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A KAMATSWAPPIAC HAZAI
PERSPEKTÍVÁI ADÓSSÁGKEZELÉSI

MEGKÖZELÍTÉSBÕL

A kamatswap globális méretekben vi-
szonylag új terméknek tekinthetõ, hiszen
1981-ben kötötték az elsõ ilyen üzletet.
Azóta azonban nagy lendületet vett az al-
kalmazása, és a swappiac – OTC jellege
ellenére is – egyre inkább benchmark sze-
repet is betölt.

A szereplõk növekvõ száma, az üzletek
bõvülõ volumene és motivációja együtte-
sen növelte a származékos termékek pia-
cának likviditását. A nagyobb likviditás
pedig még több szereplõt vonz. A speku-

latív alapok fokozott aktivitása is növeli a
likviditást, így javítja a piac mûködését.
Ugyanakkor nem szabad elhallgatni, hogy
a spekulációs játékok esélyét, valamint a
piacok turbulenciáját, sebezhetõségét is
növelik. Összességében azonban a globá-
lis kamatswappiac a származékos piac
meghatározó szegmensévé vált az elmúlt
két évtizedben.

A magyar swappiac története csak né-
hány évre tehetõ, az elmúlt években azon-
ban ezen a területen látványos fejlõdés fi-



gyelhettünk meg. Ebben az egyik legfon-
tosabb ösztönzõ elem a 2001-es deviza-
liberalizáció volt, ami lehetõvé tette a
külföldiek aktív jelenlétét a származé-
kos piacon is. A látványos növekedés
összefüggésben állt a markáns külföldi
befektetésekkel a hazai állampapírpia-
con, hiszen gyakran ezekhez a termékek-
hez kapcsolódtak a kamatswapok is.
A származékos piacok fejlõdése, a ter-
mékskála bõvülése a hazai szereplõknek
– bankoknak, vállalatoknak, intézményi
befektetõknek – is egyre nagyobb teret
nyújt részben a kockázatkezelési, részben
a spekulációs tevékenység kiterjesztésére
is. Nemzetközi tapasztalat az is, hogy
ezen a területen az adósságkezelõk is
egyre aktívabbak, s a származékos pia-

cokat és termékeket is használják az
alapvetõ stratégiai célkitûzések megva-
lósítására, azaz a kockázatok és költsé-
gek együttes optimalizálására, a koc-
kázatkezelési céljaik megvalósítására.
Ezáltal megnõ az adósságkezelõ moz-
gástere az optimális portfólió-szerkezet
beállításában; azaz a „hagyományos esz-
közökön” (kibocsátási szerkezet megvál-
toztatásán, visszavásárlásokon, kötvény-
cserén) kívül a származékos mûveletek is
lehetõséget nyújtanak már az optimális
portfólió beállítására. Így az éppen aktuá-
lis piaci feltételek és gazdaságpolitikai
körülmények már kisebb korlátot jelente-
nek az optimális adósságszerkezet kiala-
kítása számára.

HITELINTÉZETI SZEMLE2

Forrás: www.isda.org és Bank of England

1. ábra
A kamatswappiac globális fejlõdése
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I. A KAMATSWAPPIAC MÛKÖDÉSE

Kamatswapügylet (IRS) kötésével a fix
kamatozású pénzáramlást változó kama-
tozásúvá lehet konvertálni, vagy épp for-
dítva: változó kamatozású pénzáramlást
fix kamatozásúra lehet cserélni, de kamat-
swapügyletekrõl beszélünk akkor is, ha
két, más-más piacon kialakult változó ka-
matozású eszköz pénzáramlásainak cse-
réjérõl van szó. A kamatswapkontraktus
általában nem tartalmaz tõkerészlettel
kapcsolatos kifizetéseket, hanem egy név-
leges összegre vetítve fogalmaz meg fize-

tési kötelezettségeket. A swap önmagában
nem egy hitelviszonyt megtestesítõ esz-
köz, csupán egy származtatott termék,
amelynek segítségével az adott hitelinst-
rumentum által szolgáltatott cash-flow
pénzáramlásait lehet az igények szerint
módosítani, átcserélni. A kamatlábswa-
pok (swap) fontos szerepet töltenek be
számos derivatív stratégia kialakításában. 

A kamatlábswap alapesetében (2. ábra)
az egyik partner fix kamatfizetési kötele-
zettséget vállal (Payer, Buyer), a másik fél
pedig változó kamatot fizet ugyanazon
idõszak alatt (Receiver, Seller). 
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2. ábra
A swapügylet alapsémája

A swap értéke a kötés pillanatában
nulla, vagyis a két pénzáramlás nettó
jelenértékének a különbsége nulla, hi-
szen csak ekkor racionális az ügyletkötés
mindkét fél részérõl. A változó kamat s a
hozamgörbe azonban az idõk során mó-
dosulhat, ezért a swap értéke is változhat.
Az adott ügylet értéke minden idõpilla-
natban felírható két kötvény árfolyamá-
nak különbségeként, pontosabban a kö-
téskor megállapított, a fiktív névleges ér-
tékre vetített fix kamatok és a névérték
spot hozamgörbe szerint diszkontált je-
lenértékének és a változó kamatozású köt-
vény jelenértékének a különbözeteként. A
változó kamatozású kötvény árfolyama a
kötés pillanatában és közvetlenül a ka-

matfizetéseket követõen a névértékkel
egyezik meg (egyébként: névérték + fel-
halmozott kamat). A változó kamatokért
fizetendõ fix kamatot tehát úgy határoz-
zuk meg, hogy a fix kamatozású kötvény
jelenlegi hozamgörbe alapján számított
jelenértéke a kötés pillanatában a változó
kamatozású kötvény jelenértékével le-
gyen egyenlõ (ami a kötéskor a névérték-
kel egyezik meg.).1 A swap hozamgörbe

1 Az így számított swaphozam tehát gyakorlatilag a ho-
zamgörbébõl számított par kamatláb. Képletszerûen:

ahol k a T-éves swaphozam, ri az

i-edik éves (bankközi) hozam.
A par kamatláb az a – számított – kamatláb, amely
fix kamat mellett névértéken lehet kibocsátani egy
kötvényt.



az ügyletben szereplõ fix kamatokat tar-
talmazza.

A swapügyletek alkalmazásából több
kockázat is származik.
• A hozamgörbe s így a változó kamat

jövõbeni alakulása miatt keletkezõ
kockázatot báziskockázatnak hívjuk:
a hozamgörbe jövõbeni alakjától füg-
gõen változhat az ügylet értéke.
Amennyiben a kötést követõen emel-
kedik a hozamszint, az a fél nyer a cse-
reügyletbõl, aki a fix kamatot fizeti.
Csökkenõ kamatszintnél pedig a válto-
zó kamatot fizetõ nyer. 

• Partnerkockázatról akkor beszélünk,
ha a swappartner nemfizetési kockáza-
tát vesszük számításba. Ezt a kockáza-
tot lehet mérsékelni jó minõsítésû part-
ner választásával. Az IRS ügyleteknél
a partnerkockázat azonban meglehetõ-
sen csekély, mivel „csupán” a kamat-
tételekre és nem a tõkére vonatkozik.
A kockázat azért is redukált, mert a két
swapfél a kamatáramlások egyenlegét

fizeti csak, azaz az elszámoláskor net-
tósítanak.2

• Lejárati meg nem felelés kockázata
merül fel abban az esetben, ha a swap
idõtartama hosszabb vagy rövidebb az
azzal fedezni kívánt eszköz idõtartamá-
nál. Abban az esetben, ha a fix kamato-
zású hitelfelvétel kamatait kívánjuk
swapügyletekkel változó kamatra cse-
rélni, és a swap hosszabb lejáratú, mint
a hitel, felmerül a fix kamatozású hitel
újrafelvételének kockázata (3. ábra).
Kockázat merül fel az ellenkezõ eset-
ben is, hiszen a hitelnél rövidebb lejára-
tú swap újrakötése az eredeti swaphoz
képest más kondíciókkal is történhet.
Az alábbiakban nyomon követhetõ,

miként lehet és mikor ésszerû a swapü-
gyleteket arra használni, hogy a fix kama-
tozású kötelezettségeket, eszközöket vál-
tozó kamatozásúra konvertáljuk, vagy
épp fordítva; a változó kamatozású eszkö-
zöket, kötelezettségeket fix kamatozásúra
cseréljük. 
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2 Így a másik fél csõdje esetében is csak akkor ér vesz-
teség, ha a swapügylet értéke számomra pozitív. 

3. ábra

Fix kamatozású fizetési kötelezettség változóra konvertálása

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)



A 3. ábra azt az esetet mutatja, amikor a
Receiver fix kamatozású kötvényt bocsát
ki, s a swap ügylet révén változó kifizeté-
sekké konvertálja ezt a kötelezettségét.
A Receiver pénzáramlása a következõ:
+ Fix kamatbevétel a swapból
– Változó kamatfizetés a swapra
– Fix kamatfizetés a kötvényre

Nettó szintetikus változó kamatfizetés

A swapügylet csökkentheti a fix ka-
matfizetési kötelezettséggel rendelkezõ
Receiver tartozásainak durációját, hi-
szen a változó kamatozású kötvény átlag-
ideje a következõ kamatfizetésig hátrale-
võ idõ, míg a csere ellenértékét képezõ fix
kamatozású kötvény átlagideje ezt az idõ-
távot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy a
swapügylettel tartozásai árfolyamának
hozamszint-érzékenysége mérsékelhetõ.
Ugyanakkor a cash-flow kockázat jelen-
tõsen növekedhet, s a változó kamat fize-
tése miatt a kamatkiadások tervezhetõ-
sége csökken. 

A fix kamatozású kötelezettségekkel
rendelkezõ Receiver tehát több okból is
alkalmazhat swapügyleteket:
• a hozamszint csökkenésére számít3;
• a változó kamatozású eszközeit változó

kamatozású kötelezettségekkel kívánja
fedezni, de költségmegtakarítási szem-
pontok miatt inkább a szintetikus elõál-
lítást választja, mint a közvetlen válto-
zó kamatozású hitelfelvételt;

• tartozásainak durationjét csökkenteni kí-
vánja a futamidõ változatlan szinten tar-
tása mellett, vagyis az optimális „port-

fóliószerkezet” elõállításához szüksé-
ges eszközöket próbálja megtalálni;

• az árfolyamkockázat mérséklésére na-
gyobb hangsúlyt fektet, mint a cash-
flow kockázat csökkentésére; a változó
kamatozású hitelek esetén ugyanis a
pénzáramlás bizonytalan.
Jelenleg a hazai adósságkezelõ fõként

Receiverként, vagyis a keresleti oldalon
jelenhet meg. Az ÁKK elsõsorban fix
kamatozású forrást tud biztosítani, így lé-
nyegében a változó kamatozású kötele-
zettség közvetlen kibocsátása helyett an-
nak swapügyletekkel történõ szintetikus
elõállítását is választhatja, amennyiben a
változó kamatozású kötelezettségek ará-
nyát növelni kívánja a portfólión belül.

A 4. ábra azt az esetet illusztrálja, ami-
kor a swapügylet során, a Payer – a fix
kamatot fizetõ fél – változó kamatozású
kötelezettségét fix kamatozásúra konver-
tálja a csereügylet segítségével. Erre
többféle indíttatásból is sor kerülhet: nagy
jelentõséget tulajdonít a cash-flow koc-
kázatnak, a hozamgörbe emelkedésére
számít, fix jövedelmet biztosító eszközei-
hez kívánja igazítani portfólióját vagy tar-
tozásainak durationjét növelni kívánja az
adott szereplõ. A fenti Payer pénzáramlá-
sa a következõ:
+ Változó kamatbevétel a swapból
– Fix kamatfizetés a swapra
– Változó kamatfizetés a kötvényre
Nettó szintetikus fix kamatfizetés

Ilyen szereplõk lehetnek a változó ka-
matozású adóssággal rendelkezõ gazdasá-
gi alanyok, például a bankhitellel rendel-
kezõ vállalatok vagy változó kamatozású
ingatlan- és fogyasztási hitellel rendelke-
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3 Pontosabban: a spot (jelenlegi) hozamgörbébe beára-
zottnál nagyobb mértékû hozamcsökkenésre számít.



zõk, de az ilyen hitelt nyújtó bankok is el-
végezhetik a fenti mûveleteket az ügyfele-
ik helyett vagy azt megelõzõen. A Payer
potenciális ügyfele lehet az ÁKK-nak a
csereügylet során. 

Az 5. ábra azt az esetet illusztrálja,
amikor a Receiver lebegõ kamatozású ér-
tékpapírját fix kamatozásúra változtatja.

A változó kamatozású értékpapírral
rendelkezõ Receiver pénzáramlása a kö-
vetkezõképpen írható fel:

+ Fix kamatbevétel a swapból
– Változó kamatfizetés a swapra
– Változó kamatbevétel a kötvénybõl/hi-

telbõl
Nettó szintetikus fix kamatbevétel

A változó kamatozású eszközzel ren-
delkezõ Receiver hasonló okokból vesz
részt a swap-ügyletekben, mint a fix ka-
matozású kötelezettséggel rendelkezõk.

HITELINTÉZETI SZEMLE6

4. ábra
Változó kamatfizetési kötelezettség fix kamatfizetésre konvertálása

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

5. ábra
Változó kamatbevétel fix kamatbevétellé konvertálása

Fix kamatfizetés

A 6. ábra azt az esetet illusztrálja, ami-
kor a fix kamatozású eszközzel rendelke-
zõ Payer fix pénzáramlását változóra cse-
réli. 

+ Változó kamatbevétel a swapból
– Fix kamatfizetés a swapra
+ Fix kamatbevétel a kötvénybõl/hitelbõl
Nettó szintetikus változó kamatbevétel



Hasonló indíttatásból vesz részt a
swapügyletben „kínálat” oldalon, mint a
változó kamatozású kötelezettségekkel
rendelkezõ Payer.

II. SWAP-, AZ ÁLLAMPAPÍRPIACI

ÉS A BANKKÖZI HOZAMOK

ÖSSZEFÜGGÉSEI ÉS KÖLTSÉGHATÁSUK

A SWAPMÛVELETEKBEN

1. A swapspreadekrõl

A swaphozamok fejlett piacokon és az el-
mélet szerint is jellemzõen az állampapír-
piaci hozamok felett helyezkednek el, mi-
vel a bankrendszer kockázatossága na-
gyobb, mint az államé. Ezért elvárható
(lenne), hogy a swapgörbe a megfelelõ
benchmark hozamgörbe felett helyezked-
jen el, azaz a swapspread pozitív legyen,
annak alapján, hogy az állam a legjobb
adós. A swaphozamgörbe ugyanis a bank-
rendszer mûködésének kockázatát tükrö-
zi, mivel a swap-hozam lényegében nem
más, mint a bankközi kamatlábakból szá-
mított par kamatláb. 

A fejlett piacokon a swapspread
ezért általában pozitív (az EU-ban pél-

dául 10 bázispont körüli), ez jól látható a
7. ábrán is. A KKE térségben azonban a
helyzet korántsem egyértelmû. Itt a swap-
spreadek alakulása eltér a fejlett piaci
helyzettõl s az elméleti alapképlettõl is.
A swapgörbék gyakran az állampapír-ho-
zamgörbe alatt helyezkedik el, azaz a
swap spread többször negatív, ahogyan a
8. ábra is mutatja.

A továbbiakban arra próbálunk választ
találni, milyen tényezõk vezethettek ah-
hoz, hogy a fenti országokban a
swapfelárak igen alacsonyak, sõt gyakran
negatívak.

Az egyik fontos és a fenti országokra
általánosan jellemzõ a piac fejletlensége,
a kevés szereplõ, a kis likviditás. Ebben
az esetben a piac két szegmense – a swap-
piac és az állampapírpiac – izolált lehet
egymástól, s a szokványos arbitrázsme-
chanizmusok nem mûködnek, így elõáll-
hat a swap- és benchmark hozamok nem
szokásos helyzete. 

A másik tényezõ a konvergencia-fo-
lyamattal és az eurózónához történõ csat-
lakozással kapcsolatos. A hosszú hoza-
mok esetében (pl. 10 éves hozamnál) a
konvergencia-országokban elméletileg is
indokolható, hogy a swaphozamok az ál-
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6. ábra
Fix kamatbevétel változó kamatbevétellé konvertálása
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7. ábra

8. ábra
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a) A swaphozamgörbe és az állampapírhozam-görbe
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(2002 május2004. július átlaga alapján)

c) Állampapírhozam-görbe és swaphozamgörbe
a szlovák piacon

(2003–2004 évek átlaga)

d) Swap- és benchmark hozamok lerjárat szerint
a magyar piacon

(2001. 12. 17–2004. 07. 16. közötti idõszak átlagos kamatlába)

b) Swaphozam és állampapírhozam-görbe
lengyel piacon
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lampapírhozamok alatt legyenek. Ennek
oka, hogy öt-hat év múlva nagy eséllyel
megvalósul az eurózónához való csatla-
kozás, amelynek során megtörténik a ho-
zamok konvergenciája. A swaphozam
azonnal egységes lesz a zónához csatlako-
zással, az állampapírhozamokban azon-
ban a különbözõ besorolású országok kö-
zött az eltérések, ha csekély mértékben is,
de fennmaradhatnak. (Ez a helyzet áll(t)
fenn néhány eurózóna ország – pl. Portu-
gália, Olaszország és Görögország – ese-
tében is, ahol a negatív spread általában
10 bázispont alatt maradt). Ha a magyar
állampapírhozamok az euró-benchmark
plusz 25 bázispontra mérséklõdnek, míg a

swaphozamok euró plusz 10 bázispontra
süllyednek le (itt van nagyjából az euró
swapbenchmark spread), akkor az öt év
múlvai öt éves swap hozamnak alacso-
nyabbnak kell lennie, mint a megfelelõ
benchmark-ból képzett forward. Ezen
helyzetnek pedig ténylegesen is meg kell
jelennie a 10 éves hozamkülönbségben,
azaz a 10 éves swapráta alacsonyabb lehet
elméletileg is, mint az állampapírhozam. 

Több közgazdasági elemzés szerint a
költségvetési politika is összefüggésben
áll a swap-spreadek alakulásával. Nem-
csak a költségvetés jelenlegi helyzete, ha-
nem a költségvetés jövõbeli helyzetére
vonatkozó várakozások is hatnak a swap-
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A swapspread és az állampapír-kibocsátás összefüggése
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spreadre.4 Ha a költségvetési deficit nö-
vekszik, s az állam finanszírozási igénye
emelkedik, akkor ez azt is jelenti, hogy az
állampapírok kockázatossága relatíve
emelkedik más adóspapírokhoz képest, s
ezáltal a swap-spread csökkenésének
irányába hat.5 A relatív elmozdulás hatá-
sa felerõsödhet azáltal, hogy a kötvények
esetében a nemfizetés kockázata a teljes
tõkére is értendõ, a swap esetében viszont
csak a nettó kamatfizetésre. Ebbõl követ-
kezik, hogy az elmúlt években hazánkban
a romló fiskális és fizetési mérleg pozíció,
amely emelte az állam kockázatát, hozzá-
járult ahhoz, hogy az állampapírhozamok
a swapráták fölé emelkedtek. A 9. ábra
szerint az elmúlt években jól kimutatható
hatása volt az állampapír-kibocsátási akti-
vitásnak a swaprátára Magyarországon is,
bár a kezdeti swapszûkülést a devizalibe-
ralizáció okozta. A 2003-as sáveltolást
követõen a swapspread annak ellenére
csökkent, hogy a kibocsátás visszafogásá-
ra került sor. Vagyis a makrogazdasági za-
varok és a monetáris bizonytalanság túl-
kompenzálta az állampapírkibocsátás
kedvezõ hatását, s az állampapírhozamok
jobban emelkedtek, mint a swaphozamok.  

Empirikus megfigyelések szerint a ho-
zamgörbe meredeksége is kapcsolatban
áll a swapspread alakulásával, azaz, ha
a hozamgörbe meredeksége növekszik,
a swapfelár csökkenni kezd, s ha a me-
redekség csökken, a swapspread növek-

szik.6 Ez azt is jelenti, hogy a konvergen-
cia-folyamattal együtt járó inverzitás
csökkenése (azaz a meredekség sajátos
növekedése) esetén a swapspreadek csök-
kennek, s ez is oka lehet az alacsony,
gyakran negatív spreadeknek. Ezt a meg-
figyelést támasztja alá a 10. ábra is, amely
a forint swapfelárak és hozamgörbe-mere-
dekségek kapcsolatát illusztrálja. 

Erõteljes hatással van a swap, illetve az
állampapír-piaci hozamok eltérésére a két
piacon kialakuló kereslet-kínálati viszony
jellegzetességeinek, valamint a tartós ho-
zamtrendeknek is. A swap piac „keresle-
ti” oldalán, vagyis a Receiver (a változó
kamatot fizetõ) oldalon folyamatosan erõ-
teljes a kereslet (euroforint kibocsátók,
forint hozamcsökkenésre számítók). Ez-
zel szemben a kínálati oldal már nem ilyen
stabil. A kereslet és kínálat eltéréseinek ha-
tására a Payer oldal mérsékeltebb fix ka-
mat fizetését is elérheti. Ez pedig a spread
csökkenését eredményezi. A Payer olda-
lon kis volumenben vesznek részt a ma-
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6 Ennek egyik lehetséges magyarázata, hogy nagyobb
meredekségû hozamgörbével jellemezhetõ környe-
zetben a hosszú lejáratú tartozások finanszírozása
költségessé válik, ezért a hosszú lejáratú papírokat ki-
bocsátó intézmények inkább rövidebb lejáratú kötele-
zettségekre próbálják cserélni hosszú lejáratú tarto-
zásaikat swapügyletek formájában. Mivel az utóbbi
intézmények az OTC swappiac egyre jelentõsebb
képviselõi, s a swaphozam fejezi ki azt az árat, amit a
piac hajlandó fizetni a változó kamatokért cserébe; ez
a Receiver oldalon megjelenõ addicionális kereslet a
swap hozamok csökkenését eredményezi. A hozam-
görbe meredeksége tükrözi a jövõbeli gazdasági nö-
vekedésre vonatkozó várakozásokat is, s ezen keresz-
tül is összefügg a swap felárak alakulásával. A re-
cessziókat megelõzõen pl. a hozamgörbe inverzitása
általában növekszik: a kötvénypiac ekkor beárazza a
monetáris lazítás hatását a hosszú lejáratú hozamok-
ba, s a kockázatmentes eszközök iránti kereslet meg-
változtatja a görbe lefutását.

4 Lásd például Fabio Cortes (2003) és Joseph G. Haub-
rich (2001).

5 Hasonló hatást mutatnak ki az európiaci elemzések is.
A meghatározó európai gazdaságok romló költségve-
tési helyzete, a növekvõ állampapír-piaci kibocsátás a
swapspread szûkülésével járt az euró-övezetben is. 



gyar bankok, illetve vállalatok, az õ ese-
tükben pedig a változó kamatozású hiteleik
fix kamatozásúvá konvertálása ésszerû
megoldás lenne. Ráadásul a báziskockáza-
tukat is mérsékli az, hogy a forintban fel-
vett hiteleik jelentõs része a 6 hónapos
BUBOR-hoz van árazva, amely a swapok
alapját is képezi.

Payer oldali „kínálatot” jelentenek
azok, akik jellemzõen kamatemelkedésre
számítanak.7 Tartós kamatcsökkenési pe-
riódus esetén az ilyen résztvevõk intenzi-
tása is alacsony. Az utóbbi 2 év monetáris
zavarai azonban paradox módon kedve-
zõek voltak a swappiac szempontjából,
mivel a swapügyletek ezen oldali szerep-
lõinek aktivitását megemelték. A kamat-
emelési várakozásokkal kapcsolatos bi-
zonytalanság fokozódott, a kamatalakulás
volatilitása jelentõsen megugrott, s ez a
swappiac korábban hiányzó szereplõinek
számát és aktivitását is növelte. Mindez

2002 végétõl komolyan hozzájárult a
swappiac fejlõdéséhez: a likviditásának
növekedéséhez, a piaci szereplõk számá-
nak növekedéséhez, a piaci volumenek
emelkedéséhez. 

Összefoglalóan a régiónkban a sajátos
spread alakulását, ami általában szûk s
gyakran negatív swapspreadet jelent, az
alábbi tényezõk okozhatják: 
1. a piac fejletlensége, piaci szereplõk

hiánya,
2. euró-konvergencia,
3. magas költségvetési deficit, növekvõ

állami finanszírozási igény,
4. tartós kamatcsökkenési várakozások,

mely a Receiver oldalt erõsítik,
5. hozamgörbe meredeksége- az inverz-

itás csökkenése.
A fenti tényezõk együttesen magyaráz-

hatják a „furcsa” swapspreadeket a KKE
térségben. 

Azonban a „normális” swapspread ala-
kulásának is megtalálhatók bizonyos spe-
ciális elemei a régióban. Ezt a forintpia-
con kialakult átlagos swap- és benchmark
hozamokat lejárat szerint ábrázoló grafi-
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7 Õk ugyanis fix kamatot fizetnek a swap lejártáig, vi-
szont a változó kamat, amelyre szert tesz kamateme-
lés esetén, megemelkedik, vagyis õ a swap pozícióján
nyereséget ér el. 

10. ábra

a) Swap spread és hozamgörbe-meredekség a forint piacon b) Swap spread és hozamgörbe-meredekség a forint piacon
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– Meredekség
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kon [8. d) ábra] szemlélteti, amelybõl lát-
ható, hogy hosszú lejáratok esetén (10 s
fõleg 15 évnél) a swaphozam magasabb
volt a benchmark hozamnál, azaz normá-
lisan alakultak. Ez valószínûleg össze-
függ az elmúlt idõszakban kibocsátott jel-
zálogpapírok nagyobb volumenével, ami
a swaphozamok emelkedését idézte elõ. A
swapspreadek alakulását ugyanis nem-
csak az állampapírok, hanem egyéb adós-
papírok, mint például a kibocsátott jel-
záloglevelek mennyisége is befolyásolja.
Tehát az állampapírok és a banki papírok
relatív súlya is befolyásolja a swapspread
nagyságát.

2. Költségmegtakarítás
swapügyletekkel – adósságkezelési

megközelítésben

A swapmûveletek költséghatását vizsgál-
va megállapítható, hogy az nem csupán a
swapspreadektõl függ, hanem a DKJ
spreadtõl is, azaz az azonos lejáratú disz-
kont kincstárjegy és bankközi kamat kö-
zötti különbségtõl is. Ezt mutatjuk be az
alábbi séma segítségével. A költségek
összehasonlítása során a megújítási koc-
kázatoktól, illetve annak tranzakciós költ-
ségeitõl eltekintünk.

Az ÁKK számára elvileg két lehetõség
kínálkozik a változó kamatozású kötele-
zettségei arányának növelésére8:

a) az egyik: változó kamatozású kötvé-
nyek kibocsátása

b) a másik: változó kamatozású kötele-
zettségek szintetikus elõállítása IRS-
ügyletek segítségével, vagyis fix ka-
matozású kötvény kibocsátása és válto-
zóra swappolása révén
A költségek feltérképezése érdekében a

közvetlen és szintetikus elõállításhoz kap-
csolódó kiadásokat kell összehasonlítani.

Az egy kamatfizetési periódusra vo-
natkozóan a pénzáramlásokat a következõ
egyszerû sémával szemléltethetjük:
a) változó kamatozású kötelezettség/köt-

vény/kibocsátása (T éves futamidõre):

b) változó kamatozású kötelezettség szin-
tetikus elõállítása (szintén T éves fu-
tamidõre)

A kamatkiadások az egyes kamatfize-
tési periódusokban tehát a következõkép-
pen írhatók fel:
• közvetlen kibocsátás esetén: t hónapos

DKJ-hozam  
• szintetikus elõállítás esetén: a (T éves

államkötvény hozam – T éves swap-
hozam) + t hónapos BUBOR 
A swapügylettel történõ szintetikus

elõállítást – a piaci feltételeket adottnak
véve – akkor érdemes választani, ha an-
nak költsége kisebb, mint a másik alterna-
tívához kapcsolódó kiadás. Vagyis ha:

t hónapos DKJ > (T éves ÁK-hozam –
T éves swap-hozam) + t hónapos BUBOR
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8 Fix papírok részarányának növelése általában nem üt-
közik akadályba. A változó kötelezettségek arányának
beállítása kötvénykibocsátással azonban nehézségek-
be ütközhet, mivel a változó kamatozású kötvények
piaca kereslethiányos. Így csupán DKJ kibocsátással
lehet kibocsátási eszközökkel megoldani a portfólió
kívánt beállítását. A DKJ-k esetében azonban a meg-
újítási kockázat nagy.



azaz

(t hónapos DKJ-t hónapos BUBOR) + (T
éves swap-hozam – T éves ÁK-hozam) > 0
(t hónapos „DKJ-felár”) + (T éves swap-
felár) > 0

Amennyiben a swapfelár magasabb,
mint a DKJ felár –1 szerese, akkor költ-
ségmegfontolások alapján érdemesebb a
szintetikus mûveletekkel elérni a portfolió
durációjának csökkentését. Ha ez a hely-
zet tartósan fennáll, akkor az azt is jelenti,
hogy az államnak komparatív elõnye
van a hosszú távú adósságok kibocsátá-
sában. Tehát rövid lejáratok esetében
az állam „hozamelõnye” kisebb, mint a
hosszabb lejáratoknál. Az adósságkeze-
lõk elsõ swapmûveleteit ezen folyama-

tokra alapozva indították pl. Kanadá-
ban, Svédországban és Dániában és
Franciaországban is. (Lásd részletesen a
következõ fejezetet.) A képletben szereplõ
DKJ-felár megfeleltethetõ a rövid oldali
swapspreadnek, a swapfelárként definiált
különbözet pedig a hosszú oldali swap-
spreadnek. Amennyiben a kérdéses swap-
ügylet futamideje alatt a swap-spread jö-
võbeli, várható alakulása azzal jellemez-
hetõ, hogy a hosszú oldali swap spread
magasabb a rövid oldalon szereplõ felár-
nál, az adósságkezelõnek érdemes hosszú
lejáratú állampapírokat kibocsátani és
IRS-mûvelettel „szintetikus kincstárjegye-
ket” létrehozni a rövid lejáratú állampapír-
ok kibocsátása helyett (feltéve, hogy a
kincstárjegyek felára ezen a szinten marad
az egész periódusban).
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11. ábra
A dán IRS alkalmazásának komparatív elõnye

Forrás: Dán Központi Bank, 1999



Azt is mondhatjuk, hogy ez egy sajátos
arbitrázs-tevékenység, melyet fejlett piac
körülményei között csak átmenetileg
folytathattak az adósságkezelõk. Amikor
nagyobb volumenben kötöttek ügyleteket
a fenti hozamkülönbségek kihasználására,
akkor ezzel ezen spreadek csökkenését is
kiváltották (lásd a 12. ábrát és késõbb a
francia gyakorlatot). A magyar hozam-
szerkezet alapján ilyen költségmegtakarí-
tás nem látható, a fenti „megtakarítás”
2004-ben átlagosan –11 bázispont volt. 

III. IRS ÜGYLETEK

AZ ADÓSSÁGKEZELÕKNÉL

Az 1970-es és 1980-as évek során a leg-
több állam finanszírozási igénye draszti-
kusan megemelkedett. Az elsõ swap-ü-
gyleteket a 80-as években kötötték, ezek
elsõsorban devizaswap-ügyletek voltak.
Ekkoriban az ilyen ügyletek megkötése-
kor kevéssé foglalkoztak a felvállalt koc-
kázattal. A 80-as években és a 90-es évek
elején általában még egyedi swapokat kö-
töttek és nem volt rendszeres swap-tevé-
kenység. Gyakran spekulatív megfonto-
lásokból vettek fel pozíciókat az adós-
ságkezelõk: ha a hozamok csökkenésére
számítottak, a fix kamatozást átváltották
változóra, s többször fogadtak valuták ár-
folyamváltozására is.9 Az esetek többsé-
gében tekintélyes költségmegtakarítást
értek el az adósságkezelõk azzal, hogy „a
piac ellen fogadtak”, ám néhány esetben

jelentõs veszteséget szenvedtek el. Ezek
hatására a 90-es évek során egyre inkább
a kockázatok felé fordult a figyelem.

Jelentõs kivételnek számít Kanada,
ahol már a 80-es évek végén szisztemati-
kus swap-programot dolgoztak ki. Az
1988–89-ben elindított IRS-program so-
rán költségmegfontolások alapján úgy
döntöttek, hogy a hosszú lejáratú adósság
egy részét változó kamatozásúra váltják
át, azaz növelik a portfoliójuk kamatérzé-
kenységét. A piaci adósság 4,35%-át érte
már el a swap értéke 1992–93-ban, a
swap spread és a DKJ-spread különbsége
ekkor 66 bázispont volt. 

Ez a program 1995-ig tartott, ekkorra
ugyanis számottevõen lecsökkentek az
swap spreadek (22 bázispontra), s már
egyre kevésbé járt költségelõnnyel a
swapügyletek kötése. Ezen mûveletek ha-
tására azonban a duráció aggasztó mér-
tékben lecsökkent, s így vagy a kincstár-
jegyek állományát kellett csökkenteni,
vagy az IRS-programot leállítani. (A kor-
mányzat az utóbbit választotta.) 

Európában is gyökeresen változott a
helyzet a 90-es években. Nagy lökést
adott az IRS piac fejlõdésének az adós-
ságkezelés korszerûsödése, valamint az
eurózóna létrejötte. Egyrészt a független
államadósság-kezelõk létrejötte, valamint
a benchmark portfoliók megjelenése ösz-
tönözte ezt a folyamatot. Emellett nõtt az
igény a kockázatkezelés és a likviditás
biztosítására szolgáló eszközök függetle-
nítésére. Végül, de nem utolsósorban az
euró bevezetésével jelentõsen megválto-
zott az adósságkezelõk szemszögébõl a
swapügyletek piaca. Egyrészt „nagyon
nagy” szereplõbõl kisebbekké váltak:
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9 Az adósságkezelõk is részt vettek a konvergencia-ke-
reskedésben, azaz gyakran a piaccal ellentétben fogad-
tak az európai monetáris  integrációra, a nemzeti valu-
ták felértékelõdésére és kamatlábak csökkenésére.



csökkent a szignálozás szerepe, emelke-
dett a likviditás és a piac mérete: az adós-
ságkezelõket már nem fenyegette annyira
az a veszély, hogy egyszerûen méretüknél
fogva jelentõsen megváltoztatják a piaci
viszonyokat egy-egy tranzakciójukkal.
A kamatswapok használata ezért a ’90-es
évek végére igen elterjedtté vált Nyugat-
Európában. Ausztria és Írország már a
’90-es évek elejétõl, Portugália 1997-tõl,
Dánia 1998-tól, Finnország 1999-tõl hasz-
nálta ezeket az ügyleteket. 2000-ben Né-
metországban és Franciaországban meg-
alakított független adósságkezelõk egyik
fõ feladata volt, hogy IRS ügyletekkel ha-
tékonyabban kezeljék az államadósság
költségeit és kockázatát. Hollandia 2001-
tõl indította az IRS tevékenységet.

A kamatswapokat az adósságkezelõk
két okból használnak: az adósságportfo-
lió kívánt durációjának beállítása, illet-
ve költségcsökkentés céljából. A követ-
kezõkben elõször a durációs célokkal fog-
lalkozunk, majd a költségcsökkentési célt
vizsgáljuk.

A legtöbb olyan országban, ahol az
eurót bevezették (vagy bevezetésére ké-
szülnek) az adósságkezelõk egy dilemmá-
val szembesültek: Részben a megújítási
kockázat csökkentése érdekében célszerû
hosszú lejáratú állampapírokat kibocsáta-
ni, ami a kívánatosnál hosszabb durációt
eredményezhet. Emellett elõnyös nagy
sorozatokat kialakítani, mivel ez a lépés
növeli az állampapír likviditását, így a be-
fektetõk alacsonyabb likviditási felárat
igényelnek. Tehát a nagyobb likviditás
biztosítása is a duráció emelkedését ösz-
tönzi. Különösen nagy az adósságkezelõk
számára az ilyen irányú nyomás az euró

bevezetése után. A közös, euróban deno-
minált állampapír-piacon szinte az egyet-
len versenytényezõ a likviditás. S ez fõleg
a kisebb adóssággal rendelkezõ országok
(mint pl. Portugália) számára nehézséget
okoz, részben a megfelelõ méretû (kb.
5–10 Mrd Euró) sorozatok kibocsátása,
részben az emelkedõ duráció miatt. Na-
gyobb adósságállománnyal rendelkezõ
országok (például Franciaország, Német-
ország) számára ez kisebb nehézséget
okoz, mivel a nagy volumenû hosszú lejá-
ratú kötvények kibocsátása mellett van le-
hetõségük rövid lejáratú kötvények kibo-
csátására, így a kívánt durációs cél elérhe-
tõ a hosszú és rövid lejáratú kötvények
megfelelõ arányú kibocsátásával. 

A kisebb országok számára a duráció
csökkentésére így elõszeretettel használ-
nak kamatswapokat. Amennyiben a hosz-
szú lejáratú, fix kamatozású állampapírok
kibocsátásával párhuzamosan kamatswap-
ügyletet kötnek, amelyben fix kamatokat
fizet a pénzügyi közvetítõ, s az adósság-
kezelõ ezért cserébe változó kamatokat fi-
zet, akkor a két ügylet eredménye – nettó
pénzáramlásokat tekintve, s nem számítva
a partner-, és jogi kockázatokat, valamint
az automatikus megújítódást – megegye-
zik egy diszkontkincstárjegy kibocsátásá-
val. A táblázatban látható a swapügyletek
hatása az adósságportfolió durációjára.

Az 1. táblázatban jól látható, hogy Dá-
nia, Finnország, Írország, Portugália és
Svédország esetében a swapügyletekkel
rövidítették a portfóliót. A swapügyle-
tek elsõsorban arra szolgáltak, hogy a
kibocsátási szerkezettõl függetlenül ki-
alakíthassák a kockázatkezelés által
meghatározott optimális portfóliót.
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A kamatswapügyletek alkalmazására
több országban – pl. Svédországban –
költségcsökkentési (kamatkiadás mér-
séklési) szempontokból került sor. Sok
esetben az államnak „komparatív elõnye
van a hosszú lejáratú, hazai pénznemben
denominált kötvények kibocsátásában”.10

Ez azt jelentheti, hogy ha hosszú lejáratú
kötvényt bocsát ki az adósságkezelõ,
majd egy swap-ügylet révén a fix kama-
tok helyett változó (3 vagy 6 hónapos
bankközi) kamatokat fizet, végeredmény-
ben alacsonyabb kamatok mellett finan-
szírozhatja az államadósságot, mint rövid
lejáratú állampapírok kibocsátásával. Az
ilyen típusú költségmegtakarítást jelentõs
mértékben kihasználták a svéd adósság-

kezelõnél. Az SNDO (svéd adósságkeze-
lõ) éves jelentésében konkrét példával il-
lusztrálta az ilyen úton elérhetõ költség-
megtakarítást. 

Az adósságkezelõk swapmûveleteik
során gyakran szembetalálják magukat az
ún. szignálozási hatás externáliájával.
Jól megfigyelhetõ az, hogy a piaci szerep-
lõk bizonyos jelzésszerepet tulajdoníta-
nak az adósságkezelõ magatartásának.
Ezek ugyanis már csak méretüknél fogva
is jelentõs szereplõi a piacnak, valamint
feltételezik, hogy a makrogazdasági fo-
lyamatokat illetõen többletinformációval
rendelkeznek. Mindezeket erõsíti, hogy
gyakran tapasztalják, hogy az adósságke-
zelõk részben spekulatív céllal is vesznek
fel bizonyos pozíciókat a kamatswap-pia-
con. Számos esetben – fõleg az euró be-
vezetése elõtt, s fõként akkor, ha a jegy-
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10 A svéd adósságkezelõ (SNDO) Governement Debt
Management in Sweden címû kiadványából.

1. táblázat

A swapállomány szerkezete és durációs hatása egyes külföldi adósságkezelõnél
1999 végén

Forrás: Piga, Gustavo: Derivatives and Public Debt Management.

Ország Típus Durációs hatás év
IRS deviza SWAP elõtt SWAP után

Ausztria 40% 60% n/a 4
Belgium majdnem 0 magas 3,79 3,8
Dánia 6,6% 93,4% 4,04 3,95
Finnország 46,2% 53,8% 3,83 3,69
Írország 32,6% 67,4% 4,45 3,87
Kanada 4,5% 95,5% 4,33 n/a
Nagy-Britannia 0% 100% n/a n/a
Olaszország 0% 100% n/a n/a
Portugália n/a n/a 2,97 2,87
Svédország 0% 100% 3,36 3,21



bank kezelte az államadósságot - az adós-
ságkezelõ IRS mûveletei jelentõs szigná-
lozási hatással jártak. A racionális szerep-
lõk pedig elhagyják az olyan piacokat,
ahol valamelyik szereplõnek többletinfor-
mációi vannak, illetve csak jelentõs felár
esetében hajlandóak továbbra is üzleteket
kötni az illetõ szereplõvel.11 Nyilvánvaló-
vá vált az is, hogy ez a negatív mellékha-
tás csökkenthetõ önálló adósságkezelõ
szervezet létrehozásával, valamint a mû-
ködés transzparenssé tételével. Mindez
hozzájárult ahhoz, hogy az adósságke-

zelõk intézményi önállósulása a 90-es
évtizedben nagy lendületet kapott.

A swapügyletek nyújtotta lehetõsége-
ket legintenzívebben kihasználó svéd ál-
lamadósság-kezelõ folyamatosan tájékoz-
tatja a szereplõket elérendõ céljairól, s az
alkalmazott eszközökrõl, így a magán-
szereplõk nem lepõdnek meg az adósság-
kezelõ akcióin, s nem vonnak le olyan
(esetlegesen téves) következtetést, hogy
az államadósság-kezelõ „bennfentes”
makrogazdasági információval rendelke-
zik. Hasonlóakat figyelhettünk meg a dán
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DKK million                                          5-year        7-year       10-year         Total
1st quarter 900 900
2nd quarter 300 800 900 2,000
3rd quarter 800 1,800 2,600
4th quarter 800 800

DKK interest-rate swaps, total 300 1,600 4,400 6,300

1st quarter
2nd quarter 4,169 4,169
3rd quarter 372 1,861 2,233
4th quarter 0

Euro interest-rate swaps, total 372 0 6,030 6,402

Interest-rate swaps, total 672 1,600 10,430 12,702

Forrás: Danmarks Nationalbank, 2004.

2. táblázat
A központi kormányzat swapmûveletei Dániában 2003-ban

11 Vélhetõen ez a motívum is szerepet játszott az 1998
nyarán Németországban lejátszódott történetben. Mi-
vel a legtöbb esetben az államnak komparatív elõnye
van a hosszú távú állampapírok kibocsátásában, ezért
a szereplõkben értetlenséget vált ki, ha egy adósságke-
zelõ a változó kamatozást akarja átváltani fix kamato-
zássá. Erre jó példát szolgáltatott Németország 1998-
as IRS-programja. 1998 nyarán a német adósságkeze-

lõ bejelentette, hogy 70 Mrd DEM (kb. 35 Mrd euró)
értékben részt kíván venni a kamatswap-piacon. (Az
összeg a svéd IRS összes volumenének mintegy felét
teszi ki.) Miután elterjedt a hír, hogy az adósságkeze-
lõ a változó kamatozást változtatja fix kamatozásra, az
IRS-spread-ek megemelkedtek. A német spread a
francia hasonló spreaddel összehasonlítva mintegy 12
bázispontról 30 bázispontra emelkedett.



adósságkezelõ esetében is, ahol is rend-
szeresen és nagy részletességgel tájékoz-
tatják a piac szereplõit az IRS ügyletekrõl
és azok adósságkezelésben betöltött sze-
repérõl.

A dán adósságkezelõnél a swap teljes
állománya 96 mrd DKK-t tesz ki, a belföl-
di adósság 611 mrd DKK értéke mellett.

A francia adósságkezelõ az adósság-
portfolió kialakításakor két szempontot
vesz figyelembe: egyrészt a várható ka-
matköltségeket, másrészt a kamatok vola-
tilitását. Rövid lejáratú instrumentumok
esetében (mivel a hozamgörbe emelkedõ)
alacsonyabb a kamatköltség, viszont ma-
gasabb a volatilitás. E két szempont sze-

rint (egy modell alapján) optimalizál az
adósságkezelõ (azaz magasabb volatil-
itást csak kellõen alacsonyabb költségek
ellenében vállal). 2001 októberében a
pénzügyminiszter döntése alapján rövidí-
teni kellett a durációt. Mivel a hosszú (10
év és hosszabb) lejáratú államkötvények
iránti igény erõteljes (részben nyugdíjbiz-
tosítás céljából), az adósságkezelõ úgy
döntött, hogy nem rövid lejáratú kötvé-
nyek kibocsátásával csökkenti a durációt,
hanem kamatswap-mûveletekkel. A prog-
ramot 2001 utolsó negyedévében indítot-
ták, s 2002 nyaráig tartott, ekkor a már
említett optimális kamatköltség-volatil-
itás arányt elérte a portfolió. 2002 köze-
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12. ábra
Franciaország

dkj-felár swap-felár megtakarítás

Forrás: Bloomberg.
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pétõl az adósságkezelõ nem kötött új IRS-
ügyleteket, ám a 2001-ben eredetileg 2
éves lejáratra megkötött ügyleteket (mint-
egy 10 Mrd Euró értékben) megújították,
így 2003 végén is 61 Mrd eurót tett ki a
kamatswap-ügyletek értéke. 2003 során a
derivatív ügyletekbõl származó kamat-
megtakarítás 235 millió eurót tett ki, a
swap nélkül számított átlagos lejárat 5 év
297 nap volt, míg az IRS ügylet hatására
5 év 235 napra csökkent. 2003-ban az át-
lagos lejárat csökkentésére a swapü-
gyletek mellett a rövid lejáratú kötvények
állományát is növelték növelték (20,5
Mrd euróval), miközben a hosszú lejáratú
kötvények állománya 11,5 Mrd euróval
emelkedett. 2002 nyara óta ugyan a fran-
cia kamatswap-program szünetel, de ked-
vezõ piaci fejlemények esetén újraindít-
ják. Jól kimutatható, hogy az IRS-mûve-
let révén kiaknázható költségmegtakarítás
jelentõsen csökkent, s valószínûsíthetõ,
hogy az adósságkezelõk e mûveletekkel
maguk szûkítették a spreadeket és így
költségmegtakarítást.

IV. A KAMATSWAP-PIAC LEHETÕSÉGEI

A HAZAI ADÓSSSÁGKEZELÉS SZÁMÁRA

1. A hazai piac mérete

A forint kamatswap-piac nem tekinthet
vissza nagy múltra, azonban az elmúlt
két-három évben a hazai swappiac is ko-
moly fejlõdésnek indult. Fontos lökést
adott a 2001-es devizaliberalizáció, vala-
mint sajátos módon segítették a piac fejlõ-
dését a 2002–2003-as spekulációs folya-
matok. Jótékony hatású volt a kamatcsök-

kenési trend megtörése is, mivel a kamat-
csökkenési várakozások tartós egyirányú-
sága nem kedvez ezen piac fejlõdésének,
mert korlátozza a likviditást az egyik ol-
dal hiánya.

Információink szerint a legfontosabb
szereplõk napi 10-20 ügyletet bonyolíta-
nak le, a napi forgalom becslésünk szerint
50-60 milliárd forintra rúghat. A legna-
gyobb szereplõk évente 1000-1200 ügyle-
tet kötnek.  A leggyakoribb kötések egy-
három milliárd forint értékûek, de nem
ritka az 5 Mrd forintos kötés sem. Az ügy-
letek nagy részét Londonban kötik. A ha-
zai elsõdleges forgalmazók piaci aktivitá-
sa jelentõs, de számviteli, informatikai és
érdekeltségi problémák nehezítik az üz-
letág fejlõdését. Sok esetben csak az
anyabank végez ilyen mûveletet, több
esetben a forintswap-mûveleteket teljesen
az itteni leány végzi, sok esetben az anya-
, és a leányvállalat is végez forintswap-
mûveleteket. Ekkor problémát jelenthet-
nek az anyabankkal történõ munkameg-
osztás feszültségei, emellett az anyabank
limitjei és egyéb szabályai korlátozhatják
az itteni aktivitást is. 

A hazai swappiac fontos jellemzõje,
hogy az intézményi befektetõk nem aktí-
vak e területen. A befektetési alapok gya-
korlatilag teljesen hiányoznak a piacról, s
ez a likviditást jelentõsen korlátozza. En-
nek részben szabályozási oka is van, azaz
a befektetési alapok esetében nem egyér-
telmûek a törvényi elõírások a lehetséges
swapmûveletekre vonatkozóan. (Ugyanis
most fedezeti céllal vehetnek igénybe
swapokat, s ez a mûvelet egyedi papírok-
hoz kötött, azaz a portfolió egészére
nem.) Ezen kívül a bankokhoz hasonlóan
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technikai (számviteli, informatikai) prob-
lémák s a kellõ érdekeltség (a magas ka-
matszint, a beáramlás korábbi állami tá-
mogatása mellett) is hiányzik ehhez.

Az állampapír-piac és a swappiac likvi-
ditását érdemes összehasonlítani a referen-
cia- és a swaphozamok vételi-eladási kü-
lönbözete szerint: a szûkebb spread a piac
nagyobb mértékû mélyégére utal. A 13. áb-
ra azt sugallja, hogy e dimenzió mentén az
állampapírpiac likviditása az elmúlt évek-
ben meghaladta a swappiacét.

2. Szereplõk, motivációk

A forintkamatswap-piac legaktívabb sze-
replõi általában a bankok, ezek közül is a
nagy külföldi bankok, illetve ezek leány-
bankjai. A legjelentõsebbek ezek között a
Citibank Budapest, Deutsche Bank, a
Dresdner Bank és a JP Morgan, de foglal-
koznak árjegyzéssel még a Bloomberg
szerint az alábbi bankok is: Bank of
America, CEDEF, Commerzbank, Conti-
cap, Intercapital, Prebon Yamane és Tul-
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13. ábra
Spreadek alakulása

5 éves benchmark spread

5 éves swap spread
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lett & Tokyo (ezek a bankok kínálnak és
keresnek is kamatláb-swapokat). A ban-
kok közül azok vesznek részt nagyobb
volumennel és forgalommal a hazai deri-
vatív piacokon (s azon belül a kamat-
swap-piacon), melyek globálisan is veze-
tõknek számítanak e piacokon. Ennek
legfõbb oka, hogy rendelkeznek a szár-
mazékos termékek piacán való hatékony
részvételhez szükséges rendszerekkel (pl.
könyvvitel), „know-how”-val. 

A „hagyományos” hazai bankok ke-
vésbé aktívak ezen a piacon, általában
nincs meg a megfelelõ érdekeltség illetve
elkötelezettség, valamint a technikai háttér
sem az ilyen származékos mûveletek vég-
zéséhez. Például többek között a HVB, az
Erste Bank, az MKB, a KH és az OTP is
aktívan részt vesz a piacon, azonban nem
jegyeznek árakat. A bankok spekulatív és
kockázatkezelési, illetve arbitrázs meg-
fontolásokból, valamint az ügyfeleik meg-
bízásából kötnek kamatswap-ügyleteket.
A saját számlás ügyletek irányát és mérté-
két befolyásolják a hozamgörbe alakulásá-
ra vonatkozó várakozásaik, portfólióik
összetétele, valamint a swapráták és az ál-
lampapír-piaci hozamok közötti eltérések.
Ugyanakkor az aktivitásukat jelentõsen
befolyásolják, gyakran korlátozzák a ban-
ki limitek. A bankok sokszor olyan irányú
swapügyletet kötnek, amelyben fix kama-
tot fizetnek, s változót kapnak (pl. amikor
az állampapír-piaci hozam magasabb a
swaphozamnál). Ezen bankok tehát poten-
ciális ügyfelei lehetnek azon adósságke-
zelésknek, amelyek fix kamatozású köte-
lezettségeiket változó kamatozásúra sze-
retnék cserélni. Figyelembe kell venni
azonban, hogy a bankok a hozamok ala-

kulásától függõen az ellentétes irányú
ügyletek kötésében is érdekeltek lehetnek.

Szereplõként jelennek meg olyan nem-
zetközi pénzügyi intézmények is, akik a
közelmúltban igen nagy mennyiségben
bocsátottak ki euroforint kötvényeket. Az
euroforint kibocsátó intézmények ese-
tében a magas hitelminõsítésük folytán
nekik járó alacsonyabb kamatfelár ki-
használása is fontos szempont volt. Érde-
keltek a számukra keletkezõ árfolyam- és
kamatkockázat kezelésében, s ebbõl a cél-
ból egyrészt deviza,- és kamatswapot köt-
nek a magyar piacon, amely így egyik ol-
dalról érinti a hazai kamatláb-swap pia-
cot. Az euroforint kötvényt kibocsátók a
kamatswap piacon olyan irányú ügylete-
ket kötnek, amelyek során változó forint-
, vagy devizakamatot fizetnek és fix forint
kamatot kapnak. Az euróforint kötvénye-
ket a nyugdíjpénztáraknak, lakosságnak
eladják, fix forint-kamatfizetési kötele-
zettségeiket pedig olyan kamatswappal fe-
dezik, melyben fix forint kamatot kapnak,
s változó devizakamatot fizetnek, vagy el-
sõ lépésben változó forint kamatot fizet-
nek, s egy további devizaswap ügylet ke-
retében változó forint kamatot kapnak, s
változó devizakamatot fizetnek. Ez egyen-
értékû egy szintetikus devizahitel-felvétel-
lel. A kamatswapok tehát devizaswap-mû-
veletekhez kapcsolódnak. Lényegében az
összes euróforint-kibocsátó intézmény
foglalkozik forintkamatswap ügyletekkel.

Fontos szereplõk még a hedge fundok,
valamint a külföldi alapkezelõk, melyek
profitnövelési céllal használják a hazai
swappiacot. A hedge fundok fõként spe-
kulatív okokból kötnek kamatswapü-
gyleteket, melyeknek iránya a hozamgör-
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be alakulására vonatkozó várakozásaiktól
függ. Amennyiben kamatemelkedést vár,
akkor változó kamatfizetést kap, s fixet fi-
zet (Payer oldalon áll) míg ha csökkenés-
re számít, akkor a fordított oldalon áll.
Ezek az ügyletkötések igen nagy volu-
menben és hullámokban is történhetnek.
A piaci résztvevõk szerint ezen swapü-
gyletek nagy szerepet játszottak a speku-
latív hullámok idején Magyarországon is,
2002–2003-ban.

A magyar – nem pénzügyi – vállalatok
aktivitása csekély a hazai IRS piacon.
A hazai vállalatok közül fõként a külföldi
anyacéggel rendelkezõ multik végeznek
ilyen mûveleteket. A kamatswapok ese-
tében ezeket nagyrészt az anyacég bo-
nyolítja. (Pl. a Matáv esetében általában a
Deutsche Telecom köti az üzleteket.)
A magyar tulajdonú vállalatok részvételét
korlátozza a hiányzó banki termékkínálat
is (fõként az OTP esetében), holott a ter-
mészetes érdekeltség adott lenne. Ezen új
termékeket a hazai könyvelési rendszerek
nem, vagy csak nehezen tudják kezelni, s
ez is gátja a dinamikus fejlõdésnek. A nem
pénzügyi vállalatok iránya a forintka-
matswap piacon a fix kötvénykibocsátók
(euroforint-kötvény kibocsátó, magyar ál-
lamkötvény) pozícióival ellentétes ügyle-

tek lehetnek. Azaz a változó kamatozású
kötelezettségeiket fix kamatozásúvá alakít-
hatnák swapügyletek segítségével. Ezek-
nél a vállalatoknál általában a kamatswap-
ügyletek a devizaswapokhoz kapcsolód-
nak. Elsõsorban pozícióik fedezéséhez al-
kalmazzák ezeket a mûveleteket. A válla-
latokat egyértelmûen devizahitel-felvétel
jellemzi, azaz fõként devizában adósod-
nak el. A devizakamat-csökkenési perió-
dusban az volt jellemzõ, hogy megtartot-
ták lebegõ kamatozású kötelezettségeiket.
Ez a magatartás a forintoldalon is jellem-
zõ volt, s a hozam-konvergenciára ala-
pozódott. Tehát kamatcsökkenési perió-
dusban a piac ezen oldala gyenge, s ez so-
káig meglátszott az alacsony swappiaci
érdeklõdésben is. A 2003-as hozamemel-
kedések azonban alapvetõen megváltoz-
tatták a korábbi stratégiák alapfeltevéseit.
A bizonytalan hozamkilátások várhatóan
erõsítik a kamatswap aktivitásukat is. 

A hazai intézményi befektetõk (be-
fektetési alapok, nyugdíjpénztárak, bizto-
sítók) részben a tõkepiaci törvény megkö-
tései, részben az alkalmazott konzervatív
befektetési politika következtében még
nem jelentek meg ezen a piaci szegmen-
sen. Ezért a portfolió kívánatos szerkeze-
tét csak a papírok tényleges adás-vétele
(vásárlások) útján állítják be. A befekteté-
si alapok közül az OTP alapok mérete te-
kinthetõ olyan nagynak, ahol ez a beállí-
tás komoly nehézségbe ütközhet. Ám va-
lószínûsíthetõ, hogy más alapok portfo-
lió-szerkezeti változásait is korlátozza
ezen eszközök alkalmazásának hiánya.
Az alapok vélhetõen idáig nem is kény-
szerültek ilyen szofisztikált eszközök al-
kalmazására, részben a kamatcsökkenési
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3. táblázat

Euróforint kötvénykibocsátók
kibocsátásai (Millió Ft)

2002 91 100
2003 349 233
2004* 218 300

* 2004 július közepéig.
Forrás: Bloomberg.



trendek, részben a kedvezõ adókörnyezet
miatt. Ezek változása azonban a közeljö-
võben fejlõdésre késztetheti ezt a szeg-
menst is. 

3. A swapügyletek szerepe
a hazai adósságkezelésben

A hazai swappiac terjedelme, likviditása
sokat bõvült az elmúlt években, így egy
viszonylag likvid kamatswappiac kiala-
kulásának lehettünk tanúi. Mindez lehetõ-
séget teremt az adósságkezelõ számára is,
hogy az IRS piacot is használja a bench-
mark portfolió kialakításában. Az nyil-
vánvaló, hogy az adósságportfolió mérete
meglehetõsen nagy a swappiac terjedel-
méhez képest, s ezért a piaczavaró hatást,
vagy a szignálozási problémát várhatóan
nem lehet teljesen kiküszöbölni. Ezeket
csak erõsíti a „kialakuló-piac szindróma”,
hiszen a piaci szereplõk, valamint a termé-
kek, az ahhoz kapcsolódó technikai háttér
és a szükséges piaci ismeretek is újaknak
számítanak. Ennek ellenére a nemzetközi

adósságkezelési tapasztalatok, valamint a
hazai pénzpiaci fejlõdés azt támasztja alá,
hogy az adósságkezelõ IRS mûveletei ha-
tékony eszköznek bizonyulhatnak a jövõ-
ben. Nem szabad figyelmen kívül hagyni
azt a tényezõt sem, hogy maga az adós-
ságkezelõ színre lépése a piacon önmagá-
ban is komoly piacfejlesztõ faktor, azaz
jelentõsen növeli a likviditást, s javítja a
piac mûködését. 

Az adósságkezelõk, mint írtuk két fõ
céllal végeznek IRS mûveletet: a költség-
megtakarítás, s az adósságportfolió kívá-
natos szerkezetének beállítása érdekében.
Magyar viszonyok között az elsõ ténye-
zõnek csak kicsi szerepe lehet, mivel a
hosszú távú befektetések terén az állam-
nak láthatóan nincs meg az a komparatív
elõnye, ami a fejlett országok nagy részét
jellemzi. Ezért a swapspread és a DKJ-
spread közötti rés kicsi, vagy negatív. Ez
persze részben következik abból is, hogy
a swapspread eleve kicsi, vagy negatív
(ezzel foglalkoztunk már korábban). Ám
mindeközben a bankközi kamat általában
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14. ábra
A swapfelárak és a swap költséghatása a magyar piacon

Forrás: Bloomberg.

DJK-felár           IRS spread

5 éves swap-, és DJK-felárak Várható megtakarítás IRS révén az utóbbi 3 évben
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értelemszerûen a DKJ hozama fölött he-
lyezkedik el. (vagyis a „DKJ-spread” ne-
gatív). Ezért a swappread és a bankközi
spread különbsége is – a korábbi fejtege-
téseink alapján nyilvánvalóan – kicsiny,
vagy éppen negatív lesz. Ezt a tényadatok
is alátámasztják, melyet a 14. ábrával
szemléltetünk.

A másik fõ célkitûzés az államadósság-
kezelési IRS számára a portfolió kívánt
paramétereinek beállítása lehet. Az adós-
ságportfolió fix/változó összetételének, a
durációnak kívánt szintje az adósságkeze-
lés számára elvileg12 több módon is elér-

hetõ. Ez idáig a forintportfolió esetében
az ÁKK az állampapír kibocsátást és visz-
szavásárlást alkalmazta. Ez most bõvülhet
származékos mûvelettel; az IRS segítsé-
gével – a kibocsátási aktivitástól és ki-
bocsátási lehetõségektõl viszonylag füg-
getlenül - tehát szabadabban alakítható
a portfolió szerkezete. Mindezek követ-
keztében a hosszú távon a költségek és a
kockázat szempontjából optimális portfo-
lió – a rövid távú piaci feltételektõl és
gazdaságpolitikai körülmények által be-
folyásolt- kibocsátási szerkezettõl vi-
szonylag függetlenül alakítható.
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12 Az ÁKK lényegében az utóbbi idõben csak fix kama-
tozású papírokat tudott kibocsátani.
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