be-
fektet6k vasaroltak meg ugyanis a ktvé-
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nyek 60%-at (52 Mrd font). Az életbizto-
sitok birtokoljak a kotvények 30%-at (24
Mrd font)." A brit befektetSk érdeklddése
szamottevd a kiilfoldi tékeindexalt kotveé-
nyek piacan is: Olaszorszagban a 2003
szeptemberében kibocsatott, tobb izben
értékesitett 6téves, az eurdzona (dohany
vények 36%-at, a 2004 oktoberében kibo-
csatott 30 éves kotvények 29%-at brit pi-
aci szerepl6k vasaroltadk meg. Az 1998-
ban Franciaorszagban kibocsatott, 10
éves lejaratt, francia inflaciohoz kotott
kotvényekbdl 6%-os volt a részesedésiik,
és a 2004-ben kibocsatott, 15 éves, euro-
jelentds mennyiség(it vasaroltak. Ez azzal
lehet Osszefliggésben, hogy a brit nyug-
dijalapoknak a brit kereskedelmi arindex-
hez kell igazitaniuk a nyugdijfizetéseket,
s ez résziikrol elég nagy Osztonzést ad az
inflacidhoz kotott, hosszu lejarath instru-
mentumok vasarlasara, s e termékek iran-
ti keresletiik a kiilfoldi piacokra is kiter-
jed. Franciaorszagban is fontos szerepet
jatszanak a biztositotarsasagok az inde-
xalt kotvények piacan: az 1998-ban kibo-
csatott 10 éves, francia inflaciohoz kotott
kotvények értékesitése soran a belfoldiek
korében legnagyobb sulya a biztositotar-
sasagoknak volt (35%), azokat a befekte-
tési alapok kovették 27%-os sullyal.
Olaszorszagban a 2004 oktoberében ki-
bocsatott, 30 éves lejaratll, az eur6zona
nyeknek 57%-at a befektetési alapok, biz-
tositok, nyugdijalapok vették meg, mig a

10 Lasd: Brit adossagkezeld honlapja.
http://www.dmo.gov.uk/

2005 januarjaban a rovidebb (2009-es) le-
jaratt indexalt kotvények legnagyobb ré-
szét a bankok vasaroltak meg (56,5%), a
biztositokhoz és a nyugdijalapokhoz csak
10,5 szazalék kerult. Az olasz és a francia
tapasztalatok azért is fontosak Magyaror-
szag szempontjabol, mert az eurdban de-
nominalt tékeindexalt kdtvények piacan
elsGsorban a francia, masodsorban az
olasz kotvények a piacvezetSk, a francia
indexalt kotvények benchmarkként is
szolgélhatnak."

A befektetdi bazis Osszetétele 6sszeflig-
gésben all a kibocsatott kotvények lejara-
taval is: altalaban megfigyelhetd, hogy
minél hosszabb az adott kdtvény lejarata,
anndl nagyobb a nyugdijalapok és a bizto-
sitotarsasagok szerepe. Ebben azonban je-
lentds szerepet jatszanak a nyugdijalapok
szabalyozasanak sajatossagai is.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor
(lenne) érdemes hagyomanyos kétvények
helyett tokeindexalt kétvényeket kibocsa-
tani, ha:

d) A kibocsato diverzifikalni kivanja ados-
saganak inflacio alakulasaval kapcso-
latos kockdzatat. A kibocsatdo szem-
pontjabol: a vartnal magasabb inflacié
esetén a nominalis kotvény, a vartnal
alacsonyabb inflacio esetén a t6keinde-
xalt kotvény kamatraforditasai kiseb-
bek. Tovabbad a szuverén kibocsadto szd-
mara a befektetdi kor bovitésével lehe-
tové teszi azt is, hogy iigyfélkockazatat
diverzifikdlja.

11 Lasd a francia és az olasz adossagkezeld honlapjat:
http://www.francetresor.gouv.fr
http://www.dt.tesoro.it/aree-docum/debito-pub/
index.htm
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e) A kibocsato az inflacionak a kotvény
Sfutamideje alatti alakulasaval kapcso-
latban alacsonyabb bizonytalansdagra
szamit, mint amit a hagyomdanyos kot-
vény nominalis hozamanak inflacios
kockazatiprémium-komponense tiikroz,
vagyis amit a piaci szereplok varnak.
Mivel az inflacié alakulasaval kapcso-
latban az allam tobbletinformaciokkal
is rendelkezhet, a piaci szerepldk tal-
zott aggalyait felhasznalhatja a kolt-
séghatékonysag javitdsara. Ezeknek a
tényezoknek a szerepét mérsékelheti,
hogy nehéz a piac altal elvart kockaza-
ti prémiumot megbizhatéan szamsze-
rdsiteni.

f) A szuverén kibocsato (konszolidalt)
merlegének eszkooldalan (vagyis a
koltsegvetés bevételi oldalan) jelentos
az inflaciotol fiiggd tételek aranya, s
inflacioval kapcsolatos kockazatat esz-
koz—forras menedzsmenttel mérsékelni
kivanja. Ha a két kotvényt kozvetleniil
a koltsegvetesi egyenleg ciklusainak ki-
simitasara gyakorolt hatasa alapjan
vetjiik Ossze: az allam fedezeti sziik-
ségleteit a tékeindexalt kotvény elégiti
ki — amennyiben csak az inflacid ala-
kulaséaval kapcsolatos kockazatokat te-
kintjiik. Mivel az adobevételek nagy
része altalaban egyiitt ndvekszik, illet-
ve csokken az inflacids rataval (afa,
személyi jovedelem ado), kockazatke-
zelési szempontbdl ésszer, ha a kiada-
sok minél nagyobb hanyada is egyiitt-
mozog az arindexszel.

Erdemes azonban figyelembe venni a
GDP alakulasaval kapcsolatos kockazatot
is. Keresleti sokkok esetén a GDP varatlan
névekedése az inflacid emelkedésével jar

egylitt, s mindkét tényezd jellemzden az
adobevételeket noveld tényezd. Ezzel
parhuzamosan — indexalt allamadossag
esetén — az indexalt allamadossag kamat-
terhei is emelkednek az inflacid emelke-
dése miatt, ezért a koltségvetési egyenleg
nem javul olyan mértékben, mint a nomi-
nalisan fix kamatozast allamadossag ese-
tén (a koltségvetési kiadasokat valtozat-
lannak feltételezve). A GDP és az inflacio
egyidejli varatlan visszaesése esetén pe-
dig a koltségvetési egyenleg nem romlik
olyan iitemben, mint nem indexalt allam-
adossag esetén. A szakirodalomban elter-
jedt az a nézet, hogy a koltségvetési
egyenleg kisimitasa pozitiv hatast gyako-
rol a tarsadalmi jolétre, ezért keresleti
sokkok esetén a tokeindexalt kotvény ren-
delkezik kedvezd fedezeti tulajdonsagok-
kal. Ebbdl a szempontbol a valtozo kama-
tozasu kotvény vagy a kincstarjegy gyors
atarazodasa ¢és a rovid kamatok inflacio-
val val6 korrelacidja miatt helyettesitheti
a t6keindexalt kotvényt.

Kinalati sokkok esetén azonban, amikor
is a GDP (novekedés) varatlan csokkenése
(a vartnal) magasabb inflacioval parosul, a
hagyomanyos kétvéeny a megfelelo (fe-
dezeti) eszkéz az allam szamara a koltség-
vetesi egyenleg kisimitasara. A GDP meg-
lepetésszerli visszaesése jellemzGen a
koltségvetési egyenleget rontd, a varatlan
inflacio az egyenleget inkdbb javito
tényezd.” A két hatas eredGjeként a kolt-
ségvetési deficit csokkenhet, novekedhet és
stagnalhat is, de inkabb az utdbbi két lehe-
téségnek nagyobb a valoszinlsége. Ezek-

12 Amennyiben még a sokkhatas el6tt a Iényegében fix
jellegii tamogatasokat s az adokulcsokat a koltségve-
tési torvényben mar rogzitették.
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ben az esetekben a koltségvetési helyzetet
relative (tovabb) ront6 tényezd lehet, ha
az allamadossag finanszirozasat korabban
tékeindexalt kdtvények kibocsatasaval ol-
dottdk meg, hiszen ekkor a kamatfizeté-
sek egyiitt novekednek a meglepetés inf-
lacioval. A hagyomanyos kotvényekbe
ezzel szemben a kibocsataskor vart infla-
ciot arazzak be, igy ebben az esetben a ka-
matterhek nem emelkednek a vartnal ma-
gasabb inflacio hatasara.

A koltségvetési egyenleg inflacio altal
okozott ingadozasainak csillapitasara al-
talaban a tokeindexalt kotvény a megfele-
I6 eszkoz. Talalhatunk azonban olyan
helyzeteket is, amelyek esetén Osszessé-
gében a hagyomanyos kotvény rendelke-
zik kedvez6bb fedezeti tulajdonsagokkal,
kiilonésen, ha figyelembe vessziik a GDP
alakuldsaval kapcsolatos kockazatokat is.
Eszerint az optimdalis Osszetételi port-
folionak tokeindexalt (vagy valtozo) és
hagyomanyos kotvényt is kell tartalmaz-
nia, hiszen keresleti és kinalati sokkok ki-
alakulasénak is van valdszinisége.

2.3. A hagyomanyos és a t6keindexalt

rrrrr

A t6keindexalt kotényeket altalaban nehe-
zebb a piacon értékesiteni, mint a hagyo-
manyos kotvényeket, mas szoval alacso-
nyabb a likviditasuk. Ebb6l adoéddan a
break-even inflacio (p,y — p;;;) kompo-
nense altaldban inkdbb negativ, vagyis
magasabb a t6keindexalt kotvénytdl el-
vart likviditasi prémium, mint a hagyo-
manyos kotvényeké.
Ennek tobb oka is van.

* A hagyomanyos kotvényeket lényege-
sen hosszabb ideje és nagyobb volu-
menben bocsatjak ki, mint a t6keinde-
xalt kotvényeket, ezért kialakultabb a
piacuk. Az ebbdl adodo, a tékeindexalt
kotvények koltséghatékonysagara gya-
korolt potencialis negativ hatast azzal
lehet mérsékelni, hogy ha nagyobb vo-
lumenben és tartésan torténik kibocsa-
tas. Franciaorszagban 1998 ota folya-
matosan bocsatanak ki nagy volumen-
ben tékeindexalt kotvényeket, s 2004-
ben a negyedik legaktivabban forgal-
mazott értékpapir egy, az eurdzona inf-

* A konstrukcio arazasa kozgazdasagi és
technologiai nehézségekbe iitkozik. Ez
csokkenti a piaci szereplok szamat,
ami sztkiti a piacot. Ezt a problémat
mérsékelheti, ha mas orszagok érték-
papirjai referenciaként szolgalhatnak.
Abban az esetben példaul, ha az AKK
hosszl lejaratu, az eur6zona (dohany

crer

s

kotvényekbdl szarmaztatott hozamgor-
be benchmarkként szolgalhatna — a go-
rog és az olasz tapasztalatokra tdmasz-
kodva.

o Ezt a terméket jellemzden hosszu tavu,
kockazatkeriilo befektetok vasaroljak
meg, akik altalaban végbefektetdk.
A szakirodalomban talalhato egyes vé-
lemények szerint ez akar csokkentheti
is az elvart likviditasi prémiumot, hi-
szen ezek a befektet6k gyakran va-

13 Lasd a francia adossagkezeld honlapja.
http://www.francetresor.gouv.fr
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lasztjak a lejaratig valo megtartas

tési alapok és hedge fundok is vasarol-

jak hozammegfontoladsokbol, illetve
portfoliokezelési szempontok alapjan
ezeket az értékpapirokat.

* A portfoliokezelés nehézségei az IL
kotvények esetében jelentdsek. A ha-
gyomanyos kotvényekbdl allo port-
folio kezelésére alkalmazott modszere-
ket fejleszteni kellene ahhoz, hogy a
t6keindexalt kotvényeknek a hagyoma-
nyos kotvényekbdl allo portfolioba ke-
riilése kockazati hatasanak pontos mé-
rése lehet6vé valjon. Ez pedig a t6kein-
dexalt kotvények elterjedését lassithat-
ja a portfoliokezelSk részér6l. Egy t6-
keindexalt kotvénynek ugyanis a redl-
duracioja, vagyis az arfolyam redlho-
zamszint érzékenysége szamithatd ki
egyszerlien. A realduracio azonban fe-
lilbecsiili az IL kotvények nominalis
hozamok szintjének valtozasara valo
érzékenységét, s nem méri megfelelden
egy IL kotvény nominalis kdtvények
gyakorolt hatasat. A portfoliokezelési
modszerek fejlesztése persze nemcsak
a likviditasra gyakorolhat negativ ha-
tast, hanem innovacios és informatikai
koltségekkel jarhat.

A fenti likviditassal kapcsolatos prob-
lémak a t6keindexalt kotvények koltség-
hatékonysagara is kedvezdtlen hatast gya-
korolnak. Az elégtelen likviditds miatt
ugyanis kiilon likviditasi prémiumot fi-
zettetnek a befektetdk a kibocsatoval.

2.4. Indexalasi és arazasi kérdések
a tokeindexalt kotvény esetében

A t6keindexalt kotvények kiilonbdzhetnek
a névérték kiigazitasdhoz hasznalt arinde-
xek tekintetében, de az indexalas késlelte-
tésének mértéke és modszere szerint is.
Az IL kétvény konstrukcidjanak kiala-
kitasanal alapvetd szempont a megfeleld
arindex kivalasztasa. Fontos, hogy a kiva-
lasztott arindex a befektet6k szamara le-
gyen megbizhatd, reprezentans, atlathato,
szerkezetében stabil, tovabba, hogy gyor-
san keriiljon nyilvanossag elé. Ezért leg-
gyakrabban a fogyasztoi arindex (CPI)
hasznalata terjedt el. Nagy-Britannidban a
kiskereskedelmi arindexhez (RPI) igazit-
jak a t6két, ami szoros dsszefliggésben all
azzal, hogy az 1981-ben tortént elsd ki-
bocsatast kovetben, egy éven keresztiil
kizarolag nyugdijalapok (illetSleg nyug-
dijbiztositasi tevékenységet végzd intéz-
mények) vasarolhattadk meg az indexalt
kotvényeket. A nyugdijfizetéseket pedig
torvény szerint az RPI-hoz kellett igazita-
ni. Franciaorszagban kibocsatottak mar a
francia (dohany nélkil szamitott) CPI-
hoz (OATj), illetve az eurézéna dohany-
cikkeket nem tartalmazé fogyasztoi arin-
dexéhez (OAT i) kotott kotvényeket is —
tekintettel az egységesilé eurokotvény-
piacra. Gorogorszagban és Olaszorszag-
ban is az utobbi arindexhez kototték a
2003-ban kibocsatott, eurdoban denomi-
nalt tékeindexalt kotvényeket, részben
azért is, mert igy a jelent6s masodpiaci
forgalommal rendelkezd francia kotvé-
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3. tablazat

Orszag Kivalasztott arindex Elsé kibocsatas éve
Ausztralia ausztral CPI 1985/1993*
Dél-Afrika dél-afrikai CPI 2000
Franciaorszig francia dohany nélkiili CPI 1998

eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2001
Gorogorszag eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2003
Izland izlandi CPI 1955
Izrael izraeli CPI 1955
Japan japan CPI 2004
Kanada kanadai CPI 1991
Lengyelorszag lengyel CPI 1992/2004**
Magyarorszag magyar CPI 1995/1998***
Mexiko mexikoi CPI 1989
Nagy-Britannia kiskereskedelmi arindex 1981
Olaszorszag eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2003
Svédorszag svéd CPI 1994
Uj-Zéland 0ij-zélandi CPI 1980
USA USA CPI 1997

* 1993-ban ujra kibocsatottak indexalt kétvényeket.

** 2000-ben leallitottak a kibocsatast, 2004-ben ujrakezdték.

*xk Kiilonbozo tipust IL papirok forgalmazasa tortént.
Forrds: AKK, az egyes adossagkezel6k honlapja.

nyek benchmarkként szolgalhattak. A 3.
tabldzat orszagonként tartalmazza a téke-
kiigazitdshoz hasznalt arindexeket s az
adott arindexhez kotott, a piacon még je-
lenlevé kotvények bevezetésének évét.
Az eur6zonaban az eur6zona dohany-
cikkeket nem tartalmazé fogyasztoi arin-
dexéhez kotott kotvények terjedtek el.
Az egyes t6keindexalt kotvénykonst-
rukciok abban is eltérnek egymastdl,
hogy tartalmaznak-e deflacio elleni ve-
delmet: deflaci6 ellen védelmet biztositd
kotvények esetében, ha a futamidd végén
az inflaciés kompenzacioval megnovelt,
torlesztendd tékerész nem érné el a kibo-

csataskori névértéket vagy valamilyen
mas kiiszobértéket, akkor is legalabb az
eredeti névértéket vissza kell fizetni a kot-
vénytulajdonosnak. Az USA, Franciaor-
szag, Olaszorszag és Gordgorszag tokein-
dexalt kotvényei tartalmaznak alsé kii-
szObértéket, ami ala nem csokkenhet a
kotvény névértéke, Nagy-Britannia, [zra-
el, Japan, Kanada és a korabbi magyar
kotvény nem.

A nemzetko6zi gyakorlatban alapvetSen
kétféle indexalasi modszer terjedt el: az
angol és a kanadai modell szerinti. A ka-
nadai indexalasi modszert hasznaltak Ka-
nadaban, Franciaorszdgban, Svédorszag-
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2. abra
A kanadai modell szerinti indexalas sémaja
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ban, az USA-ban, illetve annak modositott
véltozatat Japanban, Dél-Afrikaban, illet-
ve Magyarorszagon. Az angol indexalast
alkalmazzak Nagy-Britannidban, s annak
modositott forméajat Ausztraliaban és Uj-
Zélandon. Mindkét indexalasi modszer
tartalmaz késleltetést. Ennek két oka van:
1. Egy adott honapra vonatkozo inflacios
adat csak a rakovetkez6 honap elején-
kozepén all leghamarabb rendelkezés-
re. A statisztikai hivatalok ugyanis ek-
kor teszik kozé az arindexeket. Ez azt
jelenti, hogy a honap elején még csak a
két honappal korabbi inflaciot ismer-
juk, a honap masodik felében viszont
mar az el6z6 havi arindexet is. A legké-
s6bbi arindex tehat, ami egy adott ho-
nap barmelyik napjan rendelkezésre
all, az a szoban forgd honapot két ho-
nappal megel6z6 honap arindexe.

2. Az inflacids adatok altalaban nem napi,
hanem havi gyakorisdggal allnak ren-
delkezésre. Ezért ha azt szeretnénk,
hogy a tékeindexalt kotvénynek az ere-
deti névértékre vetitett bruttd és nettd
arfolyamat a honap barmely napjan
meg tudjak allapitani a piaci szerepldk,
potldlagos feltevéseket kell tenni. A lik-
viditas biztositasa érdekében erre pedig
szilkség van. A potlolagos feltevések
szerepeltetése mindkét modell esetén
tovabbi cstsztatast eredményez az in-
dexalasban.

A kétféle indexalasi modszer e potlola-
gos feltevések vonatkozasaban kiilonbo-
zik jelent6sen. A kanadai modell feltevé-
se szerint a honap eleje és vége kozott
egyenletesen emelkedik/csokken az ar-
szinvonal; ez lehet6vé teszi a tdke infla-
cidval val6 kiigazitdsahoz hasznalt index-
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3. abra

Az angol mddszertan szerinti indexalas sémaja

1. kgl ratly

A kicrduy fclamideio

2 knpesfiackis

faktorok s igy az arfolyam napi gyakori-
sagu kiszamitasat. E modell szerint tehat
hdarom honapos a késleltetés. Ebbdl ket
honapot az inflacios adat publikalasi
rendje, tovabbi egy honapot az indexfak-
tor napi ujraszamolasahoz hasznalt lineé-
ris interpolacié magyaraz.

Az angol modszer szerint pedig olyan
hossza késleltetést kell valasztani, hogy
egy adott kamatfizetési periodus végén
kifizetend6 kamat a kamatfizetési perio-
dus barmely napjan egyértelmtien megha-
tarozhato legyen: féléves kamatozasu kot-
vény esetén ez nyolc honapos cstsztatast
jelent. Az angol modszer alapjan csak a
kuponfizetési napokra vonatkozodan inde-

xaljak a tokét, igy csak a kibocsataskori
bazisindex ¢és a kuponfizetés napjara vo-
natkozo referenciaindex sziikséges, ami
féléves kamatfizetésbdl adoddan egysze-
rlien a 8 honappal korabbi arindexnek fe-
lel meg. A 8 honapnyi késleltetésbdl 2 ho-
napnyi a publikalasi rendbdl szarmazik, 6
honapnyi pedig abbdl, hogy a kovetkezo
nomindlis kuponfizetésnek ismertnek kell
lennie a kereskedés és az arazas meg-
kénnyitésére. Eves kamatozas esetén ez a
késleltetés 14 honap. Az angol modszer
esetében tehat nem szamolnak indexfak-
torokat napi gyakorisaggal, azonban — mi-
vel a kovetkez6 nominalis kamatfizetés
adottnak tekinthet6 — a felhalmozott ka-
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mat s igy a brutt6 arfolyam meghataroza-
sahoz erre nincs is szilkség.

Vagyis az angol indexalasi szabaly sze-
rint az inflacids veszélynek valo kitettség
nem teljesen fiiggetlen a kamatfizetés
gyakorisagatol — ellentétben a kanadai
modellben alkalmazott indexalasi mod-
szerrel, ahol az mindig koriilbeliil harom
hoénap.

Az eltérd indexalasi szabalyok elteré
arazasi modszerekkel parosulnak. A kana-
dai modell szerint alapvet&en a tékeinde-
xalt kotvény ara megallapithatd real
zérokupon-kotvények megfeleld skalarral
vett szorzatainak dsszegeként. A skalar ér-
tékét a kibocsataskor rogzitett néveérték és
a kibocsatas napjatol az adott értéknapig
torténd inflaciot kifejezd, koriilbelill ha-
rom hoénapos késleltetést tartalmazd in-
dexfaktor egylittesen hatdrozza meg. Ez
utobbi azonban az értékelés pillanataban
mar historikusan ismert. A realzérokupon-
kotvények (piaci) jelenértékének megal-
lapitasdhoz azonban elvileg sziikséges
lenne azon spot realhozamgorbe ismere-
te, amit a piacon jelenlevd kiilonbozé le-
jarata likvid termékek, illetve tékeinde-
xalt kotvények piaci araibdl lehet levezet-
ni. A legtobb orszagban azonban ez nem
all rendelkezésre; éppen a termék ismeret-
lenségébdl, alacsony volumenébdl és lik-
viditasabol adodéan”. fgy nem a zéroku-
pon-hozamgorbét, hanem az adott lejarat-
nak megfelel§ elvart real megtériilési ratat
hasznaljak diszkontalasra. Eszerint az IL

14 Amikor a kanadai modellt elkezdték alkalmazni,
Nagy-Britannidban mar elég nagy volumenben kibo-
csatottak tokeindexalt kotvényeket, tehat egy referen-
ciaként szolgalé realhozamgorbe bizonyos lejaratok-
hoz tartozo pontjai mar rendelkezésre alltak.

kotvény nominalis arfolyamat meghataro-
z6 képlet a kovetkezd:

mrmw'[wJ«
ﬂ+r}""’"

redlimpon + radifapon + 100
ﬂ+r'm f]+rJ”""' '

ahol d (éves kuponfizetés esetén) a kovet-
kez6 kuponfizetésig hatralévd napot, N a
lejaratig hatralévo teljes évek szamat jelo-
li, » pedig a j id6pontban elvart real-meg-
tériilési ratat, illetve a lejaratig szamitott
hozamot fejezi ki.

Az angol arazasi képlet egy adott érték-
napon a kovetkez6, illetve ha — nominalis
értelemben — egyértelmiien meghataroz-
hatd, akkor az azt kdvet6 kamatfizetést a
nominalis hozamok szerint diszkontalja.
A lejaratig hatralevé egyéb kamatfizeté-
seknek és a téketorlesztésnek az értékna-
pot kovetd elsé kuponfizetési napra vonat-
koz6 jelenértékét viszont, amelyeknek a
konstrukcio jellegéb6l addéddan csak a
redlértékét ismerjiik arazaskor, a realhoza-
mok szerint szamitja ki, majd ennek egy
megfeleld indexfaktorral vett szorzatanak
az értéknapra vonatkozo jelenértékét szin-
tén nominalis hozamok szerint szamitja."
Az arazasban tehat itt is szerepe van a
realhozamgorbének. A kanadai formula-
hoz képest azonban kevésbé attekinthetd.

Nem véletlen tehat, hogy inkabb a ka-
nadai modell terjedt el.

15 A részletes képletet lasd a Fiiggelékben.
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3. A TOKEINDEXALT KOTVENY (2005/D)
KIBOCSATASANAK HAZAI TAPASZTALATAI

Magyarorszagon a 2005/D jeld tékeinde-
xalt kotvény aukcidjara dsszesen négy al-
kalommal kertilt sor 1998-99-ben. A kot-
vény 4%-os realkuponnal kertilt kibocsa-
tasra, melyet az inflaciéval kiigazitott
alaptokére fizetett meg az AKK. Az els§
harom aukcion egyarant 5-5 milliard fo-
rint, az utolso aukcion — a csekély érdek-
16dés miatt — mar csak 3 Mrd Ft volt a
meghirdetett mennyiség. A kibocsatasok-
kal haromnegyed év utan az alacsony ke-
reslet miatt fel kellett hagyni. A tékeinde-
xalt allamkdotvények jelentds részét egyet-
len biztositd vasarolta meg, a masodpiaci
forgalom is visszafogott volt.

A kovetkez6kben 0sszehasonlitd elem-
zéssel azt vizsgaljuk, hogy ex post az AKK
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szdmara gazdasagos volt-e a t6keindexalt
kotvény kibocsatasa. Tobbféle modszert is
alkalmaztunk ennek megragadasara (j6vo-
érték-szamitast, break-even inflacid meg-
hatarozast), mivel nincs egyetlen legjobb
eljaras. Ezek kizarolag a finanszirozasi
koltségek Osszehasonlitasanak céljat szol-
galjak, nem foglaljak magukban a megji-
tasi (refinanszirozasi), illetve cash-flow
kockazatok szamszertisitését.

3.1. Koltségelemzés
jovoérték-szamitassal

Ebben a fejezetben el6szor meghataro-
zunk egy alternativ finanszirozasi format,
majd kiszamitjuk mindkét finanszirozasi
eljaras pénzaramlasainak jovoértékét, és
Osszehasonlitjuk egymassal.

4. tablazat

Kotvényként (névérték: 10 000 Ft) Els6 | Masodik | Harmadik [ Negyedik

aukcid
A diszkontkincstarjeggyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 20 850,4 | 21120,9 | 21025,7 17 054,0
A t6keindexalt kétvénnyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 21 070,0 | 21 070,0 | 21 070,0 21 070,0
Az AKK szédmara a megtakaritas (Ft) -219,7 50,8 —443 -4 016,0

Forrds: AKK.

1. Ha feltételezziik, hogy az alternativ
finanszirozasi mod az egyéves diszkont-
kincstarjegy, s az indexalt kotvény ku-
ponkifizetéseit is az egyéves diszkont-
kincstarjegyek kibocsatasaval refinan-
szirozzak, akkor a t6keindexalt kotvény
és az alternativ finanszirozasi mod kolt-
ségeinek 2005. marcius 12-i jovoérté-
két a 4. tablazatban foglalhatjuk 6ssze.
2. Ha feltételezziik, hogy az alternativ fi-
nanszirozasi forma az otéves (féléves

kuponfizetést) dallamkotvény, a két fi-

nanszirozasi mod koltségeinek 2005.

marcius 12-ei jovoértékét az 5. tabla-

zatban foglalhatjuk dssze.

Ezzel a két modszerrel szamolva az
AKK szempontjabél az elsé harom aukci6
esetében (figyelembe véve a hibakat) uto-
lag nem tekinthetd se kedvezdnek, se ked-
vez6tlennek a t6keindexalt kotvénynyel
tortént finanszirozas az alternativ finanszi-
rozési modokkal Osszevetve. Az utolsd
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5. tablazat

Kétvényként (névérték: 10 000 Ff) FIss Mésodik | Harmadik | Negyedik

aukcio
A diszkontkincstarjeggyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 22 428,3 | 22 450,7 22 692,1 19 173,8
A tékeindexalt kotvénnyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 21 070,0 | 21 070,0 21 070,0 21 070,0
Az AKK széméra a megtakaritas (Ft) 13582 1380,6 1 622,0 -1 896,2

Forrds: AKK.

aukcio esetében pedig a t6keindexalt kot-
vény kibocsatasa joval koltségesebbnek bi-
zonyult, mint a 12 honapos diszkontkincs-
tarjegyekkel, illetve az 5 éves allamkot-
vénnyel torténd alternativ finanszirozas.

3.2. Break-even inflacié (BEI) szamitas

A koltséghatékonysag elemzésének hasz-
nos eszkoze a break-even inflacio, amely
egyben az inflacids varakozast is mutatja.
A break-even inflacios rata definicio sze-
rint azon éves inflacios rata, amely mel-
lett a lejaratig megtartott tOkeindexalt
kotvény (nominalis) hozama éppen meg-
egyezik a hasonlo lejaratu, lejaratig meg-
tartott hagyomanyos kotvény nominalis
hozaméval. A break-even inflacios ratat
gyakran becsiilik az azonos paraméterek-
kel rendelkez6 hagyomanyos kdtvény no-
minalis hozamanak és a tékeindexalt kot-
vény realhozamanak a kiilonbségével. Ex
post a t6keindexalt kotvény az AKK
szempontjabol koltséghatékonynak te-
kinthet6 a vele azonos paraméterli kot-
vénnyel Osszehasonlitva, ha a futamid6's
alatt a ténylegesen bekdvetkezett inflacio
alacsonyabb, mint a break-even inflacio.

16 Pontosabban: késleltetett futamidd alatt.

Nem tudunk donteni abban az esetben, ha
a bekovetkezett inflacié az idGszak egy
részében elmarad a BEI-t6l, mig egy ma-
sik részében meghaladja azt.

Az alabbiakban ezt az elemzési eszkozt
alkalmazzuk a 2005/D jelzésl t6keinde-
xalt kotvény esetében is.

A 6. tablizatban foglalhato Ossze a
break-even inflacio szamitasok eredménye.

A kovetkez6 grafikonon (4. abra) fel-
tlintettiik (vizszintes vonalak formajaban)
az egyes aukciokhoz tartozd BEI értéke-
ket €s a 12 havi inflaciés adatokat."”

Az els6 harom aukcio esetében a mod-
szer alapjan valoszindsithetjiik, hogy gaz-
dasagos volt a t6keindexalt kotvény kibo-
csatasa, mivel csak rovid ideig volt maga-
sabb a bekovetkezett inflacié a BEI-nél, s
az idGszak legnagyobb részében joval el-
maradt attol. A negyedik aukciorol kije-
lenthetjiik, hogy valoszintileg nem volt
gazdasagos a kibocsatas, mivel a bekovet-
kezett inflacio csak rovid ideig s akkor is
csak kis mértékben maradt el a BEI-tSl.

Tehat minden alkalmazott elemzési
modszerrel (jovoérték- és break-even inf-
lacid szamitas) kdzel hasonld eredményre

17 Az indexalas modszere miatt 2 honapos késleltetéssel
jelenik meg az inflacio hatasa a t6keindexalt kotvény-
ben, ezért a vizsgalt idGintervallum 1998 marciusatol
2005 januarjaig tart.
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6. tablazat
1. aukci 2. aukci 3. aukci 4, aukci
ReAhozam: 4,20% 3,97% 4,06% 4,87%
NominAls hozam: 15,61% 14,59% 15,18% 11,22%
BEI: 11,41% 10,61% 11,12% 6,35%
Forrds: AKK.

4. abra

A break-even és a bekovetkezett inflacios rata
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jutottunk: az aukcidk koziil az els6 harom
koltséghatékonynak tekinthetd, mig az
utols6 aukcio nem tekinthet6 koltség-
hatékonynak.

OSSZEFOGLALAS

A t6keindexalt kotvénykonstrukcio 1énye-
ge az, hogy a kotvény névértékét egy jol
megvalasztott arindex valtozasaihoz iga-
zitjak a kotvény futamideje alatt, s a kibo-
csataskor megallapitott kuponokat is az
indexalt t6kére vetitik. Vagyis az ahhoz

kot6dd pénzaramlasoknak a realértéke s
nem a pénzben kifejezett értéke ismert a
kibocsatas és az értékelés napjan, vala-
mint a kétvény 6nmagaban'® nem egy el6-
re rogzitett nomindlis, hanem realho-
zamot garantdl. Ebbdl alapvetden leve-
zethetGek a tékeindexalt kotvények beve-
zetésébdl szarmazd potencialis el6nydk
¢és hatranyok.

18 Vagyis a kamatfizetést tartalmazo kotvények eseté-
ben az Ujrafinanszirozasi, illetve jrabefektetési rata-
kat figyelmen kiviil hagyva.
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A hagyomanyos kdtvény nomindlis ho-
zamaba arazott inflacios varakozas és egy
adott szereplonek az inflacié alakulasara
vonatkozd varakozédsat Osszehasonlitva
megallapithato, hogy egy potencidlis be-
fektetének (szuverén kibocsatonak) akkor
érdemes a t6keindexalt kdtvényt valaszta-
nia, ha a kotvény futamidejére magasabb
(alacsonyabb) inflaciora szamit, mint a
vele azonos paraméteri hagyomanyos
kotvénybe arazott inflacios varakozas.

A szuverén kibocsato tehat kihasznal-
hatja az inflacié alakulasaval kapcsolatos
informacids aszimmetriat és a tilzottan
pesszimista piaci varakozasokat a kolt-
séghatékonysagnak a t6keindexalt kotvé-
nyek kibocsatasaval torténd javitasara, az
ilyen megfontolasokkal szemben azonban
a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan elévi-
gyazatosnak kell lenni.

Az elméleti kozgazdaszok” szerint
dezinflacios palyan 1év6 orszagokban, il-
letve régiokban érdemes lehet tokeinde-
xalt kotvényt kibocsatani az antiinflacios
elkotelezettség hihet6ségének ndvelése,
illetve az inflacios varakozasok csokken-
tése érdekében. Olyan régiokban azon-
ban, ahol az inflacids varakozasok kellG-
képpen alacsonyak és homogének, a téke-
indexalt kotvények bevezetésének éssze-
rlisége — e logika alapjan — megkérddje-
lezhetd.

Egy befektets alapvetden akkor hajlan-
do a tékeindexalt kotvényben foglalt biz-
tositasért az inflacios kockazati prémium-
rol lemondani, ha eszk6zeinek inflacioval
kapcsolatos kockazatat diverzifikalni ki-
vanja, illetve ha mérlegének forrasoldalan

19 Friedman, Milton [1974].
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jelentds az inflaciotol fiiggd tételek ara-
nya, s inflacioval kapcsolatos kockazatat
eszkoz—forras menedzsmenttel mérsékel-
ni szeretné. Tobb orszadgban az utdbbi jel-
lemzGvel birnak a biztositok, életbiztosi-
tok, illetve nyugdijalapok. Az indexalt
kotvények bevezetése tehat kiillondsen a
hosszu id6horizontu, erdsen kockazatelle-
nes befektet6k korében ndvelné a megta-
karitasi hajlandosagot.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor
érdemes tékeindexalt kotvényeket kibo-
csatania, ha diverzifikalni kivanja addssa-
ganak inflacid alakulasaval kapcsolatos
kockazatat, szélesiteni szeretné a befekte-
t6i bazist, illetve ha mérlegének eszkdzol-
dalan jelent6s az inflaciotol fiiggd tételek
aranya, s inflacioval kapcsolatos kockaza-
tanak eszkoz—forras menedzsmenttel valo
mérséklésére torekszik. Mivel az adobe-
vételek nagy része altalaban pozitivan
korrelal az inflacios rataval, a koltségve-
tési egyenleg inflacios kockazatanak ki-
védésére a tékeindexalt kotvény a megfe-
lel6 eszkoz. Ha figyelembe vesszik a
GDP alakulasaval kapcsolatos kockazato-
kat is, akkor talalhatunk olyan helyzeteket
is, amelyek esetén Osszességében a ha-
gyomanyos kotvény rendelkezik kedve-
zG8bb fedezeti tulajdonsagokkal. Kinalati
sokkok esetén inkabb a hagyomanyos
kotvény, keresleti sokkok esetén varhato-
an az indexalt kotvény bir jobb fedezeti
tulajdonsagokkal.

Az azonos paraméterekkel rendelkezd
hagyomanyos kdtvényekével 6sszehason-
litva valdszinlileg magasabb a tékeinde-
xalt koténytdl elvart likviditasi prémium,
mert az utobbi instrumentumnak alacso-
nyabb a likviditasa. A hagyomanyos kot-
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vények piaca nagyobb volumend, s tobb
szereplGje van. A t6keindexalt kotvény is-
meretlensége is hozzajarulhat a kotvény
alacsony likviditasahoz. Egyrészt ugyanis
a konstrukci6é éarazasa kozgazdasagi és
technolgiai nehézségekbe iitkozik. Ara-
zaséhoz sziikség lenne a kotvényektdl el-
vart, likvid referenciapapirokbdl leveze-
tett redlhozamgorbe ismeretére, ami nem
all rendelkezésre, ha ilyen kotvényt még
nem bocsatottak ki elég nagy volumenben
és elég sok lejaraton. Masrészt a hagyo-
manyos kotvényekbdl allo portfolio keze-
lésére alkalmazott modszereket fejleszte-
ni kellene ahhoz, hogy a t6keindexalt kot-
vényeknek a hagyomanyos kotvényekbdl
allo portfolioba keriilése kockazati hata-
sanak pontos mérése lehet6vé valjon. Ez
pedig a tékeindexalt kotvények elterjedé-
sét lassithatja a portfolidkezeldk részérdl.
A t6keindexalt kotvények utobbi évti-
zedekben tapasztalt nemzetkdzi elterjedé-
sét tobb tényezd egylittesen valtotta ki.
Egyrészt az arstabilitas elérésére ira-
nyuld torekvés jelentGségének a noveke-
dése ahhoz vezetett, hogy tobb orszagban
kiilonféle eszkdzokkel probaltak novelni,
illetve hihet8bbé tenni az antiinflacios el-
kotelezettséget. Ilyen eszkoz lehet az al-
lamadossag tékeindexalt kotvényekkel
torténd finanszirozasa is. Nem véletlen te-
hat, hogy az inflaciés célkitlizés rendsze-
rének kialakulasaval parhuzamosan bo-
villt ennek az instrumentumnak a piaca.
Masrészt a tarsadalom eloregedése s en-
nek megfeleléen a nyugdijreformok, illet-
ve a nyugdij-elGtakarékossag sziikséges-
sége tamasztott keresletet az ilyen instru-
mentumok irant Eurdpaban, hiszen a
nyugdijalapoknak a kotelezettségei tobb
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orszagban is pozitivan korrelalnak az inf-
lacidéval. Harmadrészt, a tGkeindexalt kot-
vények tobb orszagban tortént bevezeté-
sét konnyitette, hogy az adott orszagban
még Ujnak szamitd instrumentumnak
nemzetkozi viszonylatban mar kialakult
egy relative likvid piaca. Negyedrészt,
azon nézet elterjedése, hogy a koltségve-
tési egyenleg ciklusainak kisimitasa a jo-
létre pozitiv hatast gyakorol.

Magyarorszagon napjainkig nem valt
népszerl finanszirozasi eszkozz¢é a téke-
indexalt kotvény. A népesség eloregedése,
a koltségvetési egyenleg kisimitasara és
az arstabilitas elérésére iranyulo torekvé-
sek er0sodése, illetve a tokeindexalt kot-
vények nemzetkozi piacanak fellendiilése
azonban hazankban is segithetik e szeg-
mens ¢letre kelését. Ehhez azonban a
nyugdij-el6takarékossagi intézmények
szabalyozasanak modosulasara is sziikség
van.

FUGGELEK

A tékeindexalt kotvények angol
modszertan szerinti arazasa®

Az angol modszertannak megfeleld in-

dexfaktor kiszamitasa a kuponfizetési na-

pokra vonatkozodan a kovetkezd képletnek

megfelelden torténik:

R i v=> a::“ - ﬁ:; ’
. ()

20 Lasd United Kingdom Debt Management Office,
http://www.dmo.gov.uk/




2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM

ahol

J: a j-edik kuponfizetési nap jelo-
lésére szolgal,

m: azt a honapot szimbolizalja,
amelyikbe az adott kuponfizetés
esik,

b:  akibocsatas honapja

RPI;: a t-dik honapra vonatkozo ar-
index.”

Amint a korabbiakban mar volt rola
sz0, a nyolc honapos késleltetés itt azt a
célt szolgalja, hogy a féléves kamatozasu
kotvénynek egy adott féléves kamatfizeté-
si periodus barmely napjan a periédus vé-
gén kifizetendS kamata ismert legyen. {gy
lehet6vé valik a felhalmozott kamat s an-
nak jelenértéke, valamint a nominalis ar-
folyam kiszamitasa az indexfaktorok napi
gyakorisagu meghatarozasa nélkiil is.

A fizetend$ kamatot ¢s a lejaratkor fi-
zetendd t6két a kovetkez6képpen hataroz-
zuk meg:

r-NE RPL,

Fltstonds ket =
RPL,

mmm:nm«%-

1

ahol r az éves realkupont, T a lejarat ho-
napjat, az NE pedig a kotvény névértékét
jeloli.

Ez egyben azt is jelenti, hogy egy adott
kamatfizetési periodus vége elott koriilbe-
lil masfél-két honappal mar egyértelmd-
en meghatarozhat6 a rakdvetkezd idGszak
végén fizetendd kamat. Ugyanis a kibo-
csatas ota a j-edik kuponfizetés referen-

21 Az arindex itt az adott honapra jellemzd arszinvonal
és valamely bazisindexre vonatkozo arszinvonal ha-
nyadosaként értelmezendd.
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ciaindexének honapjdig eltelt honapok
szama: j-6 — 8 = (j—1):6 — 2, ahol j a ka-
matfizetés sorszamat jeloli. Vagyis a meg-
el6z6 kamatfizetés honapjat két honappal
megel6z6 honap referenciaindexét ren-
deljik egy adott kamatfizetési naphoz.
fgy az €l6z6 kamatfizetés honapjat elvi-
leg mar két honappal megeléz6en ponto-
san meghatarozhat6 lenne az indexfaktor,
azonban ez nem teljesiil, mert az adott ho-
napra vonatkozo arindexet csak a kovet-
kez6 honap masodik hetében kozlik a sta-
tisztikai hivatalok. Ezért, ha a kamatfize-
tési napok a naptari honapok (leg)elejére
esnek, akkor az el6z6 kamatfizetési napo-
kat megel6z6en masfél honappal, ha a ka-
matfizetési napok a naptari honapok vé-
gére esnek, akkor az el6z6 kamatfizetési
napot majdnem két honappal megel6zGen
mar meg tudjuk hatarozni a kamatfizetési
napokra vonatkoz6 indexfaktorokat. (Ez
azt is jelenti egyben, hogy az inflacios ve-
szélynek valo kitettség nem fiiggetlen a
kuponfizetések datumatol.) A kovetkezo
kuponfizetési nap(ok)ra vonatkozoé index-
faktor(ok) ismerete pedig lehet6vé teszi
az e napokon esedékes kamatfizetések s
az ¢ kuponfizetési nap(ok)ra vonatkozo
kiigazitott t6ke meghatarozasat.

Az angol arazasi képlet ezeket az Osz-
szeflggéseket figyelembe veszi, s egy adott
értéknapon a kdvetkezd, illetve ha — nomi-
nalis értelemben — egyértelmiien meghata-
rozhat06, akkor az azt kovetd kamatfizetést a
nominalis hozamok szerint diszkontalja.
A lejaratig hatralevé egyéb kamatfizetések-
nek és a tOketorlesztésnek az értéknapot
kovetd els6 kuponfizetési napra vonatkozo
jelenértékét viszont, amelyeknek a konst-
rukcio jellegébdl adododan csak a realérté-
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két ismerjiik arazaskor, a redlhozamok sze-
rint szamitja ki, majd ennek egy megfeleld
indexfaktorral vett szorzatanak az érték-
napra vonatkozd jelenértékét szintén nomi-
nalis hozamok szerint szamitja:

1.‘_'-['-, +e, -ﬁ*-ﬂ+%ﬂ'—wi]

- L i
(e whr +160.a:47-w* 1> 1 esetén

ahol

P = az eredeti névértékre (itt: névérték =
100) vetitett, vagyis nominalis ar-
folyam,

¢, = a kovetkezd kvazi-kuponfizetési na-
pon ,.esedékes” pénzaramlas (a kva-
zi-kuponfizetési nap az a naptari nap,
amelyen elméletileg a kuponfizetés
torténne, ha valoban (fél)éves lenne a
kamatfizetési periodus. A ¢ tehat le-
het ¢/2-nél nagyobb, abban az eset-
ben, ha az els6é kamatfizetési perio-
dus ténylegesen hosszabb, mint félév
vagy nulla, ha az adott periodusban
nem torténik kamatfizetés),

¢, =a kovetkezd kuponfizetést kovetd
kvazi-kuponfizetési napon ,,esedé-
kes” pénzaramléas; amennyiben az ér-
téknapon a kiszamitasdhoz sziiksé-
ges indexfaktor mar ismert,

c = anévértékre vetitett éves realkupon,

r=az értéknaptol a kovetkezd kvazi-ku-
ponfizetési napig hatralévé napok
szama,

s = az értéknapot magaban foglalo kamat-
fizetési periddus napjainak szdma,

W e——

L
1+E
2

HITELINTEZETI SZEMLE

ahol
g = féléves realhozam

(7 ()

ahol
f= a feltételezett inflacids rata (3% a je-
lenlegi példaban)

n = a kovetkez6 kvazi kuponfizetési nap-
tol a lejarat napjaig hatralevé perio-
dusok szdma

Ak

B2
-
ahol
RPI; = a legutoljara publikalt arindex
(RPI).

RPI,  =akotvény bazis RPI indexe: a ki-
bocsatas honapjat 8 honappal
megel6z6 honap arindexe,

k = attol a honaptol, melynek arindexe a
kovetkez6 kuponfizetést meghataroz-
za, a legutolsd ismert arindex honapja-
ig terjed id6szak honapjainak szama.

A fenti egyenletben a zardjeles tag a
hatralev6é kamatfizetések kovetkezd kva-
zi-kuponfizetési napra szamitott jelenér-
tékét tartalmazza. Ezt a ,nominalis” je-
lenértéket egy nominalis hozam szerint
kell diszkontélni a képlet szerint; a nomi-
nalis hozamot pedig az angol arazas sze-
rint az elvart redlhozam (g) és a feltétele-
zett inflacids ratabol (f) egylittesen szar-
maztatjuk. Az inflacios rata feltételezése
azonban csak a kovetkezd kuponfizetési
napig terjedd idGszakra vonatkozik; az azt
kovetd periddusok arszinvonal-alakulasa-
ra a fenti képletnek megfeleld arazaskor
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nem tesziink feltevéseket. Sajatossaga to-
vabba az angol arazasnak, hogy felhasz-
nalja a legutoljara publikalt arindexbdl (s
nemcsak a két honappal korabbi arindex-
bdl) szarmazo informaciot is az adott ér-
téknapon még pontosan nem ismert pénz-
aramlasok — nominalis értelemben vett —
jelenértékének kiszamitasdhoz. Lényegé-
ben ezzel az informacioval korrigaljuk a
kovetkez6 kuponfizetési napig tett infla-
cios feltevésiinket: ezt fejezi ki a képlet-
ben szerepld, a-val jeldlt tag. Természete-
sen ezt a tagot lehet ugy is tekinteni, mint-
ha a tényleges adatokat korrigalnank a
feltételezett inflacidos ratanak megfele-
16en, annak érdekében, hogy az indexalas
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