A HUFONIA' Swap Index 2010. oktdberi bevezetése kapcsan bemutatjuk a fejlett pénzpiacok egyik legdinamikusabban
fejlédé szegmensének, az egynapos indexdlt swapok (Overnight Indexed Swap - OIS) piacdnak legfontosabb jellem-
z6it. Az OIS-lgyletek egyardnt lehetdséget biztositanak a rovid tava kamatkockdzat kéltséghatékony kezelésére és
a jegybanki kamatlépések elérejelzésére iranyulo nyereséges befektetési stratégia kialakitasara, ami a nemzet-
kézi tapasztalatok szerint nagymértékben hozzdjdrult az (gylettipus népszeriiségéhez. Tovdbbi elénye az OIS-
ligyleteknek, hogy a partnerek hitelkockdzatdval és partnerlimitjével csak minimdlis mértékben kell szamolni. A jegy-
bankok piacfejlesztési motivdcidja arra vezethetd vissza, hogy az empirikus vizsgdlatok szerint a rovid tdvi kamatva-
rakozdsok egyik legpontosabb indikdtordt szolgdltathatjak az OIS-piacok, és a monetdris politikai dontéshozatal
elékészitésehez és értékeléséhez nyujthatnak tobbletinformdcidt. Emellett a pénziigyi vadlsdg az ugynevezett LIBOR-OIS-
szpred jelent6ségére hivta fel a figyelmet, ez a mutatd ugyanis a bankrendszer stresszt(iré képességének megitéléséhez
is jol haszndlhaté indikdtor. A piacépitéshez sziikséges legfontosabb feltételek - igy a megbizhato referenciakamat és a
kiilfoldi drjegyzdk jelenléte - biztositott Magyarorszdgon, ugyanakkor a piac kisebb mérete miatt a piacépités egyes
szereplGket terheld fix koltségei valamivel magasabbak lehetnek, mint a nagy valutabvezetekben. Az drjegyzék csaknem
fele 2011 mdsodik negyedévére felkészitette kereskedési és szamviteli rendszerét az ligyletkdtésre. A piaci aktivitdst a
bankok kamatkockdzati kitettségének csokkentésére, illetve dtalakitdsdra irdnyulo stratégidk motivdlhatjdk.

mig a standard kamatswapok futamideje akar 30 év is lehet.
Az OIS-ek valtozd laba egynapos referenciakamathoz

A kamatswapok valtozo és fix kamatok cseréjére szolgald
ligyletek, amelyek az Ugyfelek igényei szerint hatékony
kamatkockazat-kezelést (fedezést vagy spekulativ pozicio-
felvételt) tesznek lehet6vé.

A kamatswapok egy specialis tipusa az egynapos indexalt

swap (OIS), amelynek futamideje mas kamatswapokhoz
képest lényegesen rovidebb: leggyakrabban 3 honap alatti,

1. dbra

(EONIA, Fed Funds Rate, POLONIA stb.) kotott, igy naponta
valtozik, mig a hosszabb kamatswapoké jellemzéen ritkab-
ban maddosul: leggyakoribb a negyedéves kamatok haszna-
lata. A referenciakamat altalaban overnight (O/N, ligyletko-
tés napjan érvényes egynapos kamatlab), egyediil Svajcban
tomnext (T/N, ugyletkotést koveté kereskedési napon
érvényes egynapos kamatlab).

Az OIS-ek eldnyei a pénzpiaci szerepl6k és a jegybankok szempontjabol

Piaci szerepl6k

« kamatkockazat fedezése

« partnerlimitet minimalisan terheli
(alacsony hitelkockazat)

« spekulacio, kamatpozicio-felvétel
(eurodvezet ligyletkotéseinek
~80 szazaléka)

« kockazatporlasztas, pénziigyi stabilitas

« bankrendszer stresszt(iré képességének
mérése (LIBOR-0IS-szpred)

« kamatvarakozasok torzitatlan mérése

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" HUFONIA: Hungarian Forint Overnight Index Average, a jegybank altal publikalt egynapos referenciakamat. A referenciakamat szamitasi modszerta-
nanak és publikacios eljarasrendjének részletes leirasa a 27. oldalon talalhaté.
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2. abra

Az OIS-ek elszamolasanak gyakorlata: minimalis pénzaramlas, csak a kamatkiilonbozet cserél gazdat

Idépontok

Pénzaramlasok

TO (Uigyletkotés)

0

Valtozo lab

Egynapos
referenciakamat (pl.
EONIA vagy HUFONIA)

T1 (lejarat) |

Fix lab

1 éven belili futamidére
fixalt kamat
(pl. 3 honapos kamat)

&

o/n

I.
., (L+——
|=1( 360 )

-1 —(r“xxl) x Névérték
360

Pénzaramlasra az OIS-ligylet megkotésekor nem keriil sor,
és a felek csak a fix, illetve valtozo kamatok kiilonbozetét
szamoljak el a lejaratkor. Ez mas kamatkockazat kezelésére
hasznalhato eszk6zokhoz képest nagyban noveli az eszkoz
népszer(iségét, mert a partnerek hitelkockazataval csak
kismértékben (a jovobeli kamatkovetelések nettd jelenér-
tékének erejéig) sziikséges kalkulalni, ezért a bankok limit-
jét csak kevéssé terheli. Az OIS-ek népszeriségiiket ebbdl
fakadoan annak is koszdnhetik, hogy rugalmas eszkozt
nyGjtanak a spekulativ céli kamatpozicio felvételéhez.

Az alacsony hitelkockazat mellett likviditasi elénye is van
az OIS-eknek, mert a névértékek nem cserélnek gazdat, és

3. abra

nettositasra keriil sor az elszamolaskor. Tovabba Ugy lehet
javitani a lejarati 6sszhangot, hogy kozben nem novekszik a
kamatlabkockazat (pl. valtozé kamatozasu hiteleket finan-
szirozhat egy bank hosszabb lejaratu fix kamatozasu forra-
sokbdl, ha mellé kot OIS-t, mellyel a forrasait valtozo kama-
tozasura cseréli le).

A bankok, illetve vallalati treasuryk fontos igénye, hogy a
pénzpiaci kihelyezések, illetve felvételek futamidejének és
atarazodasi idejének eltérésébdl szarmazo kamatkockazatot
fedezni tudjak. Ha ,,A” bank 100 forintnyi hitelt nydjt ,B”
vallalatnak 3 honapra, és ezt egyéb forrasok hianyaban egy-
napos bankkozi hitelfelvételbdl finanszirozza (3. abra), akkor

Példa az egynapos referenciahozamhoz kotott 3 honapos (OIS) kamatswapok alkalmazasara fedezéshez

—
CBanh
_
QIS
= -
3 3 —
5 g i
jagh A :3Z
U = &
7 L
= | 2
& 1 5
: 3

Bankkozi
piac

Forrds: Choy, Wai Kin (2003).

3hé)

1 napos kamat ( r°/" 3 hénapos kamat ( r
h * - u
S e ,
1 napos hitel 3 hénapos hitel B vallalat
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kamatlabkockazattal szembesiil. Amennyiben az atlagos
egynapos bankkozi kamatlab a futamidé alatt meghaladja az
elére megallapitott kamatot, példaul egy varatlan jegybanki
kamatemelés miatt, akkor ,,A” bank kamatveszteséget szen-
ved el. Osszességében a kamatkockazat swappal torténd
fedezése lényegesen olcsobb és egyszer(ibb ,,A” bank szama-
ra, mintha a fedezéshez a mérlegét kellene atalakitania.
A valsag soran a rovid finanszirozas aranyanak novekedése a
kamatlabkockazat fedezését még fontosabba tette.

Az OIS-ek (1 héttdl 1 évig) pontos informaciot szolgal-
tathatnak a jegybank és a gazdasagi szerepl6k szamara
a rovid tavu kamatvarakozasok alakulasarél. Az egyéb
indikatorokhoz (BUBOR, allampapir-piaci hozamok, FRAZ?)
képest a 3 honapnal révidebb kamatvarakozasok lényege-
sen pontosabban mérhet6ek az eszkozzel. Ennek az eszkoz-
nek a legkisebb az elérejelzési hibaja éven beliili futam-
idékre mind az ausztral, mind a japan pénzpiacon (Reserve
Bank of Australia, 2002; Nagano-Baba, 2008). Ez részben
annak koszonhet6, hogy pénzaramlas hianyaban az OIS-
hozamokat kevésbé torzitja a hitel- és likviditasi kockazat.
A Bank of England 2008 augusztusatol az OIS-hozamokbol
kovetkeztet az iranyad6 kamat vart palyajara, és erre ala-
pozza az inflacios jelentése kamatpalyajat is.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan (lasd kovetkezé rész) a
kamatswapok piacanak népszeriiségét, illetve likvidi-
tasat a jegybanki lépéseket kihaszndlni igyekvé speku-

lans réteg érdeklédése biztositja (az ligyletek koriilbelil
80 szazaléka az eurodvezetben), a bankok kockazatkezelési
motivacidja kevésbé meghatarozo az ligyletkotések soran.
Igen gyakran jegybanki kamatdontés van a legnagyobb for-
galmu ligyletek futamideje alatt. Japanban példaul az ilyen
ligyletek adjak a forgalom 79 szazalékat.

Az OIS-ek kamatvarakozast mér6 tulajdonsaganak szemlél-
tetéséhez tekintsiik a kovetkez6 példat. Tételezzik fel,
hogy a pillanatnyi iranyad6 kamatszint 7 szazalék 3 nappal
a Monetaris Tanacs (MT) kamatrol hatarozoé iilését megel6-
z6en, és a piac bizonyos a 100 bazispontos kamatcsokken-
tésben. Ebben az esetben, ha az egynapos kamatszint a
futamidé minden napjan az iranyadé kamatszinthez igazo-
dik, egy egyhetes futamideji OIS vart effektiv (valtozo)
kamata 6,43 szazalék (6,43% = 3/7 x 7% + 4/7 x 6%), aminél
nem lehet kisebb a fix kamat, feltételezve, hogy a lejarati
prémium nemnegativ.?

A valdsagban természetesen a piac soha nincs birtokaban
biztos informacioknak a jegybanki iranyadoé kamatszint
jovobeli alakulasardl, csak varakozasok vannak, amit az
OIS-ek jegyzése is tilkroz. A fenti példat tovabb alakitva, ha
az OIS-hozam 6,6 szazalék, ez azt jelenti, hogy a piac az OIS
kamata alapjan legfeljebb 6,3 szazalékos egynapos kamatot
var az MT-Ulést kovetd 4 napra, 6 szazalék helyett (6,6% =
3/7 x 7% + 4/7 x 6,3%). A swapjegyzésekbdl természetesen
csak a kamatlépés varhato értékére vonatkozo informacio
szarmaztathato, a vart kamatlépés eloszlasanak, példaul
szorasanak becsléséhez nem nyujt tampontot. Figyelembe

4. abra
Példa az egyhetes OIS-be bearazott kamatcsokkentési varakozasra
Napok Kamatcsokkentés
MT kamatmeghatarozo iilés m p’llk"alt’
valésziniisége
1 | 2 3 | 5 | 6 | 7
| : |
Fizet : 1 hetes fix Ols-kamat = 6,43% ~ P(-100 bp) = 100%
1 hetes fix OIS-kamat = 6,60% |~ P(-75 bp) = 93%
| Effektiv valtozé kamat = 6,43%
Kap
T 1
7,0 7,0 7,0 . 6,0 6,0 6,0 6,0

2 FRA: forward rate agreement, hataridés kamatlab-megallapodas.

3 A hozamgorbe likviditaspreferencia elmélete szerint a hosszabb lejarati kamatlabak megegyeznek a vart rovid lejaratu kamatlabak atlagaval, meg-

novelve egy nemnegativ likviditasi prémiummal.
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véve, hogy az MT kamatlépései jellemzden 25 bazispont
tobbszorosei, ezért a konkrét példaban egy 75 bazispontos
kamatlépés implikalt valoszinlsége 93 szazalékos lehet
(0,7/0,75).

Az OIS kialakitasanak koszonhetéen kevésbé terheli a bankok
mérlegét (3. abra), ezért minimalis hitelkockazati prémiumot
tartalmaz, ami nagyban megkiilonbozteti a révid tava kihe-
lyezések egyéb eszkozeitdl. Példaul a bankkozi fedezetlen
kihelyezések gyakorlatilag az ugyletértéknek megfeleléen
terhelik a banki limiteket (Balogh-Gabriel, 2003), igy a bank-
kozi tugyletek hozama (LIBOR, BUBOR stb.) teljes mértékben
tikrozi a felvevo bankok hitelkockazati prémiumat is.

Az 0OIS-hozamok ennek kdvetkeztében alkalmasak a bankok
forraskoltség Osszetevéinek dekomponalasara - tobbek
kozott ennek koszonhetd, hogy a 2008. &szi bankvalsagot
kovetéen az OIS Kkitlintetett szerephez jutott. Alan
Greenspant idézve: ,,A LIBOR-0IS-szpred a bankrendszer
fizetésképtelenségével kapcsolatos félelmek barométe-
re”.4 2008. oktobert6l a pénziigyi turbulenciak fokozodasa-
val parhuzamosan a bankrendszer hitelkockazati megitélése
romlott, és a bankrendszer stabilitasi helyzetének romlasa-
val parhuzamosan a hitelkockazati felarak és a LIBOR-OIS-
kilonbozet nagymértékben emelkedtek (1. tablazat, 2-3.
oszlopok). A kiilonbdzet tagulasa, illetve névekvé volatilitasa
az OIS-ligyletek fedezési célt alkamazhatosagat is korlatoz-
ta a valsag idGszakaban.

5. dbra
A 3 hénapos EURIBOR-OIS-szpred az euroovezetben
6-/’ baZISpont_240
54 200
44 160
3- -120
2- - 80
14 - 40
0 '- i i i '- i i i '. i i i '. i i i O
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CJEURIBOR-0IS-szpred (jobb skala)

EONIA swap
—EURIBOR

A bankkozi hitelezésre vonatkozoé jegyzések (LIBOR, BUBOR)
alapvetéen a jegybanki kamatpolitika altal meghatarozott
overnight kamatok jovébeli palyajat, valamint a likviditasi
és hitelkockazati felarat tartalmazzak. A pénziigyi valsag
soran tobb jegybank is kisérletet tett a LIBOR-OIS-szpred
ezen két tényezdéjének dekomponalasara (likviditasi és
hitelkockazati prémium). A LIBOR-jegyzéseket végz6 panel-
bankok CDS-felaraibdl kiindulva és a betétesek cséd esetén
torténé kartalanitasi aranyara feltételezésekkel élve meg-
becsiilhet6 a LIBOR-0IS-szpred hitelkockazati prémiummal
Osszefiliggo része. A becslés reziduuma pedig a likviditasi és
egyéb felar alakulasarol ad tampontot.

1. tablazat
A nemzetkozi bankrendszer fontosabb eszkozeinek felarai a pénziigyi valsag elott és utan
(bdzispont)
Normal id6szak Turbulencia Valsag Konszolidacio
g | S aio0s | 2o s |0 e | 2009 sz s
LIBOR-0IS-SZPRED (3 HO)
- USD 8 68 222 78 12
- GBP 10 70 195 111 27
- EUR 5 62 150 76 34
BANKSZEKTOR 5 EVES CDS-FELAR
- Egyesiilt Allamok 18 158 209 211 115
- Egyesiilt Kiralysag 7 97 140 167 137
- Eurozoéna 79 146 197 114
" anyeabankjainak dtiaga 2 81 153 206 129

Forrds: MNB (2009).

4 Eredeti széveg Thorton (2009): ,Libor-OIS remains a barometer of fears of bank insolvency”.
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6. abra
A LIBOR-0IS-szpred dekomponalasa

360_bézispont bézispont_360
320 320
280 280
240 240
200 200
160+ 160
120+ 120
80 r 80
40 - 40

0 —— - 0
40— T T T T -40

2008. szept.
2008. nov.
2009. jan

2008. marc.
2008. maj
2008. jul.

= LIBOR-OIS-szpred
Likviditasi és egyéb prémium
---- Hitelkockazati prémium

Forrds: BoE (2009 Q1).

A Bank of England (BoE) elemzése szerint a hitelkockazati
felarak fokozatos emelkedését kovetéen, a valsag kirobba-
nasat megelézdéen a likviditasi prémium nagymeértékii emel-
kedése volt megfigyelhet6 az Egyesiilt Kiralysag pénzpia-
can. A jegybanki likviditasnyujto miveleteknek kdszonhetd-
en ugyanakkor a likviditasi prémium gyorsan zarodott 2009
elejére. A BoE allampapir-vasarlasai kozvetlen hozamcsok-
kenést okoztak az allampapirpiacon, ami a LIBOR-OIS-
szpredet is osszepréselte. Emellett a tobbletlikviditas port-
folio-atrendezésre sarkallta a bankokat, ami szintén hozam-
csokkenéshez és a szpred sz(ikiiléséhez vezetett.

A jegybanki kamatcsokkentések és likviditasny(jto intézke-
dések késbbb elbsegitették a bankkozi kamatok mérsékld-
dését és a LIBOR-OIS-kiilonbozet zarddasat. A partnerkoc-
kazatok és likviditasi fesziiltségek csokkenésére utalt a
nemzetkozi piacokon az egynapos jegybanki betétallomany
csokkenése és a bankkozi forgalom fokozatos novekedése
az elmult két évben. Meglepé modon a LIBOR-OIS-
kilonbozet csokkenése ellenére a hitelkockazati megitélés
a CDS-felarak alapjan csak korlatozottan javult (1. tablazat
negativva valt. Az ellentmondast a Bank of England tobb
negyedéves jelentése is vizsgalta, és a kovetkezd lehetsé-
ges okokat vazoltak fel a szakértok:
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« a LIBOR jegyzéseken alapul, nem tényleges tranzakcio-
kon, ezért alulbecsiilheti a bankkozi hitelezés koltségét
(ezt a torzitast mérsékelheti, hogy a LIBOR ajanlati
kamatlab - offer rate);

« a CDS-piacok illikvidek, és feliilbecsiilhetik a csédkocka-
zatot;

« csokkenhetett a bankok finanszirozasi igénye a bankkozi
piacon a jegybankok likviditasny(jté mdlveletei miatt,
ezért a likviditasi prémium is zarodhatott;

» a mérlegtisztitas inkabb a hosszabb tavl tékepiaci finan-
szirozasra 6sztonozte a bankokat.

Az EONIA-hoz hasonlé egynapos referenciahozamok az
1990-es évek vége ota allnak a pénzpiaci szereplék rendel-
kezésére. Altalanos tapasztalatként elmondhatd, hogy a
referenciahozamot a bankkozi fedezetlen hitelligyletek
stlyozott atlaghozamabodl szamitjak ki, amelyet kozvetve
vagy kozvetleniil a jegybankok publikalnak. Egy-két kivétel
emlithetd csak meg: Kanadaban az O/N repokamatlab, Uj-
Zélandon az alapkamat szolgaltatja az OIS referenciakama-
tat.

A nemzetkozi tapasztalatokat targyalo elemzésekben négy
feltételt tudtunk azonositani, amelyek az OIS-piac fejlédé-
sét biztosithatjak (2. tablazat):

A piaci szerepl6k visszajelzései alapjan az EONIA-swapok
sikerének egyik titka, hogy a referenciakamat kalkulacioja
atlathato, és a hozam a valods piaci viszonyokat tiikrozi. Ez
a feltétel Magyarorszagon is teljesiil, a HUFONIA {izletsza-
balyzata, szamitasanak maddszertana, publikacios rendje a
nemzetkozi sztenderdeknek megfeleld.

A piac felfutasa tobb orszagban akkor volt megfigyelheto,
amikor a 2000-es évek kozepét kovetéen megindultak a
jegybanki kamatemelések, és megnétt a rovid tavu kamat-
labkockazat. Japanban a zéro kamatpolitika és mennyiségi
lazitas megsziintetését kdvetden indult dinamikus fejlodés-
nek a piac 2006-tol, a kamatemelési ciklus megindulasa
ugyanakkor az eurodvezetben és az USA-ban is érzékelhetd-
en novelte a piaci aktivitast.



2. tablazat

Az OIS-piac fejlesztését elGsegité tényezok - nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi lehetéségek

Az OIS-piac fejlodését
elosegito tényezok

Megbizhato
referenciakamat

Kamatkockazat,
jegybanki kamatciklus-
fordulo

Valutadvezet mérete

Pénziigyi kultura,
kiilfoldi arjegyz6k

Japan (2006) -
mennyiségi lazitast

2, . . Eurodvezet
e s EONIA, CZEONIA, kovetden, Eurodvezet, USA, Japan, . P
Nemzetkozi peldak POLONIA USA (2006), IEnela ey USA, Jatjpz-a;élg\:zztraha,
eurodvezet (2006), )
Magyarorszag (2011?)
Magyarorszagon ¥ ¥ & H

biztositott?

Tobb orszagban megfigyelhetd, hogy az OIS-forgalom a

kamatdonté (ilésekhez kozeledve novekszik. Egyes orsza- en.
gokban (Egyesiilt Kiralysag, Japan) igen népszerliek a mone-
taris politikai dontéshozo testiiletek kamatdontési kalenda-
riumahoz igazodo OIS-ligyletek.

Ebbdl a szempontbdl a magyarorszagi kamatpolitikai kor-
nyezet Osztonozhette a bankokat az aktiv arjegyzésre a

3. tablazat

Az OIS-piacok nemzetkozi osszehasonlitasa*

HUFONIA-swapjegyzések 2010. évi megindulasat koveto-

Mas piacokhoz hasonléan a valutadvezet méretébél fakadd

skalahozadék is segitheti a OIS-piac fejlodését. Kisebb pia-
cok koziil csak Ausztralidban és Uj-Zélandon alakult ki

Ausztralia Euroovezet USA Japan Lengyelorszag | Csehorszag
— . AUD Index usD YEN usb
TGRS (milliard) | (2002 = 100) |  (milliard) (billi6) (milliard) (4
Fed Funds BOJ
Referenciakamat Cash Rate EONIA - sulyozott POLONIA CZEONIA
Rate
O/N kamat
2000 508 54 5 705 n. a. (a cseh
2001 1159 87 18 605 Jegybank
informalis
2002 2 829 100 27 118 tajékoztatasa
2003 931 221 35 961 alapjan nincs
piaci aktivitas)
2004 926 151 52 170 0,3
2005 851 162 48 306
2006 2 660 247 74 880 390
2007 1 846 201 70 617 1940 164
2008 1031 141 86 072
2009 3000 119 46 622
2010 96 55 151 65
Eves §tlagos novglkedes (elso és 22% 6% 25% 123% 141%
utolsé adat alapjan)
OIS aranya a teljes IRS-forgalomban nincs adat ~50% nincs adat nincs adat ~50%
227 NOTEIES WU B 67 25% 39% 27% nincs adat nincs adat
OIS-forgalomban
F,’I?Cl kogcentramo B il 93% 43% nincs adat 82% nincs adat
arjegyzo)
Piac indulasa 1999 1999 nincs adat 1997 2004 2001

* Az Egyesiilt Allamokra a Fed Funds Futures piac adatai szerepelnek a tdbldzatban.
Forrds: Australian Financial Market Association; European Central Bank: Money Market Report (2010); Bloomberg; Bank of Japan: Survey on Yen - OIS
Market in May 2007; National Bank of Poland: Turnover in the Polish Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets in April 2010
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viszonylag koran OIS-piac, ami az angolszasz orszagokra
jellemz6 fejlettebb pénziigyi intézményrendszerrel és kul-
taraval is Osszefiigghet.

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint az OIS-piacok aktivita-
sat gyakran nagy kiilfoldi arjegyzék adjak, az Gj-zélandi és
japan jegybank tapasztalatai alapjan ez nagyban segiti a
piacépitést.

A piacokra nagyfoku koncentracio jellemzd, a legnagyobb
OIS-piacokon is az 6t legnagyobb piaci szereplé bonyolitja a
forgalom 80-90 szazalékat.

A kelet-kozép-eurdpai régioban egyelére egyediil Lengyel-
orszagban lehet aktiv OIS-szegmenst azonositani. Ebben
Lengyelorszag régios viszonylatban kiugré mérete, maga-
sabb kamatkockazata és a kiilfoldi bankok szerepvallalasa is
kozrejatszhatott.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) referenciahozama, az EONIA
(euro overnight index average) szamos derivativ eszkoz (leg-
inkabb a kamatswapok) referenciahozamava valt az elmult
években.> A hosszabb hozamokra épiilé kamatswapoknak az
eurozona-tagallamok adossagpapirjainak eurora konvertala-
saval létrejovo kiemelkedd volumend portfdlidja adta meg a
kezd6lokést. Az euroban denominalt kamatswapforgalom
legnagyobb része azonban fokozatosan a hozamgérbe révid
végére koncentralodott, 2001-re a tranzakciok tobb mint 60
szazaléka a 2 évnél rovidebb futamidejl swapokkal tortént.
Az EONIA-ra épiilé kamatswapok piaca kilénosen dinamikus,
évi 40-50 szazalékos boviilést mutatott a 2008. évi valsagot
megelézden, 2000-2010 kozott éves atlagban 6 szazalékos
volt a novekedés. A valsagot kovetden az EONIA indexalt
kamatswapok piaca a fedezetlen bankkdzi piachoz hasonlo
mértékben esett vissza, amiben az EKB likviditasnydjto
mlveletei, a bankkozi piaci kitettségnek és a kamatkocka-
zatnak a csokkenése, valamint a spekulacios lehetségek
sz(ikiilése is kozrejatszhatott.

Az EONIA-swappiacok népszer(iségét a piac likviditasi
mutatoi is megerdsitik. A bid-ask szpredek jellemzéen 1-2
bazispont koriiliek, ami igen alacsonynak mondhato; az
EKB felmérése szerint a piaci szereplék csak atmenetileg
tapasztaltak a piaci hatékonysag csokkenését 2008-2009-
ben. A piac likviditasahoz nagymértékben hozzajarul, hogy
néhany nagyobb szerepld folyamatosan jegyez arat, és akar

kiemelked6 volumend iigyletek esetén is rendelkezésre all
(10 milliard eurds ugyletérték is eléfordul). Az EONIA-
swappiac likviditasanak meghatarozoé részét az EKB felmé-
rése szerint a spekulans réteg adja - ezeknek a szereplok-
nek a részesedése elérheti a 80 szazalékot. A forgalom
tilnyomo részét, megkdzelitleg 50 szazalékat a telefonon
kotott (voice-broker) ligyletek teszik ki, de jelentds a tozs-
dei forgalom is.

A kelet-kozép-europai régio egyetlen aktiv OIS-piaca Len-
gyelorszagban talalhatd, ahol a régi6 mas orszagainal
nagyobb piacméret és a kiilfoldi intézmények aktivitasa
egyarant segitette a piacépitést. A lengyel piac 2004. évi
elindulasa ota a jegybanki felmérések szerint az éves forga-
lom 330 millié dollarrol 2010-re 64,8 milliard dollarra emel-
kedett. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a valsagot
megeléz6 felmérés a 2007-es forgalmat 163 milliard dolla-
rosra becsiilte. A tranzakciok meghatarozo része bankkozi,
és a piaci szereplék visszajelzései alapjan alapvetéen a
bankkozi forrasbevonas kamatkockazatanak fedezésére,
illetve kamatspekulaciora hasznaljak.

A POLONIA meghirdetését megel6zéen a jegybank elemzése
szerint a megbizhat6 referenciakamat hianya jelentette a
piacépités akadalyat.

A két orszag kozil Ausztralidban indult meg el6szor az OIS-
kereskedés 1999 oktoberében. A piaci szereplok aktivitasa
azota dinamikus emelkedést mutatott, az Ausztral Pénzpia-
ci Szovetség jelentése alapjan az atlagos napi forgalom
2001 és 2010 kozott 22 szazalékkal novekedett évente. Ez
alapjan az OIS-piac volt az ausztral pénzpiac egyik leggyor-
sabban béviilé szegmense.

Uj-zélandon az OIS-kereskedés ausztral befektetési bankok
kezdeményezésére indult meg 2002 februarjaban. A piac
fejlettsége 2003 végén még csak kezdetleges volt, nem
létezett formalis arjegyzés, a belfoldi és kiilféldi partnerek
jellemzdéen bilateralisan kereskedtek. A piaci likviditast a
kereskedés megindulasa Ota ausztral szereplok adjak. Az
Uj-zélandi jegybank tapasztalatai alapjan a forgalom elsé-
sorban a jegybanki kamatra vonatkozé varakozasok megval-
tozasa kornyékén ugrik meg, és az iigyletek 60 szazaléka 3
honaposnal révidebb futamidejd.

5 Az informaciok forrasai az EKB pénzpiaci jelentései (ECB, 2001-2010).
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Csehorszagban a jegybanki iranyadd eszkoz futamideje
viszonylag hossz( ugyan - Magyarorszaghoz hasonldan két
hét - a Cseh Nemzeti Bank (CNB) mégis jelentds eréforraso-
kat forditott az elmilt években a kéthetesnél rovidebb
hozamok befolyasolasara. A jegybank célja az egynapos
referenciahozam (CZEONIA) meghirdetésével az egynapos
swappiacok fejlesztése volt - mas jegybankokhoz hasonlo-
an. Ennek ellenére a CZEONIA 2002. januari bevezetését
kdvetben az OIS-piac nem mutatott a tobbi orszagban meg-
figyelhetd dinamikus béviilést. Az elektronikus hirtigynoksé-
gek oldalain talalhatok ugyan a CZEONIA-hoz indexalt
swapjegyzések, tényleges forgalom azonban nincs. Ennek
okaira a cseh kollégak tajékoztatasa alapjan csak spekulalni
lehet. A lassu piacfejlédés Osszefiigghet azzal, hogy az OIS-
ekhez hasonlo funkciot betolté hataridés kamatmegalla-
podasok (forward rate agreement - FRA) mar a CZEONIA
bevezetését megel6z6en elterjedtek voltak a cseh pénzpia-
con. Emellett a referenciahozam meghirdetése énmagaban
nem feltétleniil elegend6 a szarmaztatott piacok beindula-
sahoz, amennyiben hianyoznak a piac intézményi keretei,
illetve az arjegyzést vallalo szereplék. Csehorszagban a
stabil kamatkornyezet, a pénziigyi piac fejlettsége is korla-
tozhatta, hogy a nemzetkozi piacokon tapasztalthoz hason-
16 dinamikus fejlédés meginduljon.

Az MNB pénzpiaci szakért6i a piaci szerepléket tomorité
Forex Tarsasaggal kézdsen mar a 2000-es évek eleje oOta
tobb kisérletet tettek a piacépitésre. Az OIS-piaci szabva-
nyok tobbszori bemutatasat és az elényok ismertetését
kdvetéen 2010 szeptemberében sikeriilt az Osszefogast
megteremteni a HUFONIA-referenciakamat meghirdetésé-
hez és a HUFONIA-swapjegyzések meginditasahoz.

- MODSZERTAN: a nemzetkézi példdk szerint (EONIA,
POLONIA) - a hitelintézetek napi jegybanki adatszol-
gadltatdsdbdl szamitott egynapos bankkézi fedezetlen
tigyletek forgalommal sulyozott dtlagos kamata

- PUBLIKALAS: naponta 11.00, a Reutersen (HTBL) és
az MNB-honlapon

- SZABALYZAT: a Forex Tdrsasdg véglegesitette a
HUFONIA Swap Index szabdlyzatdt, bid-ask jegyzések,
8 futamidére: 1 héttél 12 hénapig

- PUBLIKALAS: 11.30, Reuters, BBG (HUFONIAINDEX) és
az MNB-honlapon

- ARJEGYZES: a jegyzési rendszer kiépiilt, 12 bank
végez naponta drjegyzést

- TECHNIKAI HATTER: az drjegyz6 bankok kézel fele
mdr felkésziilt a tényleges ligyletkitésre, és a tobbi
bankndl is folyamatban van a rendszerek lizletkotésre
valo felkészitése.

A jegyzések megindulasa 6ta csak korlatozott méretii adat-
bazis all rendelkezésre. Erre a néhany adatra alapozva
ugyanakkor néhany hipotézis mar megfogalmazhat6, ame-
lyeket a beérkez6 adatok alapjan mar érdemben lehet majd
tesztelni.

o Kamatemelési varakozasok: Az OIS-jegyzések mas inst-
rumentumokhoz hasonléan fokozatos
jeleznek elére 2010 6szétdl. Egyéves id6horizonton az
OIS-ek a kiilonb6z6 bankkozi pénzpiaci és kamatswap-
jegyzésekhez hasonléan (BUBOR, FRA, IRS®) atlagosan kb.
60 bazispontos kamatemelési varakozast mutattak 2010.
oktober és 2011. februar kozott. Anekdotikus visszajelzé-
sek alapjan az arjegyzok egy része egyelére az FRA-piaci
informaciokra is tamaszkodik az OIS-arjegyzés soran,
érdemi piaci aktivitas hianyaban.

kamatemelést

o A varhaté iranyadé kamatot alulmulé, de talan ahhoz
kozelito jegyzések: Mind a rovidebb, mind a hosszabb
lejarat OIS-jegyzésekbdl szamitott hataridés kamatlabak
alacsonyabbak, mint az azonos futamidejii BUBOR-, illet-
ve FRA- és IRS-jegyzések altal implikalt hataridés kamat-
labak. Ez arra utalhat, hogy a panelbankok tovabbra is
arra szamitanak, hogy a pénzpiacokon az egynapos effek-
tiv kamatlab alulmdlhatja a jegybanki kéthetes kotvény
kamatszintjét. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a bankok
tovabbra is jelentds mennyiségli overnight jegybanki
betételhelyezésre és a bankkozi piaci forgalom korlato-
zott felfutasara szamitanak. Ugyanakkor megfigyelhetd,
hogy a varakozasok szerint sz(ikiilni fog a rés az egy hona-
pos BUBOR (illetve az alapkamat) és a HUFONIA kozott:
2011. marcius elején az OIS-ek kb. 50 bazispontos vart
hozamemelkedést mutattak egy évre elére, mig a tobbi

6 IRS: interest rate swap, kamatlab-csereiigylet. Itt az OIS-en kiviili, egynaposnal hosszabb lejaratu referenciakamathoz (gyakorlatilag a BUBOR-hoz)

kotott egydevizas kamatswapokrol van szo.
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7.a dbra
HUFONIA-swap- (bid-ask atlag) és BUBOR-hozamgorbe

(2011. mdrcius 2.)
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instrumentum csak 25-30 bazispontnyit. A BUBOR és a
HUFONIA zarodasa jelentheti azt, hogy a BUBOR-ba ara-
zott hitel- és likviditasi kockazati felarak varhatéan csok-
kenni fognak, de azt is, hogy az OIS-panelbankok szami-
tasai szerint a HUFONIA fokozatosan emelkedni fog a
kamatfolyoson beliil, azaz idével javulni fog az egynapos
bankkozi piac forgalma.

Széles bid-ask szpred: Az induld piacon a bid-ask jegy-
zések kiilonbozete egyelére igen széles, és alig marad el
az arjegyzok szamara el6irt maximalis 30 bazispontos

7.c dbra

Az OIS-jegyzésekbdl becsiilt, egyéves horizonton vart
hozamemelkedés eltérése az FRA- és IRS-
jegyzésekbdl, illetve a BUBOR-bol becsiilt vart
hozamemelkedéshez képest

bazispont bazispont
60 - 60
40+ - 40
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Mddszertan: az OIS esetében a HUFONIA-nak a 9x12-es (9 honap mulva
indulé 3 hénapos)” implikdlt forwardbdl térténd kivondsdval kozelitet-
tiik a vdrt hozamemelkedést. Az FRA- és IRS-jegyzésekbdl spline méd-
szerrel becstilt forward hozamgérbe egy év mulva indulo 2 hetes lejdra-
tu forwardjdbdl az aktudlis alapkamatot vontuk ki. A 11x12-es implikdlt
BUBOR-forwardbol pedig az 1 honapos BUBOR kertilt levondsra.

szpredtél, ami a likviditas hianyara utal. A tényleges ligy-
letkotések megindulasa segitheti a jovoben a szpred
zarodasat.

Az elsé honapokban ligyletkotésre a rendelkezésre allo
informaciok alapjan még nem keriilt sor, ugyanakkor a nem-
zetkozi tapasztalatok alapjan tobb szempontbol is bizakod-
ni lehet a piac elindulasaban. Egyrészt a referenciakamat
szamitasa és publikacioja a kilfoldi sztenderdeket koveti,
igy transzparens pénzpiaci iranyt(it és elszamolasi alapot
ad. Masrészt az orszagkockazati felar jelentds volatilitasa
miatt Magyarorszagon a kamatkockazat is jelentds, a ban-
kok piacra lépési hajlanddsagat kiilonésen a jegybanki
kamatemelés 2010. novemberi megkezdése novelhette.
Végiil a magyar piacon tobb olyan pénziigyi szolgaltatd is
jelen van, amelyek meghatarozoak a kontinentalis europai,
illetve a londoni pénzpiacon is. A japan, Uj-zélandi és len-
gyel tapasztalatok alapjan ezek az intézmények segithetik
a piac épitését és az ligyletkotések megindulasat.

Magyarorszag szamara pénziigyi piacanak mérete rovid
tavon adottsag, igy a jegybank elsésorban az OIS-piac
népszeriisitésén, a mar meglévé jegyzési rendszer
bemutatasan, a HUFONIA-swapeszkoz elonyos tulajdon-

7 T1xT2-es forward: T1 honap malva induld és T2 honap mulva lejaro hataridés kamatmegallapodas kamatlaba.
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sagainak kommunikaciéjan keresztiil tehet a piac jovo-
beli fejlédéséért. Bar az orszag eurozdnaba valo belépést
kévetéen az eurdban denominalt OIS-piac automatikusan
létrejohet, ugyanakkor erre a varhatoan évek mulva beko-
vetkezd eseményre nem érdemes varni. A piac gyorsabb
felépiilése ugyanis a bankok, vallalatok kamatkockazat-
kezelését kedvezd iranyba mozdithatja, mérsékelve ezaltal
a pénzigyi stabilitasi kockazatok kialakulasanak esélyét.
A piac felépiilése tovabba igen hasznos indikatort adna a
jegybanki dontéshozatalhoz, ami a kamatvarakozasok
mérését és a pénziigyi stabilitds monitorozasat is hatéko-
nyabba tenné.
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