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A KAMATSWAPPIAC HAZAI
PERSPEKTIVAI ADOSSAGKEZELESI
MEGKOZELITESBOL

A kamatswap globalis méretekben vi-
szonylag 0j terméknek tekinthetd, hiszen
1981-ben kototték az elsd ilyen iizletet.
Azobta azonban nagy lendiiletet vett az al-
kalmazésa, és a swappiac — OTC jellege
ellenére is — egyre inkabb benchmark sze-
repet is betdlt.

A szerepl6k novekvd szama, az lizletek
boviild volumene és motivacidja egyiitte-
sen novelte a szarmazékos termékek pia-
canak likviditasat. A nagyobb likviditas
pedig még tobb szereplét vonz. A speku-

lativ alapok fokozott aktivitasa is ndveli a
likviditast, igy javitja a piac mikdodését.
Ugyanakkor nem szabad elhallgatni, hogy
a spekulacids jatékok esélyét, valamint a
piacok turbulencidjat, sebezhetGségét is
ndvelik. Osszességében azonban a globa-
lis kamatswappiac a szarmazékos piac
meghatarozé szegmensévé valt az elmult
két évtizedben.

A magyar swappiac torténete csak né-
hany évre tehetd, az elmult években azon-
ban ezen a teriileten latvanyos fejlodés fi-



2 HITELINTEZETI SZEMLE

1. abra
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gyelhettiink meg. Ebben az egyik legfon-
tosabb 6sztonz6 elem a 2001-es deviza-
liberalizacio volt, ami lehetové tette a
kiilfoldiek aktiv jelenlétét a szairmazé-
kos piacon is. A latvanyos ndvekedés
osszefiiggésben allt a markans kiilfoldi
befektetésekkel a hazai allampapirpia-
con, hiszen gyakran ezekhez a termékek-
hez kapcsolodtak a kamatswapok is.
A szarmazékos piacok fejlédése, a ter-
mékskala béviilése a hazai szereplSknek
— bankoknak, vallalatoknak, intézményi
befektetéknek — is egyre nagyobb teret
nyujt részben a kockazatkezelési, részben
a spekulécios tevékenység kiterjesztésére
is. Nemzetkozi tapasztalat az is, hogy
ezen a terilleten az adodssagkezelGk is
egyre aktivabbak, s a szirmazékos pia-

cokat és termékeket is hasznaljak az
alapveto stratégiai célkitiizések megva-
lositasara, azaz a kockazatok és koltsé-
gek egyiittes optimalizalasara, a koc-
kazatkezelési céljaik megvaldsitasara.
Ezaltal megné az addéssagkezel6 moz-
gastere az optimdlis portfolio-szerkezet
beallitasaban; azaz a ,hagyomanyos esz-
kozokon” (kibocsatasi szerkezet megval-
toztatdsan, visszavasarlasokon, koétvény-
cserén) kiviil a szarmazékos miiveletek is
lehet6séget nyljtanak mar az optimalis
portfolié beallitasara. gy az éppen aktua-
lis piaci feltételek és gazdasagpolitikai
koriilmények mar kisebb korlatot jelente-
nek az optimalis addssagszerkezet kiala-
kitasa szdmara.
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I. A KAMATSWAPPIAC MUKODESE

Kamatswapiigylet (IRS) kotésével a fix
kamatozasu pénzaramlast valtozé kama-
tozasuva lehet konvertalni, vagy épp for-
ditva: valtozo kamatozasti pénzaramlast
fix kamatozasura lehet cserélni, de kamat-
swapiigyletekr6l beszéliink akkor is, ha
két, mas-mas piacon kialakult valtozo ka-
matozast eszkdz pénzaramlasainak cse-
réjér6l van szo. A kamatswapkontraktus
altalaban nem tartalmaz t&kerészlettel
kapcsolatos kifizetéseket, hanem egy név-
leges 0sszegre vetitve fogalmaz meg fize-

tési kotelezettségeket. A swap dnmagaban
nem egy hitelviszonyt megtestesitd esz-
koz, csupan egy szarmaztatott termék,
amelynek segitségével az adott hitelinst-
rumentum 4altal szolgéltatott cash-flow
pénzaramlasait lehet az igények szerint
modositani, atcserélni. A kamatlabswa-
pok (swap) fontos szerepet toltenek be
szamos derivativ stratégia kialakitasaban.

A kamatlabswap alapesetében (2. abra)
az egyik partner fix kamatfizetési kotele-
zettséget vallal (Payer, Buyer), a masik fél
pedig valtozé kamatot fizet ugyanazon
id6szak alatt (Receiver, Seller).

2. dbra
A swapiigylet alapsémaja
Fix kamatflzatds
Payer # Receiver
oRlmilat™ = nherealat”™
Viilioed kpmatfizetés

A swap értéke a kotés pillanataban
nulla, vagyis a két pénziaramlas nettd
jelenértékének a kiilonbsége nulla, hi-
szen csak ekkor racionalis az ligyletkotés
mindkeét fél részérdl. A valtozé kamat s a
hozamgorbe azonban az id6k soran mo-
dosulhat, ezért a swap értéke is valtozhat.
Az adott tigylet értéke minden id&pilla-
natban felirhatd két kotvény arfolyama-
nak kiilonbségeként, pontosabban a ko-
téskor megallapitott, a fiktiv névleges ér-
tékre vetitett fix kamatok és a névérték
spot hozamgorbe szerint diszkontalt je-
lenértékének és a valtozo kamatozasu kot-
vény jelenértékének a kiilonbozeteként. A
valtozd kamatozasu kotvény arfolyama a
kotés pillanatdban és kozvetleniil a ka-

matfizetéseket kovetben a névértékkel
egyezik meg (egyébként: névérték + fel-
halmozott kamat). A valtozd kamatokért
fizetendd fix kamatot tehat Gigy hataroz-
zuk meg, hogy a fix kamatozasu kotvény
jelenlegi hozamgodrbe alapjan szamitott
jelenértéke a kotés pillanataban a valtozo
kamatozast kotvény jelenértékével le-
gyen egyenld (ami a kotéskor a névérték-
kel egyezik meg.)." A swap hozamgérbe

1 Azigy szamitott swaphozam tehat gyakorlatilag a ho-
zamgOrbébdl szamitott par kamatlab. Képletszertien:
w=i‘, : T
m{l+n)

i-edik éves (bankkozi) hozam.
A par kamatlab az a — szamitott — kamatlab, amely
fix kamat mellett névértéken lehet kibocsatani egy

kotvényt.

. ahol k a T-éves swaphozam, ri az
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az ligyletben szerepld fix kamatokat tar-

talmazza.

A swapiigyletek alkalmazasabol tobb
kockazat is szarmazik.

* A hozamgorbe s igy a valtozo kamat
jovGbeni alakuldsa miatt keletkezd
kockazatot baziskockazatnak hivjuk:
a hozamgorbe jovébeni alakjatol fiig-
gben valtozhat az {ligylet értéke.
Amennyiben a kotést kovetGen emel-
kedik a hozamszint, az a fél nyer a cse-
reiigyletbdl, aki a fix kamatot fizeti.
Csokkend kamatszintnél pedig a valto-
z6 kamatot fizetd nyer.

* Partnerkockazatrol akkor beszéliink,
ha a swappartner nemfizetési kockaza-
tat vessziik szamitasba. Ezt a kockaza-
tot lehet mérsékelni jo mindsitési part-
ner valasztasaval. Az IRS {igyleteknél
a partnerkockézat azonban meglehetd-
sen csekély, mivel ,,csupan” a kamat-
tételekre és nem a tékére vonatkozik.
A kockazat azért is redukalt, mert a két
swapfél a kamataramlasok egyenlegét

fizeti csak, azaz az elszamolaskor net-
tositanak.”

* Lejarati meg nem felelés kockazata
meriil fel abban az esetben, ha a swap
id6tartama hosszabb vagy rovidebb az
azzal fedezni kivant eszkdz idGtartama-
nal. Abban az esetben, ha a fix kamato-
zasu hitelfelvétel kamatait kivanjuk
swaptigyletekkel valtozé kamatra cse-
rélni, és a swap hosszabb lejarata, mint
a hitel, felmeriil a fix kamatozasu hitel
ujrafelvételének kockdzata (3. dbra).
Kockazat meriil fel az ellenkezd eset-
ben is, hiszen a hitelnél rovidebb lejara-
ta swap Ujrakotése az eredeti swaphoz
képest mas kondicidkkal is torténhet.
Az alabbiakban nyomon kovethetd,

miként lehet és mikor ésszerti a swapil-
gyleteket arra hasznalni, hogy a fix kama-
tozasu kotelezettségeket, eszkozoket val-
tozé6 kamatozasura konvertaljuk, vagy
¢épp forditva; a valtozo kamatozast eszko-
zoket, kotelezettségeket fix kamatozasura
cseréljiik.

3. abra

Fix kamatozasu fizetési kotelezettség valtozora konvertalasa

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

» Recriver

whoereale™

Yiltord hamathizetie

Fix kx

¥

2 igy a masik fél csédje esetében is csak akkor ér vesz-
teség, ha a swapligylet értéke szamomra pozitiv.
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A 3. dbra azt az esetet mutatja, amikor a
Receiver fix kamatozasu kotvényt bocsat
ki, s a swap tligylet révén valtozo kifizeté-
sekké konvertdlja ezt a kotelezettségét.
A Receiver pénzaramlasa a kovetkezd:

+ Fix kamatbevétel a swapbol
— Valtoz6 kamatfizetés a swapra

— Fix kamatfizetés a kotvényre
Netto szintetikus valtozo kamatfizetés

A swapligylet csokkentheti a fix ka-
matfizetési kotelezettséggel rendelkezd
szen a valtozo kamatozasu kotvény atlag-
ideje a kovetkezd kamatfizetésig hatrale-
v6 1d6, mig a csere ellenértékét képezo fix
kamatozasu kotvény atlagideje ezt az id6-
tavot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy a
swapligylettel tartozasai arfolyamanak
hozamszint-érzékenysége mérsékelhetd.
Ugyanakkor a cash-flow kockazat jelen-
t6sen novekedhet, s a valtozo kamat fize-
tése miatt a kamatkiadasok tervezhetd-
sége csokken.

A fix kamatozasu kotelezettségekkel
rendelkez6 Receiver tehat tobb okbél is
alkalmazhat swapiigyleteket:

* a hozamszint csokkenésére szamit’;

* avaltozo kamatozasu eszkozeit valtozo
kamatozasu kotelezettségekkel kivanja
fedezni, de koltségmegtakaritasi szem-
pontok miatt inkdbb a szintetikus el6al-
litast valasztja, mint a kdzvetlen valto-
z06 kamatozasu hitelfelvételt;

* tartozasainak durationjét csokkenteni ki-
vanja a futamid6 valtozatlan szinten tar-
tasa mellett, vagyis az optimalis ,,port-

3 Pontosabban: a spot (jelenlegi) hozamgorbébe bedra-
zottnal nagyobb mértékl hozamcsokkenésre szamit.

folioszerkezet” elBallitasahoz sziiksé-

ges eszkozoket probalja megtalalni;

* az arfolyamkockazat mérséklésére na-
gyobb hangsulyt fektet, mint a cash-
flow kockazat csokkentésére; a valtozo
kamatozasu hitelek esetén ugyanis a
pénzaramlas bizonytalan.

Jelenleg a hazai adossagkezeld f6ként
Receiverként, vagyis a keresleti oldalon
jelenhet meg. Az AKK elssorban fix
kamatozasu forrast tud biztositani, igy 1é-
nyegében a valtozd kamatozasu kotele-
zettség kozvetlen kibocsatdsa helyett an-
nak swapiigyletekkel torténd szintetikus
eloallitasat is valaszthatja, amennyiben a
valtozé kamatozasu kotelezettségek ara-
nyat novelni kivanja a portf6lion beliil.

A 4. abra azt az esetet illusztralja, ami-
kor a swapiigylet soran, a Payer — a fix
kamatot fizetd fél — valtozd kamatozast
kotelezettségét fix kamatozasura konver-
talja a csereiigylet segitségével. Erre
tobbféle indittatasbol is sor keriilhet: nagy
jelentGséget tulajdonit a cash-flow koc-
kazatnak, a hozamgorbe emelkedésére
szamit, fix jovedelmet biztositd eszkozei-
tozasainak durationjét névelni kivanja az
adott szerepld. A fenti Payer pénzaramla-
sa a kovetkezd:

+ Valtozo kamatbevétel a swapbol

— Fix kamatfizetés a swapra

— Véltoz6 kamatfizetés a kotvényre
Nett6 szintetikus fix kamatfizetés

Ilyen szereplSk lehetnek a valtozo ka-
matozasu adossaggal rendelkezd gazdasa-
gi alanyok, példaul a bankhitellel rendel-
kezd vallalatok vagy valtozo kamatozasa
ingatlan- és fogyasztasi hitellel rendelke-
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4. abra

Valtozo kamatfizetési kotelezettség fix kamatfizetésre konvertalasa

Fix kamatfizetés
(Swaphozam)

Payer
T ol

Viltozs knmathzsién

z0k, de az ilyen hitelt nyujto bankok is el-
végezhetik a fenti miiveleteket az ligyfele-
ik helyett vagy azt megel6zden. A Payer
potencialis iigyfele lehet az AKK-nak a
csereiigylet soran.

Az 5. dabra azt az esetet illusztralja,
amikor a Receiver lebegd kamatozasu ér-
tékpapirjat fix kamatozasura valtoztatja.

A valtozo kamatozasu értékpapirral
rendelkezd Receiver pénzaramlasa a ko-
vetkezOképpen irhaté fel:

Viilion) kametfizetds

+ Fix kamatbevétel a swapbol

Valtozo kamatfizetés a swapra

— Valtozd kamatbevétel a kotvénybdl/hi-
telbdl

Netto szintetikus fix kamatbevétel

A valtozod kamatozasu eszkozzel ren-
delkez6 Receiver hasonld okokbol vesz
részt a swap-ligyletekben, mint a fix ka-
matozasu kotelezettséggel rendelkezdk.

5. abra
Valtozé kamatbevétel fix kamatbevétellé konvertalasa
Fix kamatfizetés
T - phocraalet™
Viltnzd krmnifiretin
Vilinzd kamathesiel

A 6. dbra azt az esetet illusztralja, ami-
kor a fix kamatozast eszkozzel rendelke-
z6 Payer fix pénzaramlasat valtozora cse-
réli.

+ Valtoz6 kamatbevétel a swapbol
Fix kamatfizetés a swapra

+ Fix kamatbevétel a kotvénybol/hitelbsl
Netto szintetikus valtozé kamatbevétel
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6. abra
Fix kamatbevétel valtozo kamatbevétellé konvertalasa
Fix ameatfizetés
Payer | Recaiver
wAdnhlat™ bl Joresiat”
Viltozd kemnifiretds
Fix lcamathenitel

Hasonl6é indittatasbol vesz részt a
swapiigyletben ,kinalat” oldalon, mint a
valtozd kamatozasu kotelezettségekkel
rendelkezd Payer.

I1. SWAP-, AZ ALLAMPAPIRPIACI
ES A BANKKOZI HOZAMOK
OSSZEFUGGESEI £ES KOLTSEGHATASUK
A SWAPMUVELETEKBEN

1. A swapspreadekrol

A swaphozamok fejlett piacokon és az el-
mélet szerint is jellemzden az allampapir-
piaci hozamok felett helyezkednek el, mi-
vel a bankrendszer kockazatossdga na-
gyobb, mint az allamé. Ezért elvarhato
(lenne), hogy a swapgorbe a megfeleld
benchmark hozamgorbe felett helyezked-
jen el, azaz a swapspread pozitiv legyen,
annak alapjan, hogy az allam a legjobb
ados. A swaphozamgorbe ugyanis a bank-
rendszer miikodésének kockazatat tiikro-
zi, mivel a swap-hozam lényegében nem
mas, mint a bankko6zi kamatlabakbol sza-
mitott par kamatlab.

A fejlett piacokon a swapspread
ezért altalaban pozitiv (az EU-ban pél-

daul 10 bazispont koriili), ez jol lathato a
7. abran is. A KKE térségben azonban a
helyzet korantsem egyértelmd. Itt a swap-
spreadek alakulasa eltér a fejlett piaci
helyzett6l s az elméleti alapképlettdl is.
A swapgorbék gyakran az allampapir-ho-
zamgOrbe alatt helyezkedik el, azaz a
swap spread tobbszor negativ, ahogyan a
8. dbra is mutatja.

A tovabbiakban arra probalunk valaszt
talalni, milyen tényezdk vezethettek ah-
hoz, hogy a fenti orszdgokban a
swapfelarak igen alacsonyak, s6t gyakran
negativak.

Az egyik fontos és a fenti orszagokra
altalanosan jellemz6 a piac fejletlensége,
a kevés szerepld, a kis likviditas. Ebben
az esetben a piac két szegmense — a swap-
piac ¢és az allampapirpiac — izolalt lehet
egymastol, s a szokvanyos arbitrazsme-
chanizmusok nem mikddnek, igy el6all-
hat a swap- és benchmark hozamok nem
szokasos helyzete.

A masik tényez6 a konvergencia-fo-
lyamattal és az eur6zonahoz torténd csat-
lakozassal kapcsolatos. A hosszii hoza-
mok esetében (pl. 10 éves hozamnal) a
konvergencia-orszagokban elméletileg is
indokolhat6, hogy a swaphozamok az al-
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7. abra

a) Swap- és benchmark hozamok lejarat szerint b) Swap- és benchmark hozamok lejarat szerint az
az euro piacon USD piacon
(2001. 12. 17-2004. 07. 16. kozotti iddszak atlagos kamatlaba (2001. 09. 14-2004. 09. 14. kozotti iddszak atlagos kamatlaba
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Forrds: Bloomberg.
8. abra
a) A swaph gorbe és az dllampapirh gorbe b) Swaph és allampapirh gorbe
a cseh piacon lengyel piacon
(2002 majus2004. jilius dtlaga alapjan) (2003-2004-es évek atlaga)

— Ap hozam

Swaphozam Swaphozam

1 3 5 10

¢) Allampapirhozam-girbe és swaphozamgorbe d) Swap- és benchmark hozamok lerjarat szerint
a szlovak piacon a magyar piacon
(2003-2004 évek atlaga) (2001. 12. 17-2004. 07. 16. kozotti idGszak atlagos kamatliba)

— Atlagos allampapirkamatlib
o Atlagos swapkamatlab

— Ap hozam

Hozamok (szazalékban)

Swaphozam

Lejarat

Forrds: Bloomberg, AKK.
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lampapirhozamok alatt legyenek. Ennek
oka, hogy ot-hat év mulva nagy eséllyel
megvalosul az eurdézonghoz valo csatla-
kozas, amelynek sordn megtorténik a ho-
zamok konvergenciaja. A swaphozam
azonnal egységes lesz a zonahoz csatlako-
zassal, az allampapirhozamokban azon-
ban a kiilonb6z6 besorolasu orszagok ko-
z0tt az eltérések, ha csekély mértékben is,
de fennmaradhatnak. (Ez a helyzet all(t)
fenn néhany eurdzona orszag — pl. Portu-
galia, Olaszorszag és Gorogorszag — ese-
tében is, ahol a negativ spread altalaban
10 bazispont alatt maradt). Ha a magyar
allampapirhozamok az eurd-benchmark
plusz 25 bazispontra mérséklddnek, mig a

swaphozamok eur6 plusz 10 bazispontra
stillyednek le (itt van nagyjabol az eurd
swapbenchmark spread), akkor az 6t év
mulvai 6t éves swap hozamnak alacso-
nyabbnak kell lennie, mint a megfeleld
benchmark-bol képzett forward. Ezen
helyzetnek pedig ténylegesen is meg kell
jelennie a 10 éves hozamkiilonbségben,
azaz a 10 éves swaprata alacsonyabb lehet
elméletileg is, mint az allampapirhozam.

Tobb kozgazdasagi elemzés szerint a
koltségvetési politika is dsszefliggésben
all a swap-spreadek alakulasaval. Nem-
csak a koltségvetés jelenlegi helyzete, ha-
nem a koltségvetés jovobeli helyzetére
vonatkoz6 varakozasok is hatnak a swap-

9. abra
A swapspread és az allampapir-kibocsatas osszefiiggése
% Mrd Ft
1 N ¥ 15
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spreadre.* Ha a koltségvetési deficit no-
vekszik, s az allam finanszirozasi igénye
emelkedik, akkor ez azt is jelenti, hogy az
allampapirok kockazatossaga relative
emelkedik mas addspapirokhoz képest, s
ezaltal a swap-spread csokkenésének
iranyaba hat.® A relativ elmozdulés hata-
sa feler6sodhet azaltal, hogy a kotvények
esetében a nemfizetés kockazata a teljes
tokére is értendd, a swap esetében viszont
csak a nettd kamatfizetésre. Ebb6l kovet-
kezik, hogy az elmult években hazankban
aromlo fiskalis és fizetési mérleg pozicio,
amely emelte az allam kockazatat, hozza-
jarult ahhoz, hogy az allampapirhozamok
a swapratak folé emelkedtek. A 9. dbra
szerint az elmult években jol kimutathato
hatasa volt az allampapir-kibocsatasi akti-
vitasnak a swapratara Magyarorszagon is,
bar a kezdeti swapsziikiilést a devizalibe-
ralizaci6 okozta. A 2003-as saveltolast
kovetéen a swapspread annak ellenére
csokkent, hogy a kibocsatas visszafogasa-
ra keriilt sor. Vagyis a makrogazdasagi za-
varok €s a monetaris bizonytalansag tul-
kompenzalta az allampapirkibocsatas
kedvezd hatasat, s az allampapirhozamok
jobban emelkedtek, mint a swaphozamok.

Empirikus megfigyelések szerint a ho-
zamgorbe meredeksége is kapcsolatban
all a swapspread alakulasaval, azaz, ha
a hozamgorbe meredeksége novekszik,
a swapfelar csokkenni kezd, s ha a me-
redekség csokken, a swapspread novek-

4 Lasd példaul Fabio Cortes (2003) és Joseph G. Haub-
rich (2001).

5 Hasonlo hatast mutatnak ki az eurdpiaci elemzések is.
A meghataroz6 europai gazdasagok romlo koltségve-
tési helyzete, a novekvé allampapir-piaci kibocsatas a
swapspread szlikiilésével jart az eurd-6vezetben is.

szik.® Ez azt is jelenti, hogy a konvergen-
cia-folyamattal egylitt jar6 inverzitas
csokkenése (azaz a meredekség sajatos
ndvekedése) esetén a swapspreadek csok-
kennek, s ez is oka lehet az alacsony,
gyakran negativ spreadeknek. Ezt a meg-
figyelést tamasztja ala a 10. dbra is, amely
a forint swapfelarak és hozamgdrbe-mere-
dekségek kapcsolatat illusztralja.
Erdteljes hatassal van a swap, illetve az
allampapir-piaci hozamok eltérésére a két
piacon kialakul6 kereslet-kinalati viszony
jellegzetességeinek, valamint a tartés ho-
zamtrendeknek is. A swap piac ,.keresle-
ti” oldalan, vagyis a Receiver (a valtozo
kamatot fizet6) oldalon folyamatosan erd-
teljes a kereslet (euroforint kibocsatok,
forint hozamcsokkenésre szamitok). Ez-
zel szemben a kinalati oldal mar nem ilyen
stabil. A kereslet és kindlat eltéréseinek ha-
tasara a Payer oldal mérsékeltebb fix ka-
mat fizetését is elérheti. Ez pedig a spread
csokkenését eredményezi. A Payer olda-
lon kis volumenben vesznek részt a ma-

6 Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy nagyobb
meredekségli hozamgorbével jellemezhetd kornye-
zetben a hosszu lejaratii tartozasok finanszirozasa
koltségessé valik, ezért a hosszl lejarata papirokat ki-
bocsatd intézmények inkabb rovidebb lejaratu kotele-
zettségekre probaljak cserélni hosszil lejaratu tarto-
zasaikat swapiigyletek formajaban. Mivel az utobbi
intézmények az OTC swappiac egyre jelentGsebb
képviseldi, s a swaphozam fejezi ki azt az arat, amit a
piac hajlando fizetni a valtoz6 kamatokért cserébe; ez
a Receiver oldalon megjelend addicionalis kereslet a
swap hozamok csokkenését eredményezi. A hozam-
gorbe meredeksége tiikrozi a jovobeli gazdasagi no-
vekedésre vonatkozo varakozasokat is, s ezen keresz-
tiil is Osszefiigg a swap felarak alakulasaval. A re-
cessziokat megelGzben pl. a hozamgorbe inverzitasa
altaldban novekszik: a kotvénypiac ekkor bearazza a
monetaris lazitas hatasat a hosszii lejarati hozamok-
ba, s a kockazatmentes eszkozok iranti kereslet meg-
véltoztatja a gorbe lefutasat.
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a) Swap spread és hozamgorbe-meredekség a forint piacon

0.6 1
04 I 0,5

M 0

T o2 FEEMrw R
g -0,5
§. 5
© 01y WL — Wil e 1
S
€ 02 s d—— L -1,5
e " W‘”M :
flTY| -2
g 04 .H
e 25
& 0.6 . &
5 éves swap spread -3
i
0,8 — M kség 35
-1 — —~ 4
[
ddFggsSsddzgggsSddzg
= i o o o a c b b @ b en e r r
s g gggggeggggsgg 2
E £ 558 gsgEesgege28¢8
SSSSSSSSSSSS8SE88 8

gyar bankok, illetve vallalatok, az § ese-
tiikben pedig a valtozo kamatozasu hiteleik
fix kamatozasuva konvertdldsa ésszeri
megoldas lenne. Raadasul a baziskockaza-
tukat is mérsékli az, hogy a forintban fel-
vett hiteleik jelent6s része a 6 hoénapos
BUBOR-hoz van arazva, amely a swapok
alapjat is képezi.

Payer oldali ,kinélatot” jelentenek
azok, akik jellemzden kamatemelkedésre
szamitanak.” Tartds kamatcsokkenési pe-
riodus esetén az ilyen résztvevok intenzi-
tasa is alacsony. Az utobbi 2 év monetaris
zavarai azonban paradox moédon kedve-
z6ek voltak a swappiac szempontjabol,
mivel a swapiigyletek ezen oldali szerep-
16inek aktivitasat megemelték. A kamat-
emelési varakozasokkal kapcsolatos bi-
zonytalansag fokozodott, a kamatalakulds
volatilitasa jelent6sen megugrott, s ez a
swappiac korabban hianyzo szerepldinek
szamat és aktivitasat is novelte. Mindez

7 Ok ugyanis fix kamatot fizetnek a swap lejartaig, vi-
szont a valtozo kamat, amelyre szert tesz kamateme-

nyereséget ér el.
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2002 végétol komolyan hozzajarult a
swappiac fejlédéséhez: a likviditasanak
novekedéséhez, a piaci szerepldk szama-
nak novekedéséhez, a piaci volumenek
emelkedéséhez.

Osszefoglaléan a régionkban a sajatos
spread alakulasat, ami altalaban szlk s
gyakran negativ swapspreadet jelent, az
alabbi tényezdk okozhatjak:

1. a piac fejletlensége, piaci szereplk
hianya,

2. eur6-konvergencia,

3. magas koltségvetési deficit, névekvo
allami finanszirozasi igény,

4. tartos kamatcsokkenési varakozasok,
mely a Receiver oldalt erdsitik,

5. hozamgorbe meredeksége- az inverz-
itas csokkenése.

A fenti tényezOk egyiittesen magyaraz-
hatjak a ,,furcsa” swapspreadeket a KKE
térségben.

Azonban a ,,normalis” swapspread ala-
kulasanak is megtalalhatok bizonyos spe-
cialis elemei a régioban. Ezt a forintpia-
con kialakult atlagos swap- és benchmark
hozamokat lejarat szerint 4brazold grafi-



12 HITELINTEZETI SZEMLE

kon /8. d) abra] szemlélteti, amelybdl lat-
hato, hogy hosszu lejaratok esetén (10 s
féleg 15 évnél) a swaphozam magasabb
volt a benchmark hozamnal, azaz norma-
lisan alakultak. Ez valdszintileg Ossze-
fiigg az elmult id6szakban kibocsatott jel-
zalogpapirok nagyobb volumenével, ami
a swaphozamok emelkedését idézte el6. A
swapspreadek alakulasat ugyanis nem-
csak az allampapirok, hanem egyéb adds-
papirok, mint példaul a kibocsatott jel-
zaloglevelek mennyisége is befolyasolja.
Tehat az allampapirok és a banki papirok
relativ stlya is befolyasolja a swapspread
nagysagat.

2. Koltségmegtakaritas
swapiigyletekkel — addssagkezelési
megkozelitésben

A swapmiiveletek koltséghatasat vizsgal-
va megallapithatd, hogy az nem csupéan a
swapspreadektdl fiigg, hanem a DKJ
spreadtdl is, azaz az azonos lejarati disz-
kont kincstarjegy és bankko6zi kamat ko-
zotti kiilonbségtdl is. Ezt mutatjuk be az
alabbi séma segitségével. A koltségek
Osszehasonlitdsa soran a megujitasi koc-
kazatoktol, illetve annak tranzakcios kolt-
ségeitdl eltekintiink.

Az AKK szamara elvileg két lehetSség
kinalkozik a valtoz6 kamatozasu kotele-
zettségei aranyanak ndvelésére®:

8 Fix papirok részaranyanak novelése altalaban nem iit-
kozik akadalyba. A valtozo kotelezettségek aranyanak
beallitasa kotvénykibocsatassal azonban nehézségek-
be litkdzhet, mivel a valtozé kamatozasu kotvények
piaca kereslethianyos. fgy csupan DKJ kibocsatassal
lehet kibocsatasi eszkozokkel megoldani a portfolid
kivant beallitasat. A DKJ-k esetében azonban a meg-
ujitasi kockazat nagy.

a) az egyik: valtozé kamatozasu kotvé-
nyek kibocsatasa

b) a masik: valtozo kamatozasu koétele-
zettségek szintetikus eldallitasa IRS-
igyletek segitségével, vagyis fix ka-
matozast kotvény kibocsatasa és valto-
zOra swappolasa révén
A koltségek feltérképezése érdekében a

kozvetlen és szintetikus eléallitdshoz kap-

csolodo kiadasokat kell dsszehasonlitani.
Az egy kamatfizetési periodusra vo-

natkozdan a pénzaramlasokat a kovetkezo

egyszerl sémaval szemléltethetjiik:

a) valtoz6 kamatozasu kotelezettség/kot-
vény/kibocsatasa (T éves futamidére):

DEI-hozam
t

— Ak |

b) valtoz6 kamatozast kotelezettség szin-
tetikus eldallitasa (szintén T éves fu-
tamiddre)

T ey i
| dmx | el
A kamatkiadasok az egyes kamatfize-
tési periodusokban tehat a kovetkezGkép-
pen irhatok fel:
» kozvetlen kibocsatas esetén: t honapos
DKJ-hozam
+ szintetikus el6allitas esetén: a (T éves
allamkotvény hozam — T éves swap-
hozam) + t hénapos BUBOR
A swapligylettel torténd szintetikus
eldallitast — a piaci feltételeket adottnak
véve — akkor érdemes valasztani, ha an-
nak koltsége kisebb, mint a masik alterna-
tivahoz kapcsolodo kiadas. Vagyis ha:

t honapos DKJ > (T éves AK-hozam —
T éves swap-hozam) + t hdénapos BUBOR
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azaz

(t honapos DKJ-t hénapos BUBOR) + (T
éves swap-hozam — T éves AK-hozam) > 0
(t honapos ,,.DKJ-felar”) + (T éves swap-
felar) > 0

Amennyiben a swapfelar magasabb,
mint a DKJ felar —1 szerese, akkor kolt-
ségmegfontolasok alapjan érdemesebb a
szintetikus miveletekkel elérni a portfolio
zet tartosan fennall, akkor az azt is jelenti,
hogy az allamnak komparativ elénye
van a hosszu tavi adossagok kibocsata-
saban. Tehat rovid lejaratok esetében
az allam ,hozameldnye” kisebb, mint a
hosszabb lejaratoknal. Az adossagkeze-
16k elsé swapmiiveleteit ezen folyama-

tokra alapozva inditottak pl. Kanada-
ban, Svédorszagban és Daniaban és
Franciaorszagban is. (Lasd részletesen a
kovetkez6 fejezetet.) A képletben szerepld
DKJ-felar megfeleltethetd a rovid oldali
swapspreadnek, a swapfelarként definialt
kiilonbozet pedig a hossza oldali swap-
spreadnek. Amennyiben a kérdéses swap-
igylet futamideje alatt a swap-spread jo-
vGbeli, varhato alakuldsa azzal jellemez-
hetd, hogy a hosszli oldali swap spread
magasabb a rovid oldalon szerepld felar-
nal, az adéssagkezeldnek érdemes hosszl
lejarata allampapirokat kibocsatani és
IRS-miivelettel ,,szintetikus kincstarjegye-
ket” 1étrehozni a rovid lejarata allampapir-
ok kibocsatasa helyett (feltéve, hogy a
kincstarjegyek felara ezen a szinten marad
az egész periddusban).

11. abra
A dan IRS alkalmazasanak komparativ elonye
a0
Sproad (bp)
- fi months CIROR
\y"l minus
rr 6 months T-bill
10-year swap
minus
T0year bond
i)
I I I I I I I I
lan 1, Apr1, Il 1, Ot 1, Jan 1, Apr, urt, Oct 1,
1508 1508 1508 1508 1985 1985 1985 1985

Forrds: Dan Kozponti Bank, 1999



14 HITELINTEZETI SZEMLE

Azt is mondhatjuk, hogy ez egy sajatos
arbitrazs-tevékenység, melyet fejlett piac
koriilményei kozott csak atmenetileg
folytathattak az adossagkezelok. Amikor
nagyobb volumenben kotottek iigyleteket
a fenti hozamkiilonbségek kihasznalasara,
akkor ezzel ezen spreadek csokkenését is
kivaltottak (lasd a 12. abrat és kés6bb a
francia gyakorlatot). A magyar hozam-
szerkezet alapjan ilyen koltségmegtakari-
tis nem lathato, a fenti ,,megtakaritas”
2004-ben atlagosan —11 bazispont volt.

III. IRS UGYLETEK
AZ ADOSSAGKEZELOKNEL

Az 1970-es és 1980-as évek soran a leg-
tobb allam finanszirozasi igénye draszti-
kusan megemelkedett. Az els6 swap-ii-
gyleteket a 80-as években kototték, ezek
elsdsorban devizaswap-iigyletek voltak.
Ekkoriban az ilyen iigyletek megkotése-
kor kevéssé foglalkoztak a felvallalt koc-
kazattal. A 80-as években és a 90-es évek
elején altalaban még egyedi swapokat ko-
tottek és nem volt rendszeres swap-tevé-
kenység. Gyakran spekulativ megfonto-
lasokbol vettek fel pozicidkat az ados-
sagkezeldk: ha a hozamok csokkenésére
szamitottak, a fix kamatozast atvaltottak
valtozora, s tobbszor fogadtak valutak ar-
folyamvaltozasara is.” Az esetek tobbsé-
gében tekintélyes koltségmegtakaritast
értek el az adossagkezelSk azzal, hogy ,,a
piac ellen fogadtak”, 4m néhany esetben

9 Az adéssagkezeldk is részt vettek a konvergencia-ke-
reskedésben, azaz gyakran a piaccal ellentétben fogad-
tak az eurOpai monetaris integraciora, a nemzeti valu-
tak felértékelddésére és kamatlabak csokkenésére.

jelentds veszteséget szenvedtek el. Ezek
hatasara a 90-es évek soran egyre inkabb
a kockazatok felé fordult a figyelem.

JelentGs kivételnek szamit Kanada,
ahol mér a 80-es évek végén szisztemati-
kus swap-programot dolgoztak ki. Az
1988-89-ben elinditott IRS-program so-
ran koltségmegfontolasok alapjan ugy
dontottek, hogy a hosszu lejarata adossag
egy részét valtozd kamatozasura valtjak
at, azaz novelik a portfoliojuk kamatérzé-
kenységét. A piaci adossag 4,35%-at érte
mar el a swap érteke 1992-93-ban, a
swap spread és a DKJ-spread kiilonbsége
ekkor 66 bazispont volt.

Ez a program 1995-ig tartott, ekkorra
ugyanis szamottevéen lecsokkentek az
swap spreadek (22 bazispontra), s mar
egyre kevésbé jart koltségelénnyel a
swapiigyletek kotése. Ezen miiveletek ha-
tasara azonban a duradcié aggasztd mér-
tékben lecsokkent, s igy vagy a kincstar-
jegyek allomanyat kellett csdkkenteni,
vagy az IRS-programot leallitani. (A kor-
manyzat az utobbit valasztotta.)

Eurépaban is gyokeresen valtozott a
helyzet a 90-es években. Nagy lokést
adott az IRS piac fejlédésének az adds-
sagkezelés korszertisodése, valamint az
eurdzona létrejotte. Egyrészt a fliggetlen
allamadossag-kezeldk 1étrejotte, valamint
a benchmark portfoliok megjelenése 6sz-
tondzte ezt a folyamatot. Emellett n6tt az
igény a kockazatkezelés és a likviditas
biztositasara szolgald eszkozok fiiggetle-
nitésére. Végiil, de nem utolsoésorban az
eurd bevezetésével jelentGsen megvalto-
zott az adossagkezel6k szemszogébdl a
swapiigyletek piaca. Egyrészt ,nagyon
nagy”’ szerepl6bdl kisebbekké valtak:



2004. HARMADIK EVFOLYAM 6. SZAM 15

csokkent a szignalozas szerepe, emelke-
dett a likviditas és a piac mérete: az adds-
sagkezel6ket mar nem fenyegette annyira
az a veszély, hogy egyszertien méretiiknél
fogva jelentésen megvaltoztatjak a piaci
viszonyokat egy-egy tranzakciojukkal.
A kamatswapok hasznalata ezért a *90-es
évek végére igen elterjedtté valt Nyugat-
Eurdpaban. Ausztria és frorszag mér a
’90-es évek elejétdl, Portugalia 1997-tl,
Dania 1998-tol, Finnorszag 1999-t61 hasz-
nalta ezeket az tigyleteket. 2000-ben Né-
metorszagban és Franciaorszdgban meg-
alakitott fliggetlen adossagkezel6k egyik
f6 feladata volt, hogy IRS tigyletekkel ha-
tékonyabban kezeljék az allamaddssag
koltségeit és kockazatat. Hollandia 2001-
tol inditotta az IRS tevékenységet.

A kamatswapokat az addéssagkezelGk
két okbdl hasznalnak: az adéssagportfo-
ve koltségesokkentés céljabol. A kovet-
kezdékben elGszor a duracios célokkal fog-
lalkozunk, majd a koltségesokkentési célt
vizsgaljuk.

A legtobb olyan orszagban, ahol az
eurdt bevezették (vagy bevezetésére ké-
sziilnek) az adossagkezeldk egy dilemma-
val szembesiiltek: Részben a megujitasi
kockazat csokkentése érdekében célszeri
hosszu lejarati allampapirokat kibocsata-
ni, ami a kivanatosnal hosszabb duraciot
eredményezhet. Emellett elényds nagy
sorozatokat kialakitani, mivel ez a Iépés
noveli az allampapir likviditasat, igy a be-
fektet6k alacsonyabb likviditasi felarat
igényelnek. Tehat a nagyobb likviditas
biztositasa is a duraciéo emelkedését dsz-
tonzi. Kiilondsen nagy az adossagkezelGk
szamara az ilyen irdnyu nyomads az euro

bevezetése utan. A k6zos, euroban deno-
minalt allampapir-piacon szinte az egyet-
len versenytényezd a likviditas. S ez f6leg
a kisebb addssaggal rendelkezd orszagok
(mint pl. Portugalia) szamara nehézséget
okoz, részben a megfeleld méretd (kb.
5-10 Mrd Eur6) sorozatok kibocsatasa,
részben az emelkedd durdcid miatt. Na-
gyobb addssagallomannyal rendelkezd
orszagok (példaul Franciaorszag, Német-
orszag) szamara ez kisebb nehézséget
okoz, mivel a nagy volumenti hossz leja-
ratu kétvények kibocsatasa mellett van le-
het6ségiik rovid lejarata kotvények kibo-
csatasara, igy a kivant duracios cél elérhe-
t6 a hossza ¢és rovid lejarata kotvények
megfeleld aranyu kibocsatasaval.

A kisebb orszagok szamara a duracio
csokkentésére igy elGszeretettel hasznal-
nak kamatswapokat. Amennyiben a hosz-
szu lejarata, fix kamatozasu allampapirok
kibocsatasaval parhuzamosan kamatswap-
tgyletet kotnek, amelyben fix kamatokat
fizet a pénziigyi kozvetitd, s az adossag-
kezeld ezért cserébe valtozo kamatokat fi-
zet, akkor a két iigylet eredménye — netto
pénzaramlasokat tekintve, s nem szamitva
a partner-, és jogi kockazatokat, valamint
az automatikus megujitodast — megegye-
zik egy diszkontkincstarjegy kibocsatasa-
val. A tablazatban lathato a swapiigyletek

Az . tablazatban jol lathato, hogy Da-
nia, Finnorszag, Irorszdg, Portugalia és
Svédorszag esetében a swapiigyletekkel
roviditették a portféliot. A swapiigyle-
tek elsdsorban arra szolgaltak, hogy a
kibocsatasi szerkezettdl fiiggetleniil ki-
alakithassak a kockazatkezelés altal
meghatarozott optimalis portfoliot.
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1. tablazat

A swapallomany szerkezete és duracios hatasa egyes kiilfoldi adossagkezel6nél

1999 végén
Orszag Tipus Duracios hatas év
IRS deviza SWAP elétt SWAP utan

Ausztria 40% 60% n/a 4
Belgium majdnem 0 magas 3,79 3,8
Dénia 6,6% 93,4% 4,04 3,95
Finnorszag 46,2% 53,8% 3,83 3,69
Irorszag 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
Olaszorszag 0% 100% n/a n/a
Portugalia n/a 2,97 2,87
Svédorszag 0% 100% 3,36 3,21

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

A kamatswapiigyletek alkalmazasara
tobb orszdgban — pl. Svédorszagban —
koltségesokkentési (kamatkiadas mér-
séklési) szempontokbdl keriilt sor. Sok
esetben az allamnak ,komparativ eldnye
van a hosszu lejarata, hazai pénznemben
denominalt kotvények kibocsatasaban”."
Ez azt jelentheti, hogy ha hosszu lejarata
kotvényt bocsat ki az adossagkezeld,
majd egy swap-iigylet révén a fix kama-
tok helyett valtozd (3 vagy 6 honapos
bankkozi) kamatokat fizet, végeredmény-
ben alacsonyabb kamatok mellett finan-
szirozhatja az allamaddssagot, mint rovid
lejaratt allampapirok kibocsatasaval. Az
ilyen tipusu koltségmegtakaritast jelentSs
mértékben kihasznaltdk a svéd adossag-

10 A svéd adossagkezeld (SNDO) Governement Debt
Management in Sweden cimii kiadvanyabol.

kezelonél. Az SNDO (svéd adossagkeze-
16) éves jelentésében konkrét példaval il-
lusztralta az ilyen Uton elérhet6 koltség-
megtakaritast.

Az adossagkezeldk swapmiiveleteik
soran gyakran szembetalaljak magukat az
un. szignalozasi hatas externalidjaval.
Jol megfigyelhetS az, hogy a piaci szerep-
16k bizonyos jelzésszerepet tulajdonita-
nak az adossagkezeld magatartasanak.
Ezek ugyanis mar csak méretiiknél fogva
is jelentOs szerepldi a piacnak, valamint
feltételezik, hogy a makrogazdasagi fo-
lyamatokat illetGen tobbletinformacioval
rendelkeznek. Mindezeket erGsiti, hogy
gyakran tapasztaljak, hogy az adossagke-
zelSk részben spekulativ céllal is vesznek
fel bizonyos poziciokat a kamatswap-pia-
con. Szamos esetben — féleg az eurd be-
vezetése el6tt, s foként akkor, ha a jegy-
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bank kezelte az dllamadossagot - az ados-
sagkezel6 IRS miiveletei jelentGs szigna-
lozasi hatassal jartak. A racionalis szerep-
16k pedig elhagyjak az olyan piacokat,
ahol valamelyik szereplonek tobbletinfor-
macioi vannak, illetve csak jelentds felar
esetében hajlandoak tovabbra is lizleteket
kotni az illetd szerepl6vel."! Nyilvanvalo-
va valt az is, hogy ez a negativ mellékha-
tas csokkenthetd ©Onalldo adoéssagkezeld
szervezet létrehozasaval, valamint a mi-
kodés transzparenssé tételével. Mindez
hozzajarult ahhoz, hogy az adéssagke-

zelok intézményi onallosulasa a 90-es
évtizedben nagy lendiiletet kapott.

A swapiigyletek nyujtotta lehetGsége-
ket legintenzivebben kihasznald svéd al-
lamadossag-kezeld folyamatosan tajékoz-
tatja a szerepldket elérendd céljairdl, s az
alkalmazott eszkdzokr6l, igy a magan-
szerepl6k nem lep6dnek meg az adossag-
kezeld akcidin, s nem vonnak le olyan
(esetlegesen téves) kovetkeztetést, hogy
az allamadossag-kezeld ,bennfentes”
makrogazdasagi informacioval rendelke-
zik. Hasonldakat figyelhettiink meg a dan

2. tablazat

A kozponti kormanyzat swapmiiveletei Daniaban 2003-ban

DKK million S-year 7-year 10-year Total
Ist 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
Ist 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

Forrds: Danmarks Nationalbank, 2004,

11 Vélhetden ez a motivum is szerepet jatszott az 1998
nyaran Németorszagban lejatszodott torténetben. Mi-
vel a legtobb esetben az allamnak komparativ elénye
van a hosszu tava allampapirok kibocsatasaban, ezért
a szerepl6kben értetlenséget valt ki, ha egy adossagke-
zel6 a valtozo kamatozast akarja atvéltani fix kamato-
zassa. Erre jO példat szolgaltatott Németorszag 1998-
as IRS-programja. 1998 nyaran a német adossagkeze-

16 bejelentette, hogy 70 Mrd DEM (kb. 35 Mrd eurd)
értékben részt kivan venni a kamatswap-piacon. (Az
Osszeg a svéd IRS Osszes volumenének mintegy felét
teszi ki.) Miutan elterjedt a hir, hogy az adossagkeze-
16 a valtozo kamatozast valtoztatja fix kamatozasra, az
IRS-spread-ek megemelkedtek. A német spread a
francia hasonlo spreaddel dsszehasonlitva mintegy 12
bazispontrol 30 bazispontra emelkedett.
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adossagkezeld esetében is, ahol is rend-
szeresen €s nagy részletességgel tajékoz-
tatjak a piac szerepl6it az IRS tigyletekrdl
¢és azok adossagkezelésben betoltott sze-
repérdl.

A dan adossagkezelonél a swap teljes
allomanya 96 mrd DKK-t tesz ki, a belfol-
di adéssag 611 mrd DKK értéke mellett.

A francia adossagkezel6 az adossag-
portfolié kialakitasakor két szempontot
vesz figyelembe: egyrészt a varhato ka-
matkdltségeket, masrészt a kamatok vola-
tilitasat. Rovid lejaratii instrumentumok
esetében (mivel a hozamgorbe emelkedd)
alacsonyabb a kamatkoltség, viszont ma-
gasabb a volatilitas. E két szempont sze-

HITELINTEZETI SZEMLE

rint (egy modell alapjan) optimalizal az
adossagkezeld (azaz magasabb volatil-
itast csak kellen alacsonyabb koltségek
ellenében wvallal). 2001 oktéberében a
pénziigyminiszter dontése alapjan rovidi-
teni kellett a duraciot. Mivel a hosszu (10
év és hosszabb) lejarata allamkotvények
iranti igény erételjes (részben nyugdijbiz-
tositas céljabol), az adoéssagkezeld ugy
dontott, hogy nem rovid lejarata kotvé-
nyek kibocsatasaval csokkenti a duraciot,
hanem kamatswap-mitiveletekkel. A prog-
ramot 2001 utolsé negyedévében inditot-
tak, s 2002 nyaraig tartott, ekkor a mar
emlitett optimalis kamatkoltség-volatil-
itds aranyt elérte a portfolid. 2002 koze-

12. abra
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pétdl az adossagkezel nem kotott Gj IRS-
tigyleteket, am a 2001-ben eredetileg 2
éves lejaratra megkotott ligyleteket (mint-
egy 10 Mrd Eur6 értékben) megujitottak,
igy 2003 végén is 61 Mrd eurdt tett ki a
kamatswap-ligyletek értéke. 2003 soran a
derivativ {igyletekb6l szarmazo kamat-
megtakaritas 235 millio eurot tett ki, a
swap nélkiil szamitott atlagos lejarat 5 év
297 nap volt, mig az IRS tigylet hatasara
5 év 235 napra csokkent. 2003-ban az at-
lagos lejarat csokkentésére a swapii-
gyletek mellett a rovid lejarata kotvények
allomanyat is noveltek noveltek (20,5
Mrd eurdval), mikdzben a hosszi lejarata
kotvények alloméanya 11,5 Mrd eurdval
emelkedett. 2002 nyara 6ta ugyan a fran-
cia kamatswap-program sziinetel, de ked-
vezd piaci fejlemények esetén ujraindit-
jék. Jol kimutathato, hogy az IRS-mive-
let révén kiaknazhato koltségmegtakaritas
jelentdsen csokkent, s valoszintsithetd,
hogy az addssagkezel6k e miiveletekkel
maguk szlikitették a spreadeket €s igy
koltségmegtakaritast.

IV. A KAMATSWAP-PIAC LEHETOSEGEI
A HAZAI ADOSSSAGKEZELES SZAMARA

1. A hazai piac mérete

A forint kamatswap-piac nem tekinthet
vissza nagy miultra, azonban az elmult
két-harom évben a hazai swappiac is ko-
moly fejlédésnek indult. Fontos lokést
adott a 2001-es devizaliberalizacio, vala-
mint sajatos modon segitették a piac fejlo-
dését a 2002-2003-as spekulacios folya-
matok. Jotékony hatast volt a kamatcsok-

kenési trend megtorése is, mivel a kamat-
csokkenési varakozasok tartos egyiranyu-
saga nem kedvez ezen piac fejlédésének,
mert korlatozza a likviditast az egyik ol-
dal hianya.

Informacidink szerint a legfontosabb
szerepl6k napi 10-20 tligyletet bonyolita-
nak le, a napi forgalom becslésiink szerint
50-60 milliard forintra raghat. A legna-
gyobb szerepldk évente 1000-1200 tigyle-
tet kotnek. A leggyakoribb kotések egy-
harom milliard forint értékiiek, de nem
ritka az 5 Mrd forintos ko6tés sem. Az ligy-
letek nagy részét Londonban kotik. A ha-
zai elsGdleges forgalmazok piaci aktivita-
sa jelentds, de szamviteli, informatikai és
érdekeltségi problémak nehezitik az iiz-
letag fejlédését. Sok esetben csak az
anyabank végez ilyen miiveletet, tobb
esetben a forintswap-miiveleteket teljesen
az itteni leany végzi, sok esetben az anya-
, s a leanyvallalat is végez forintswap-
miiveleteket. Ekkor problémat jelenthet-
nek az anyabankkal torténd munkameg-
osztas fesziiltségei, emellett az anyabank
limitjei és egyéb szabalyai korlatozhatjak
az itteni aktivitast is.

A hazai swappiac fontos jellemzdje,
hogy az intézményi befektet6k nem akti-
vak e tertileten. A befektetési alapok gya-
korlatilag teljesen hianyoznak a piacrol, s
ez a likviditast jelent6sen korlatozza. En-
nek részben szabalyozasi oka is van, azaz
a befektetési alapok esetében nem egyér-
telmiek a torvényi elGirasok a lehetséges
swapmiiveletekre vonatkozoan. (Ugyanis
most fedezeti céllal vehetnek igénybe
swapokat, s ez a miivelet egyedi papirok-
hoz kotott, azaz a portfolio egészére
nem.) Ezen kiviil a bankokhoz hasonléan
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technikai (szamviteli, informatikai) prob-
lémak s a kell6 érdekeltség (a magas ka-
matszint, a bearamlas korabbi allami ta-
mogatasa mellett) is hidnyzik ehhez.

Az allampapir-piac €s a swappiac likvi-
ditasat érdemes Gsszehasonlitani a referen-
cia- és a swaphozamok vételi-eladasi kii-
lonbdzete szerint: a szlikebb spread a piac
nagyobb mértékli mélyégére utal. A 3. ab-
ra azt sugallja, hogy e dimenzié mentén az
allampapirpiac likviditasa az elmult évek-
ben meghaladta a swappiacét.

HITELINTEZETI SZEMLE

2. Szerepl6k, motivaciok

A forintkamatswap-piac legaktivabb sze-
repléi altalaban a bankok, ezek koziil is a
nagy kiilfoldi bankok, illetve ezek ledny-
bankjai. A legjelentGsebbek ezek kozott a
Citibank Budapest, Deutsche Bank, a
Dresdner Bank és a JP Morgan, de foglal-
koznak arjegyzéssel még a Bloomberg
szerint az alabbi bankok is: Bank of
America, CEDEF, Commerzbank, Conti-
cap, Intercapital, Prebon Yamane és Tul-

13. abra
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lett & Tokyo (ezek a bankok kinalnak és
keresnek is kamatldb-swapokat). A ban-
kok koziil azok vesznek részt nagyobb
volumennel és forgalommal a hazai deri-
vativ piacokon (s azon belill a kamat-
swap-piacon), melyek globalisan is veze-
téknek szamitanak e piacokon. Ennek
legfébb oka, hogy rendelkeznek a szar-
mazékos termékek piacan valo hatékony
részvételhez sziikséges rendszerekkel (pl.
konyvvitel), ,.know-how”-val.

A ,hagyomanyos” hazai bankok ke-
vésbé aktivak ezen a piacon, altaldban
nincs meg a megfeleld érdekeltség illetve
elkotelezettség, valamint a technikai hattér
sem az ilyen szarmazékos miiveletek vég-
z€éséhez. Példaul tobbek kozott a HVB, az
Erste Bank, az MKB, a KH és az OTP is
aktivan részt vesz a piacon, azonban nem
jegyeznek arakat. A bankok spekulativ ¢s
kockazatkezelési, illetve arbitrdzs meg-
fontolasokbol, valamint az tigyfeleik meg-
bizasabol kotnek kamatswap-iigyleteket.
A sajat szamlas tigyletek iranyat és mérté-
két befolyasoljak a hozamgdrbe alakulasa-
ra vonatkozd varakozasaik, portfolioik
Osszetétele, valamint a swapratak és az al-
lampapir-piaci hozamok kozotti eltérések.
Ugyanakkor az aktivitdsukat jelentGsen
befolyasoljak, gyakran korlatozzak a ban-
ki limitek. A bankok sokszor olyan iranyu
swapiigyletet kotnek, amelyben fix kama-
tot fizetnek, s valtozot kapnak (pl. amikor
az allampapir-piaci hozam magasabb a
swaphozamnal). Ezen bankok tehat poten-
cialis tigyfelei lehetnek azon addssagke-
zelésknek, amelyek fix kamatozasu kote-
lezettségeiket valtozd kamatozastra sze-
retnék cserélni. Figyelembe kell venni
azonban, hogy a bankok a hozamok ala-

kulasatol fiiggden az ellentétes iranyt
tigyletek kotésében is érdekeltek lehetnek.

Szereploként jelennek meg olyan nem-
zetkdzi pénziigyi intézmények is, akik a
kozelmultban igen nagy mennyiségben
bocsatottak ki euroforint kotvényeket. Az
euroforint kibocsaté intézmények ese-
tében a magas hitelmindsitésiik folytan
nekik jaro alacsonyabb kamatfelar ki-
hasznalasa is fontos szempont volt. Erde-
keltek a szamukra keletkezg arfolyam- és
kamatkockazat kezelésében, s ebbdl a cél-
bol egyrészt deviza,- és kamatswapot kot-
nek a magyar piacon, amely igy egyik ol-
dalrol érinti a hazai kamatlab-swap pia-
cot. Az euroforint kotvényt kibocsatok a
kamatswap piacon olyan iranyu iigylete-
ket kotnek, amelyek soran valtozo forint-
, vagy devizakamatot fizetnek és fix forint
kamatot kapnak. Az eurdforint kotvénye-
ket a nyugdijpénztaraknak, lakossagnak
eladjak, fix forint-kamatfizetési kotele-
zettségeiket pedig olyan kamatswappal fe-
dezik, melyben fix forint kamatot kapnak,
s valtoz6 devizakamatot fizetnek, vagy el-
s6 Iépésben valtozo forint kamatot fizet-
nek, s egy tovabbi devizaswap iigylet ke-
retében valtozo forint kamatot kapnak, s
valtozo devizakamatot fizetnek. Ez egyen-
értekd egy szintetikus devizahitel-felvétel-
lel. A kamatswapok tehat devizaswap-mii-
veletekhez kapcsolédnak. Lényegében az
Osszes euroforint-kibocsatd intézmény
foglalkozik forintkamatswap tigyletekkel.

Fontos szereplok még a hedge fundok,
valamint a kiilfoldi alapkezel6k, melyek
profitndvelési céllal hasznaljak a hazai
swappiacot. A hedge fundok foként spe-
kulativ okokbol kotnek kamatswapii-
gyleteket, melyeknek irdnya a hozamgor-
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3. tablazat

Euréforint kétvénykibocsatok
kibocsatasai (Milli6 Ft)

2002 91 100
2003 349 233
2004* 218 300

* 2004 julius kozepéig.
Forras: Bloomberg.

be alakulasara vonatkozo6 varakozasaiktol
fiigg. Amennyiben kamatemelkedést var,
akkor valtozo kamatfizetést kap, s fixet fi-
zet (Payer oldalon all) mig ha csokkenés-
re szamit, akkor a forditott oldalon all.
Ezek az iigyletkotések igen nagy volu-
menben és hullamokban is torténhetnek.
A piaci résztvevék szerint ezen swapii-
gyletek nagy szerepet jatszottak a speku-
lativ hullamok idején Magyarorszagon is,
2002-2003-ban.

A magyar — nem pénziigyi — vallalatok
aktivitasa csekély a hazai IRS piacon.
A hazai vallalatok koziil f6ként a kiilfoldi
anyacéggel rendelkezé multik végeznek
ilyen mitiveleteket. A kamatswapok ese-
tében ezeket nagyrészt az anyacég bo-
nyolitja. (Pl. a Matav esetében altaldban a
Deutsche Telecom koti az iizleteket.)
A magyar tulajdont vallalatok részvételét
korlatozza a hianyzo banki termékkinalat
is (féként az OTP esetében), holott a ter-
mészetes érdekeltség adott lenne. Ezen 1
termékeket a hazai konyvelési rendszerek
nem, vagy csak nehezen tudjak kezelni, s
ez is gatja a dinamikus fejlédésnek. A nem
pénziigyi vallalatok irdnya a forintka-
matswap piacon a fix kotvénykibocsatok
(euroforint-kdtvény kibocsato, magyar al-
lamkotvény) pozicidival ellentétes tigyle-

tek lehetnek. Azaz a valtozé kamatozast
kotelezettségeiket fix kamatozastva alakit-
hatnak swapiigyletek segitségével. Ezek-
nél a vallalatoknal altalaban a kamatswap-
tigyletek a devizaswapokhoz kapcsolod-
nak. ElsGsorban pozicioik fedezéséhez al-
kalmazzak ezeket a miiveleteket. A valla-
latokat egyértelmtien devizahitel-felvétel
jellemzi, azaz foként devizaban addsod-
nak el. A devizakamat-csdkkenési perio-
dusban az volt jellemzd, hogy megtartot-
tak lebegd kamatozasu kotelezettségeiket.
Ez a magatartés a forintoldalon is jellem-
z6 volt, s a hozam-konvergenciara ala-
pozodott. Tehat kamatcsokkenési perio-
dusban a piac ezen oldala gyenge, s ez so-
kaig meglatszott az alacsony swappiaci
érdeklédésben is. A 2003-as hozamemel-
kedések azonban alapvetGen megvaltoz-
tattak a korabbi stratégiak alapfeltevéseit.
A bizonytalan hozamkilatasok varhatoan
er6sitik a kamatswap aktivitasukat is.

A hazai intézményi befektetdk (be-
fektetési alapok, nyugdijpénztarak, bizto-
sitok) részben a tékepiaci torvény megko-
tésel, részben az alkalmazott konzervativ
befektetési politika kovetkeztében még
nem jelentek meg ezen a piaci szegmen-
sen. Ezért a portfolio kivanatos szerkeze-
tét csak a papirok tényleges adas-vétele
(vasarlasok) utjan allitjak be. A befekteté-
si alapok koziil az OTP alapok mérete te-
kinthet6 olyan nagynak, ahol ez a bealli-
tas komoly nehézségbe iitkozhet. Am va-
16szintsithetd, hogy mas alapok portfo-
li6-szerkezeti valtozésait is korlatozza
ezen eszkozok alkalmazasanak hianya.
Az alapok vélhetéen idaig nem is kény-
szeriiltek ilyen szofisztikalt eszk6zok al-
kalmazasara, részben a kamatcsokkenési



2004. HARMADIK EVFOLYAM 6. SZAM 23

trendek, részben a kedvezd adokornyezet
miatt. Ezek valtozasa azonban a kozeljo-
voben fejlédésre késztetheti ezt a szeg-
menst is.

3. A swapiigyletek szerepe
a hazai addéssagkezelésben

A hazai swappiac terjedelme, likviditasa
sokat boviilt az elmult években, igy egy
viszonylag likvid kamatswappiac kiala-
kulésanak lehettiink tanui. Mindez lehetd-
séget teremt az adossagkezeld szamara is,
hogy az IRS piacot is hasznalja a bench-
mark portfolio kialakitasaban. Az nyil-
vanvald, hogy az adéssagportfolio mérete
meglehetdsen nagy a swappiac terjedel-
méhez képest, s ezért a piaczavaro hatast,
vagy a szignalozasi problémat varhatoan
nem lehet teljesen kikiisz6bdlni. Ezeket
csak erdsiti a ,kialakulo-piac szindroma”,
hiszen a piaci szerepldk, valamint a termé-
kek, az ahhoz kapcsolodo technikai hattér
¢s a sziikséges piaci ismeretek is tjjaknak
szamitanak. Ennek ellenére a nemzetkozi

adossagkezelési tapasztalatok, valamint a
hazai pénzpiaci fejlédés azt tamasztja ala,
hogy az adossagkezel6 IRS miiveletei ha-
tékony eszkoznek bizonyulhatnak a j6v6-
ben. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni
azt a tényezG6t sem, hogy maga az ados-
sagkezeld szinre 1épése a piacon 6nmaga-
ban is komoly piacfejlesztd faktor, azaz
jelentdsen noveli a likviditast, s javitja a
piac miikodését.

Az adossagkezelSk, mint irtuk két f6
céllal végeznek IRS miiveletet: a koltség-
megtakaritas, s az adossagportfolio kiva-
natos szerkezetének beallitasa érdekében.
Magyar viszonyok kozott az els6 ténye-
zének csak kicsi szerepe lehet, mivel a
hossza tava befektetések terén az allam-
nak lathatéan nincs meg az a komparativ
elénye, ami a fejlett orszagok nagy részét
jellemzi. Ezért a swapspread és a DKJ-
spread kozotti rés kicsi, vagy negativ. Ez
persze részben kovetkezik abbdl is, hogy
a swapspread eleve kicsi, vagy negativ
(ezzel foglalkoztunk mér kordbban). Am
mindekdzben a bankkozi kamat altalaban

14. abra

A swapfelarak és a swap koltséghatdsa a magyar piacon
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értelemszertien a DKJ hozama f616tt he-
lyezkedik el. (vagyis a ,,DKJ-spread” ne-
gativ). Ezért a swappread és a bankkozi
spread kiilonbsége is — a korabbi fejtege-
téseink alapjan nyilvanvaléan — kicsiny,
vagy éppen negativ lesz. Ezt a tényadatok
is alatamasztjak, melyet a 4. dbraval
szemléltetiink.

A masik f6 célkitiizés az dllamadossag-
kezelési IRS szamara a portfolio kivant
paramétereinek bedllitasa lehet. Az ados-
sagportfolio fix/valtozd Osszetételének, a
duracionak kivant szintje az adossagkeze-
Iés szamara elvileg'? tobb mddon is elér-
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