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SCHEPP ZOLTAN

Néhany gondolat a valtozo kamatozasu
devizafinanszirozas kockazatairol'

A cikk a devizaalapu, valtozé kamatozasu finanszirozastél remélt alacsonyabb koltsé-
gek két lehetséges fundamentalis okat: a kiilfoldi befektetoktol elvart devizakockazati
prémiumot, illetve kiemelten a hosszabb tavra befektet6ktol elvart lejarati kamatpré-
miumot vizsgalja. A finanszirozasi forma spekulativ aspektusaihoz illeszkedve, az ol-
vasok figyelmébe ajanlja a folytonos kamatozassal szamitott lejarati kamatprémiumot
és a devizapiaci prémiumhozamot mint a kamat- és arfolyamkockazat 6sszevetéséhez,
illetve nemzetkozi dsszehasonlitasokhoz is hasznosithaté méroszamokat. Két évtized
adatainak keresztmetszeti tulajdonsagai alapjan ramutat, hogy a realizalt prémiumok
és azok szorasai kozott egyfajta — a linearishoz kozeli — trade-off tapasztalhaté a leg-
fejlettebb szairmaztatott kamatpiacokkal rendelkez6é pénznemeket tekintetve. A hazai
devizaad6sok motivaciojat ugyanakkor a valtozé kamatozasa forintaddossagoknak a
nemzetkozi 6sszevetésben kedvezotlen trade-off tulajdonsagai is erdsithetik.

1. BEVEZETES

Kozismert tény, hogy a hazai maganszféra finanszirozasdban az elmult évek soran mind
nagyobb teret nyertek a devizaalapu hitelkonstrukciok. Legyen sz6 a lakossag fogyasztasi-
vagy jelzaloghiteleirdl, a vallalkozoi szféra beruhazasi- vagy forgdeszkdz-finanszirozasa-
rol, s6t, akar az onkormanyzati szféra kotvénykibocsatasairdl, ma mar szinte automatikusan
a devizaalapu konstrukciok szamitanak az els6 valasztasnak.

Bar errdl ritkabban esik sz, a devizaalapu hitelkonstrukcidk az esetek dontd tobbségé-
ben valtozé kamatozasuak: az aktudlis torlesztési periddus devizaban esedékes kamatterhét
valamely referenciakamatnak (LIBOR, EURIBOR) a periodus elején érvényes piaci értéke
hatarozza meg. A dinamikusan névekvo abszolut érték, és a teljes hitelalloméanyon beliil is
mind nagyobb aranyu devizakotelezettségekben foglalt arfolyam- és kamatkitettség rend-
szerszemléletii kockdzataira a Magyar Nemzeti Bank is rendszeresen felhivja a figyelmet,
¢és egyuttal kénytelen tekintettel lenni arra monetaris politikai dontéseinek meghozatalakor.
A hazai kereskedelmi bankok piaci pozicidik erdsitése, valamint nemzetkdzi 6sszehasonli-
tasban is magas profitabilitdsuk fenntartasa érdekében mind intenzivebben igyekeznek ki-
hasznalni, hogy svéjci frankban, illetve euréban a hazainal 1ényegesen alacsonyabb kamatok
mellett tudjak refinanszirozni magukat: a kockdzatok dontd tobbsége ugyanis kozvetleniil

1 K&szonettel tartozom az Argenta Zrt. pénziigyi kutatocsoportja tagjainak és a Hitelintézeti Szemle lektorainak,
hogy 6szinte, kritikus észrevételeikkel segitették a tanulmanyban szerepld otletek és gondolatok tisztazasat.
Kiilon koszoném Darvas Zsoltnak, hogy az adatok jelentds részét feldolgozott formaban a rendelkezésemre
bocsatotta. A tanulmany az OTKA K 61221 kutatéas keretében késziilt.
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az tigyfeleket terheli. Kozvetve viszont a hitelportf6liok mindsége is romlik, amit a hazai
bankok nemzetkdzi adosmindsitési besoroldsaiban az elmult idészakban bekovetkezett ne-
gativ valtozasok is vildgosan jeleznek.

Ennek tiikrében elso6 pillantasra meglepd, hogy a kockazatokat kozvetleniil viseld iigyfe-
lek szempontrendszere eddig alig kapott hangot a hazai szakmai folydiratokban. Az egyetlen
altalam ismert munka Bodndr [2006], amely a devizakitettség tényére és a hazai vallalkozoi
szféran beliili strukturalis eltéréseire mutat ré, tovabba kérddives vizsgalatokkal azt is iga-
zolja, hogy a kockazatok tudatosulasa, illetve a kockdzatmenedzselés mindsége is alacsony
szintl, kiilondsen a forrasoldali kitettség esetében.

Talan ennél is meglepdbb, de a nemzetkozi szakirodalom is csak igen korlatozott segit-
séget nyujt a kérdéskor empirikus vizsgalatanak analitikus igényil megalapozasaban.? Pedig
a viszonylag kozeli rokonsagba hozhato teriiletek irodalma igen gazdag.

Az els kapcsolodasi pontot a nemzetkdzi pénziigyi menedzsment kutatdsai adjak. E té-
ren publikaciok tobb generacidja foglalkozott mar azzal a kérdéssel, hogy a devizaarfolyam
valtozéasainak a vallalati értékre gyakorolt hatasat miként lehetne mérni, és hogy ez a hatas
szignifikans-e. Muller és Verschoor [2006a] friss munkajaban — a valtoz6 koncepciokat, mod-
szertant és az empirikus eredményeket is attekintve — arra a kovetkeztetésre jut, hogy nem
csupan konszenzusos allaspontrol nem beszélhetiink az arfolyamkockézati kitettség szem-
pontjabdl meghatarozo jelentdségii tényezdk esetében, de arra sincs remény, hogy egységes
modellbe integralhassuk az arfolyamsokkoknak a vallalatok értékére gyakorolt, igen komplex
hatasat. Mivel a vallalati értéket a t6zsdei részvényarfolyamokkal szokas megragadni, ezért
kevéssé csodalkozhatunk azon, a hazai piacok mélységét és foleg szélességét szemlélve, hogy
a magyarorszagi vallalatokkal kapcsolatban eddig hasonlé munkék nem lattak napvilagot.
Kozvetve mégis fontos tanulsaga lehet e kutatasi iranynak szdmunkra az, hogy mikozben
az USA vallatok kockazati kitettsége tekintetében meglehetdsen ellentmondésos empirikus
eredmények lattak napvildgot, addig az eurdpai véllatokra vonatkozodan a legfrissebb mod-
szertant hasznalé munkak (Bartram és Karolyi [2006], Muller és Verschoor [2006b], valamint
Dominguez és Tesar [2006]) egybehangzo kovetkeztetése a részvényarfolyamokban is mérhe-
t6 kockazati kitettség szignifikans létezése.

A masodik természetes kapcsolddasi pont a piaci kockazatok professzionalis mérésének
és kezelésének modszertana, amely —részben a Bazel 11. szabalyozashoz kapcsoloddan — szé-
les teret kapott mar, elsdsorban a Hitelintézeti Szemle, a Kézgazdasagi Szemle és a Szigma
hasabjain.’> A nemzetk6zi irodalomban olyan megkozelitések is napvilagot lattak mar, me-
lyek a kiilonféle kockazatok integralt szemléletli modellezését is lehetdvé teszik. Barnhill és
Maxwell [2002] munkéja — egyéb kockazati komponensek mellett — a kamat- és arfolyam-
kockazat kombinalt vizsgalatat is illusztralja. Ugyanakkor az irodalomban targyalt kiilonféle
standard kockazati mértékek (VaR, CVaR, kopulak stb.) hazai alkalmazasanak korlatait —az
irodalombdl is jol ismert kritikak mellett — talan az bizonyitja a legszembeotlébben, hogy

2 Talan épp azért, mert még nemzetkozi attekintésben is igen ritka, hogy a hazaihoz hasonl6 aranyban valnanak
haztartasok, vallalkozasok és 6nkormanyzatok devizaspekulanssa. Tegyiik hozza: mindez a piaci térnyerésben
érdekelt bankok aktiv, és el6bb a lakastamogatasbol, ujabban az EU-tamogatasok 6nrészének finanszirozasabol
kihatralni vagy6 kormanyzat passziv asszisztalasa mellett torténik. ..

3 Remélem, senkit nem bantok meg, ha a tételes hivatkozastol eltekintek, de még egy szubjektiv szelekcioban is
legalabb két tucat tanulmanynak kellene itt helyet kapnia az elmult évek és a kozelmult irodalmabol...
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bankjaink a joggal remélhetd piacnyerés ellenére sem hajlamosak a kockézatoknak az tigy-
felekté] valé atvallaldsara. Az Egyesiilt Allamok jelzalogpiacat, illetve az értékpapirositott
hitelkdvetelésekbe fekteté nemzetkozi alapokat 2007 nyaran megrazo valsag pedig ujfent
rémutatott arra, hogy a kizarélag a multbeli hozameloszlasokbol nyerhetd informaciokra
épitkez6 kockazatkezelési rendszerek milyen veszélyeket rejtenek magukban. E médszerek
adaptalasat az altalunk vizsgalt kérdésre tovabbi praktikus problémak is nehezitik: egyrészt
magas frekvencidn kellene gytijteni a kiilonféle piaci (arfolyam- és kamat-) adatokat az el-
oszlasok ¢és a kockazati mutatok folyamatos frissitéséhez — ami aligha feltételezhetd a hazai
adosok szazezreir6l —, masrészt a sztenderd, néhany hetes viszonyitasi horizont is rendkiviil
tavol 4ll a hazai piacon megszokott, nemritkan akar 20 évig is terjedd hitelfutamid6tol.

Végiil, szintén kapcsolatba hozhat6 a valtozé kamatozasu devizahitelek problémakorével a
devizaarfolyamokkal, illetve a hozamgorbével foglalkozo kbzgazdasagi szakirodalom.* Ennek
alapfogalmaira (devizakockazati prémium, lejarati kamatprémium) a késébbiekben magam is
épitek, mert meggy6zddésem szerint a legigéretesebb kiinduldpontot ez nyujthatja szamunkra.

Munkam ahhoz igyekszik hozzajarulni, hogy legalabb a fogalmak értelmezésének szintjén
erdsodjon a tisztanlatas. Ennek hidnyaban ugyanis személyes tapasztalataim szerint még akkor
sem lehetséges az ligyfél tényleges igényeivel egybeesd kockazatmenedzselési eszkozok kiva-
lasztasa és alkalmazasa, ha ebben professziondlis kockazatkezelési tanacsado (tobbnyire maga
a hitelt nyujto bank) probal az ados segitségére lenni. Ezen feliil néhany egyszertibb nemzetkdzi
keresztmetszeti 0sszevetés alkalmazaséaval kisérlem meg felvazolni, hogy az adossagszolgalati
devizanem megvalasztasa, illetve modositasa soran milyen lehet6ségek nyilnak az tigyfél koc-
kazati attitiidjéhez leginkabb kozelallé adospozicio kialakitasara.

A cikk tovabbi felépitése a kovetkezd: eldszor a devizaalapt finanszirozas remélt ala-
csonyabb forraskoltségének fundamentalis okait (devizakockézati, illetve hataridds kamat-
prémiumok) mutatom be, majd roviden kitérek a ,,svéjci kamatsziget” jelenségének értel-
mezésére. Ezutdn a kombinalt kamat- és arfolyamkockdzat dekomponalasi és Gsszevetési
nehézségeitdl motivalva, javaslatot teszek egy 1j, elso pillantasra szokatlannak tiiné kamat-
kockazati mérészam alkalmazasara. A késdbbiekben e mérészambdl (voltaképpen a foly-
tonos kamatozassal ex-post szamitott, hataridés kamatprémiumbol) kiindulva mutatok ra
a linearishoz kozelallé hozam/kockéazat atvaltasi lehetdségekre kiilonféle devizak esetén,
tovabba kiemelem a lejarati kamatprémiumok és a devizapiaci prémiumhozamok nemzet-
kozi keresztmetszeteinek meglepden szoros kapcsolatat. A munkat néhany kézenfekvo ko-
vetkeztetés €s a tovabbi kutatési feladatok felvazolasa zarja.

2. MITOL LEHET OLCSOBB A DEVIZAHITEL?

Keloharju és Niskanen [2001] harom lehetséges okot emlit a devizaban torténd eladosodas-
ra: a devizakockazati alapkitettség fedezését (jelentds miikodési devizabevétellel rendelke-
z0 cégek esete), a nemzetkdzi addarbitrazs szempontjat (multinacionalis vallalatcsoportok
esete), és az un. ,,spekulacios” okot. A hazai cégek és haztartasok tomeges devizaalapt

4 A devizaarfolyamok és a hozamgorbe integralt vizsgalatai mar tobb fontos kérdésben is pozitiv eredményekre
vezetettek, ahogy arra ramutat ScHepp [2004], 69-78. 0., illetve Darvas, Rappal és Schepp [2006], 4—6. o.
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eladosodasa mogott nyilvan ez utdbbi szempontot fedezhetjiik fel. De mitdl lehet ,,0lcsobb”
a devizahitel?

A kézenfekvd, ambar félrevezetd valasz az volna, hogy a devizahitelek alacsonyabb ka-
matozasuk miatt eredményezhetnek alacsonyabb forraskoltséget. Ez azonban féligazsag, pon-
tosabban: igy, ebben a formaban egyszeriien nem allja meg a helyét. A devizahitelek ugyanis
csak akkor lehetnek olcsobbak, ha a denomindciés pénznem (pl. EUR vagy CHF) nem érté-
kel6dik fel a forinttal — mint bazis- vagy referenciapénznemmel — szemben annyira, hogy ezt
kompenzalja.’ Ha a bazis- és a hitelpénznem kockazati jellemz6i egybeesnének, akkor telje-
siilne a fedezetlen kamatparitds (uncovered interest parity — UIP), vagyis a varhaté hozamok
és hitelterhek a vart arfolyamvaltozas révén nemzetkozileg kiegyenlitédnek®, a piac altal vart
¢s a hataridés arfolyam egybeesik.” A megszokott logaritmikus formaban felirva:

i = 0 4 E (s, )= s, < UIP

f

'l'ff.a-.{} :I-f-u..'--.(l +_},}-rs& -5, — CIP (1)
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A teljes, t-t6l t+k-ig terjedd idGszakra vetitett hazai kamatot i jel6li® (a kilf6ldi valto-
zokat minden esetben a felsé csillag jelzi), az azonnali devizaarfolyam logaritmusat s, a
hatariddsét freprezentalja. A képletekben E a varakozasok miiveleti jele, a jobb als6 indexek
varakozéasok képzddésének, illetve a piaci valtozok megfigyelésének idépontjat jelzik. A
fels6 indexek a hataridds lejaratot mutatjak, illetve zardjelben a kamatok vonatkoztatasi
iddszakat.

Tl azon a szakirodalomban jol dokumentalt tényen, hogy révid horizontokon a fede-
zetlen kamatparitas utdlag nem teljesiil®, a kordbban jelzett forintrelacidkat jézan szem-
mel vizsgalva, aligha vélelmezhetd, hogy megvalosulna a kockéazati karakterisztikak
denominacionkénti egyezdsége. A forintban kibocsatott és jegyzett értékpapirokat (koztiik
is elsésorban a hazai allamkdtvényeket) megvasarld, kiilfoldi téketulajdonosok joggal var-
hatnak el kockazati prémiumot befektetéseken. E prémium eldretekinté modon a hataridos
és a vart arfolyam kiilonbségeként is értelmezhet6 (risk premium — RP)!:

5 Ez mas megfogalmazasban azt is jelenti, hogy a magasabb kamat(i pénznemben is olcsébbnak bizonyulhat
eladésodni, ha az illetd pénznem elegendé mértékben gyengiil a hitel futamideje alatt. Egyesek hasonldé mo-
tivaciokat sejtenek a dollar immar évek ota tarto ,,gyengélkedése” mogott, és nyilvan az sem véletlen a hazai
allamadossag szintjének és osszetevdinek ismeretében, hogy a hazai kormanyzati kérok nem lelkesedtek a
forint 2006. év végi gyors, és azdta tartosnak tiind visszaerdsodése lattan.

6 Ennek van néhany tovabbi feltétele is: korlatok nélkiili nemzetk6zi tokemobilitas, konzisztens varakozasok.

7 A vart és a hataridds arfolyam egybeesése a kamatarbitrazs miatt kialakul6 (és empirikusan is érvényes) fede-
zett kamatparitasnak (Covered Interest Parity — CIP) a kovetkezménye:

8 Ha k=1, akkor (1) természetesen az 1 periddusra vetitett kamatokat tartalmazza. Ha &>/, akkor folytonos
kamatok mellett az (1)-ben szerepl6 teljes id6szakra vetitett kamat az 1 periddusu k-szorosanak felel meg.

9 Sé6t épp ellenkezbleg: altalaban a magasabb kamatt deviza er6sodik, am a kapcsolat szintén nem szoros. Rész-
letesebben lasd pl. Scuepp [2003].

10 A kockazati prémiumot (2) barmely oldalan definialhatjuk (vo. TayLor [1995]), csak persze az eldjele lesz
eltéré. En azért valasztottam a (2) format, mert a hazai viszonyokhoz illeszkedve (marmint hogy a forinton, és
nem az eurdn vagy a svajci frankon varhatunk prémiumot), igy arra szamithatunk, hogy pozitiv lesz.
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Természetesen semmilyen kdzvetlen megfigyelhetd informacionk nincs arra vonatkozo-
an, hogy az utdlag megfigyelt in. prémiumhozam (excess return) — amely immar a valosag-
ban bekovetkezett arfolyamvaltozassal mutatja a realizalt nemzetk6zi hozamkiilonbségeket
— valdban az elvart kockazati prémium kovetkezménye-e, illetve, ha csak részben igen (aho-
gyan feltételezem), akkor milyen aranyban. Hazankban jelenleg ugyanis épp az 4j hitelek
felvétele révén folyamatosan Gjratermel6dd devizakinalat az egyik fontos oka annak, hogy
nem kovetkezik be az utdlagos hozamkiegyenlitédést eredményez6 forintleértékelédés. A
devizaaddsokra az egyik legnagyobb veszélyt épp az jelentené, ha ezen hitelek kereslete
hirtelen és jelentés mértékben visszaesne. Barmi legyen azonban az igazsag, annyit fel-
tétleniil megallapithatunk, hogy remélt koltségelonyének egyik potencialis forrasa a hazai
pénznembe fektetd, elsdsorban a forintban denominalt magyar allampapirokat megvasarlo
kiilféldieknek fizetend6 devizakockéazati prémium."

A koltségelony masik potencialis forrasa a devizanemenként eltérd lejarati (mas néven:
hataridds vagy likviditasi) kamatprémium lehet. Ennek kibontasahoz elészor emlékezetiink-
be kell idézniink, hogy a hazai devizaalapt hitelek tipikusan valtozo kamatozastiak. Vagyis
az adds a mindenkor érvényes pénzpiaci kamatot, illetve az erre rakodo — egyedileg mérle-
gelt és arazott, de a futamidé alatt altalaban stabil — kockazati felarat fizeti meg.!> Az ados
az adott peridodus kamatterhét csak a periddus elején ismeri. A jovében varhaté kamatterhek
tervezéséhez sziikséges informaciokhoz a hozamgorbébdl juthatunk, annak varakozasi hi-
potézisét felhasznalva (expectation hypothesis of the term structure — EHTS). Eszerint a
hozamgorbének arbitrazslehetdségektdl mentesnek kell lennie. A hataridés kamatiigyletek
arazasanak alapjaul is ez az arbitrazsfeltétel szolgal. gy a korabbiakhoz hasonléan, folyto-
nos kamatozasbdl és a teljes idészakra vetitett kamatokbol kiindulva, a ¢-ben jegyzett, k-t61
n-ig tarté idészakra vonatkozo hataridés kamat (amit a jobb felsé F jelez):

«(t,1+n) (1 0+k) - F 14k p+n)

= ! 3 I, (14K 1+n) ) — l‘;.l’-t.l+.f._r-u.-_\ _ I-H.J+rrl _ ;-IJ.J+J|3 (3)

= E (i
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A hataridés és a jovOben vart kamatlab azonban nem feltétleniil esik egybe. Ami a kettot
egymastol eltéritheti, az nem mas, mint az elvart lejarati kamatprémium (term premium —
TP), amely a devizakockazati prémiumhoz hasonldéan ex-ante kategoria. Az a funkcidja,
hogy a tokéjiiket hosszabb tavra lekotni hajlando befektetoket kompenzélja az ismétlodo
(gorgetett), rovid befektetésekbdl allo alternativa valasztasa esetén a futamidd kozben fel-
meriild, addicionalis dontési lehetéségekért.”* Formalisan az alabbirdl van szo:

11 Vegyiik észre, hogy ex-post szemléletben ez végs6 soron a koltségvetéstdl a privatszféra felé iranyuld transz-
ferfizetésnek felel meg.

12 Kiilon kérdés, hogy vajon miért nem kinalnak devizaalapt, rogzitett kamatozast hitelkonstrukciokat a hazai
bankok. Két spekulativ valaszlehetéséggel tudok szolgalni: egyrészt eléfordulhat, hogy a fix kamatozasu re-
finanszirozasi konstrukciok fajlagosan dragabbak lennének a bankok szamara (sajat adosfelaruk lenne maga-
sabb ebben a szegmensben); masrészt bankarkorokben kozhelynek szamit, hogy a hazai tigyfelek leginkabb a
fizetendd részletek nagysagara érzékenyek. Marpedig emelked6 (normal) hozamgorbék esetén a kezdé részle-
te a valtozo kamatozast konstrukcionak alacsonyabb.

13 A gorgetett alternativa esetében a késobbi dontési lehetdségeket (hogy pl., 1 periddus utan ismét révidre, vagy
mégis inkabb hosszura fektetiink) felfoghatjuk akar olyan csatolt opciokként, ami e ,,k6tvényeket” dragitja, és
igy az igért hozamukat ezzel aranyban csokkenti.
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Ha a hosszabb befektetések magasabb fajlagos hozammal jarnak, mint az ismétlddo ro-
vid befektetések (ténylegesen realizalodik a lejarati prémium), akkor a hitelfelvevok forras-
koltsége a valtozd kamatozasu konstrukcidban alacsonyabb lehet. Ennek a koltségelénynek
az ara a jovoben fizetendé kamatokhoz kapcsolddd bizonytalansadg. Mint késébb latni fog-
juk, jelent6s kiilonbségeket tapasztalhatunk a kiilonb6z6 pénznemek hozam/kockazat kom-
binacioi kozott, de a trade-off a legfejlettebb pénziigyi piacokkal rendelkezd, vezetd ipari
orszagok pénzei kozott linearishoz kozeli tulajdonsagokat mutat.

A devizakockazati, illetve a lejarati kamatprémiumhoz kapcsolddd potencialis elonydk
elkiilonitett tisztdzdsa két okbol is fontos. Egyrészt a teljes folyo hitelkoltség harom f6
komponense koziil az aktualis toketorlesztést és az adosspecifikus kockéazati kamatfelarat
csak arfolyamkitettség terheli, mikozben a folyd kamatfizetések benchmarkkomponensét
(a megfizetendd referenciakamatot) kamat- és arfolyamkockazat kombinaltan. Kockéazati
szempontbdl tehat alapesetben — teljesen nyitott pozicié esetén — elkiilonitve kell gondol-
kodnunk roluk." Masrészt a valtozé kamatozasu devizahitelek relevans Osszevetési bazisa
altalaban a valtoz6 kamatozasu forinthitel lehet. Marpedig kamatkockazat az utobbi eseté-
ben is felmeriil.

Miel6tt azonban ratérnénk az altalam ajanlott kockazati mértékek bemutatésara, fontos,
hogy kitérjiink a remélt koltségeldnyok harmadik, az eldbbiektdl logikailag kissé eltérd for-
majanak a targyaldsara, ami els6sorban a svéjcifrank-alapt hitelt felvevoket szokta motival-
ni.® Egyszeriien fogalmazva, arrdl a kozkeletli hiedelemr6l van szo6, hogy a svéjci kamatok
mindig alacsonyak lesznek; de legalabbis alacsonyabbak, mint a tobbi, szdba johetd orszag
kamatai. Lassuk tehat, mennyire igaz mindez!

3. A SVAJCI ,,KAMATSZIGET”

A sviajci frank a vildggazdasag talan legismertebb ,,menedékvalutaja” (safe haven). Ez a
gyakorlatban abban nyilvanul meg, hogy a svajci frank devizakockazati prémiuma a vi-
lag vezet6 devizaihoz képest is negativ. A svajci kamatlabak jellemzden alacsonyabbak a
nyugati vilag vezetd pénznemeiben (USD, EUR stb.) jegyzett kamatlabaknal. A svéjci ,,ka-
matszigetnek™ ez a jellemzdje tovabbra is él, noha a svajci és a kiilfoldi kamatok valtozasai
kozotti kapesolat az utdbbi 10—15 évben immar szembeotlo. Az 1. és 2. abra arovid (3 hona-
pos = 3M) kamatok és a hosszu (10 éves = 10Y) hozamok alakulasat szemlélteti az Egyesiilt
Allamokban, az eurozonaban és Svajcban 1989-t61 napjainkig.

14 Tovabbi praktikus érv emellett az, hogy a legutobbi id6kben a standard lakossagi hitelek (auto, lakas, stb.)
szegmensében is egyre nagyobb teret nyernek idehaza a halasztott téketorlesztésii konstrukciok.

15 Ez nem jelenti azt, hogy ne léteznének az euroalapt hitelekhez k6t6do, specifikus motivaciok. Utdbbiak koziil
a legkézenfekvdbb az, hogy el6bb-utobb azért mégis csak az eurozona részévé valik hazank, és ezzel az arfo-
lyamkockazat véglegesen megsziinik, a kamatkockazat pedig az eurozonaéval homogenizalodik. A pontossag
érdekében meg kell jegyeznem, hogy eurozona-csatlakozasunkat kovetden a svajci frank alapu hitelek arfo-
lyamkockazata megmarad ugyan, am lényegesen mérséklédik.
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1. abra

3 honapos lejarati pénzpiaci kamatok alakulidsa 1989 eleje 6ta havonként
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2. dbra

10 éves zérokuponkotvény-hozamok alakulasa 1989 eleje 6ta havonként

10,00%
8,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

= CH_10Y ——EU_10Y — — US_10Y

1989
1990
1991

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007




74 HITELINTEZETI SZEMLE

Mint az abrakbol kitlinik, a hossz hozamok Svajcban mindvégig jelentsen alatta ma-
radtak mind az USA, mind az eurozéna hozamainak, és a jegybankok altal er6sen befolya-
solt, 3 honapos kamatok szempontjabdl is csak az 1990—1994 kozotti idészak jelent kivételt:
az amerikai rovid kamatok ekkor ugyanis alacsonyabbak voltak. Ez az id6szak az, amikor a
kifelé gyengébb dollart elfogadd, monetaris lazités is hozzajarul a Clinton-féle hosszt kon-
junktara megalapozasdhoz. A FED 2001. 6szi tobbszori drasztikus kamatvagasa sem volt
azonban elegendd ahhoz, hogy hasonlo helyzet alljon el6 az 1j évezred elején. Az dbrakbol
az is latszik, hogy a svéjci és az eurdpai (korabban a német) kamatok kdzotti kapcsolat joval
szorosabb, mint barmelyikiiké az amerikaival. Ebben a relaciéban viszont a svéjci frank
negativ kamat/hozamprémiuma mindvégig fenndllt. Az egyes pénznemekben az 1989 eleje
Ota tapasztalt atlagos kamatszinteket egy konnyen attekinthetd tablaban is szemléltetjiik:

1. tablazat

Atlagos hé végi kamatok/hozamok 1989 januar és 2007 marcius kozott

Svajc Eurozoéna USA
3 hénapos kamatok 3,39 4,78 4,86
10 éves hozamok 4,05 5,84 6,08

Az 1. és 2. 4dbra egy tovabbi fontos tanulsaga az, hogy nem példa nélkiil all6 Svajcban
sem a magas, a 10%-ot is megkozelité kamatszint a rovid szegmensben: a 3 honapos kamat
maximuma 9,68% volt 1990 elején, a hosszt (10 éves) hozamoké pedig 6,92% 1992 6szén.
Az extrém értékek magyarazata is Osszefiigg a ,.kamatsziget” €s a ,.biztonsagos kikots”
jelenségével.

A svijci frankban denomindlt befektetési lehetdségek a vilag egészérdl vonzzak a biz-
tonsagot magasan preferdld befektetoket. A tékebearamlas kiilondsen olyan idészakokban
intenziv, amikor a vildggazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag erdsodik, és a
vezetd vilaggazdasagi centrumokban gyengék a konjunkturalis kilatasok. Ilyenkor a CHF
szokésosan erdsodik, és a kamatok/hozamok esnek. Utobbit két tényezo idézi eld: egyrészt a
(kiils6) megtakaritasok kindlatdnak névekedése, masrészt a svajci jegybank is tudatosan to-
rekszik arra, hogy a frank tulzott és tartds er6sddését, valamint a nemzetkdzi versenyképes-
ség igy elbidézett, tartés romlasaval egylitt jaro redlgazdasagi visszaesést megakadalyozza
— természetesen csak akkor, ha az er6s6d6 inflacioval kapcsolatos veszélyek csekélyek, és
ezt lehetéve teszik. Hasonlo folyamatokra legutdbb 2002 kozepe és 2005 vége kozott 1athat-
tunk eklatans példat.

Jelenleg a korrekcid fazisanal tartunk, amikor a frank gyengiilésével parhuzamosan a
kamatszint is emelkedésnek indult, €s a hosszu stagnalast kdvetden 1jjaéledt német kon-
junkttra vélhetéleg a tovabbiakban is hlizza majd magéval. Kevés az esélye azonban, hogy
extrém magassagokba emelkedjék. Ennek ugyanis két eléfeltétele van: egyrészt a vildggaz-
dasag vezetd régidiban eluralkodo altalanos (és altalaban fulzotr) optimizmus, ami nagyobb
kockézatvallaldsra batoritja a konzervativ befektetoket is. Masrészt a nemzetkozileg altala-
nosan magasabb hozamszintek kialakuldsa eddig minden esetben egyiitt jart azzal is, hogy
valamely vezetd orszag a fiskalis expanzid és monetaris restrikcio egytittes alkalmazasaval
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(egy kozismerten egészségtelen pénziigypolitikai kombindciéval) azt maga idézte el6. Igy
volt ez legutobb a 90-es évek elején is, amikor a német Gjraegyesitést kovetd, robbandsszerii
allami kiadasnovekedést az inflacios veszélyeket csokkenteni kivand jegybanki monetaris
restrikci6 (kamatemelés) kisérte. Az eredmény kozismert, és leginkabb az EMS (European
Monetary System) 1992-93-as valsagaban kulminalt.

Fontos leszogezni, hogy a svéjci kamatok az iménti példaban (is) ritkan egyiitt allo, kiil-
s0 tényezdk hatdsara emelkedtek magasra. A hasonld helyzetek kialakulasanak a veszélye
a legutobbi egy-masfél évtizedben jelentsen csékkent. Svajc szomszédai ma mar kivétel
nélkiil annak az eurozonédnak a tagjai, amelyben az arstabilitast elsé szamu prioritasként ke-
zeld, a tagallamok kormanyaitdl teljes mértékben fiiggetlen Eurdpai Kozponti Bank (ECB)
alakitja az egységes monetaris politikat. Emellett a Stabilitasi és Novekedési Paktum is
hozzéjarul, hogy a teljes térségre kiterjedd, koltségvetési tulkoltekezéstdl indukalt, erds és
altalanos inflaciés nyomas kialakuldsanak az esélye kifejezetten csekély legyen a jovében.

Extrém magas kamatszint kialakulhat persze mas okokbol is — példaul egy kiterjedt,
tartds és sulyos olajvalsag kovetkeztében —, ha a koltségsokkok a realszférak egészén atgyti-
riznek. Ilyen esetekben azonban — a jegybanki beavatkozasok és a nemzetkozi tékemoz-
gasok hatdsara — valamennyi fontos pénznemben emelkednének a kamatok, és az altalanos
bizonytalansag ndvekedése a svajci kamatszintet — a tobbihez képest — még kordaban is
tartand: végsé soron a korabban felvazolt elsé forgatokonyv érvényesiilne.

4. A KOCKAZATOK MERESEROL

Az adekvat kockazati mértékek definialasa joval nehezebb feladat elé allit benniinket, mint
azt els6 pillantasra gondolnank. Els6ként mindenképpen azt kell tisztaznunk, hogy mit érthe-
tiink viszonyitasi (a tovabbiakban: benchmark) kamatlab, illetve arfolyam fogalma alatt. Erre
a gyakorlatban tobbféle lehetdség is kinalkozik. Ezek koziil a leggyakrabban az egy- vagy még
inkabb tobbvaltozos iddsoros modelleken alapuld, az Uj adatok megjelenésével folyamatosan
frissitett elérejelzési (varhato) értéket szoktak hasznalni, féleg a viszonylag kozeli jovobeni
id6pontok esetén.' Az ilyen modelleket azonban tobbnyire nagyon nehéz valamilyen elméleti
megfontolasra is visszavezetni, ami azzal a hatrannyal jar, hogy a szakirodalom fundamenta-
lis felismerései nem hasznosulnak benniik. A modellspecifikaciok sokszor ad hoc jellegiiek,
¢s a becsiilt eldrejelzési paraméterek értelmezése is tobbnyire nehézséget okoz. A teljes kép-
hez azonban az is hozzatartozik, hogy barmely, az elméleti megfontolasokhoz jol illeszkedd
is nélkiilozhetetlenek, mert az ebben a munkéaban alkalmazott keresztmetszeti vizsgalatokhoz
képest értékes addicionalis informaciokat nyerhetiink beldliik.

A benchmark'’-kamatlab és devizaarfolyam tekintetében magam azt javaslom, hogy a ha-
tékony piacok hipotézisének legegyszeriibb formajabol kiindulva, a hataridds (forward) ka-

16 Az arfolyam el6rejelzésének idGsoros lehetdségeivel kapcesolatban lasd pl. Moosa [2000].

17 A ,,benchmark” kifejezés helyett az ,,ekvivalens” jelz6 talan még jobban kiemelné azt az 6sszefiiggést, hogy a
hatarid6s kamattal és arfolyammal kalkulalva — megkozelit6leg — a hazai pénznemben felvett hitellel azonos
terhet kapunk. A tovabbiakban azonban a tobbletkamatterhet allitom a vizsgalat fokuszaba, amelynek kezd6-
betiije (angolul) az ,,ekvivalens” alternativa valasztasa esetén megegyez6 (E) lenne.
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matokat és arfolyamokat hasznaljuk. Ennek tobb eldnye is van. Egyrészt a benchmarkértékek
igy egyuttal azokat az értékeket is megjelenitik, amelyek mellett kitettségeinket ma fedezni
tudnank. Masrészt igy az egyes fedezeti lehetdségek implikacioi is vilagosan attekinthetok.
Harmadrészt — és szdmunkra most ez a legfontosabb — lehetdségiink nyilik arra, hogy arfo-
lyam- és kamatkockazati mérészamainkat a kordbban a remélt koltségeldnyok forrasaként
azonositott két valtozohoz: a devizakockazati prémiumhoz és a lejarati kamatprémiumhoz
egymassal konzisztens és kozvetleniil 6sszevetheté moédon rendeljiik hozza.

Vezessiik be tehat a k periddusra eldretekintd, 1 periddusra vonatkoztatott, hazai pénz-
ben értelmezett benchmark kamatteher fogalmat a devizalapu hitelekre'®:

BIP

tbk+1

= O."):’I‘" ';r,;.-”d..uﬁ.vh 'i.*(+.f.+'| (5)

f
Szavakkal kifejezve:
Benchmark kamatteher = fennall6 toketartozas x hataridds kamatlab x hataridds arfolyam.

Az altalam ismert egyetlen, a miénkkel tobbé-kevésbé analdg kérdést — a devizaban valo
spekulativ célzatu eladosodas lehetdségeit — vizsgald munkéban Vander Linden [2005] a
hataridds kiilfoldi kamatlab hasznalatat a véletlen bolyongast kovetd arfolyam feltevésével
kombinalja, majd az arfolyamkockazat mérséklésére egy-egy azonos prémiumu, de kiilon-
b6z6 kotési ara devizaopcid vételét és eladasat javasolja.'” Ha ezek a gyakorlatban tényle-
gesen rendelkezésre allnak, akkor a kotési arakbol kiindulva, az adott lejaratra vonatkozo
arfolyamkockazat egyfajta mérdszamat is szarmaztatni lehet. Barmilyen szellemes is ez a
megoldas, a hazai privatszféra adosai esetében gyakorlati alkalmazasa irrealisnak tiinik.?°

Az éltalam ajanlott felfogas voltaképp egyfajta dekompoziciora épiil. A devizaalapu,
valtoz6 kamatozasu adospoziciot egy forinthitel €s egy kockéazatos befektetés kombinacio-
jaként allitja el6.”! A kockazatos befektetési komponens hozamat a devizakockazati prémi-
um ¢és a lejarati kamatprémium realizalt értékeivel, kockazatat pedig ebben az irdsban — els6
lépésben — azok szorédsaival igyekszik megragadni. Ez a tobbdimenzidsnak is nevezhetd
megkdzelitésmod meggy6zddésem szerint érdemben gazdagitja a feltarhat6 dsszefiiggések
korét ahhoz képest, mintha csak a prémiumok elsé momentumaval probalnank megragadni
a kockazatok természetét.

18 Ez a definici6 a rogzitett, és ezért csak arfolyamkitettséggel rendelkez6 adoskockazati hitelfelarat nem tar-
talmazza. BIP — benchmark interest payment, OD — outstanding debt. F itt a (nem logaritmizalt) hataridés
arfolyamot képviseli. Az I kamatlabat az (5) érvényességéhez a gyakorlatban szokasos kamatszamitasi mod-
szerekkel (éven beliil egyszerii, azon til kamatos kamat) kell ezen a helyen szerepeltetni.

19 A piaci zsargonban a hasonld 6sszetett opcids poziciokat ,,range forward”, ,,cilinderopcié” vagy ,,zérd koltségii
collar” névvel szoktak illetni.

20 Elméleti kifogasok is felmeriilhetnek: az arfolyamvaltozas ugyanis tipikusan nem ortogonalis a kamatkii-
lonbségre (1ényegében a forwardrejtély egész irodalma errél szol, lasd pl. Lewis [2001]); az arfolyamsokkok
tehat nem ragadhatok meg fehérzaj-folyamatként (1asd: Darvas, Rappat és Scuepp [2006], 19-22. 0.). Raadasul
a forint esetében még a rovid horizontt (mintan kiviili) elérejelzés lehetésége is redlisnak tiinik (DaRvaAs és
Scuepp [2007]).

21 A befektetés itt — hitelr8l 1évén sz0 — természetesen negativ elSjelii. Ertelmezési analogiaként a kiilonféle
pénziigyi piacokon felvehetd short poziciok (fedezetlen eladas) kinalkoznak.
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Visszatérve az (5) definicidhoz: a hitelterhek szerzddés szerinti teljesitése esetén a (de-
vizéban) fennall6 téketartozas barmely jovobeni id6pontra tekintettel mar #-ben elére pon-
tosan meghatarozhat6.?? Igy aztan a r+k+I-ben esedékes kamatteher a hataridostdl eltérd
kamatlab vagy arfolyam miatt lehet az (5)-ben leirttol kiilonb6z6.* Fontos rAmutatni arra,
hogy a tényleges kamatlabnak a r+k-beli, az arfolyamnak azonban a ¢+k+/-beli értéke lesz
majd relevans a benchmarktdl eltérd, hazai pénzben értelmezett kamatteher szempontjabol.
Az esetleges tobbletteher (excess interest payment — EIP) a kdvetkezé modon irhato fel for-
malisan, ahol S a devizaarfolyam:

EIP

tbk41
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A ,,szokdsos” modszer ettdl kezdve a (6) jobb oldalan a zardjelben szerepld tag empi-
rikus tulajdonsagainak vizsgéalata volna. Ennek az egyébként korrekt eljardsnak azonban
jelen esetben van egy nem elhanyagolhat6é hidnyossaga: nem teszi lehetdvé a kamat-, il-
letve arfolyamkockazatok elkiilonitett vizsgalatat. Rdadasul, mint az elébb mar felhivtam
réd a figyelmet, két kiilonbdz6 idopontban realizdlodé meglepetést aggregal magéba. Ezért
azt javaslom, hogy inkabb a tényleges €s a tervezett kamatteher aranyabdl induljunk ki a
megfeleld kockazati mérészamok definidlasakor, és a relativ (szazalékos) eltérést helyezziik
elemzésiink kdzéppontjaba:

E!Rif:il st ((){):h‘.v] . l'.t-|r—l_;+3.+ll " S‘P!‘+I )f(()‘{):'_kﬂ : !J'.f":.rﬂ'..r—.i—lw . FH&—I ] _I (7)

r+k t

Célravezetobb azonban (pontosabban: az egyetlen koherens megoldas), ha mind a
kamatok, mind az arfolyam esetében logaritmikus skalabél indulunk ki. fgy ugyanis a teljes
relativ eltérés felbonthatd egy kamat- és egy arfolyamkomponensre:

E"’PRH. = EHA + 'EHAH (8)

i+k+1

A felsé ~ szimbolumok a relativ eltérés jelolésére szolgalnak. Az elsd tag valdjaban
nem mas, mint a #+k-ban folytonos bazison jegyzett 1 periddust kamat és a korabban z-ben
ugyanerre a periddusra, a (3)-al 6sszhangban, szintén folytonos bazison jegyzett, hataridds
kamat eltérése. A masodik tag pedig egyszerlien a ¢+k+/-ben aktudlis jegyzett arfolyam
logaritmuséanak €s a f-ben ugyanerre az idépontra logaritmusban kalkulalt hataridés arfo-
lyamnak a kiilonbsége, ismét csak 6sszhangban a korabbi (1) dsszefiiggéssel. Vegyiik észre,
hogy e két komponens nem mas, mint a (folytonos kamatozassal szamitott) lejarati kamat-
prémium, illetve a devizapiaci prémiumhozam #+k-tol t+k+I-ig tartd (egyetlen) periddusra
utolag ténylegesen megfigyelhetd értéke.

22 Ezaldl elvben az jelenthetne kivételt, ha a hitel visszafizetése el6re rogzitett, hazai pénznemben végig azonos
Osszegli részletekbdl allna. Ekkor azonban kedvezétlen iranyu, jelentds arfolyam- és/vagy kamatmeglepeté-
sek esetén elballhatna olyan helyzet, hogy a részlet az aktualis kamatterhek kiegyenlitésére sem elegendd,
vagyis az adossag novekszik. A gyakorlatban ezért devizaalapu hitelek esetében ilyen konstrukciokat nem is
alkalmaznak.

23 Tervezett kamatlab, illetve tervezett arfolyam alatt természetesen a hataridés kamatlabat és arfolyamot értjiik.
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_ slr+k +k+1) < Flr+k +k+1)
Lk = Vg - (9)
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A definici6 eldnyeit egy nagyon egyszerii példaval szemléltethetjiik. Ha a kordbbi ha-
taridds svajci kamatlab pl. 2% volt, de a t+k-ban ténylegesen realizalt érték 1,96%, akkor a
lejarati kamatprémium megkozelitdleg (2—1,96)/2=2%. Az ebbdl ad6dé devizakamat-meg-
takaritast a korabbi hataridésnél 2%-kal gyengébb forintarfolyam (pl. 150 helyett 153 HUF/
CHF) negativ meglepetése éppen kiegyensulyozna. A forintban szamitott, tényleges kamat-
teher ekkor pontosan megegyezne a hataridds kamat és arfolyam alapjan tervezett teherrel.

Ha tartjuk magunkat a korabbi dekompozicidhoz, akkor a spekulativ célzatua, valtozo
kamatozast devizaalapu finanszirozas motivaciojat a lejarati kamatprémium és a deviza-
kockazati prémium 0sszegének pozitiv feltételes varhato értékében ragadhatjuk meg. Bar a
hitelterhek szempontjabdl végsd soron a két prémium Osszege lesz a meghatarozo, de egy-
elére mégis célszeriibb kiilon-kiilon szemlélniink dket, hiszen egyesével is hozzajarulnak az
adospozici6 kifeszitettségéhez. E prémiumok azonban, sztochasztikus jellegiikbdl adéddan,
az ados altal a hitelfelvétel idépontjaban elére rogzithetd (altalunk benchmarknak nevezett)
terhekhez képest tobblet likviditasi tartalék képzését teszik sziikségessé. Amennyiben ez
nem allna rendelkezésre, a default elébb-utdbb biztosan bekdvetkezne valamely kedvezétlen
meglepetésti kamatfizetési/torlesztési idopontban.

A hitelkifeszitettség terén megjelend addicionalis kockazatok legegyszeriibb mérdsza-
ma a periodusonként ténylegesen realizalt prémiumok szdérasa, amelyeket a tovabbiakban
kamat- és arfolyamkockéazatként értelmezhetiink (risk — R, interest rate — IR, Forex — FX):

R™ = o (i) (10)

R™ = &(5)

A kovetkez6 pontban e prémiumok tapasztalati atlagai és szorasai segitségével igyekszem
érdekes gyakorlati 6sszefiiggésekre felhivni a figyelmet, nemzetkozi keresztmetszeti adatok
vizsgélataval. El6bb azonban vilagosan allast kell foglalnom két sarkalatos kérdéskorben.

Egyrészt sokan furcsallhatjak, hogy a kamatkockazati mérészamot szazalékpontok
szazalékos eltéréseként szarmaztatom. Erdemes emlékezetiinkbe idézniink azonban, hogy
hozamgorbe elméleti irodalméanak dontd tobbsége a folytonos hozamokbdl szarmaztatott
linearis modelleket hasznalja, kedvez6 analitikus tulajdonsagaik miatt.>* Marpedig a most
ajanlott értelmezés is konzisztens a linearis modellel.” Ezzel egyiitt magam is csak nagyon
nehezen tudnék mas olyan elemzési feladatot, gyakorlati relevanciaval bir6 befektetési szi-
tuéciot elképzelni, ahol hasonlé modszer lenne a célravezetd. De még ennél is nehezebben
tudnék elképzelni a jelen kontextusban egy hasonloan egyszerti és koherens felfogast.

24 A hozamgorbe elméleti irodalmanak legismertebb 6sszegzéseit CAMPBELL [1995], illetve SHILLER [1990] adja.
A linearis modell széles korii elterjedése SHILLER, CAMPBELL és SCHOENHOLTZ [1983] nagy hatasu munkajatol
datalhatd. A sztochasztikus kamatelmélet modszertani hatterérdl, az erre épiilé alapveté modellekrdl és a
kamatderivativak arazasainak alkalmazasi lehet6ségekrol pedig KirRALY és SzAz [2005] munkajaban talalha-
tunk részletes magyar nyelvii attekintést.

25 Ehhez hozza kell tenniink azt is, hogy a devizapiaci hozamprémium szarmaztatasa soran a szakirodalom min-
dig folytonos hozamokbdl és az arfolyamok logaritmusaibol indul ki, célszertiségi okokbol.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 79

Masrészt nyilvanvalo korlatot allit, ha a kifeszitettségi/likviditasi kockéazatokat a szora-
sokkal ragadjuk meg. Ez ugyanis azt feltételezi, hogy a prémiumok eloszlasa (log)normalis,
ami a gyakorlatban korantsem biztos. De még a normalis eloszlas feltételezése mellett is 1é-
teznek olyan —a kordbban mar hivatkozott hazai szakirodalomban is targyalt—médszerek (pl.
a kiilonféle kockaztatottérték-mértékek, extrém értékvizsgalatok, a heteroszkedaszticitassal
is szamot vetd modelltipusok stb.), amelyek a kockazat arnyaltabb leirasat teszik lehetévé.
Nem kétséges, hogy késobb az ezekben rejld lehetdségek kiakndzésara is sziikség lesz. A
munka jelenlegi fazisdban azonban a nemzetkozi keresztmetszeti dsszevetésekbol levon-
hato tanulsagokra koncentrélok, és itt a szoras a maga egyszeriiségében kivalo szolgalatot
tehet: a portfolidelmélet szemléletével rokonithatd felfogas — amelyben az elvart hozam a
kockazat ara — az 0sszefiiggések konnyebben atlathato targyalasat teszi lehetove.

5. A LEJARATI KAMATPREMIUM KERESZTMETSZETI EMPIRIKUS TULAJDONSAGALI

A (8)-ban a hazai pénzben mért, relativ kamatteher-eltérés elsdé tagjaként definialt, és a
(9)-ben szerepld modon szamitott ex-post lejarati kamatprémiumot elvben sokféle perio-
dus/lejarat-kombinacioban vizsgalhatnak. A periodusok a valosagban tipikusan 1 vagy 3
hénaposak, ez pedig a hitelterhek ilyen rendszerességii fizetését jelenti. A lejarat ennél sok-
kal tagabb skalan mozoghat, hiszen a 3 honapos periddusbdl kiindulva, elvben egyforman
vizsgalhatnank a harom, hat vagy tizenkét honap, sot, akar a 2 vagy épp 3,5 év mulva
kezdddo periddus utdlagos lejarati prémiumat is. Az empirikus vizsgalatok soran azonban
a tényleges valasztasi lehetdségeinket erdsen korlatozza az elérheté adatokkal rendelkezé
lejaratok kore és az ésszerlien vizsgalhato adatsorok hosszusaga is. Mivel a hozamgorbe
pénzpiaci szegmensében tipikusan az 1, 3, 6 és 12 honapos lejaratok érhetdk el nemzetkozi-
leg, ezért a 3 honap muilva kezd6dd, 3 honapos periddusokra koncentralom figyelmemet.*
Ez a vizsgalati frekvencia elegendden magas ahhoz is, hogy a hosszabb, 1989-t6l induld
adatsorokon nem atfedé megfigyeléseket elemezhessiink.?”” A 2002-t61 kezd6d6 adatsorok
esetében azonban kénytelen voltam havi frekvencidji adatokbdl kiindulni, és ezzel atfedd
megfigyeléseket is alkalmazni.

Az empirikus munka els6 fazisaban — és ebben az irasban most csak ezeket az eredmé-
nyeket mutatom be — a lejarati kamatprémium nemzetkozi keresztmetszeti tulajdonsagait
vizsgaltam. Ehhez &sszesen 26 pénznem hozamgdrbéinek megfeleld adatait hasznaltam 2
kiilonboz6 kezdési idopontt mintabol kiindulva. A vizsgalt pénznemeket ISO-kodjukkal és
a rajuk vonatkoz6 vizsgalatok kezdési iddpontjaval mutatja a kovetkez6 tabla:

26 Ugyan a lakossagi devizaalapt hitelek tobbsége havi torlesztési periddust, de mar az idében legkozelebbi,
1 honap mulva kezd6d6, 1 honapos periddus vizsgalata is komoly nehézségbe titkozne sok esetben, a 2 hona-
pos kamatokra vonatkozé adatok hianyaban. Elvben meg lehetne becsiilni a hozamgérbe 1 és 3 honap kozti
szegmensére vonatkozo valamilyen feltevés (pl. linearitas) mellett a 2 honapos kamatokat, de ez — kiilonosen
az alkalmazott definicié mellett — minden bizonnyal jelentds mértékben torzitana az eredményeket.

27 Az atfed6 megfigyelésekkel kapcsolatos becslési és kovetkeztetési nehézségekrol 1asd pl. Darvas [2008].

28 A lehetéségekhez mérten torekedtem arra, hogy az egyes kezdési idépontok illeszkedjenek tobb, a korabbi ada-
tok hianyaban a megel6z0 keresztmetszeti mintaban még nem szereplé pénznem adatainak elérhetdségéhez.
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2. tabldzat
A Kkeresztmetszeti vizsgalatokban szerepld pénznemek adatai

A minta kezdete A jelzett idOponttdl mar elérhetd adatokkal bird pénznemek kore

AUD, CAD, CHF, DEM, DKK, GBP, HKD, JPY, NOK, NZD, PHP,
SEK, SGD, TWD, USD

2002 M11 ARS, BRL, CZK, HUF, ISK, MXN, PLN, RON, SKK, THB, TRY, ZAR

1989 M4

A felhasznalt kamatok a Brit Bankarszovetség altal publikalt, honap végi LIBOR-értékek
azokra a pénznemekre, amelyekre ezek elérhetdk. A tobbi pénznem esetében az érintett or-
szagok jegybankjai interneten elérheté bankkozi kamatait hasznaltam.

A dan koronat csak az els6ként prezentalt, 1989-t61 kezd6d6 keresztmetszetben szerepel-
tettem (a rendelkezésre 4lld, igen szerény szadmu keresztmetszeti adatok bdvitése céljabol).
A masodik, 2002-t6]1 induldé mintabol azonban mar kimarad, mert az eurdba ,,beleolvadt”
pénznemekhez hasonldan, eldbb a német markahoz, majd az euréhoz képest rendelkezett/
rendelkezik sziik savban rogzitett arfolyammal, ami id6vel a kamatok gyakorlatilag teljes
konvergenciajaval jart. A mai eurozonat igy kizardlag Németorszag reprezentalja a vizsga-
latokban. Ezen a mddon a vizsgalatba bevont orszagok egymashoz képest nagymértékben
rugalmas arfolyamokkal, ¢€s igy lényegében fiiggetlen monetaris politikaval, illetve ka-
matszinttel rendelkeznek. Mindennek persze ara is van, hiszen a keresztmetszeti adatok
alacsony szama robusztus kovetkeztetések levonasat nem teszi lehetévé. Valdszintileg ez
is szerepet jatszik abban, hogy hasonlé vizsgélatokra az irodalomban nem sikeriilt példat
talalnom. Az eredmények ismeretében azonban ugy vélem, hogy legalabbis elgondolkodtatod
szabalyszerliségeket fedezhetiink fel, amelyeket érdemes szemiigyre venniink.

A keresztmetszeti 6sszevetések elott eldszor meg kellett hatarozni az egyes pénznemek-
ben mért lejarati prémiumokat, és azok kockazati mutatoit. Erre az egyszeriibb modszer
az, ha a mintaatlagot és mintaszorast vessziik alapul. Magam is ezt tettem, noha elvben
volna egy masik lehetdség is. Utobbi esetben a linedris modellbdl kiindulva felirt, standard
EHTS-regressziok konstansanak ellentettjeként hataroznank meg a lejarati prémiumot, €s
annak standard hibdjaként a kockazati mérészamot. Formalisan az aldbbi regressziot be-
csiilnénk®:

',-U—|J+3I _I':JJ+|J — Q’+ﬂ[2 . ”:a_n;‘i _'J-!tr..'-ll]]_l_ {_‘H] (11)

1+1

Ha p=1*°, akkor ez ugyanarra az eredményre vezet, mint az egyszeriibb modszer. Bar
elvben ez az eljaras lenne a precizebb, a gyakorlatban mégis korlatokba iitkdzik a rendelke-
zésre allo fliggetlen idésoros adatok alacsony szama miatt. Az 1989-t6l kezd6d6 Osszeve-
tésnél 69, a 2002-ben kezdédénél pedig mar csak mindossze 10 adat allna rendelkezésre a

29 A regresszorban a mai, egy periodusra (jelen esetben 3 honapra) vetitett 6 honapos, illetve 3 honapos kamat kozti
spread kétszerese szerepel. A kamatokat a bankkozi piacokon megszokott 30/360 modszerrel szamoltam.

30 Bar az idésoros vizsgalatok nem képezik ennek a munkanak a targyat, annyit talan érdemes megemliteni,
hogy szamitasaim szerint £ a legtobb pénznem esetén a vizsgalt 3—6 honapos kamatparokra nem kiilonbozik
szignifikansan 1-t6l.
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regresszio becsléséhez, ami veszélyesen kevés idosoros adatoknal. Az atfedé megfigyelések
alkalmazasa viszont a standard hibak sziikséges — Newey-West — korrekcidja miatt, épp a
kockazati mérdszamot érintené. A szimpla mintamomentumok alkalmazasa ezért szdmom-
ra célravezetObbnek, €s az id6szakok 0sszevetése szempontjabodl is megbizhatébbnak tlnt.

3. abra
Lejarati prémiumok atlaga és szorasa 1989 M4 és 2006 M8 kozott
) p g
0,16
i PHP® )
0,12 - oY
0,1 4
) 0,08 - CHF
atla @ 9.
9 0,06 .‘SGD HKD
0,04 | uwn cap
SEK e
0,02 -  DEM * KK *1TWD
GBP «lup .-
0 . $ Néu ok ; i :
0,02 ¢ 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0.3 0,85
szoras

A 3. dabran vehetjiik szemiigyre az 1989-t6l kezd6dd iddszakra szamitott lejarati prémi-
umokat €s azok szorasait. Az abran — a késobbi keresztmetszeti regressziokkal 6sszhangban
— a szorasokat szerepeltetem a vizszintes tengelyen, és a mintaatlagokat a fliggélegesen. Els6
pillantasra is felttind, hogy az egyes pénznemekhez tartozo adatparok elhelyezkedésében van
valami szabalyszerliség: a kockézat és hozam k6zott a — mas kockazatos (pl. értékpapir-) —
befektetések vilagabol jol ismert, pozitiv Osszefiiggés korvonalazdodik. Kozelebbrdl vizsgalva,
észrevehetd, hogy a pozitiv linedris trade-off kapcsolattdl azok a pénznemek helyezkednek el
viszonylag tavol, amelyek — a teljes id6szakot tekintve — inkabb nevezhetdk ,,periférikusnak”.
A Fiilop-szigetek, Hongkong, Szingapur és Tajvan pénzeirdl van szo, amelyek az 1990-es
évek folyaman kisebb-nagyobb mértékben a tavol-keleti pénziigyi valsagnak is részesei vol-
tak. A tobbi 11 pénznem — vagyis a vilag vezetd, egymashoz képest alapvetden rugalmas
arfolyamokkal rendelkezd pénznemei — esetében a kockazat/hozam trade-off szemlatomast
linearis format dlt: ugy tinik, hogy a ténylegesen megfigyelhetd lejarati prémium a szdorassal
egyenes aranyban emelkedik, ha kiilonféle pénznemeket valasztunk.

Nincs nehéz feladatunk, ha arra vonatkozoéan kereslink tdmpontot, miért éppen ez a
11 pénznem mutat a tobbitdl markansan eltérdé tulajdonsagokat. Tul azon ugyanis, hogy
a vilag vezetd ipari allamairdl van szo6, a BIS (Bank for International Settlements) folya-
matosan publikalt, és az interneten is elérhetd statisztikaibol azt is tudjuk®, hogy a vilag
kamatderivativa-allomanyanak 97%-a, forgalmanak pedig 98%-a épp ezekre a pénznemek-

31 A BIS félévente kiadott, derivativ piaci statisztikajanak 21.b tablazata a forras (1. BIS [2006]).
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re koncentralodik. A kamatkockdzat szisztematikus menedzselésére pedig ezen eszkozok
fejlett, nagy forgalmu piacai nélkiil nemigen nyilhat lehetéség.

Annak ellendrzése érdekében, hogy a trade-off mennyire all kozel valojaban a lineéris-
hoz, az iménti 3. abraban szerepld, 1989-ben kezd6do idészak mellett a 2002-ben kezdddo
iddszakra is megbecsiiltem mind a teljes keresztmetszetre, mind a vezetd pénznemeket ma-
gaban foglal6 szlikebb mintara a kovetkez6 keresztmetszeti regressziot®:

i =a+p-ai) e, (12)

3. tablazat
A lejarati kamatprémium Kkeresztmetszeti regresszioi

1989M4-2006M8& 2002M411-2006M8
teljes sziikebb teljes sziikebb
minta minta minta minta
(N=15) (N=11) (N=26) (N=10)
a -0,0223 -0,0386 0,011 -0,053
(0,0187) (0,0128) (0,028) (0,012)
p (o) 0,25 0,01 0,70 0,00
B 0,42 0,55 0,20 1,05
(0,11) (0,09) (0,15) (0,10)
p (P 0,00 0,00 0,18 0,00
R? 0,52 0,79 0,07 0,93

A 3. tablazat alapjan a linearis trade-off képe megerdsddik benniink a sziikebb, a vilag
vezetd pénznemeit tartalmazo keresztmetszet tekintetében: a f egyiitthatd még 1%-on is
szignifikans, és az addicionalis kamatkockézat ,,araként” is értelmezhetd. Ha ugyanis 1%-
kal n6 a lejarati kamatprémium szorasa, akkor a varhato érték az 1989-¢el kezd6do, hosszabb
idészakban 0,55%-kal, a 2002-t61 kezdddd idészakban pedig 1,05%-kal emelkedik. Az is
vildgosan kivehetd, hogy a teljes (tagabb) keresztmetszetekben az eredmények hatarozottan
rosszabbak: a standard hibak magasabbak, és az R’ is sokkal alacsonyabb, kiilonGsen a
2002-t61 kezd6d6, 26 elemii keresztmetszetben.’> A 3. tablazatban ugyan kozvetleniil nem
szerepel, de szintén jol értelmezhetd a 3. dbra 5% (nem 5 bazispont!) koriili vizszintes ten-

32 A 2002-t61 kezd6d6 idészakban a dan korona mar nem szerepel, ezért 10 elemii a sziikebb keresztmetszet.
33 A sziikebb mintaban a variancia 79%, ill. 93%-at(!) tudja ,,megfogni” a regresszid, ami nagyon magasnak
tlinik. De érdemes 6vatosnak maradnunk, mert nagyon kicsi a keresztmetszeti mintank.
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gelymetszete. Ez ugyanis nem mas, mint a 0 varhato értékhez tartozo szords, tehdat az a
kamatkockdzat, ami lejarati kamatprémium létezése nélkiil is megjelenik.

A valtozd kamatozas melletti hitelfinanszirozast vallalé adoésok szempontjabol a vi-
szonylag stabil atvaltasi arany egyuttal a valasztasi lehetoségek széles skalajat kinalja az
attittidjiiknek leginkdbb megfeleld profili pénznemben. A német marka esetében (amely
nalunk az eurdt is képviseli) a hozamgodrbe viszonylag pontosan jelzi elére a jovobeni ka-
matterhet. Cserébe a lejarati prémium minimalis. A svajci frank és japan jen esetében az
ados szamara kedvez6 kamatmeglepetések varhat6 értéke sokkal magasabb, de ennek az ara
az, hogy a meglepetések tartomanya is szélesebb. A svajci frank — és ujabban a japan jen
— alapt hitelek hazai népszeriiségét latva, arra kovetkeztethetiink, hogy a magyar adésok
kockazatvallalasi hajlandosaga kifejezetten magas.

Meég inkabb felmérhetjiik a hazai devizaadosok motivacidjat, ha szemiigyre vessziik azt
is, hogy a 10 vezetd pénznemben mérheté kockazat/hozam atvaltasi aranyhoz képest hol
helyezkedik el a tagabb mintaban szerepld tobbi pénznem, kiilondsen a forint. Ezt tigy hata-
rozhatjuk meg szemléletes modon, ha a 4. dbra becsiilt regresszios paraméterei segitségével
meghatarozzuk a kockazat hipotetikusan ,,korrekt™ arat: a tobbi pénznem szérasdhoz is a
fenti regresszios paramétereknek megfeleld lejarati prémium értéket rendeljiik. Erre a vizs-
galatra a 2002-t6] kezd6d6 mintan nyilik moédunk:

4. abra

A tag mintaban szerepl6 pénzek a sziik mintidban mérhet6 regressziéhoz képest

0.3

0,2 4
PHP
ARS

S 03
BR'L CZK e PLN * _ZAR
-0,1 4 isK MXN *

-0,4 HKD *

Az abra ugy értelmezhetd, hogy minél kozelebb helyezkedik el egy pénz a vizszintes ten-
gelyhez, annal jobban kozeliti a kockazat/hozam atvaltasi ardnya a sziik mintaban szerepld 10
pénzre mért 1,05-o0s aranyt. Ha a vizszintes tengely alatt szerepel az illeté pénznem — miként
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az esetek dontd tobbségében —, akkor a vallalt kockazatot a lejarati prémium nem kompenzalja
hasonl6 aranyban: a benchmarkkockazattal korrigalt lejarati prémium negativ®*,

Nem volna helyes messzemend kovetkeztetéseket levonnunk a 4. abran szerepld orszadgok-
ra nézve egy ilyen rovid idészak alapjan; néhdny tényt mégis rogzithetiink. Valamennyi eset-
ben olyan kis gazdasagokrdl van szd, amelyek a nemzetkdzi tokemozgésok liberalizalésa ira-
nyaba igen jelentds 1épéseket tettek. Ebbdl, illetve a naluk nagyobb politikai/gazdasagpolitikai
bizonytalansadgbdl kovetkezden, a masik 10 orszaghoz képest pénziigyi piacaik sebezhetdb-
bek. A pénziigyi piacok tovabbi fejlédése, a politikai hitelesség és transzparencia folyamatos
ndvelése révén azonban van ra esély, hogy idével a kockazati karakterisztikak kozeledjenek a
legfejlettebb ipari orszagokéhoz. A benchmarkkérben is megtalalhatd kisebb (pl. skandinav)
orszagok példaja ezt igéri, és Csehorszag, illetve Lengyelorszag példaja is erre utal; hiszen 6k
allnak legkozelebb a sziik kor trade-offjat jelképezo, vizszintes tengelyhez. Az is igaz viszont,
hogy az eltérés (1,6%, illetve 1,4%) még mindig koriilbeliil egy nagysagrenddel nagyobb, mint
a sziik korben a regresszios egyenestol vett, atlagos abszolut eltérések.

A forint a vizsgalt idészakban nagyon kedvezétlen poziciot foglalt el: a benchmark trade-
offhoz képest 20%-kal alacsonyabb, Osszességében erdsen negativ a lejarati prémiuma. Ez azt
jelenti, hogy a hazai pénzpiacot az addsoknak kedvezdbtlen, pozitiv kamatmeglepetések, vagyis a
varatlan kamatemelkedések — a korabban vartnal magasabb hozamszintek — dominaltak.

Bar itt most elsdsorban az a fontos, hogy a hazai addésok forinttdl valé ,,menekiilésének™
motivacidjat jobban megértsiik, nehezen keriilhetd meg a kedvezdtlen hazai trade-off oka-
inak felvazolasa. A kézenfekvdé magyarazatban a pénziigypolitika mindkét fontos teriileté-
nek megvan a maga szerepe. Els6ként emlitendd a 2002-tdl egyre agresszivebben névekvo
allamadossag, amely intenziv kiszoritasi hatast gyakorolt a hazai megtakaritdsok piacain.
Masodrészt azonban nem hanyagolhato el az inflacios célkitlizést koveté monetaris politika
szerepe sem. Mivel a hazai transzmisszionak a fenti idészakban kozismerten az arfolyam a
legfontosabb csatornaja, ezért az MNB a forint érdemi és/vagy tartos gyengiiléseit tipikusan
kamatemelésekkel kompenzalta az alkalmazott Taylor-szaballyal 6sszhangban.

A devizafinanszirozas utjara a fiskdlis politika ,,iizte” a hazai addsokat, latens védel-
met ugyanakkor akarva/akaratlanul a monetaris politika nyujt nekik. A kovetkezmény, mint
irdsom elején roviden mar jeleztem, az amugy is tulsagosan alacsony szamu és tulterhelt
addfizetotdl a devizaadossagot batran vallalo ,,spekulansok’ iranyaba mutato, burkolt jo-
vedelem-ujraelosztas. Egészséges kiut ebbol a nem kivanatos csapdahelyzetbdl is csak a
koltségveteés konszolidalasan keresztiil képzelheto el.

6. A LEJARATI KAMATPREMIUM ES A DEVIZAPIACI PREMIUMHOZAM KAPCSOLATA

Az el6z0 szakaszban érdekes keresztmetszeti tulajdonsagokat tartunk fel a legfejlettebb,
szarmaztatott piacokkal rendelkezd orszagok lejarati kamatprémiumai szempontjabol. Jog-
gal meriilhet fel a kérdés: vajon tapasztalhatunk-e hasonl6 hozam/kockazat atvaltasi le-
hetéséget a hazai pénzben tényleges, ¢s a benchmark-kamatkoltségek relativ eltérésének

34 Ez egyszeriin fogalmazva azt jelenti, hogy jobban jarnak a gorget6 alapon, rovidebb periddusra fektetok, és
rosszabbul a rovidebb (és valtozo) kamat melletti adosok.
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masodik komponenseként definialt [asd: (8) €és (9)] devizapiaci prémiumhozam esetében?
Tovabbi érdekes kérdés lehet, hogy vajon a lejarati kamatprémium- és devizapiaciprémium-
hozam keresztmetszetei kdzott tetten érhet6-e valamilyen kapcsolat.

E kérdések megvalaszolasahoz el6szor ki kell valasztanunk egy bazispénznemet, amelyhez
képest az 0sszes tobbi pénznem arfolyamat mérni tudjuk, illetve, amely a lejarati prémiumok te-
kintetében is viszonyitasi alapul szolgalhat. A legtdbb érv a dollar véalasztasa mellett szo6l, hiszen
a vilag devizapiaci forgalmanak majd 90%-aban a dollar lenne ez egyik oldali pénznem.*

A vonatkoz6 vizsgalatokat az 1989 és 2006 kdzotti, negyedéves frekvenciaju (nem atfe-
d6é megfigyeléseket tartalmazo) mintabol kiindulva végeztem el. A dollar mint bazispénz-
nem kiesésével az amugy is alacsony elemszamu keresztmetszet tovabb csdkken, amit az-
zal kompenzalok, hogy a dan koronat ismét szerepeltetem. Ezzel a keresztmetszeti adatok
szama ismét 10. A kétféle prémium Osszehasonlithatosdga érdekében a lejarati kamatpré-
miumot is ugy kell definidlnunk, hogy azt az USA lejarati prémiuméahoz mért tobbletként
értelmezziik:

e =i, =i (13)

r+k r+k

Ezt kovetden a szordst természetesen szintén a korrigalt lejarati prémiumbol hataroz-
hatjuk meg. A tovabbiakban el6szor egy kettds dbraban szerepeltetem — vizualisan kdzvet-
leniil 6sszevethetd modon — a (korrigalt) lejarati kamatprémium, valamint a devizapiaci
prémiumhozam keresztmetszeti adatait. A vizszintes tengelyen tovabbra is a szérasok ta-
lalhatok:

5. abra
A sziik mintaban szereplé pénzek lejarati prémiuma és prémiumhozama
lejarati prémium :szoras/atlag trade-off
0,1
*
0,08 A JPY
0,06 -
0,04 -
*
0,02 - CHF
CAD
0 T T * T T T
002 i 0,05 0,1 015 _ 02 0,25 043
-0, AUD , DEM . SEK
GBP
0,04 - . DKK o
NZD NOK
-0,06

35 V6. BIS [2005], 9. o.



56 HTELINTEZETTSZEVLE

prémiumhozam : széras/atlag trade-off
0,006
*
0,004 - JPY
0,002 -
0 T T T T T T
-0,002 0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,0'6CHF0,J?
. +* SEK
-0,004 - CAD AUD ¢ DEM
-0,006 - NOK 4 ¢ DKK
GBP ¢ *NZD
-0,008

Szembeotls, hogy a devizapiaci prémiumhozam — amely jelen esetben nem mas, mint a
dollartartas hozama — szempontjabdl is elég szabalyos elrendez6dést mutatnak a szoras/atlag-
pontparok: minél nagyobb a dollarhozam szdérasa, annal nagyobb az illetd pénznemmel szem-
ben a dollartartas hozama.*® Egyediil a kanadai dollar 16g ki a sorbdl, de a kanadai dollar és a
bazisként valasztott amerikai dollar viszonya szamos tekintetben sajatos: Kanada az USA leg-
fontosabb kiilkereskedelmi partnere, és a két orszag gazdasaga amugy is ezer szallal kotodik
egymashoz. Ezért akar az arfolyam kisebb valtozékonysaga, akar a kamatkiilonbség nagyobb
stabilitdsa — a pénziigyi piacok szoros 0sszefonodésa, &m jelentdsen eltéré mérete miatt — egy-
arant hozzajarulhatnak a markénsan kedvezdébb trade-off kialakulasdhoz.

Mivel mindkét prémium keresztmetszeteiben a linearishoz kozeli hozam/kockazat-at-
valtasi aranyt tapasztalunk, ezért a két keresztmetszeti adatsor egymassal vald osszevetése
soran is konnyen elképzelhetok a kedvezd eredmények. Ezek megismeréséhez a dollartartas
atlagos hozamat (a devizapiaci prémiumhozamot) regresszaltam a lejarati kamatprémiumok
USA-hoz mért atlagos tobbletére a keresztmetszetben.

§,um = a+p‘-;?,""”“" +& (14)

i

36 Ez az 5. abrat tekintve persze kissé félrevezetden hangzo — bar korrekt — értelmezés, hiszen a japan jent kivéve,
egyetlen olyan pénznem sincs, ahol a dollartartas atlagos hozama pozitiv lett volna.
37 A kovetkezo regresszioban szerepld valtozok az 5. abra fiiggéleges tengelyein talalhatok.
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6. abra

Az atlagos prémiumhozamok valés értékei és regresszios becslései (1989-2006)

m prémiumhozam e becsllt prémiumhozam

0006

0,004 -

0,002 +

-0,06

Megjegyzés: N=10; 0=—0,0028; p(a)=0,000; $=0,088; p(B)=0,010; R? =0,90

A regresszid magasan szignifikans paramétereit a devizaadosok esetére a kovetkezo-
képpen értelmezhetjitk: ha egy amerikai ados kiilfoldi pénzben vett fel hitelt 3 honapos
tovagordiilé bazison, akkor azonos lejarati prémiumu hitelpénznemet valasztva, atlagosan
0,28%-kal magasabb terhet viselt nyitott devizapoziciok mellett, a dollar negativ prémium-
hozama miatt. A dollarhoz viszonyitott lejarati prémium 1%-o0s névekedése — ami 6nmaga-
ban a tényleges hitelterhek hasonlé atlagos mértékii csokkenését is jelenti — a dollar atlagos
prémiumhozamanak emelkedése révén a hitelterhek (tovabbi) 0,088%-0s csdokkenését vonja
magaval.®® Az 5. tablazat megfelel6 (1989-cel kezd6d6 mintara vonatkozd) oszlopat vissza-
idézve azonban az is nyilvanvald, hogy mindez a kamatkockazat 1/0,55=1,82%-0s emelke-
désével jar egyiitt. Sosem az a kérdés tehat, hogy lehet-e olcsobb a devizahitel, hanem az,
hogy a vdllalt tobbletkockdzattal aranyosan olcsébb-e. Ugy tiinik, hogy vezetd devizdkra a
fair arazas — a vizsgalt iddszakot alapul véve — ebben a tekintetben is érvényesiil.

A 6. abran illusztralt regresszios kapcsolat egy tovabbi fontos felismerésre vezet minket:
ha elkiilonitve szemléljiik a devizaadosnak a referenciakamat valtozasahoz kéthetd kocka-
zatat, akkor azt a kamatkockadzat fogja dominalni, hiszen a linearis egyiitthatd (miként mar
az 5. és 6. abrak tengelyeinek skalazasa is) az arfolyamkockazatnal egy nagysagrenddel
nagyobb kamatkockazatra utal.** A lejarati prémiumok és a devizapiaci prémiumhozamok

38 Tobb rovidebb mintaidészakra is futtatva a (14) regressziot, arra jutottam, hogy az eredmények robosztusak a
kezdési iddpontra: S értéke 0,079 és 0,107 kozotti, és mindig szignifikans, R? pedig 0,72-t81 0,90-ig terjed.

39 Ett6l még a teljes hitelpozicio kockazataban tovabbra is dominans lehet az arfolyamkitettség szerepe, hiszen
a fizetendd adoskockazati felar és toketorlesztések esetében csak az jatszik szerepet. A halasztott torlesztésii
hitelkonstrukciok tiirelmi idészakaban viszont a kamatkockazat az arfolyamkockazat sokszorosa lehet.
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Osszegének, vagyis a kamat- és arfolyamkockazat kombinalt megnyilvanulasanak a kereszt-
metszeti vizsgalatatol most eltekintek. Ennek oka az, hogy az Osszeg variabilitdsa a két
valtoz6 kozotti kovariancianak is fliggvénye. Marpedig nincs okunk eleve kizarni azt a
lehetdséget, hogy a két valtozo kozotti korrelacios struktiraban a t-ben realizalt lejarati ka-
matprémium €s a t+/-ben realizalt devizaprémium kozotti kapcsolaton kiviil az egyéb kés-
leltetett értékek kozti korrelaciok is szerepet jatszhatnak. Ezek korrekt feltdrasara azonban
csak — a munka tovabbi fazisaban mindenképpen sziikségessé vald — idGsoros elemzéssel
nyilhat lehet6ség.

7. ZARO GONDOLATOK

Ideje immar visszatérnem munkam kiinduldpontjahoz, a hazai devizaaddsok szemszo-
géhez, és vilagossa tennem azokat a kovetkeztetéseket, amelyek a munkanak mar ebben a
fazisaban, az elvégzett keresztmetszeti vizsgalatok alapjan levonhatok. Egyrészt a valtozo
kamatozast devizahitelek egyik fontos vonzoerejét a valtozo kamatozasu forinthitelek ne-
gativ vonzereje szolgaltatja. A 4. dbrat visszaidézve, elmondhatjuk, hogy az elmult 5 évben
a pénzpiaci forintkamatok valtozékonysagat nem kompenzaltak a vezetd devizakkal analog
aranyban a kedvez6 kamatmeglepetések.*® Masrészt az is megallapithato, hogy a hazai ado-
sok kinyilvanitott kockazatvallalasi hajlandosaga kifejezetten magas, hiszen eldszeretettel
adosodnak el a magasabb lejarati prémiumu, de azzal aranyosan magasabb kockazatu devi-
zakban.”! Végiil ki kell emelni, hogy a hiteltorlesztés struktirdja alapjaiban médosithatja
az arfolyam- és kamatkockazati kitettség fajlagos aranyait, és nehezitheti a kockazatvalla-
lasi attitiidhoz leginkabb illeszkedd hitelkonstrukcio megtalalasat. Nyitott kérdés maradt,
hogy az iigyfelek erre iranyulo toérekvése, avagy a bankok piacbefolyasolasi eszkozei gya-
korolnak-e nagyobb hatést a valasztas soran. Megérzéseim alapjan arra hajlok, hogy egyik
oldalon sem dominalnak a kockazattudatos, analitikus megfontolasokon alapulé dontések.
Ebben az irdsban a devizaalapu, valtozo kamatozasu hitelpoziciok kockazatanak méré-
sére egy szerintem adekvat lehetdséget mutattam be, majd ebbdl kiindulva, reményeim sze-
rint masok érdeklddését is felkeltd, empirikus keresztmetszeti tulajdonsagokat ismertettem.
Ezzel egyiitt magam is tisztadban vagyok vele, hogy a munka jelen formajaban még csak a
kezdet: elemi — bar tavolrol sem trivialis — feladatok maradtak a tovabbi kutatas szamara,
legalabb két tekintetben. Egyrészt fontos lenne a hazai gyakorlatban tipikusnak mondhato,
konkrét — am az altalanos tanulsdgok levonasa érdekében mégis kelléen leegyszerisitett
— hitelkonstrukciok példdjan numerikusan is szemléltetni a javasolt mérészamok alkalmas-
sagat az adekvatnak tekinthetd hiteltervezési és kockazatfedezési eljarasok kivitelezésében.
Masrészt, ezzel szerves dsszefiiggésben, szintén fontos feladat a javasolt mérészamok dina-
mikus empirikus tulajdonsagainak széles korti feltarasa a standard iddsorelemzési modszer-

40 Kedvezo6 kamatmeglepetés alatt az ados szempontjabol a hataridésnél alacsonyabb tényleges jovobeni kama-
tot kell érteni.

41 A hazai bankoknal elérhetd pénznemek koziil szivesebben valasztjak a svajci frankot (vagy legujabban mar a
japan jent is), mint a konzervativabb hozam/kockazat-profilt eurot.
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tan bazisabol kiindulva.*? Bizom benne, hogy ezek a munkak is elkésziilnek a nem tual tavoli
jovoben, és egyaltalan nem lennék szomort, ha ebben mas kutatok megel6znének. Okulni
ugyanis mindannyian tudnank bel6le.
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