Mak Istvan-Pales Judit: Az FX-swap piac szerepe
a hazai pénziigyi rendszerben

Az FX-swap a globdlis pénziigyi rendszer elmiilt években kiteljesedd integrdcidja sordn az egyik legelterjedtebb és leglikvidebb
piaccal rendelkezd pénziigyi termékké vilt. Az FX-swap iigyletek alkalmazdsi kore rendkiviil széles, egyardnt haszndlbatéak lik-
viditdskezelésre, kockdzatfedezésre, rovid tavii hozamspekuldciéra valamint — egy azonnali devizaiigylettel egyiitt — drfolyam-
pozicié felvételére. A magyar bankrendszer az elmilt években a devizahitelezést nagyrészt forintforrdsbél finanszirozta. Az eb-
b6l adédé mérlegen beliili nyitott devizapoziciot a hazai bankok jellemzden kiilfoldiekkel kiotott FX-swap digyletek felbasznd-
ldsdval fedezik. Ennek megfeleléen az elmilt években a devizahitelezés felfutdsdval a hazai bankrendszer netté FX-swap dllo-
mdnya jelentSs mértékben emelkedett. Az FX-swap piac kulcsszerepet jdtszott a 2008-as pénziigyi turbulencia sordn, ami a vi-
ldg szinte minden jegybankjdt gyors és jelentds intézkedések meghozataldra késztette. Hazdnk esetében az FX-swap piac rend-
ellenességei a bankrendszer mitkédése szempontjdbol jelentSs kockdzatot jelentenek, igy az elmilt hénapokban az MNB részé-
16l is szdmos likviditdsbSvitS intézkedésre keriilt sor, melyeknek koszonhetSen az FX-swap piac miikodési zavarai jelentSsen

meérséklddtek, a hazai bankrendszer stabilitdsa pedig fennmarads.

BEVEZETES

Az FX-swap ligylet az egyik legelterjedtebb és az egyik
leglikvidebb piaccal rendelkezd pénziigyi derivativa'. Sokan a
globélis pénziigyi integracié egyik legfontosabb termékének
tekintik. Piacdnak fontossiga az elmilt években bekovetke-
zett dinamikus bdviilésére, illetve az FX-swap eszkoz széles
kord felhasznalhatésdgira vezethet§ vissza. Magyarorszag
esetében — a 2001-es devizaliberalizicié mellett — ehhez egy-
felsl az elmilt évek sordn felfutott devizahitelezés és a rész-
ben ennek nyoman felhalmozédott jelentds nettd kiilsé adds-
sdg is hozzdjirult. Az ebbdl ad6dé Arfolyamkitettség hazai
vallalati és haztartasi szektor részérdl torténd atvallalasa, va-
lamint a bankrendszer koézvetitSi szerepének novekedése
egyiittesen a hazai bankrendszer kézvetlen és szintetikus de-
vizaforrdsok irdnti igényének novekedését eredményezte.
Masfeld] a kiilfoldiek részérdl az FX-swap piacon toérténd ak-
tiv szerepvallalast a forinteszk6z6k (elsGsorban dllampapirok)
vasarlasa miatt jelentkez8 nagymértékd forintlikviditas-igény,
az ezek tartdsabdl szarmazo6 arfolyamkitettség fedezése, illet-
ve arfolyampozicié felvétele indokolja. A hazai pénziigyi pia-
cok mitkddésében — elsGsorban a révidebb futamidékén — ki-

emelkedd szerep jut az FX-swap piacnak.

Cikkiinkben el8szor bemutatjuk az FX-swap iigylet pénz-
aramlasait és alapvetd jellemzdit, majd ismertetjiik az tigylet
tipikus alkalmazasait. A tovabbiakban részletesen elemezziik a
hazai FX-swap piac kindlati és keresleti oldalat, kiilonés te-
kintettel a jelentds devizakereslettel rendelkezd bankrendszer

szerepére. Végiil réviden bemutatjuk a 2008-as pénziigyi tur-

bulencia FX-swap piaci vonatkozasait és a jegybankok szerep-
vallalasat, kitérve az MNB altal bevezetett FX-swap eszko-
z6kre.

AZ FX-SWAP UGYLET BEMUTATASA

Az FX-swap ligylet értelmezhetd az egyik deviziban torténd
hitelfelvételként, a masik devizdban torténd egyidejd beté-
telhelyezésként, ahol az egyik devizdban keletkezett kovete-
lés szolgal fedezetként a masik devizdban fennallé kotele-
zettségre. Az FX-swap ligylet keretében ugyanis a felek meg-
allapodnak, hogy a birtokukban 1év8 devizat (T, idépont-
ban) az azonnali 4rfolyamon elcserélik a masik devizara,
majd egy késdbbi (T,) id6pontban — a jelenben meghatéro-
zott, a kamatkiilonbézetet is kifejez6 hataridds arfolyamon
— visszacserélik. Az FX-swap tehét egy azonnali deviza-adas-
vételi tigyletbdl (indulé 14b) és egy hatarids tigyletbdl (leja-
rati 14b) all. Az 1. tdblazat szemlélteti az FX-swap iigylet
pénziramlasait az indulé (spot) ldbon devizat vasarlo fél

szemszOgébdl:

1. tablazat

Forint/euro FX-swap ligylet

TO T1
Eurovétel Euroeladas
+X (EUR) -X (EUR)
FX-swap lgylet pénzaramlasai
-S*X (HUF) +F«X (HUF)

Megjegyzés: A zdréjelekben szerepld kifejezések a pénzdramldsok devizane-
meire utalnak.

' Szérmaztatott termék, melynek értéke egy vagy tobb mogottes termék, illetve tényezé értékétdl fligg.
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ahol X a vésarolt deviza mennyisége, S az HUF/EUR indulé
(spot) arfolyam, és F az HUF/EUR lejarati (termin) arfolyam.
Jol mikddd piacok esetén a lejarati arfolyam hirom tényezd-
t6l fiigg: az indul6 4rfolyamtol, a futamidétsl és a két deviza
kozotti kamatkiilonbozettSl. A lejarati arfolyam — a fedezett

kamatparitas elve alapjan — az alabbi médon szdmithaté ki:

1+rHUF'%

FHUF/EUR :SHUF/EUR ’
T+ rppp - ——

360

a fedezetlen forintkamatlib, r a fedezetlen

UF EUR
eurokamatlib éves mértékét, mig t (t=T —T;) a napokban

ahol ry

mért futamidét jeloli. Az Fypoor—Syuummor Kiilonbség forint-
ban kifejezett értékét 100-zal megszorozva, swappontban ad-
juk meg. Amennyiben az arfolyamjegyzéskor az alapdeviza
(itt EUR) kamata alacsonyabb, mint az ellendeviza (itt HUF)
kamata, a swappont pozitiv (ellenkezd esetben negativ) érté-

ket vesz fel.

A swappont alakuldsa egyrészt a két deviza kozotti hozam-
kiilonbozet, masrészt a partnerkockazat valtozasat tiikrozi.
Az adott lejaratra jegyzett swappontbdl a fenti 6sszefiiggés
atalakitdsival kiszdmithat6 a két deviza kozotti implikalt
hozamkiilonbozet, amely j61 miikodd FX-swap piac esetén
megkozeliti a két orszag megfeleld futamidejd bankkézi ho-
zamainak kiilonbségét. Az implikalt devizakamat kozelithe-
t6 a megfelel§ futamidej hazai bankkodzi hozam és az imp-
likalt hozamkiilonbozet kiilonbségével. Ha péld4ul egy ma-
gyar bank a forintlikviditdsat eurolikviditisra kivanja cserél-
ni, az FX-swap iigylet dijaként (swappont) a forint betéti ka-
mat és az euro hitelkamat kiilonbézetét kapja attél a kiilfol-
di banktél, aki az eurolikviditdst nytjtja szimara. Amennyi-
ben az iigyletben szereplS devizik egyikében sziikésebbé va-
lik a kinalat, annak hozama megemelkedik, ami tetten érhe-
t& a swappont megvaltozasiban is. Hasonlé folyamat figyel-
hetd meg, ha az tigylet egyik résztvevdjének megitélése rom-
lik, vagyis nemfizetési kockdzata (partnerkockazat) emelke-
dik: ebben az esetben az ezen partner altal fizetendd impli-
kalt kamat névekszik.

Példaként tegyiik fel, hogy az indulé arfolyam 264,78
forint/euro, az eurokamat 2,5 szizalék, a forintkamat 9,5 sza-
zalék és az ligylet futamideje egy honap. Ebben az esetben:

1+0,095- ﬂ
FHUF/EUR =264,78- 300 =266,32

1+0,025-——
360

Vagyis a fenti Osszefiiggések alapjan 266,32 a lejarati arfo-
lyam, a hozamkiilonboézet pedig 154 swappont (= [266,32 —
264,78]*100).

Az FX-swap derivativ jellegébdl adédik, hogy a termék szin-
tetikusan is el@illithatd. Ez a szintetikus el&allitasi lehetdség
abbdl fakad, hogy az FX-swap iigylet értelmezhetd az egyik
devizdban hitelnytjtasként, mig a masik devizdban betételhe-
lyezésként. Ebben az esetben a fenti példa alapjan egy bank
2,5 szazalékos kamat mellett egy honapos futamidére 1 euro
Osszegben hitelt vesz fel, ezt az Ssszeget 264,78 forint/euro
arfolyamon 4tvéltja forintra és a hitelt nydjt6 banknal 9,5 sza-
zalékos kamaton forintbetétként helyezi el. A hitel visszafize-
tésekor 1,0021 euro lesz a kotelezettség, a betét lejaratakor
pedig 266,88 forint a kovetelés. Ez lejaratkor eurdnként
266,32 forint, tehit az FX-swap iigylettel megegyezd nett6
pénzaramlast jelent. Ezaltal az FX-swap piacon a kereslet és a
kinilat 6sszegének nem kell kdzvetleniil megegyeznie, hiszen

a kiilonbozet ad6dhat ilyen szintetikus el§allitasbol.

AZ FX-SWAP ALKALMAZASA,
AZ FX-SWAP PIAC SZEREPLOI

Az FX-swap ligyletek alkalmazasi kore rendkiviil széles, egy-
arant hasznalhatéak likviditaskezelésre, kockazatfedezésre,
r6vid tava hozamspekulacidra, valamint — egy azonnali devi-
zaligylettel egyiitt — hataridGs arfolyam-pozici6 felvételére is.
Az aldbbiakban ezek koziil réviden bemutatunk négy stratégi-

at és a hazank esetében tipikus alkalmazasi médokat.

Az els@ stratégia a devizalikviditis-kezelés: Egy FX-swap
tigylet onmagéban t6rténd kétése — ligyletiranytol fiiggden
— tekinthet§ forintfedezet melletti devizahitel-felvételnek,
ill. devizafedezet melletti forinthitel-felvételnek. Az tigylet
ennél fogva alkalmas mind forint-, mind devizaforris bevo-
ndsara, az azonnali (spot) piacon tdrténd konverzié és arfo-
lyamkitettség felvillaldsa nélkiil. Emellett, ebben az esetben
az tgylet résztvevdi — a készpénzfedezet miatt — hitelkocka-
zatot sem véllalnak. A magyar bankok ezt a mddszert széles
korben alkalmazzak a devizaalap hitelkihelyezések fedezé-
séhez sziikséges devizalikviditis el&illitasahoz’. A kiilfoldi
befektetSk az dllampapir-vasarlashoz sziikséges forintlikvi-
ditdst gyakran nem spot piaci vasarlassal, hanem az FX-
swap ligylet spot ldban keresztiil biztositottdk az FX-swap
piac magas likviditdsa miatt akkor is, ha hosszabb tivon
vallaltdk az 4llampapir-tartasbdl szirmazé arfolyam-kitett-

séget.

A masodik stratégia a hatdrid8s drfolyam-pozicié felvétele

spekulativ vagy fedezeti céllal: az FX-swap piac likviditdsa a

? Lasd: Az FX-swap piac szerepe a bankrendszer finanszirozasaban cim fejezetben.

24 MNB-SZEMLE e« 2009. MAJUS



2. tablazat

Példa egy FX-swap ligylet pénzaramlasaira

TO T1
+1 (EUR) -1 (EUR)
FX-swap lgylet pénzaramlasai
-264,78 (HUF) +266,32 (HUF)

Megjegyzés: A zdrdjelekben szerepld kifejezések a pénzdramldsok devizane-
meire utalnak.

hatiridds tigyletekét meghaladé mértékben novekedett, ezért
gyakran az FX-swap iigyleteket alkalmazzik szintetikus ha-
taridds poziciok’ el&allitdsara is, ugyanis egy azonnali deviza-
adasvételi (spot) tigyletbdl és egy FX-swap iigyletbdl szinteti-
kus hataridSs devizavételi, ill. -eladasi tigylet épithets fel.
A szintetikus hatarid8s pozicié* kialakitisa egy spot piaci és
egy (ellentétes irdnyu spot labt) FX-swap piaci tranzakcié

egyidej( felhasznalasdval torténik (3. tablazat).

Megkotése pillanatdban a szintetikus hatirid8s pozici6 ér-
téke nulla, tehdt nem is jir pénzdramlissal. A pozici6 a le-
jarat el&tt egy ellentétes irdnyu, de az eredeti tligylettel meg-
egyezl Osszegl és lejaratu szintetikus, vagy egyszerd hatar-
idds tigylettel semlegesithetd. Ebben az esetben a lezdras-
kor — az ellentétes irdnyd hataridds tigylet kotésekor — sza-
moljak el az tigylet eredményét, és a lejaratkor torténik
pénzaramlas.

A hataridés iigylet lehet arfolyam-fedezeti vagy spekuldcios
céla. Egy FX-swap ligylettel — forintvétellel euroeladis ellené-
ben — és a megszerzett forintosszeg egyidejd spot eladdsaval
szintetikus hatéridds forinteladast lehet el§allitani. Ez 6nma-
gaban a forint gyengiilése esetén lenne nyereséges, tehat a fo-

rint ellen felvett spekulativ short pozicionak tekinthets. Az

arfolyam-poziciét felvevd gazdasagi szerepl6k a bankokkal
szemben rendszerint — a bank altal FX-swap és spot tigyletbsl
— szintetikusan el&éllitott hataridds (forward) poziciét vesz-
nek fel. Ennek jegyzésekor azonban elkiilonitik spot arfolya-
mot és a FX-swap pontot (utébbit ebben az esetben forward

pontnak is nevezik).

Az elmult években rendkiviil népszertivé valt a devizak kozot-
ti kamatkiilonbozeteket kihasznalé spekulcid, az an. carry-
trade. Ebben az esetben a spekuldns a magasabb kamatozisu
devizdban (révid futamidejd) hitelt nyajt (long poziciét vesz
fel), a devizapér alacsonyabb kamatozast tagja esetében pedig
eladésodik. Ez a stratégia akkor eredményez nyereséget, ha a
lejaratig az azonnali drfolyam nem gyengiil a swappontnal na-
gyobb mértékben. Ez egyben azt is jelenti, hogy minél na-
gyobb a swappont éltal meghatirozott implikalt hozamkiilén-
bozet mértéke, annal kockazatosabb a magasabb kamatozisu
deviza 4rfolyamanak gyengiilésére spekuldlni, mivel a nyere-
ségességhez az drfolyamgyengiilésnek nagyobbnak kell lennie
a fizetett hozamkiilonbozetnél.

A szintetikus pozici6 el&allitasa nemcsak spekulacids, hanem
fedezeti céllal is torténhet. Erre tipikus példa, hogy az tigylet
kotdje az altala tartott forinteszkdz-allomany (pl. allampapir)
pénzaramldsaibol szarmazé arfolyamkockézat kordbban le
nem fedezett részét mérsékli. Ehhez a stratégidhoz jellemz8en
az arfolyamvolatilitds novekedése esetén folyamodnak a be-

fektetsk.

Mind a spekuldciés, mind a fedezeti céla arfolyam-pozicié
esetén jellemzd, hogy az FX-swap tigyletet nem az 4rfolyam-
pozici6 fenntartasdnak varhat6 teljes idStartamara kotik, ha-
nem rovidebb futamiddre, s az tigylet lejaratakor a gazdasa-
gi szerepld nem zarja le a pozici6jat, hanem egy Gjabb hatar-

3. tablazat

Szintetikus hataridés (short HUF) pozicio

T

1

-EUR

+EUR

FX swap Ugylet pénzéramlasai

+HUF (=S+EUR)

-HUF (=F+EUR)

+EUR

Spot ligylet pénzaramlasai

—-HUF (=S+EUR)

Teljes pénzaramlas®

+EUR-HUF (=F*EUR)

* A szintetikus pozicio a tényleges pozicidval megegyezé nettd pénzaramlast és kockazatot tartalmaz, de attdl eltéré tgyletekbdl jon létre.
* Egy adott devizaeszkozre értelmezve révid (short) pozicidrol beszéliink, ha az adott deviza jovébeni leértékel6désébdl a poziciot felvevd szerepld nyereséget realizal.

Példaul ha egy piaci szerepl6 arra szamit, hogy a forint euréval szembeni arfolyama a hatéridés arfolyamhoz képest varhatéan gyengébb lesz az ligylet lejaratakor,
vérakozasa alapjan az euro hatéridés vasarlasaval és annak azonnali piacon valé jovébeni eladasaval nyereségre tehet szert. Ugyanis amennyiben a forint arfolyama

a varakozasanak megfelelGen alakul, az azt jelenti, hogy egy elére meghatérozott, alacsonyabb aron tudja megszerezni a kilféldi devizat, mint amekkora forintossze-

get kaphat érte az azonnali piacon a jévében. Ez egyben a forint hataridds eladasat jelenti (short HUF). Hosszu (long) poziciérol beszéllink, ha a piaci szerepld az adott

deviza jovébeni felértékel6désébdl realizal nyereséget.
* A realizalt nyereség, ill. veszteség dsszege.
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idd8s tigylet kotésével tovabbgorgeti. Az drfolyamvaltozasbol
szdrmazé eredmény elszdmolasira a tovabbgorgetések alkal-
maval keriil sor. Az arfolyam-poziciét felvallalé szereplk
tobbnyire a forintirfolyam ingadozésait kihasznal6 speku-
lansok.

A harmadik stratégia az dllampapir-vdsdrlds drfolyamkitettség
felvdllaldsa nélkiil: kilfoldi befektet6k szamdra kiilondsen
célszerl lehet az 4llampapir-vasarlast FX-swapbdl finanszi-
rozni, mivel az dllampapir elad4sakor a befoly6 forintdsszeget
a swapiigylet hatdridds laban el6re meghatarozott arfolya-
mon konvertalhatjik azonnal devizara (ldsd 4. tablazat). Eb-
ben az esetben drfolyamkitettség felvallaldsa nélkiil tudnak
devizaforrasb6l magyar 4llampapirt vasarolni. A befektetk
altaldban nem tudjak elSre, hogy mennyi ideig fogjak megtar-
tani a megvasarolt allampapirokat, vagyis az allampapir-el-
adas id6pontja bizonytalan. EbbdSl kovetkezik, hogy a finan-
szirozas jellemz&en rovid futamidejdd FX-swapbdl torténik,
amelynek a folyamatos meggjitdsival — gorgetésével — véde-
kezik a befektet§ az arfolyamkockazat ellen. Az FX-swap
tigyletek tovabbgorgetésével fedezett dllampapir vasirlas te-
kinthetd kozéptava hozamkiilonbozet-spekulacionak: a révi-
debb lejarata swapiigyletek soran a kiilfoldi szerepld valtozo
forintkamatot fizet, mig a lejaratig tartott allampapir kamat-
fizetésekor a vasérlas id6pontjaban érvényes hosszabb lejira-

ta forintkamatot kap.

A kiilfoldiek 4llampapir-dllomanyanak és FX-swap 4lloma-
nyanak véltozdsa szdimos informéciét hordoz a piaci szerep-
16k motivacidira, varakozdsaira vonatkozéan. A magyar al-
lampapirok kiilf6ldi tulajdonosai szdmara a forint gyengiilé-
se arfolyamveszteséget jelentene az dllampapirok kamatfize-
tésekor és lejaratakor, ezért abbdl a célbol kdtnek FX-swap
tigyleteket (azonnali forintvétel — hataridGs forinteladas),

hogy ennek kockizatit minimalizaljadk. Amennyiben a kiil-
foldiek csokkentik az allampapir-dllomanyukat, az igy befo-
ly6 forintésszeget pedig a spot piacon euréra konvertaljak, a
korabban megkotott (azonnali forintvételbdl, ill. hataridds
forintelad4sbél all6) FX-swap iigylet megmaradé lejarati 13-
ba szintetikus — forintgyengiilésre jatsz6 — hataridds poziciot
jelent. Amennyiben a kiilfoldiek allampapir-dllomanya dgy
novekszik, hogy (azonnali forintvételt, ill. hatdridds forintel-
adast jelentd) FX-swap 4llomanyuk nem valtozik, az 4llam-

papir-vasérlas spotpiaci tranzakcidval finanszirozhaté.

A kiilfsldi szereplSk FX-swap segitségével megvaldsitott 4l-
lampapir-vasarldsa sordn arbitrazslehetdség alakulhat ki, ha
az implikalt FX-swap hozam az dllampapir devizija esetében
alacsonyabb, mint maga az dllampapirhozam és a FX-swap le-
jarata megegyezik az dllampapir tartdsianak tervezett idGtarta-
maval.

Az FX-swap tigyleteknek az 4llampapir-finanszirozasban be-
toltott szerepe miatt a (spot labon) forintvételi/euroeladési
swapiigyletek elérhetSségének hidnya, vagyis az FX-swap pi-
ac mikodési zavarai a kiilfoldiek 4llampapir-keresletének
visszaeséséhez, illetve a meglévd allomany gyors, nagymérté-
ki leépitéséhez is vezethetnek. Az FX-swap piac ledlldsa ese-
tén ugyanis a forint dllampapirral rendelkezd kiilfsldi befek-

tet§ nem tudja lefedezni az 4rfolyamkockazatat.

A negyedik stratégia a rovid tdvit kamatkiilonbozet-spekuldcio:
mivel az FX-swap tekinthetS a két devizanemben parhuzamo-
san kotott betét- és hiteliigyletnek is, alkalmas a pénzpiaci ka-
matspekuliciéra. Erre azért is lehet felhasznélni, mert egyéves
idShorizontig a t6bbi pénzpiaci szegmenshez képest altaliban
nagyobb likviditassal rendelkezik. Két ellentétes iranyt és elté-
r§ futamideji swapiigylet kombinacioja tehat alkalmas kamat-

4, tablazat

FX-swap iigylettel finanszirozott allampapir vasarlas

T, T,
Spot lab Termin lab
FX-swap ligylet pénzaramlasai -X (EUR) +X (EUR)
+S,%X (HUF) ~F«X (HUF)
Allampapir-vasarlas Allampapir-

lejarat/kamatfizetés

Allampapir-vasarlas pénzaramlasai Tokerész =S,*X (HUF) +54#X (HUF)
Kamatrész +5% X1, (HUF)
Tokerész -X (EUR) + X (EUR)

Teljes pénzaramlas Kamatrész (Sg-F)*X + S #Xxr, .=

=FX*ry e (HUF)

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezziik, hogy az dllampapir és az FX-swap futamideje megegyezik.
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1. abra
Kiilfoldiek forintvasarlasa és netté FX-swap
allomanya
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== Kumulalt nett6 swaptranzakciék (bal skila)

---- Kiilfsldiek dllampapir dllomanya (bal skéla)

= Kumulalt netté spot tranzakcidk, 2006. jan. 1. = 0
(jobb skéla)

Megjegyzés: A kiilfoldiek kumuldlt netté swaptranzakcidinak novekedése
forint melletti spot ldbbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek dltal kiilfoldiekkel
kétott swapiigyletek alapjan. Az dbran a swapdllomdny a spot ldbak fo-
rintértékeinek dsszegét jelenti.

pozicié felvételére. Példaul erds kamatcsokkentési varakozasok
esetén a rovidebb lejarata swap gorgetésével a bank tulajdon-
képpen valtoz6 kamatot fizet, mig a hosszt lejaratii swapon a

pozicié felvételekor érvényes fix kamatot kapja‘.

AZ FX-SWAP SZEREPE A BANKRENDSZER
FINANSZIROZASABAN

A hazai gazdasig elmult években felhalmozédott, magas net-
t6 kiils§ adéssaganak, az ebbdl ad6dé arfolyamkitettség hazai
vallalati és haztartasi szektor altal torténd 4tvéllaldsinak, illet-
ve a bankrendszer kozvetitSi szerepe névekedésének egyiittes
eredményeként a hazai bankrendszer devizaforrisok iranti
igénye emelkedett. A netté kiils6 ad6ssdg elmualt években ta-
pasztalhat6 névekedése természetszeriileg maga utan vonta a
forint drfolyammal szembeni kitettség emelkedését. A kiilon-

boz8 gazdasigi szereplk dontéseinek ereddjeként az arfo-

lyampozicié nyildsat a belféldi maginszektor villalta fel.”
A bankrendszer — koézvetitSi szerepének novekedése (inter-
mediicid) kdvetkeztében — kiilfoldi forrasokra valé rautaltsa-
ga emelkedett. A kiilf6ldi devizaforrasok egyben a bankrend-
szer mérlegen beliili arfolyamkockazatanak kezelésében is
szerepet jatszanak. A fennmaradé devizaforris-sziikségletet

egyrészt a belfoldi szereplSktdl szirmazé devizabetéteken ke-

resztiil, masrészt az FX-swap ligyletek segitségével torténd

szintetikus el&allitassal biztositja a hazai bankrendszer.

Az FX-swap ligyletek a devizalikviditas-kezelés mellett a
bankrendszer arfolyamkockazat-kezelésében is fontos szere-
pet jatszanak. A hazai bankok az elmiilt években a devizahite-
lezést nagyrészt forintforrasbdl finansziroztik. A kiilfoldiek-
kel kotott FX-swap tigyletek keretében pedig rovid lejarata
devizahitelt vesznek fel és forinthitelt nydjtanak. Ennek révén
egyrészt a devizahitel-nytjtashoz sziikséges devizalikviditis
el@illitasa (az indulé 1abon keresztiil), mdsrészt a forinttarto-
zéssal szemben 4ll6 devizakovetelésbdl szirmazéd arfolyam-
kockazat fedezése (a lejarati ldbon keresztiil) az FX-swap fu-
tamidejének végéig biztositott.

A hazai bankok a betétekbdl szarmazé forintdsszeget az FX-
swap ligylet spotlaban keresztiil, vagy az azonnali devizaiigy-
lettel tudjak devizara valtani, s azt az tigyfeleknek kihelyezni.’
Mindkét esetben az adasvétel eredményeként csokken a beté-
tekbdl szdrmazé forinteszkéz és annak megfelel§ Gsszeggel
emelkedik a devizaeszkoz, amelynek kihelyezése utdn a ban-
kok mérlegén beliil devizakovetelés és forintkotelezettség All
szemben egymadssal. A hazai bankoknak a mérlegen beliil igy
forinttal szembeni kitettsége (long deviza, short forint pozi-
cidja) keletkezik: a devizakovetelések emelkednek, mig a de-
vizakotelezettségek valtozatlan szinten maradnak. Az FX-
swap ligyletek mérlegen kiviili tételként megjelend hataridds
laba azonban a bank szempontjabdl devizatartozist és ezzel
egyidej( forintkdvetelést jelent’, ezért ez a teljes (mérleg sze-
rinti és mérlegen kiviili) nyitott devizapozici6 zarasit eredmé-
nyezi (5. tablazat). Igy az FX-swap iigyletek alkalmazasaval a
bankrendszer teljes nyitott devizapozicidjit stabilan alacsony
szinten tudja tartani." Ha a bank a devizalikviditast egy egy-
szer( azonnali devizaiigylet (konverzid) segitségével biztositja,
akkor az arfolyamkockazati kitettsége fennmarad, s ez p6tl6-

lagos t6kekdvetelményt vonhat maga'' utan.

® A devizapér azon tagja esetében, amelyikben a hosszabb lejaratu swap keretében hitelt nyujt.

7 Az egyes szereplSk portfolidallokacios dontése fligg a forint-deviza kamatkiilonbozettdl, a magyar kockazati prémiumtdl, valamint az arfolyam-varakozasoktol.

Bethlendi és szerzétarsai (2005).

¢ A devizahitelek esetében az tigyfeleknek ténylegesen devizaban nyujtanak hitelt, a devizaalapu hitelek esetében az tigyfelek szamara (és javara) forintra valtjak a devizat.

* [gy mérlegen kiviil révid deviza és hosszu forint pozici6 keletkezik.

'° A bankrendszer az FX-swap tgyletekkel torténé arfolyamkockazat-kezelése jellemzéen nem egyedi tigyletenként, hanem ,makroszinten” torténik: egy adott napon

aIapvetéen a teljes mérleg szerinti devizapozici() (devizaeszkézék-devizaforra’sok) véltozésa’tél fuggé mértékben és irényban k6tnek tgyleteket. Az ujonnan és a ko-

teljes az egyez6ség, mert a mérlegen kiviili tételek kozé nem csak az FX-swap hataridés laba tartozik.)

" Ha a teljes nyitott devizapozicié meghaladja a tullépések levonasa el6tti szavatold téke két szézalékat, akkor az Osszesitett nyitott pozicié nyolc szdzaléka utan kell

tékét képezni.
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5. tablazat

A forintforrasbol torténo devizahitel nyujtas és annak FX-swap tigyletekkel val6 fedezésének

pénzaramlasai a bank szempontjabél

Tranzakcio Pénznem T0 T
Téke EUR -X +X
Devizahitel
Kamat EUR +X*rg e
Téke HUF +XS, —X*S,
Forintbetét
Kamat HUF =X*S*r e
HUF -X*S,
FX-swap spot laba
EUR +X
HUF +XxF
FX-swap termin laba
EUR -X
HUF 0 0
Toke
EUR V] 0
Teljes pénzaramlas
HUF - XxFrrg o
Kamat
EUR - +FX*r

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezziik, hogy a devizahitel, a forint betét és az FX-swap iigylet azonos futamidejii. A séma alapjdn ldtszik, hogy
az FX-swap iigylet ebben az esetben csak a tSkerész drfolyamkockdzatdt fedezi, a devizakamatra esd részt nem."

Emellett, ha a bankrendszer egésze szintjén zar is a mérleg
szerinti pozicié, akkor is sziikség lehet a hazai hitelintézeti
szektoron belill a kiilfoldi — jellemz&en deviza — forrasok
egyedi bankok kozotti djraelosztisira, amiben az FX-swap
tigyletek szintén jelentds szerepet jatszhatnak.

Ennek megfelel§en az elmult években a devizahitelezés felfu-
tasaval, s a mérleg szerinti nyitott devizapozicié tigulasival
parhuzamosan a hazai bankrendszer nett6 swap allomanya je-

lentSs mértékben emelkedett (2. 4bra).

A mérlegen beliili pozicié nyilasit és igy az FX-swap allo-
many novekedését alapvetSen harom kiilénb6z8 tipust ha-
tds okozhatja. Egyrészt eredményezheti a mérlegf66sszeg
valtozasa, ha forintforras-emelkedéssel jaré devizaeszkéz-
novekedés (példaul devizahitelezés), vagy deviza-forriskivo-
néassal egyideji forinteszk6z-csdkkenés mellett kovetkezik
be (volumenhatds)”. Ez utébbi esetben a bankoknak nem-
csak az FX-swap igénye, hanem forintlikviditasi igénye is
novekedhet rovid tavon."* A mérlegen beliili forinttal szem-
beni kitettség névekedését vélthatja ki az eszk6z6k és forra-
sok osszetételének valtozasa is (Osszetételbatds): ez jellemzG-
en a devizabetétek forintra valtasa, illetve a forinthitelek de-
vizira konvertéldsa esetén torténik. Az FX-swap ligyletekre

2. abra

A bankrendszer mérleg szerinti és teljes nyitott
devizapozicidja
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= Teljes nyitott pozici6 == Kiilfldiek nett6 swapallomanya
*==* Mérleg szerinti nyitott - = Swappal korrigélt mérleg szerinti
pozicié nyitott pozicié

Megjegyzés: A netté swapdllomdny névekedése a kiilfoldiek szempontjabol
forint melletti spot ldbbal rendelkezd swapkétést mutat. A hazai bankok
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek dltal kiilfoldiekkel
kotott swapiigyletek alapjan. Az dbrdn a swapdllomdny a termin ldbak ak-
tudlis drfolyamon dtszdmitott értékeinek dsszegét jelenti.

2 A forintban lejaratkor fizetend6 kamat levezetése: (X*F -X*S )-X*S #r,, . = X*F — X*S #(1+r,, )= X¥F-X*F*(1+r, ) = —X*F*r, ..

* A volumenhatds alatt az atértékel6déstdl sz(irt, tranzakcidkbdl szamitott allomanyvaltozést kell érteni.

' Példaul ha a kuilfoldi devizaforras-kivonassal parhuzamosan a forintbetétek dlloméanya nem noévekszik, s az eszkoz oldali tételek nem kell6képpen likvidek, akkor az
egyedi bankok bankkozi forinthitelek irdnti kereslete névekszik: az igy szerzett forintforrdsokat FX-swap Ugyletek segitségével valtjak devizara. A bankkozi piac sur-
l6dasai és a kamatfolyoso sziikiilése kovetkeztében azonban novekszik annak az esélye, hogy a devizaforras-kiaramlast szenvedd egyedi bankok az MNB-t6l vesznek

fel forinthitelt a befogadhaté fedezetek ellenében.
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valé rautaltsidg ndvekedését viltja ki a forint f6bb devizak-
kal szembeni 4rfolyamanak jelentds gyengiilésébdl, illetve az
eszk6zok, forrdsok és FX-swap ligyletek eltérd lejarati szer-
kezetébdl szarmazod poétlolagos likviditasi igény. Amennyi-
ben a forint az FX-swap iigyletek (implicit) termin 4rfolya-
mahoz képest gyengiil, az azt eredményezi, hogy a bankok
csak nagyobb forintlikviditis-sziikséglet mellett tudjik a le-
jaré tigyleteket meggjitani és — a megallapodésoktdl fiiggs-
en — a meglévd allomany letéti kovetelményeit teljesiteni
(drfolyam-, illetve margin call hatds).” Fzért a magas FX-
swap dllomany érzékennyé teszi a bankok likviditasi helyze-
tét az arfolyamok alakuldsira. A 2008 szeptemberére és
oktéberére jellemz§ piaci turbulencia idején az FX-swap pi-
aci kitettség a korabban tapasztaltnal is nagyobb iitemd no-
vekedése volt megfigyelhetd, s ebben mindhirom emlitett

hatas jelentds szerepet jatszott.

A svéjci frank alapt hitelezés elterjedésével Ssszefiiggésben a
hazai bankrendszer jellemz8en forint- és euroforrisokat kon-
vertalt svajci frankban denominalt kihelyezésekké az elmult
években: igy a bankrendszer mérlegén beliil jelentds 6sszegli
svéjci frank/euro keresztarfolyam-kockazati kitettség is kelet-
kezett. Ennek fedezésében EUR/CHF, illetve EUR/USD és
USD/CHF swapiigyletek jatszhatnak fontos szerepet. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a svdjci frankkal szembeni kitettség fe-
dezésében nemcsak a forint/svdjci frank (illetve forint/dollar
és dollar/svdjci frank), hanem az euro/svijci frank FX-swap
piacnak is kitiintetett szerepe van. A likviditaskezelésben az
elmult években a HUF/USD iigyletek alkalmazasa volt a do-
minans, igy a svdjci frank alapa hitelezésbsl ad6d6 drfolyam-
kockazat kezelésében a HUF/USD és USD/CHF tigyletek
egyiittes hasznélata is megfigyelhetd volt.

A mérlegen beliili arfolyamkitettség fedezésében és a deviza-
likviditas kezelésében meghatirozo6 szerepet jatsz6 FX-swap
iigyletek lejirata altalaban révidebb a hitelkihelyezések fu-
tamidejénél, ezért megujitasi kockazat 4ll fenn az ezek segit-
ségével torténd arfolyamkockazat-kezelés esetén. A rovid fu-
tamideji FX-swap ligyletek djrakotése nehézségekbe iitkoz-
het: el6fordulhat, hogy a bankok csak kedvezdtlenebb aron,
vagy rovidebb futamidén képesek azokat megujitani. SzélsG-
séges esetben, az FX-swap piac miikodési zavarai esetén csak
a spot piaci tigylet segitségével tudjak az FX-swap ligylet leja-
ratakor esedékes devizit biztositani, igy mérleg szerinti nyi-
tott pozicidjuk nyilik és a bankok részérdl a tomeges spot pi-
aci devizavétel/forinteladas jelentds mértékd arfolyamgyen-
giiléshez vezethet. Emellett az FX-swap piac sulyos rendelle-
nességei esetén a hazai bankok kdzéptivon az 4j hitelkihelye-
zések visszafogdsival reagilhatnak, amely kedvezGtlen real-
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. A megijitasi kockazatot
azonban tompithatja, ha a devizalikviditis biztositdsiban az

anyabankok aktiv szerepet villalnak egyrészt azok magasabb
elkotelezettsége, masrészt az EKB devizalikviditast biztosité
eszkozeihez val6 hozzéférése miatt.

AZ FX-SWAP PIAC RENDELLENESSEGEI,
A JEGYBANKOK SZEREPVALLALASA

A 2008 szeptemberében kezd8dd nemzetkézi pénzpiaci tur-
bulencia vilagszerte az FX-swap piacok részleges kiszaradasa-
hoz vezetett. Ehhez a folyamathoz két tényezd jarult hozza a
legnagyobb mértékben: a bankkézi bizalom jelent8s csokke-
nése, valamint ennek eredményeképpen a dollarlikviditas ko-
rabban nem tapasztalt mértékd zuhanésa. Ezek hatdsira a dol-
larral szembeni FX-swap iigyletek piacain, igy a hazai piacon
is — a csokkend dollarkinalat, és a névekvd partnerkockizat
miatt — megemelkedtek az implikalt dollarhozamok. Amint
korabban mar emlitettiik, az FX-swap ligyletek kockazatossa-
gt mérsékli, hogy az egyik devizdban keletkezett kovetelés
szolgél fedezetként a masik devizdban fennallé kotelezettség-
re. A partnerkockizatot azonban az iigylet egyik szerepldje
sem tudja kikiisz6bolni. Az elmalt hénapokban ez a tényezd
keriilt elStérbe.

A kibontakozé vélsig az FX-swap piacokon is gyors és jelen-
t8s mértékd beavatkozasra késztette a jegybankokat. 2008 fo-
lyamén a Fed szimos mas jegybankkal an. swap-line megalla-
podist kotott. Ezek sordn a korlatlan mennyiség( dollar kibo-
csatasara képes Fed FX-swap tigyleteket kotott mas orszagok
koézponti bankjaival, melyek bankrendszeriik szdmdira csak
devizatartalékaik erejéig lettek volna képesek dollarlikviditast
nydjtani. Az év elején még csak az EKB és a Svijci Nemzeti
Bank szamara allt rendelkezésre 30, ill. 6 milliard dolliros
FX-swap keret, a jegybankok kore és a rendelkezésiikre bo-
csatott dollarlikviditas azonban az év soran jelentsen béviilt.
Szeptember kézepétSl a Fed mar a Bank of England, a Bank
of Japan és a kanadai jegybank szdméra is nydjtott ilyen mo-
don dollarlikviditast, melynek teljes keretosszege ekkorra
megkozelitette a 250 millidrd dollart. A hénap végére ez az
Osszeg 620 milliard dollarra emelkedett, a megéllapodast pe-
dig kiterjesztették a svéd, a norvég, a dan és az Gj-zélandi koz-
ponti bankra is. Okt6ber kdzepétsl 2009. januér végéig a Fed
mar korlatlanul 4llt az EKB, az SNB, a brit és a japan jegybank
rendelkezésére.

A jelentds eurdpai pénzintézetek kozotti bizalom csokkenése
a magyar bankok helyzetére is kedvezStlen hatdssal volt. A
partnerkockazati félelmek felersodésével a bankok egymais-
sal szembeni limitjei — az anyabankok kockazatkezelési donté-
sei nyoman — nagyon erdteljesen mérséklgdtek, igy a hazai
bankok nehezen és magas implikalt devizahozamok mellett
taldltak szimukra devizit hitelez§ partnert. A bizalmatlansag

** Ezt a hatast felerdsiti a nettd swap allomany rovidulése.
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novekedése miatt a sziitkséges devizaforrasok megszerzése el-
s@sorban és jellemz@en a stabil anyabanki hattérrel nem ren-
delkezd hazai bankok szdméra vélt nehezebbé. Annak kisebb
volt a valdszintisége, hogy a kiilfoldi anyabankok leallitjik
Magyarorszagon miikdds lednyaik devizafinanszirozisat, f6-
ként, mert az anyavéllalatok hozzifértek az EKB (vagy mas

nagy jegybank) devizalikviditast biztosité eszkdzeihez.

A dollarlikviditas sztkiilésére els§ reakcidként a hazai FX-
swap piacon kiszaradt az USD/HUF részpiac. Atrendez&dtek
az egynapos futamidejd USD/HUF és EUR/HUF swapiigyle-
tek forgalma ko6zotti ardnyok, igy a likviditaskezelésben meg-
figyelt korabbi egyértelmd dollirdominanciit Gsszel dtmene-
tileg az euro térnyerése viltotta fel, majd azt visszarendez&dés
kovette. Forgalmi és dllomdnyi adataink nem tdmasztjak ala,
hogy a magyar FX-swap piac egésze megrendiilt volna (a for-
galom csak az egynapos forint/dollar szegmensen esett vissza
atmenetileg), az arjellegi mutaték (implikalt hozam, vételi és
eladési drak kozotti kiillonboézet) azonban jelentds kockaza-

tokra utaltak az dsszes részpiacon.

A romlé likviditasi helyzet egyrészt az Gjonnan kotétt swap-
iigyletek dragulasiban tiikroz&dott. Az implikilt hozamkii-
l6nbozetek, illetve az implikalt devizakamatok jelentds mér-
tékben emelkedtek, az implikdlt forinthozamok cs6kkentek
szeptemberben és oktéberben. Tobb izben negativ swappon-
tok is kialakultak a révid lejaratokon, ami azt jelenti, hogy az
implikdlt eurokamatok magasabbak voltak, mint a forintka-
matok. A bankkézi eurokamatokat adottnak véve ez csokke-
nd implikalt forintkamatokat jelentett az FX-swap iigylet sze-
repl8i szdmdra (3. dbra). Vagyis a magyar gazdasigi szerep-
18knek forint ellenében csak kedvezStlenebb aron voltak haj-
landék eurolikviditast nytjtani a kiilfoldi szereplSk. Itt szeret-
nénk felhivni a figyelmet arra, hogy FX-swapbol eldillitott
szintetikus hataridSs iigylet sordn ilyen esetben lényegében
kamatkoltség nélkiil lehet a forinttal szembeni short poziciét

felvenni."

Mdsrészt a piac mikddésének zavaraira utalt, hogy oktéber
kozepéig a hazai bankrendszer csak rovidebb (jellemzden
overnight, tomnext, illetve egyhetes) lejaratt FX-swap iigyle-
teket tudott kotni. Emiatt az 4rfolyamkockazat-kezeléshez
kapcsol6dé megtjitasi kockazat emelkedett. A swapdlloma-
nyon beliil az egy hénapon beliil lejaré tigyletek ardnya emel-
kedett. Ezzel pdrhuzamosan az Gszi piaci turbulencia kibonta-
kozésit koévetden a kiilféldi tulajdonban 1évé bankok nett6
swapéallomanyan beliil nStt az anyabankokkal kétott tigyletek
aranya, {gy az mérsékelte az FX-swap piac mikddési zavarai-

bl szirmazé pénziigyi stabilitdsi kockazatokat (4. 4bra).

3. abra

Egynapos implikalt forinthozamok a hazai
bankrendszer altal kotott FX-swap ligyletek alapjan
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Megjegyzés: Az USD/HUF és EUR/HUF iigyletek olyan iigyletek, amelyeknek
spot ldbdn devizavétel és forinteladds térténik a bank részérdl. Az ezekbdl
szamitott implikdlt forinthozamok az egynapos bankkozi devizahozamok és
az implikdlt hozamkiilonbozet dsszegével egyeznek meg. Az implikdlt forint-
hozam csokkenése a jegybanki alapkamat szinten maraddsa esetén a bank
szempontjdbol az FX-swapokkal térténd fedezés draguldsdra utal.

4. abra
A kiilfoldiekkel kotott netté swapallomany

alakulasa a hatralévo futamidoé szerint

millidrd forint ~ szazalék

100

80

60

40

20

0

-10004----- “e e l220
s 2 2 s 2 By s
co G ETES PoL B IS oG ETES PoLZ Yo
SLEGESEEEEC T SR EREBEEREET SR
N N N N N N N N N N I o8 o8 o8 o8 o6 06 96 96 96 96 96 96 N oY
SO0 O OO OO OO OO O OO0 O OO OO
SO0 OO OO OO O OO OO0 OO OO OOOO
AANAAAAAAAAANAAAAAAAANANANANNNNNAN

B0 1 héten beliili B0 1 hét és 1 hénap kozotti

B 2 és 3 honap kozotti
B 1 év feletti

31 és 2 hénap kozotti

B 3 hénap és 1 év kozotti

= 3 hénapon beliiliek részardnya
(jobb skala)

Megjegyzés: A hazai bankok napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hi-
telintézetek dltal kiilfoldiekkel kétott swap iigyletek alapjin. Az dbrdn a
swap dllomdny a termin ldbak aktudlis drfolyamon dtszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

'* Hasonlo folyamatok zajlottak le Izlandon, miutan a negativ swappontokat kihasznalva az izlandi koronat hosszu ideig kdltségmentesen shortolhatték a befektetdk,

hozzajarulva a hazai deviza és a bankrendszer 6sszeomlasahoz.
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Oktéber végétsl az FX-swap piac helyreéllasat tiikrozte kez-
detben az implikalt devizahozamok csokkenése, a hosszabb
futamiddre kotott tigyletek Gjboli megjelenése, majd decem-
bertSl az MNB 4ltal bevezetett eszkdzok igénybevételének
csokkenése (ldsd Az MNB FX-swap eszkizei fejezetet). A fo-
rint 4rfolyamanak stabilizalédasaval és a nemzetkozi piaco-
kon megfigyelt hozamszintek cs6kkenésével parhuzamosan
az implikalt hozamkiilonbézetek és az implikalt forinthoza-
mok, vagyis az FX-swappal torténd fedezés kamatbevételei
emelkedtek. A hidrom hénapon beliil lejaré tigyletek swapal-
lomanyon beliili ardnyanak emelkedése nem folytatédott, a
meggjitasi kockdzatok nem ndvekedtek tovabb. Oktéber k-
zepétSl az MNB a piac helyreallitisa érdekében tobb FX-
swap eszkozt bevezetett: oktdberben a piaci mikodési zavarai
a bankrendszer MNB-re val6 riutaltsigaban is jelentkeztek,
decembertdl azonban az instrumentumok igénybevétele jel-

lemz&en mérséklédott.

Nem valésult meg az a kedvezétlen forgatékényv, miszerint
az FX-swap piac befagyésa esetén a hazai bankok nem tudjik
megujitani a szintetikus devizaforrasaikat, ami teljes deviza-
poziciéjuk nyilasihoz vezethet. Ebben az esetben nagy
mennyiségben a spot piacon kényszeriilhettek volna megven-
ni a devizat forint ellenében, ami jelentds forintgyengiilést

okozhatott volna.
AZ MNB FX-SWAP ESZKOZEI

Az MNB t6bb 1j instrumentumot hozott létre azzal a céllal,
hogy hozz4jaruljon az FX-swap piac normalis mikédésének
helyreéllasdhoz. Ezek koziil az els§ az oktéber kdzepén beve-
zetett kétoldali (euro- és forintlikviditdst nyiijté) FX-swap
gyorstender. A jegybank ezzel az eszkdzzel nem tSbblet-devi-
zalikviditast juttat a rendszerbe, hanem hangstlyozottan csak
kozvetitSi szerepet kivan betdlteni, a partnerlimitek miatt je-
lentkezd likviditasi problémak mérséklése érdekében. Ez azt
jelenti, hogy egy devizalikviditassal rendelkez& bank — kocka-
zatkezelési szabdlyai miatt — egy bizonyos limiten feliil nem
helyezhet ki devizat egy erre igényt tarté6 mésik banknak.
A jegybankkal szemben azonban ezek a sz(ik limitek nem ér-
vényesiilnek, ezért képes nagyobb mennyiségli devizaforras
bevonasira, amit egy maésik iigylet keretében tovabbit a szi-
kos devizalikviditassal rendelkez bank részére. Az eszkoz
technikailag két ellentétes irdnyd, egynapos (overnight) fu-
tamideji FX-swap tigyletbdl 4ll, melyek aukcidira egy id6-

pontban, parhuzamosan keriil sor.

2008. oktéber 16-t6l a Magyar Nemzeti Bank és az Eurépai
Koézponti Bank egyiittmikédési megallapodédsa alapjin az
MNB 5 millidrd euro keretdsszegig eurolikviditdst nyiijté
egynapos futamidejii FX-swap rendelkezésre dlldst vezetett
be, melynek keretében a magyar bankok minden kereskedé-

si napon el8re meghatirozott adron helyezhettek el forintot
a jegybanknal euréért cserébe, FX-swap tigyletek formaja-
ban. Az eszk6zzel az MNB célja a kiilfoldrdl torténd piaci
alapt devizaforras-bevonasi lehetSségek besziikiilése miatt
csokkend rendszerszinti devizalikviditds novelése volt.
A rendelkezésre allds igénybevétele jellemzSen a piacinal
kedvezdtlenebb 4ron torténik. Ez arra 6szténzi a bankokat,
hogy alapvetSen a bankkézi piacon valdésuljon meg a for-
raselosztés.

A jegybank 2009. februar 2-atél Gj svdjci frank likviditdst
nyijté, rogzitett drii egyhetes futamidejii EUR/CHF FX-
swap tendert vezetett be 5 millidrd euro keretdsszegig.
A tender keretében a magyar bankok el6re meghatirozott
aron kothetnek EUR/CHF FX-swap tigyletet az MNB-vel.
A rendelkezésre allast azért svdjci frankban nyujtja a jegy-
bank, mert a magyar bankrendszer jelentds lakossagi deviza-
hitel-dllomdnya ebben a devizidban eredményezi a legna-

gyobb nyitott poziciét.

Ezt kovetSen az MNB annak érdekében, hogy a magyar
pénzpiacon meglévs, az esetenkénti sziikos likviditasbol
szarmazé bizonytalansigok tovabb csékkenjenek, és egyut-
tal a vallalati hitelezés teriiletén megfigyelhet§ fesziiltségek
oldédjanak, 2009. marcius 2-atél Gj eurolikviditdst nyijté,
rogzitett dri, hat hénapos futamidejii EUR/HUF FX-swap
tendert vezetett be. A tenderen azok a belfoldi hitelintézetek
vehetnek részt, amelyek véllaljdk, hogy 2009 mésodik ne-
gyedévétdl 2009 végéig legalabb szinten tartjik, vagy nove-
lik (az arfolyamvaltozastél tisztitott) belfoldi vallalati hitel-
alloményukat a 2008. év végi szinthez képest, mikozben a
kiilfolddel szembeni netté kotelezettségiik sem csékken a
2008. év végi szint ald. Ezenkiviil a hitelintézetek azt is val-
laljak, hogy legaldbb a maguk 4ltal vallalt swapkeret mérté-
kéig 1j, éven tuli kiilféldi forrast vonnak be 2009-ben,
és/vagy csokkentik sszes kiilfolddel szembeni kovetelésiik
arfolyamvaltozastdl tisztitott értékét. A hatiridSig hét hazai
bank 6sszesen 2,81 millidrd euro értékben jelezte, hogy élni
kivan a jegybank altal nytjtott 4j lehet&séggel. Emellett
2009. mércius 9-t6l az MNB a hat hénapos EUR/HUF FX-
swap tenderek céljara elkiilonitett 5 millidrd eurds keretbdl
igénybe nem vett Osszeg erejéig 4j, eurolikviditdst nyujto,
vdltoz6 dri, hdrom hénapos futamidejit EUR/HUF FX-swap
tendert vezetett be, melyen valamennyi belf6ldi hitelintézet
részt vehet. A tender keretében az MNB maximailisan elfo-
gadhaté mennyiséget és (maximalis swappontban kifejezett)
minimalis elvart implikalt eurohozamot hirdet meg. A két
eszkoz kozott az a f8 kiilonbség, hogy mig a hat hénapos
FX-swap a bankrendszer hosszd tivi, kiszimithat6 finanszi-
rozasat hivatott biztositani, addig a harom hénapos swap-
tenderek célja az eseti jellegli hosszabb lejarata likviditaske-

zelés elGsegitése.
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KOVETKEZTETESEK

Az elmult években az FX-swap piac jelentSsen béviilt, a hazai
bankrendszer devizalikviditdsinak biztositdsidban és arfo-
lyamkockazat-kezelésében, a kiilféldiek dllampapir-vasarlasa-
nak finanszirozasiban, valamint a hazai és kiilf6ldi szereplSk
arfolyampozici6-felvételében jitszott meghatirozé szerepé-
nek koszénhetSen. A forint/deviza FX-swap piac sdrlédés-
mentes és hatékony mtikodése elengedhetetlen a bankrend-
szer stabilitdsa szempontjabol, és fontos a szerepe az dllampa-
pir-piac miikédésében is. A swappiac rendellenes mikodése
esetén a hazai szereplSk szimara egyre nehezebbé vilhat az
FX-swap tligyleteken keresztiil torténd devizafinanszirozas.
Ebben az esetben a szereplSk a kotelezettségeik teljesitéséhez
sziikséges devizit kénytelenek lennének — forintforrisaik fel-
haszndlasival — az azonnali devizapiacon megszerezni. Ez a
folyamat a devizaarfolyam jelentds leértékel6déséhez, a bank-
rendszer mérleg szerinti nyitott pozicidjanak a nyilasihoz,
szélsGséges esetben kozéptavon az Gj hitelkihelyezések vissza-
fogisihoz, s ezen keresztiil kedvezStlen redlgazdasigi kovet-
kezményekhez vezethetne. A jegybank szdmara — a forintarfo-
lyamra nehezedS nyomds felméréséhez — elengedhetetlen az
FX-swap piaci folyamatok figyelemmel kisérése. Az MNB 4l-
tal bevezetett eszkdzok amellett, hogy a hazai bankrendszer
stabilitdsat is megerdsitik, hozzajarulnak az FX-swap piac lik-
viditdsinak novekedéséhez, ami mérsékelheti az drfolyam
nem kivénatos kilengéseit, segitheti mis piacok élénkiilését,
illetve tompithatja a magyar bankok 1j hitelkihelyezésének
csokkenését.
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