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Tanulmányunkban bemutatjuk a forint kamatswappiac legfontosabb jellemzõit és megvizsgáljuk a forint kamatswapszpredeket

befolyásoló tényezõket, valamint a swapszpredek alakulásából kinyerhetõ legfontosabb információkat. A forint kamatswapok

piacának forgalma dinamikusan nõtt az utóbbi években, és ma már valószínûleg eléri, illetve meg is haladhatja az államköt-

vénypiac forgalmát. A forint kamatswappiac és az államkötvénypiac között szoros kapcsolat áll fenn, amit a kamatswappiaci

árjegyzõk fedezési tevékenysége biztosít. A végbefektetõk körét tekintve a kamatswap- és az államkötvénypiac erõsen szeg-

mentált, amelybõl eredõen az átjárás a két piaci szegmens között nem tökéletes.

Vizsgálataink alapján a hosszú lejáratú forint kamatswapszpredeket számos tényezõ együttesen befolyásolja, melyek közül a

legnagyobb hatást a belföldiek államkötvény-vásárlása, a Maggie A kockázati felár, a hozamgörbe meredeksége és a határidõs

forint/euro hozamfelár gyakorolja. A swapszpredek alakulásában tetten érhetõ azoknak a kamatswapokat alkalmazó kereske-

dési stratégiáknak a hatása, amelyek anekdotikus információk szerint is elterjedtek a hazai piacon. Eredményeink arra utal-

nak, hogy bizonyos esetékben a swaphozamok, máskor az államkötvényhozamok elmozdulásainak van egy olyan része, ami

többletinformációt hordoz a hosszú hozamvárakozásokról. A swaphozamokból és az állampapírhozamokból számolt 5 év múl-

vai 5 éves forint/euro felárak mértéke szignifikánsan különbözik, mely eltérést lényegében ugyanazok a tényezõk mozgatják,

mint a kamatswapszpredeket. 

JEL: G12, G14, G15.

Kulcsszavak: forint kamatswappiac, állampapírpiac, kamatswapszpred, swapszpred modell.
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Összefoglaló





Tanulmányunkban bemutatjuk a forint kamatswapok piacának legfontosabb jellemzõit, a kamatswap- és állampapírhozamok

különbözetét (az ún. kamatswapszpredet) befolyásoló tényezõket, valamint e különbözet alakulásából nyerhetõ legfontosabb

információkat. 

A kamatswapok piaca globális szinten jelentõs fejlõdésen ment keresztül az elmúlt években, az euro kamatswappiac például

ma már likvidebb, mint az euro állampapírok piaca. Elemzésünk aktualitását az adja, hogy becsléseink és anekdotikus infor-

mációk alapján a forint kamatswappiac forgalma is jelentõsen nõtt az utóbbi években, és ma már valószínûleg eléri, illetve meg

is haladhatja az államkötvénypiac forgalmát. A kamatswappiac fejlettségének, a swaphozamok információtartalmának jegy-

banki szemszögbõl azért van kitüntetett jelentõsége, mert a hosszú hozamok, illetve az azokból származtatott mutatók szere-

pet játszanak a monetáris politikai döntésekben.

Tanulmányunk központi részét a forint kamatswapszpredre ható tényezõk beazonosítása képezi. A swapszpred elemzésén ke-

resztül bemutatjuk, hogy mi okozza a kamatswap-, illetve az állampapírhozamokból származtatott indikátorok (például a

hosszú hozamokra vonatkozó várakozások) közti különbségeket. A becslés eredményei másrészt hozzájárulnak a hazai

kamatswappiac mûködésének mélyebb elemzéséhez, és közvetett módon az államkötvény-piaci események megértésében is se-

gíthetnek. Elemzésünk újszerûségét az adja, hogy ezt megelõzõen nem készült a forint kamatswapszpredekre ható tényezõket

számszerûsítõ ökonometriai elemzés, és a forintpiachoz hasonló fejlettséggel rendelkezõ, feltörekvõ piaci devizák swapszpred-

jeire vonatkozó vizsgálatok is csak elvétve találhatóak az empirikus irodalomban. További újdonságot jelent az elemzési esz-

köztár kiegészítése a különbözõ futamidejû kamatswapszpredek együttes vizsgálatával, aminek segítségével még megalapozot-

tabb következtetéseket tudtunk levonni a kamatswapszpredek információtartalmára vonatkozóan.

Eredményeink alapján a forint kamatswapszpredek alakulására több tényezõ is az empirikus irodalomban találtaktól eltérõen

hat, ami a nemzetközi piacokétól különbözõ hazai sajátosságokkal magyarázható. Összességében arra a következetésre jutot-

tunk, hogy bizonyos esetekben a swaphozamokban, máskor az államkötvényhozamokban tükrözõdnek jobban a piac hosszú

hozamokra vonatkozó várakozásai, így ezeknek a várakozásoknak az elmozdulása könnyebben azonosítható a forint állampa-

pírokból becsült hozamgörbe és a kamatswapokból (illetve egyéb kamatderivatívokból) becsült hozamgörbe együttes haszná-

latával. A tanulmány további eredménye, hogy a swapszpredek alakulásában tetten érhetõ mindazon kamatswapokra építõ ke-

reskedési stratégiák használata, amelyek anekdotikus információk szerint is elterjedtek.

A tanulmány felépítése a következõ. Elõször a kamatswapügyletek legfontosabb sajátosságait ismertetjük, majd áttekintjük a

forint kamatswappiac mûködésének fõ jellemzõit, és azt is bemutatjuk, mi kapcsolja össze az államkötvény- és a kamatswap-

piacot. Ezután hipotéziseket állítunk fel arra vonatkozóan, hogy különbözõ tényezõk milyen mechanizmusokon keresztül be-

folyásolhatják a forint kamatswapszpredet, mely során felhasználjuk a nemzetközi empirikus irodalom tapasztalatait és a ha-

zai piac sajátosságait. Ezt követõen a forint kamatswapszpred magyarázó tényezõit feltáró modell eredményeit ismertetjük.

Végezetül a kamatswaphozamok gyakorlati felhasználási lehetõségeit vizsgáljuk meg, mind a spot, mind a határidõs hozamok

tekintetében.
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1. Bevezetés



A KAMATSWAPOK JELLEMZÕI

A kamatswap (interest rate swap) ügyletekben a részt vevõ felek azonos devizában denominált pénzösszegek kamatait cseré-

lik el egymással. A kamatswapok legáltalánosabb és legjobban elterjedt formájánál az egyik fél változó kamatokat kap a swap

futamideje alatt, amiért cserébe elõre meghatározott fix kamatokat fizet a másik félnek, és az ügylet futamideje jellemzõen

hosszabb egy évnél (fixed-for-floating, plain vanilla swap). A kamatswapok nem csupán abban különböznek a devizaswapok-

tól, hogy azonos devizában denominált kamatok cserélnek gazdát (l. 1. keretes írás). Míg a devizaswapoknál általában mind

az ügylet alapjául szolgáló tõkét, mind a fizetett kamatokat valójában teljes összegükben elcserélik, addig a kamatswapoknál

ez nem jellemzõ. Mivel a kamatswap keretében a felek által névlegesen elcserélt tõke egyenlõ, ezért annak tényleges elcseré-

lésére nincs is szükség. Így az ügylet alapjául szolgáló névleges összeg (notional principal) megállapítása csupán ahhoz kell,

hogy a futamidõ alatt fizetendõ kamatok nagyságát meg lehessen határozni. A swap futamideje alatt, elõre meghatározott idõ-

pontokban fizetendõ fix és változó kamatok szintén azonos devizában denomináltak. Ennek megfelelõen a fizetendõ kamatok

teljes összegének elcserélésére sincs szükség, elegendõ, ha az egyes kamatfizetési idõpontokban a nagyobb névleges fizetési kö-

telezettséggel rendelkezõ fél kifizeti a kisebb névleges fizetési kötelezettséggel rendelkezõ fél részére a fix és a változó kamat

aktuális értéke közötti különbözetet (nettó kamatfizetés). Az elcserélt tõke névlegessége és a nettó kamatfizetés rávilágít, hogy

a kamatswap származtatott termék, és nem kapcsolódik hozzá hitelviszony, így jelentõs partnerkockázat sem.

A fix kamatot fizetõ felet (fix payer) nevezzük a swap vevõjének, míg a fix kamatot kapó fél (fix receiver) az eladó. A kamat-

swappiac árjegyzõi a swapok fix lábára vonatkozó kamatokat jegyzik, megjelölve, hogy azok melyik referenciakamathoz kap-

csolódó változó kamatokkal szemben érvényesek. Így például a 6 hónapos euro LIBOR-hoz tartozó swapgörbe azokat a fix

eurokamatokat tartalmazza, amelyeket a különbözõ lejáratú euro kamatswapügyleteket kötõ, fix kamatokat teljesítõ szerep-

lõknek fizetniük kell, amennyiben cserébe a 6 hónapos euro LIBOR-nak megfelelõ változó kamatokat szeretnének kapni a

swap futamideje alatt.

1

Az adott változó kamatért cserébe fizetendõ fix kamat nagysága úgy kerül meghatározásra, hogy az

ügylet megkötésekor érvényes hozamgörbe alapján – tehát a hozamok jövõbeli változására vonatkozó aktuális piaci várakozá-

sokat figyelembe véve – a két pénzáramlás nettó jelenértéke közel egyenlõ legyen (azért nem teljesen egyenlõ, mert az árjegy-

zõk beépítik a saját jutalékukat az általuk jegyzett swapgörbébe).

A változó kamatfizetések idõpontjának gyakoriságát a felek szabadon állapítják meg, a legjellemzõbb azonban a féléves, rit-

kábban a negyedéves kamatperiódus. A nettó kamatfizetésre mindig az adott kamatperiódus végén kerül sor, a változó ka-

mat értéke azonban a kamatperiódus elején rögzítésre kerül. Egy féléves kamatfizetésû swap esetében tehát az elsõ kamatfize-

téskor (6 hónap múlva) esedékes változó kamat mértéke az ügylet megkötésekor érvényes referenciakamattal lesz egyenlõ, a

második kamatfizetéskor (12 hónap múlva) esedékes változó kamat pedig a 6 hónap múlva érvényes referenciakamattal és így

tovább. Az elsõ fizetendõ változó kamat értéke tehát mindig ismert a kamatswapügylet megkötésekor. A változó kamattal

szemben jegyzett fix kamat éves kamat, és kifizetésére is mindig csak évente egyszer kerül sor, függetlenül a változó kamat fi-

zetésére vonatkozó kamatperiódustól.

2

Ha tehát a változó kamat kifizetésére félévente kerül sor, akkor csak minden második

kamatfizetés tekinthetõ valódi nettó kamatfizetésnek. A tranzakcióban részt vevõ felek megegyezhetnek úgy is, hogy a válto-

zó kamatot fizetõ fél nem pontosan a referenciakamat nagyságának megfelelõ kamatot fizeti, hanem annál egy elõre megha-

tározott mértékkel alacsonyabbat vagy magasabbat (például a 6 hónapos euro LIBOR + 25 bázispontot). A fizetendõ fix ka-

mat mértéke ebben az esetben természetesen szintén alacsonyabb vagy magasabb lesz. A nettó kamatfizetési kötelezettségek

összegének meghatározásánál egyes kamatswap-piacokon 360, más piacokon 365 napos évvel számolnak.
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2. A kamatswapügyletekrõl általában

1 Néhány deviza esetében többféle bankközi referenciahozam létezik egymás mellett, és mindegyikhez külön kamatswapjegyzések tartoznak. Az euro esetében példá-

ul az euro LIBOR jegyzésben csak londoni, pénzpiacon aktív bankok vesznek részt, az Euribor kamatok jegyzésében viszont a legnagyobb nemzetközi bankok mellett

az eurozóna minden országa képviselteti magát legalább egy bankkal, így ez a panel jóval szélesebb kört fed le. Az euro kamatswapok tekintetében ez nem okoz gya-

korlati problémát, mivel a két bankközi hozam értéke nagyon közel esik egymáshoz. Egyes devizák esetében azonban (pl. jen) a különbözõ bankközi referenciahoza-

mok akár jelentõsen eltérhetnek egymástól, és ez az eltérés tükrözõdik a hozzájuk kapcsolódó kamatswapjegyzésekben is.
2 A fix kamat éves fizetése általánosan igaz az európai piacokon, a dollár kamatswappiacon azonban a fix kamat féléves fizetése is elterjedt.



A kamatswapok jellemzõen OTC- (over-the-counter, nem szabályozott piacon kötött) ügyletek. A piac központi szereplõi az

árjegyzõ bankok, akik jutalékbevétel elérése érdekében rendszeresen, üzletszerûen kötnek különbözõ futamidejû

kamatswapügyleteket az ügyfeleikkel. Annak ellenére, hogy OTC-piacról van szó, az árjegyzõk közötti (bankközi) kereskedés-

ben a felek általában naponta elszámolják a pozíciójukat (mark-to-market). Az ügyfeleik igényének megfelelõen az árjegyzõk

egyaránt vállalják a fix és a változó kamatokat fizetõ fél szerepét a kamatswapügyletekben. Az árjegyzõk a nyereségüket biz-

tosító jutalékot az általuk jegyzett fix kamatokban érvényesítik (bid-ask szpred). Az árjegyzõk általában nem vállalnak jelen-

tõs saját nyitott pozíciót, vagyis az általuk kötött kamatswapügyletekbõl származó nettó nyitott kamatpozíciójukat államköt-

vényekkel, vagy – a legfejlettebb pénzügyi piacokon – határidõs kamattermékek segítségével fedezik. Az árjegyzõk ügyfelei –

akik akár más pénzügyi intézmények, akár egyéb vállalatok is lehetnek – valamilyen gazdasági vagy pénzügyi cél (például ka-

matnyereség elérése, fennálló nyitott kamatpozíciók fedezése, kockázatok kezelése stb.) érdekében kötnek kamatswap-

ügyleteket, ezeket a célokat a következõ részben tekintjük át röviden.

A KAMATSWAPÜGYLETEKRÕL ÁLTALÁBAN
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Swapügyletek kötésekor a részt vevõ felek mindig jövõbeli pénzáramlások cseréjében állapodnak meg. A swapügyleteket csoportosíthatjuk egy-

részt aszerint, hogy az elcserélt pénzáramlások azonos (kamatswapok, asset-swap), vagy különbözõ (devizaswapok) devizában denomináltak, más-

részt az alapján, hogy nagy volumenben, standardizált feltételek mellett kereskedett, vagy egyedi ügyféligényeknek megfelelõen kialakított termé-

kekrõl van szó.

A globális swapforgalom túlnyomó többségét a standardizált, jellemzõen bankközi piacon kereskedett termékek teszik ki. A kamatswapok közül

ebbe a csoportba tartozik a fixed-for-floating kamatswap, amely tanulmányunk tárgyát képezi. Ettõl némileg különböznek az egynapos hozamok-

hoz indexált swapok (overnight indexed swap), amelyek esetében a swap változó lába a referenciaként szolgáló overnight hozam alakulásának meg-

felelõen naponta változik, az ügylet futamideje rövidebb a hagyományos kamatswapoknál (jellemzõen három hónap alatti), és sem az ügylet meg-

kötésekor, sem a futamidõ alatt nem kerül sor pénzáramlásra, az elszámolás a futamidõ végén történik. A devizaswapok közül a standardizált ter-

mékek közé tartozik a bázis devizaswap3 (cross currency basis swap), illetve az FX-swap. A bázis devizaswapok keretében a felek különbözõ devizá-

ban denominált összegeket cserélnek el hosszabb idõre (jellemzõen több évre), és a swapügylet futamideje alatt kölcsönösen változó kamatokat

fizetnek egymásnak, méghozzá az általuk kapott összeg devizanemében. A tranzakció elején elcserélt összegeket a swap lejáratakor a felek vissza-

cserélik. Bázis devizaswap ügyletet köt például az a bank, amelyik egy meghatározott euroösszeget az aktuális árfolyamon dollárra cserél egy má-

sik bankkal, az ügylet futamideje alatt félévente a mindig aktuális 6 hónapos dollár LIBOR-nak megfelelõ kamatot fizeti a kapott dollárösszeg után,

miközben ugyanazokban az idõpontokban a mindig aktuális 6 hónapos euro LIBOR-nak megfelelõ kamatot kapja az általa adott euroösszeg után.

FX-swapnak nevezzük azokat a devizaswapokat, amelyek keretében a felek az aktuális devizaárfolyamon cserélnek el két különbözõ devizában de-

nominált összeget, és megállapodnak, hogy azokat egy jövõbeli (jellemzõen egy éven belüli) idõpontban az üzletkötéskor érvényes határidõs ár-

folyamon visszacserélik. Az FX-swapok futamideje alatt tehát mindig kétszer kerül sor pénzáramláscserére: az ügylet megkötésekor és a futamidõ

végén.

Sokkal kisebb forgalom kapcsolódik azokhoz a swapügyletekhez, amelyeket a különbözõ pénzügyi közvetítõk (akik nem feltétlenül árjegyzõk a

bankközi swappiacokon) kínálnak ügyfeleiknek, azok egyedi igényeihez igazítva a megállapodások feltételeit. E swapügyletek közös jellemzõje,

hogy a hozzájuk kapcsolódó pénzáramlást a pénzügyi közvetítõk elõ tudják állítani a standardizált, bankközi piacon kereskedett swapügyletek va-

lamilyen kombinációjával. A pénzügyi közvetítõ intézmények innovációinak köszönhetõen szinte bármilyen egyedi ügyféligényt kielégítõ swap-

ügylet létrehozható, ilyenek például a különbözõ amortizálódó kamatswapok4, a bázis kamatswapok5, az asset-swapok6, és a swap legalább egyik

lábán fix kamatfizetést tartalmazó cross currency swapok.

1. keretes írás: A swapügyletek csoportosítása

3 Általánosan bázisswapnak nevezzük két változó kamat elcserélését, függetlenül attól, hogy azonos (bázis kamatswap), vagy különbözõ (bázis devizaswap) devizában

denominált pénzáramlások cseréjérõl van szó.
4 Az amortizálódó kamatswapok esetében a (nettó) kamatfizetések összegének meghatározásához használt, névlegesen elcserélt tõke a swap futamideje alatt fokoza-

tosan csökken.
5 A bázis kamatswapügyletekben mindkét fél ugyanabban a devizában denominált, de eltérõ referenciakamatokhoz kötött változó kamatot fizet.
6 Az asset-swap ügyletek keretében nem egyszerûen egy referenciahozammal meghatározott változó kamat, és az adott referenciahozamhoz tartozó, elõre rögzített

fix kamat cserél gazdát a futamidõ alatt, hanem egy konkrét pénzügyi eszköz jellemzõen fix pénzáramlásának változó pénzáramlásra történõ cseréjére kerül sor. Az

asset-swapok segítségével tehát szintetikus úton lehet módosítani a pénzügyi eszközökbõl származó pénzáramlások jellemzõit.



A KAMATSWAPOK ÁLTALÁNOS ALKALMAZÁSI LEHETÕSÉGEI

A kamatswapok származtatott termékek, és kamatkitettségek, kamatkockázatok menedzselésére használhatók. Megjelenésük-

kor a kamatswapok elsõdleges funkciója az volt, hogy a fix kamatfizetésû eszközökkel vagy forrásokkal rendelkezõ gazdasági

szereplõk követeléseik vagy kötelezettségeik jellegét változó kamatfizetésûvé, és fordítva, a változó kamatozású eszközökkel

és forrásokkal rendelkezõ gazdasági szereplõk követeléseik vagy kötelezettségeik jellegét fix kamatozásúvá tudják alakítani.

Késõbb azonban egyre inkább elõtérbe került a kamatswapok kockázatkezelésben, illetve kamatpozíciók felvételében és mó-

dosításában betöltött szerepe.

A kamatswapok forgalmának elmúlt években bekövetkezett dinamikus bõvülése elsõsorban kamatpozíciók felvételéhez, il-

letve módosításához kötõdik, melyek elsõdleges célja kamatnyereség realizálása, vagyis spekuláció. A kamatswapok már be-

mutatott tulajdonságaiból adódik, hogy sokkal rugalmasabban alkalmazhatók kamatpozíciók felvételéhez és menedzseléséhez,

mint a kamatozó eszközök (például kötvények) adásvétele. A kamatswappiacok mérete és likviditása jelentõs mértékben nõtt

az elmúlt években. A nettó kamatfizetés és az elcserélt tõke névlegessége sokkal nagyobb kamatpozíciók felvételét teszi lehe-

tõvé, mint a kötvényvásárlás. A kamatswapok segítségével kialakított kamatkitettségek rugalmassága különösen a rövid pozí-

ciók felvétele esetében mutatkozik meg. Egyes kötvénypiacokon a hozamok emelkedésére számító befektetõk nehézségekbe

ütközhetnek az értékpapírok rövidre eladásával kapcsolatban, mert az értékpapír-kölcsönzés akár likviditási, akár szabályozá-

si okok miatt nem, vagy nem megfelelõ mértékben megoldható az adott piacon. A rövidre eladás helyett a befektetõk

kamatswapügyleteket is köthetnek, amelyben fix kamatfizetésért cserébe változó kamatokat kapnak, így a piac által vártnál

nagyobb hozamemelkedés esetén nyereségre tesznek szert. 

Hasonló okokból használják a kamatswapokat az intézményi befektetõk (különbözõ alap- és vagyonkezelõk, biztosítók stb.) a

kamatozó eszközökbõl álló portfólióik kamatpozíciójának alakításához. Ezek az intézményi befektetõk sokkal rugalmasabban

módosíthatják a portfóliójuk kamatérzékenységét (duration) kamatswapok segítségével, mint az alaptermékek adásvételével.

A kamatszint emelkedésére számító befektetõk kamatswap vásárlásával (fix kamat fizetése változó kamatért cserébe) csökkent-

hetik portfóliójuk durationjét. Ezzel a megoldással anélkül mérsékelhetik a kamatemelkedés miatt bekövetkezõ árfolyamvesz-

teségüket, hogy jelentõs mennyiségû értékpapírt kellene eladniuk, amit esetleg (például likviditási okokból) nem, vagy csak

kedvezõtlenebb feltételekkel tudnának megtenni. Az elcserélt tõke névlegességéhez kapcsolódik a kamatswapügyletek másik

fõ elõnye is, nevezetesen, hogy alkalmazásukkal a kötvényekben együttesen jelentkezõ kamatkockázat és hitelkockázat

szétválasztható egymástól. A kamatswappiacok ennek megfelelõen azon befektetõk számára is biztosítják a kamatpozíciók

felvételének lehetõségét, akik az adott devizában denominált állampapírokhoz vagy egyéb kötvényekhez kapcsolódó nemfize-

tési kockázatot nem szeretnék viselni, vagy azt kockázatkezelési szabályozásuk korlátozza. 

A fenti egyszerû példákon kívül a kamatswapok segítségével számtalan olyan összetett, akár több különbözõ piacon történõ

egyidejû pozíciófelvételen alapuló kereskedési stratégia alakítható ki, amelyek kamatnyereség realizálását teszik lehetõvé. Azo-

nos referenciahozamhoz kötött, de eltérõ futamidejû kamatswap-pozíciók egyidejû, különbözõ irányú felvételével például a

hozamgörbe meredekségének beárazottnál jelentõsebb emelkedésére vagy csökkenésére lehet spekulálni, annak megfelelõen,

hogy a stratégiát megvalósító piaci szereplõ a rövidebb, vagy a hosszabb futamidejû kamatswapügyletben fizeti a változó ka-

matot. Hasonlóan, a különbözõ devizákban kötött ellentétes irányú kamatswapügyletekkel is nyereségre lehet szert tenni, az

adott devizák kamatkülönbözetének piaci várakozásoktól eltérõ mértékû változása esetén.

A kamatswapok eredetileg változó vagy fix kamatfizetések szintetikus elõállítására szolgáltak. Amennyiben például egy gaz-

dasági szereplõ változó kamatozású kötvény kibocsátásával szeretné finanszírozni a tevékenységét, de az adott piacon kedve-

zõbb feltételekkel tud fix kamatozású kötvényt kibocsátani (például szabályozási okokból, vagy azért, mert az adott piacon a

fix kamatozású kötvények iránt nagyobb a kereslet), akkor egy kamatswapügylet kötésével (amelynek keretében fix kamato-

kért cserébe változó kamatot fizet) kamatfizetési kötelezettségeinek jellegét szintetikusan változó kamatozásúvá alakíthatja át.

Egy-egy adott pénzügyi eszköz vagy forrás kamatfizetésének szintetikus módosítására azonban már elsõsorban nem standard

fixed-for-floating kamatswapokat, hanem asset-swapokat, és más, egyedi vállalati igényeknek megfelelõen kialakított (pl.

amortizálódó) kamatswapokat használnak a piaci szereplõk. A kamatfizetésre vonatkozó követelések vagy kötelezettségek jel-

legének szintetikus módosítása végeredményben mindig valamilyen kamatkockázat kezelését szolgálja (a kötvénykibocsátó for-

rásainak változó kamatúvá alakítását például az motiválhatja, hogy az eszközei is változó kamatozásúak, és nem akar nyitott

kamatpozíciót felvállalni).

MAGYAR NEMZETI BANK
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A kamatswapok segítségével eszközök és források egész portfóliójához, sõt az eszköz- és a forrásoldal szerkezetének eltérésé-

hez kapcsolódó kamatkockázatok is csökkenthetõk. Egy jelentõsen leegyszerûsített példával élve, amennyiben egy pénz-

ügyi intézmény jellemzõen változó kamatú forrásokkal finanszírozza magát, miközben eszközei inkább fix kamatozásúak, ak-

kor a bankot a kamatok emelkedése esetén veszteség éri (változatlan kamatbevétele mellett magasabb kamatokat kell fizetnie

forrásai után). Ezt a kockázatot a pénzügyi intézmény kamatswapügylet segítségével mérsékelheti olyan módon, hogy a swap

fix lábát fizeti, miközben változó kamatokat kap cserébe. A swap kamatfizetési idõpontjainak és a változó kamat értékének

meghatározására szolgáló referenciakamat helyes megválasztásával a bank fedezni tudja mérlege szerkezetébõl adódó kamat-

kockázatának egy részét, hiszen a kamatok – a tranzakció megkötésének idõpontjában vártnál jelentõsebb – emelkedésekor

nyereségre tesz szert a swapügyleten keresztül (õ lesz a nettó kamatfizetés kedvezményezettje), ami csökkenti az egyéb eszkö-

zein és forrásain keletkezett kamatveszteséget. Ebben az esetben tehát nem arról van szó, hogy a bank egyértelmûen a kama-

tok emelkedésére számít, és erre a várakozására alapozva szeretne kamatnyereséget elérni, csupán szeretné minimalizálni azt

a veszteséget, ami a kamatszint esetleges emelkedésekor érné. Ha a kamatok csökkennek, akkor viszont õ lesz a nettó kamat-

fizetõ a swapügyletben, és elveszti az egyéb eszközein és forrásain keletkezett kamatnyereség egy részét. A bank ebben az eset-

ben tehát kockázatkezelési eszközként használja a kamatswapot.

A KAMATSWAPÜGYLETEKRÕL ÁLTALÁBAN
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A PIAC FORGALMA ÉS LIKVIDITÁSA

A (fixed-for-floating) forint kamatswapügyletek döntõ többségét külföldi, jellemzõen londoni székhelyû bankok kötik egymás-

sal, illetve szintén külföldi ügyfeleikkel, például különbözõ alapkezelõkkel. A piaci szereplõk becslése szerint a londoni fo-

rint kamatswappiac forgalma a hazai piac forgalmának többszörösét, hozzávetõleg kettõ-négyszeresét teszi ki. A

londoni forint kamatswappiacon anekdotikus információk szerint az összes jelentõs londoni befektetési bank részt vesz, azon-

ban közülük csak néhány tekinthetõ valódi árjegyzõnek. A hazai piacon az árjegyzõk a nagyobb kereskedelmi bankok közül

kerülnek ki. Õk túlnyomórészt külföldi ügyfeleikkel, elsõsorban bankokkal kereskednek, és forgalmuknak csupán kisebb há-

nyadát bonyolítják hazai partnerekkel. A hazai partnerek ráadásul a legtöbb esetben szintén a bankok közül kerülnek ki, mel-

lettük csak néhány alapkezelõ és biztosító van jelen a piacon, egyéb vállalatok gyakorlatilag nem kötnek kamatswapokat Ma-

gyarországon.

A kamatswapügyletek többségében a fizetendõ változó kamat mértéke a 6 hónapos BUBOR

7

alapján kerül meghatározásra és

a fix kamatnál éves, míg a változó kamatnál féléves kamatperiódust használnak az árjegyzõ bankok. A legrövidebb (általában

az 1 éves futamidejû) ügyleteknél azonban ennél rövidebb, negyedéves kamatperiódus jellemzõ, a referenciahozam pedig a 

3 hónapos BUBOR. A kamatswapügyletek kötéséhez a hazai bankok többféle infrastruktúrát használnak. A legelterjedtebb az

ún. inter-dealer brókereken

8

és a Reuters Dealing rendszeren keresztül történõ üzletkötés, de a telefonos kereskedés sem rit-

ka. A hazai árjegyzõk kivétel nélkül elõre megkötött keretszerzõdés alapján kereskednek partnereikkel, ami a legtöbb esetben

az ISDA

9

által kidolgozott nemzetközi keretszerzõdésen (master agreement) alapul.

A hazai bankok által kötött kamatswapok forgalmáról nem állnak rendelkezésünkre rendszeres adatok. Mindazonáltal a

kamatswappiaci aktivitás vizsgálatakor anekdotikus információk mellett támaszkodhatunk az MNB által (a BIS-felmérés kere-

tében) háromévente végzett adatgyûjtés eredményeire, illetve a hazai bankok által jelentett kamatderivatívák állományának

alakulásából is hasznos következtetéseket vonhatunk le.

A hazai bankok mérlegen kívüli tételeibõl összeállítható, bankrendszer szintû kamatswapállomány az utóbbi években dinami-

kusan növekvõ trendet követett (1. ábra). Önmagában a kamatswapok állománya viszonylag kevés információt hordoz, hiszen

a kamatswapok névértéke attól függetlenül kerül összegzésre, hogy milyen irányú volt a kamatswap (tehát nincs nettósítás),

így az állományi adatok nem tükrözik a tényleges kamatpozíciót. Másrészt, mivel az állományi adatok tartalmazzák az összes

olyan korábban kötött kamatswapot, amelyek még nem futottak ki, és a kamatswapok viszonylag hosszú futamidejûek, az ál-

lomány növekedése természetes jelenségnek tekinthetõ. Az állományi adatokból azonban készíthetünk becsléseket arra vonat-

kozóan, hogy egy adott hónapban mennyi lehetett a kamatswapok hazai forgalma. Az egy hónap alatt bekövetkezett állomány-

változás mértéke megegyezik az adott havi swapforgalomnak az ugyanabban a hónapban lejáró swapok névértékével csökken-

tett részével. Az állománynövekedés tehát egy alsó becslését adja a kamatswapok forgalmának.

A swapállomány 2002 közepétõl kezdett érezhetõ mértékben növekedni, a hazai kamatswappiac kialakulását tehát ekkortól

számíthatjuk. Az állományváltozásból becsült forgalom ekkortól kezdve fokozatosan nõtt, majd 2005 második felétõl lépett

egy korábbinál jóval dinamikusabb növekedési pályára. A forgalom becslésére vonatkozó lefelé irányuló torzítás mértéke idõ-

ben változott. Mivel a swapok futamideje viszonylag hosszú, anekdotikus információk szerint átlagosan megközelítõleg 3 év,

a vizsgált idõszak utolsó részében az alulbecslés magasabb volt, mint korábban. Tehát a swappiaci forgalom növekedése annál

is dinamikusabb, mint ami az állományváltozásból rajzolódik ki. 
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3. A forint kamatswappiac

7 A BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) budapesti bankközi (kínálati oldali) hitelkamatláb forintban nyújtott hitelekre, a magyar pénzpiacon legaktívabb bankok

árjegyzéseibõl számolt referenciakamat.
8 Az inter-dealer brókerek az egyes pénzügyi piacok legnagyobb kereskedõinek és árjegyzõinek keresletét és kínálatát közvetítik. Inter-dealer brókereken keresztül nagy

mennyiségben, alacsony szpredek mellett, és anonimitásuk megõrzésével tudnak kereskedni egymással a piaci szereplõk.
9 International Swaps and Derivatives Association. A keretszerzõdés elsõsorban az eltérõ jogrendszerek alá tartozó partnerek között megkötött ügyletek esetében hasz-

nos, hiszen megteremti a tranzakciók jogbiztonságát azokban a kérdésekben is, amelyek esetében az érintett jogrendszerek esetleg eltérõ rendelkezéseket tartalmaz-

nak.



Kérdés, hogy mekkora lehet az alulbecslés mértéke. Ennek számszerûsítéséhez a BIS felmérésére támaszkodhatunk, amely sze-

rint 2004 áprilisában a hazai bankok által lebonyolított swapforgalom 18 milliárd forint volt. Ugyanebben a hónapban a

swapállomány változása napi szinten kifejezve ennek csak a felét, 9 milliárd forintot tett ki. 2006-ban a napi állományválto-

zás 20-25 milliárd forint között volt. Ha feltételezzük, hogy 2004 áprilisa nem volt egy kitüntettet hónap a tekintetben, hogy

arányaiban véve az átlagosnál sokkal több vagy kevesebb swapügylet járt volna le, 2006-ban az átlagos napi kamatswap-

forgalom 40-50 milliárd forint körül alakulhatott a hazai piacon. Ez a becsült összeg egybevág a kamatswapárjegyzõ

hazai kereskedelmi bankok körében végzett kérdõíves felmérésünk eredményével, amely szintén azt mutatja, hogy a hazai ban-

kok által kötött kamatswapok átlagos napi forgalma 45-50 milliárd forint körül alakult 2006-ban. A felmérés eredményei

alapján azonban a hazai piac erõsen koncentrált, néhány bank bonyolítja le szinte a teljes forgalmat. Gyakorlatilag õk kötik a

hazai hitelintézeti szektor átlagosan napi 20 kamatswapügyletét, miközben a többi hitelintézet nem üzletel napi rendszeresség-

gel kamatswapokkal. E bankok egy része ráadásul csak földrajzi értelemben köti hazai piacon (Budapesten) az ügyleteit, hi-

szen technikailag külföldi anyabankjuk kereskedési könyvében vezetik a pozíciójukat.

A fenti módon becsült swapforgalmat összehasonlítottuk a forint államkötvények hazai forgalmának havi adataival. Az össze-

vetés során azt a hipotézist teszteltük, hogy a kamatswapok és az állampapírok piacának aktivitása egymással összefügg, akár

amiatt, hogy a befektetõk államkötvényekkel fedezik nyitott kamatswap-pozíciójukat, akár amiatt, hogy swapokkal módosít-

ják állampapír-portfóliójuk kamatkitettségét. Tekintettel arra, hogy mindkét idõsort növekedési trend jellemzi, az idõsorok

változásai közti korrelációt néztük. 2003 és 2006 között e két idõsor havi változása közti korrelációs együttható meglehetõ-

sen magas, 0,38 volt.

10

Tehát viszonylag szoros a két piac aktivitása között a kapcsolat, és ez az eredmény azt is alátámasztja,

hogy a becslés pontatlansága ellenére, a swapállomány változása és dinamikája viszonylag jól tükrözi a tényleges swappiaci for-

galmat.

A forgalom mellett a piaci likviditás másik népszerû mutatószáma a bid-ask szpred (Csávás–Erhart, 2005). A Reutersrõl szár-

mazó, indikatív kamatswapjegyzések alapján az utóbbi két évben a vételi és eladási hozamok különbözete 10 bázispont körül

A FORINT KAMATSWAPPIAC

MNB-TANULMÁNYOK 64. • 2007 13

10 A korrelációs együttható értéke szignifikánsnak bizonyult, amelyet idõsoros regresszió felírásával teszteltünk: az állampapír-piaci forgalom változását magyaráztuk a

becsült swapforgalom differenciáltjával.

1. ábra

A hazai bankok által kötött kamatswapok állománya és a becsült napi swappiaci forgalom
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mozgott, és a piaci szereplõk szerint a tényleges bid/ask szpred is ekkora. A szpred mértéke igen hasonló az államkötvény-piaci

bid-ask szpredhez, ami az utóbbi években szintén 10 bázispont körül mozgott.

11

Ebbõl azonban még nem vonhatjuk le azt a

következtetést, hogy a két piac likviditása hasonló mértékû, a bid-ask szpredben ugyanis többféle kockázat tükrözõdik, ami

eltérõ lehet a kamatswapok és az állampapírok esetében. A szpred egyrészt azt a kockázatot tükrözi, hogy nagy ügyletkötések

elmozdíthatják az árakat. Mivel azonban a kamatswapoknál a névértéket nem cserélik ki, ugyanakkora összeg – elméletileg –

kisebb árhatást gyakorol, mint az állampapírpiacon. Másrészt a szpred az árjegyzõknek a napközben kinyíló pozícióból eredõ

kockázatra is fedezetet nyújt, ami a napon belüli volatilitással arányos. Még ha ugyanakkora is a kamatswap és az állampapír

hozamának volatilitása, az a kamatswap értékében lényegesen nagyobb változást okoz, mivel annak durationje abszolút érték-

ben számottevõen magasabb.

12

A hazai kamatswappiac átlagos napi forgalmára vonatkozó 40-50 milliárd forintos becslésünk, és a londoni piac méretére vonat-

kozó anekdotikus információk alapján a forint kamatswappiac teljes átlagos napi forgalma 120-250 milliárd forint kö-

zött lehet.
13

Összehasonlításképpen, a forint államkötvénypiac átlagos napi forgalma 100-150 milliárd forint körül alakult 2006-

ban, amely a külföldiek egymás közti tranzakcióinak nagy részét is tartalmazza.

14

Ez alapján azt valószínûsítjük, hogy a globális

forint államkötvény- és kamatswappiac forgalma nagyságrendileg megegyezik egymással, illetve a swappiac forgalma valamelyest

magasabb lehet. A kamatswappiac magasabb likviditását, az ügyletek nagyobb rugalmasságát az is tükrözi, hogy az átlagos ügy-

letméret jellemzõen 2-3 milliárd forint volt 2006-ban, míg az államkötvénypiacon valamelyest 1 milliárd forint alatti.

A FORINT KAMATSWAPPIAC MÛKÖDÉSE ÉS KAPCSOLATA 
AZ ÁLLAMKÖTVÉNYPIACCAL

Ebben a részben a forint kamatswappiac mûködését és a piac szereplõinek motivációit elsõsorban olyan szempontból vizsgál-

juk, hogy azok milyen kapcsolatot teremtenek a kamatswap- és az állampapírpiac között, és e tekintetben mennyire különböz-

nek ezek a piacok a fejlett pénzügyi piacoktól. A forint kamatswappiac e sajátosságainak feltérképezése jelentõsen segíti a

kamatswaphozamok alakulását befolyásoló tényezõk beazonosítását, valamint e hozamok (elsõsorban a forint államkötvény-

hozamokhoz viszonyított relatív) változásából származó információk megfelelõ értelmezését. Ebben a részben mutatjuk tehát

be azt a piaci környezetet, amelynek sajátosságai alapvetõen befolyásolják a tanulmány második felében leírt forint kamat-

swapszpred modell specifikálását, valamint a modell eredményeinek értelmezését. Az elõzõ részben megállapítottuk, hogy a

rendelkezésünkre álló adatok alapján a forint kamatswappiac és a forint állampapírpiac (elsõsorban az államkötvénypiac) kö-

zött szoros kapcsolat áll fenn. Erre utal, hogy a két piac globális forgalma nagyságrendileg megegyezik egymással, és a forgal-

mak változása között jelentõs az együttmozgás. A kamatswapárjegyzõk és a kamatswappiac végbefektetõi elméletileg egyaránt

kapcsolatot teremthetnek az államkötvénypiac és a kamatswappiac között, amennyiben a kamatswapárjegyzõk az államköt-

vénypiacon fedezik nettó nyitott kamatswap-pozíciójukat, a kamatswappiac végbefektetõinek többsége pedig rendszeresen ke-

reskedik az államkötvénypiacon is. A piaci szereplõktõl kapott információk alapján azonban elmondhatjuk, hogy a forint

kamatswappiac és a forint államkötvénypiac erõsen szegmentált a végbefektetõk körét tekintve, ezért a két piac közötti kap-

csolatot elsõsorban a kamatswapárjegyzõk biztosítják.

A végbefektetõk körét tekintve a kamatswappiac és az államkötvénypiac piac erõsen szegmentált. A forintkama-

tokba fektetõ külföldi hedge fundok, proprietary traderek
15
, és a rövid távú kamatnyereségre törekvõ egyéb külföldi befekte-

tõk elsõsorban a kamatswappiacon vesznek fel pozíciókat, és nem forint államkötvényeket vásárolnak. Ennek legfõképpen az
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11 A forint államkötvények hozamaiból számolt bid-ask szpred a Reutersrõl származó indikatív (az adott hozamon történõ üzletkötési kötelezettséget nem jelentõ) ár-

jegyezések alapján 10-15 bázispont között, a Bloomberg elektronikus kereskedési rendszerének valós jegyzései alapján valamivel 10 bázispont alatt van.
12 Becsléseink alapján egy 3 éves kamatswap-pozíció értéke, 10 bázispontos bid-ask szpreddel számolva, akár 20-szorosára is változhat egy 1 százalékpontos hozam-

görbe-elmozdulás hatására, míg egy 3 éves államkötvény esetében ez az elmozdulás mindössze 2,5 százalékos, a durationnek megfelelõen.
13 A külföldi árjegyzõk hozzávetõleg átlagosan napi 80-200 milliárd forintnyi kamatswapügyletet kötnek egymással és külföldi ügyfeleikkel. A nagyfokú bizonytalansá-

got az okozza, hogy erre az adatra vonatkozóan csak a piaci szereplõk becslései állnak rendelkezésünkre. Anekdotikus információk szerint néhány évvel ezelõtt a kül-

földi forint kamatswap-forgalom ennek csak a töredékét tette ki, ami azt jelenti, hogy a hazai piachoz hasonlóan a külföldi forgalom is az utóbbi években kezdett di-

namikusan növekedni.
14 A KELER másodpiaci forgalmi adatai tartalmaznak minden tranzakciót, amely két különbözõ, a KELER-nél számlát vezetõ letétkezelõvel rendelkezõ szereplõ között

jön létre (Csávás–Kóczán–Varga, 2006).
15 A hedge fundok olyan zártkörû befektetési alapok, amelyek befektetõi jellemzõen vagyonos magánszemélyek és nagy intézményi befektetõk. A zárt mûködés követ-

keztében számos tõkepiaci szabályozás és jelentési kötelezettség alól mentesülnek, és általában magas tõkeáttétel és a származtatott pénzügyi termékek szabad hasz-

nálata jellemzi õket. A proprietary traderek a nagy befektetési bankházak saját számlás ügyleteit kötõ, pozícióit kezelõ kereskedõk. Értelemszerûen rájuk sem vonatkoz-

nak a befektetõvédelmi szabályok, és általában szintén jelentõs tõkeáttétel jellemzi a befektetéseiket. Lásd ezekrõl részletesebben Kóczán–Mihálovits (2004).



az oka, hogy az állampapír-mûveleteknek nagyobb a tranzakciós költsége (például meg kell oldani a papírok letétkezelését),

jelentõs hitelkockázat kapcsolódik hozzájuk, nehezen megoldható a rövidre eladásuk, és nem elég likvid a piacuk a jelentõs

volumenû napi kereskedéshez. Ezeknek a szereplõknek valószínûleg még akkor sem éri meg kiépíteni az állampapír-kereske-

déshez kapcsolódó infrastruktúrát, ha az államkötvények kicsit magasabb hozamot kínálnak, mint a kamatswapok. A forint-

kamatokba fektetõ piaci szereplõk másik csoportjába tartoznak a hazai intézményi befektetõk (befektetési alapok, nyugdíjalap-

ok, biztosítók stb.) és a külföldi konvergenciabefektetõk (például külföldi nyugdíjalapok), akik jellemzõen nem kötnek

kamatswapügyleteket, hanem államkötvényeket vesznek. Ezek a szereplõk – éppen fordítva, mint a hedge fundok és az elõzõ

csoportba tartozó többi piaci szereplõ – nem motiváltak a kamatswap-kereskedéshez kapcsolódó infrastruktúra kiépítésében

(nemzetközi ISDA szerzõdések megkötése, backoffice rendszerek fejlesztése stb.), mivel a befektetési céljaiknak, hosszabb tá-

vú szemléletüknek amúgy is jobban megfelel az államkötvénypiacon történõ direkt befektetés, és a forgalomban lévõ forint ál-

lamkötvények állománya a múltban mindig bõségesen elegendõnek bizonyult az általuk támasztott kereslet kielégítésére.

Az erõs végbefektetõi szegmentáltság ellenére a két piac között nagyon szoros a kapcsolat, amit a (jellemzõen

londoni) kamatswapárjegyzõ bankok biztosítanak. A kamatswapárjegyzõ befektetési bankok forintkamat deskjei elsõ-

sorban a jelentõs kamatswapforgalmat bonyolító hedge fundokat és a többi rövid távú forint kamatpozíciót felvenni szándé-

kozó ügyfelüket szolgálják ki kamatswapárjegyzéssel, államkötvény-mûveleteik többségét pedig azért kötik, hogy a kamat-

swapügyletekbõl származó (nettó) kamatkitettségüket fedezzék. A fedezési tevékenységük keretében úgy menedzselik napi

szinten az általuk tartott államkötvény-portfóliót, hogy a kamatswapügyleteiket is tartalmazó teljes kamatkitettségük a ré-

szükre meghatározott kamatkockázati limiten belül maradjon. Az árjegyzõk sokszor kihasználják pozíció felvételre a limitek

nyújtotta lehetõséget, tehát a kamatpozíciójuk általában nem nulla. A fejlett pénzügyi piacokkal összevetve a forint kamat-

swappiac egyik legfontosabb sajátossága, hogy a nettó nyitott kamatswap-pozíciók fedezésére egyedül a forint államkötvény-

piac nyújt lehetõséget.
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Ennek következtében a forint kamatswappiac végsõ likviditásnyújtói az államkötvény tulaj-

donosok, azaz a swappiacról kiinduló keresleti/kínálati nyomás végsõ soron náluk csapódik le. Valószínûleg a kamatswap-

piac mûködését is az teszi lehetõvé, hogy az árjegyzõ befektetési bankok jelentõs forint államkötvény-állománnyal rendel-

keznek. 

Amikor egy árjegyzõvel többségében fix receiverként kötnek kamatswapügyleteket az ügyfelei, õ pedig emiatt nettó fix payer

lesz, akkor általában megfelelõ futamidejû államkötvényeket vásárol a portfóliójába, hogy a teljes forint kamatkockázati ki-

tettségét limit alatt tartsa. Ellenkezõ esetben (amikor nettó fix receiver) azonban nem mindig ad el államkötvényt (pl. a piac

likviditási korlátai miatt), hanem megpróbálhatja ellenkezõ irányú bankközi kamatswapügyletekkel (fix payerként) fedezni a

pozícióját. Ezt a megoldást különösen akkor részesítik elõnyben az árjegyzõk, ha a swapszpred negatív (az államkötvények ho-

zama magasabb, mint a kamatswapoké), hiszen ekkor az államkötvényeiket még kis volumenben is csak magasabb hozam mel-

lett tudnák eladni, mintha kamatswapügylettel fedeznének. Rendszerszinten azonban, a kockázati limitek elérése után, vala-

melyik árjegyzõnek végül úgyis államkötvényt kell eladnia ebben az esetben is. Elõfordulhat, hogy a nettó fix receiver pozíció

fedezése államkötvények rövidre eladását követeli meg, mert például az árjegyzõ nem rendelkezik megfelelõ mennyiségû ér-

tékesíthetõ államkötvénnyel, vagy egyéb okból kifolyólag a rövidre eladás kedvezõbb a direkt eladásnál. A nagy londoni be-

fektetési bankok azonban az értékpapír-kölcsönzés és repopiac hazai fejletlenségétõl függetlenül valószínûleg képesek arra,

hogy a nettó fix receiver nyitott pozíciójukat ebben az esetben is fedezni tudják. A londoni piacon sokkal elterjedtebb az ér-

tékpapír-kölcsönzés, ezért a kamatswap-kereskedõk akár más befektetési bankoktól, akár a befektetési bank ügyfeleitõl (az

ügyfelek részére letétkezelt állományból) is kölcsön tudnak venni forint államkötvényeket rövidre eladás céljából.

A fentiekbõl következõen, amikor az árjegyzõ bankok ügyfelei jelentõs mértékû, egyirányú pozíciófelvételbe kezdenek a

kamatswappiacon, és az árjegyzõk nettó nyitott kamatswap-pozíciója ennek következtében dinamikusan emelkedik, akkor az

árjegyzõk fedezési tevékenysége is egyirányú, növekvõ mértékû államkötvény-piaci pozíciófelvételt követel meg. A növekvõ

nettó fix receiver nyitott pozícióval rendelkezõ árjegyzõknek például egyre több államkötvényt kell eladniuk pozíciójuk fede-

zéséhez, ami az államkötvény-piaci hozamok emelkedésének irányába hat. Ekkor tehát a kamatswappiacról kínálati nyomás

gyûrûzik át az államkötvénypiacra az árjegyzõ bankok fedezési tevékenységén keresztül. A növekvõ nettó fix payer nyitott po-

zícióval rendelkezõ árjegyzõknek ezzel szemben egyre több államkötvényt kell vásárolniuk pozíciójuk fedezéséhez, ami lefelé

nyomja az államkötvénypiaci hozamokat, vagyis a kamatswappiacról keresleti nyomás gyûrûzik át az államkötvénypiacra. 
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16 Az elõzõ fejezetben említettük, hogy a nettó nyitott kamatswap-pozíció a fejlett pénzügyi piacokon hosszú lejáratú, határidõs kamattermékekkel is fedezhetõ. Ha-

táridõs BUBOR- és határidõs forint államkötvény-kontraktusok ugyan elérhetõk a Budapesti Értéktõzsdén is, kereskedés azonban lényegében nem folyik ilyen ügyle-

tekkel, két évnél hosszabb lejáratra pedig nem is köthetõek. Az FRA-k (forward rate agreement, határidõs kamatmegállapodás) pedig csak az éven belüli lejáratokon

likvidek.



A két piac közötti kapcsolat azonban kétirányú, hiszen a kamatswapárjegyzõk az államkötvénypiacról induló keresleti/kínála-

ti nyomás egy részét is átcsatornázzák a kamatswappiacra. Az állampapír-piaci keresleti/kínálati sokkok ugyanis elmozdítják

azoknak az államkötvényeknek a hozamait, amelyekkel a kamatswapárjegyzõk a nettó nyitott kamatswap-pozíciójukat fede-

zik. Ebbõl következõen az árjegyzõk bizonyos mérték felett már nem hagyhatják figyelmen kívül az államkötvények hozam-

változását a saját swaphozamjegyzéseikben, vagyis azokat az államkötvény-piaci hozamváltozással megegyezõ irányba kell mó-

dosítaniuk.

A végbefektetõk szegmentáltsága miatt tehát akár az államkötvénypiacon, akár a kamatswappiacon kialakulhatnak elszigetelt

ársokkok, amik egyrészt elmozdítják a swapszpredet, másrészt a kamatswapárjegyzõk fedezési tevékenysége folytán befolyá-

solják a másik piac áralakulását is. Azt, hogy bizonyos piaci helyzetekben milyen a kamatswappiac és az államköt-

vénypiac egymáshoz viszonyított jelentõsége, nagymértékben befolyásolja a forintkamatokba különbözõ piaco-

kon befektetõ szereplõk aktuális aránya, aktivitása, és az általuk kötött ügyletek nagysága. Amennyiben az állam-

kötvényeket vásárló hazai intézményi és külföldi konvergenciabefektetõk kezdenek jelentõs, egyirányú pozíciófelvételbe, ak-

kor az államkötvény-piaci árak többletinformációt fognak tartalmazni a swaphozamokkal szemben, és a kamatswap jegyzések

fokozatosan ezekhez az árakhoz fognak alkalmazkodni. Ha azonban a rövid távú kamatnyereségre törekvõ külföldi befekte-

tõk, például a hedge fundok kezdenek egyirányú kamatswappozíció felvételébe, akkor a swapjegyzések fognak többletinfor-

mációt mutatni, és az árváltozások errõl a piacról gyûrûznek át az államkötvénypiacra.

A külföldiek ugyanolyan mértékû államkötvényállomány-változásának is más lehet a jelentése attól függõen, hogy éppen me-

lyik piacon történik az ármeghatározódás. Amennyiben a külföldi szereplõk közül inkább a konvergenciabefektetõk aktívak,

akkor a külföldiek államkötvény-állományának változásai elsõsorban hozzájuk köthetõk, de ha a hedge fundok, akkor már ke-

vésbé, hiszen ekkor valószínûleg inkább a londoni kamatswapárjegyzõk fedezési tevékenysége mutatkozik meg a külföldiek ál-

lamkötvényállomány-változásában. Az értelmezés attól is függ, hogy mit gondolunk e két csoport (konvergenciabefektetõk ill.

kamatswapárjegyzõ befektetési bankok) arányáról a külföldiek államkötvény-állományán belül, vagyis mekkora lehet az az ál-

lomány, amit a londoni befektetési bankok nettó nyitott kamatswap-pozíciójuk fedezése céljából tartanak. Az elmúlt években

a forintpiacon befektetõ külföldiek csoportján belül nõtt a rövid távú kamatnyereség elérésére törekvõ befektetõk aránya a

konvergenciabefektetõkkel szemben.

17

Ez alapján, figyelembe véve a forint kamatswappiac forgalmának dinamikus emelkedé-

sét is, a külföldi befektetõk állampapír-állományának változásai jelenleg nagyobb mértékben mutathatják a kamatswappiaci

aktivitás lecsapódását, vagyis a rövid távú kamatnyereség elérésére törekvõ befektetõk forint hozamgörbe alakulására vonat-

kozó várakozásait, mint korábban.
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17 Lásd errõl részletesebben Csávás–Kóczán–Varga (2006).



A kamatswappiacról kinyerhetõ egyik legfontosabb árjellegû információ a kamatswapok fix lábának az azonos futamidejû ál-

lampapírhozamokhoz viszonyított felára (kamatswapszpred). A swapszpredet elemezve számos szerzõ kimutatatta, hogy az

nem véletlenszerûen alakul, és gyakran jól beazonosíthatóak azok a tényezõk, amelyek a szpredet és annak változását magya-

rázzák. A swapszpredekkel foglalkozó irodalom tekintélyes része az empirikus tapasztalatok felõl közelíti meg a kérdést, az

egyes tényezõket a múltbeli megfigyelések alapján beazonosítva, melyeket a forint kamatswpszpred modellezésénél is kiindu-

lási alapnak tekintünk.

18

Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a forint kamatswappiac több tekintetben is különbözik a fej-

lett országok piacaitól, amelyekkel az empirikus irodalom foglalkozik. Emiatt a forint kamatswapszpredet befolyásoló ténye-

zõk beazonosításához a nemzetközi tapasztalatok mellett nagy hangsúly fektetünk a hazai piac sajátosságaira is. Ugyanazok a

tényezõk másképp hathatnak a forint swapszpredekre, mint a fõbb devizák esetében, s ez nem hagyható figyelmen kívül a

swapszpredet magyarázó változók várt elõjelére vonatkozó hipotézisek felállításakor sem. 

NEMZETKÖZI, EMPIRIKUS TAPASZTALATOK

Az alábbiakban bemutatjuk, hogy a nemzetközi empirikus irodalomban melyek a leggyakrabban vizsgált, swapszpredet befo-

lyásoló változók, azok közül is fõként azokat, amelyeket a forint kamatswap esetében is relevánsnak tartunk. Ezen túlmenõ-

en olyan tényezõket is megemlítünk, amelyek bár nem, illetve nehezen számszerûsíthetõek, a swapszpredek mozgatórugóinak

megértésében hasznosak lehetnek. Célunk tehát nem az irodalom átfogó ismertetése, hanem annak bemutatása, hogy milyen

mechanizmusok állnak az egyes hatások mögött a fejlett piacokon. Erre alapozva fogjuk ugyanis a késõbbiekben bemutatni,

hogy a fejlett piacokétól különbözõ hazai sajátosságokból eredõen miért várunk egyes változóknál eltérõ hatásokat a forint

kamatswapszpred esetében.  

A kamatswapárjegyzõk hitelkockázata a fejlett piacokon jellemzõen magasabb, mint a szuverén kibocsátóké. A közvetlen

nemfizetési kockázatból eredõen, legalábbis elméletileg, a kamatswaphozamoknak magasabbnak kell lenniük az állampapír-

hozamoknál. A kamatswapügyletek azonban önmagukban minimális nemteljesítési kockázatot tartalmaznak. Egyfelõl, mivel a

tõkeösszegek nem cserélnek gazdát, csak a kamatfizetés nagysága jelent kitettséget, annak is csak a nettósított értéke. Másrészt

az ügyletben részt vevõk fedezetekkel biztosítják követeléseiket (napi mark-to-market). Emellett a legnagyobb devizák esetén

a kamatswapokra specializálódott elszámolóházak tevékenysége is lényegesen csökkenti a swapügyletek nemfizetésbõl eredõ

kockázatát (SWAPCLEAR). Ebbõl eredõen a partnerkockázat swapszpredre gyakorolt hatását az irodalomban mindössze 1-2

bázispontra teszik (Cooper–Scholtes, 2001). 

Közvetett módon viszont mégis lehet hatása annak, hogy a bankközi szereplõk nemfizetési kockázata magasabb a szuverén ki-

bocsátókénál. Korábban már említettük, hogy a kamatswapügyletek változó lábát a fedezetlen bankközi ügyletek hozamaihoz

kötik (LIBOR, EURIBOR, TIBOR stb.). A rövid bankközi hozamok pedig magasabbak az azonos futamidejû állampapírok ho-

zamánál, részben a magasabb nemfizetési kockázat miatt, kisebb részben pedig azért, mert azokat offer kamat formájában jegy-

zik, ami magasabb a bid/ask átlagnál. Ezért a bankközi/kockázatmentes hozamkülönbözet tükrözõdik a swapszpredben, és töb-

bek között ezzel szokták magyarázni azt is, hogy a fejlett országokban a swaphozam szinte mindig magasabb az állampapírho-

zamnál (2. ábra). A bankrendszer szereplõinek számottevõ részét érintõ, szisztematikus kockázatnak a változása tehát sze-

repet játszik a swapszpred ingadozásában.

19

Ugyanakkor az egyedi banki kockázatok változása valószínûleg még ezen a me-

chanizmuson keresztül sem hat, mivel a bankközi indexek paneljában szereplõ egyes bankok pénzügyi nehézségei esetén az

adott bank egyszerûen kikerülne a jegyzést adó bankok közül. 
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18 Az irodalomnak emellett van egy olyan része is, amely a kamatswapok árazásának elméletébõl vezeti le a szpredet befolyásoló tényezõk lehetséges hatásának irá-

nyát (lásd pl. Alworth, 1993).
19 Heppke–Falk–Hüfner (2004) a nemfizetési kockázat közelítésére az ’AA’ és ’AAA’ minõsítésû pénzügyi intézmények kötvényei közti hozamfelárat alkalmazta.

4. A swapszpredekre ható tényezõk: 
nemzetközi tapasztalatok és hazai sajátosságok



Empirikus vizsgálatok alapján a rövid bankközi és a kockázatmentes hozamok különbözetének swapszpredre vonatkozó

együtthatója pozitív, viszont jellemzõen 1-nél kisebb.

20

Ez a következõkkel magyarázható. A kamatswapszpred felfogható úgy,

mint a jövõbeli kamatfizetési periódusokra vonatkozóan várt, bankközi és kockázatmentes hozamok különbségének súlyozott

átlaga. Ha ezek mindegyike ugyanakkora mértékben emelkedik, akkor a swapszpred is ugyanennyivel nõ, ami az elsõ kamat-

fizetési idõszakra vonatkozó bankközi/kockázatmentes hozamszpredre (ami a swapügylet megkötése pillanatában már ismert)

1-es együtthatót indokolna.  Az azonban valószínûsíthetõ, hogy a jövõben várt bankközi és kockázatmentes hozamkülönbö-

zet kevésbé ingadozik, mint az elsõ periódusra vonatkozó, tekintettel arra, hogy e két hozam hosszú távon nem szakad el egy-

mástól. Ez pedig 1-nél kisebb együtthatót indokol. 

A fedezetlen bankközi és a kockázatmentes hozamok különbözete nemcsak az árazáson, hanem a kamatswapok szintetikus

elõállításán keresztül is hatással lehet a swapszpredre. A swapot replikáló terméket rövid futamidejû, illetve változó kamato-

zású hitelfelvétellel finanszírozott állampapír-vásárlással lehet felépíteni (vagy ennek fordítottjával, a papír rövidre eladásával

és az ellenérték rövid távra való kihelyezésével). A fejlett piacokon jellemzõen repoügyletekkel biztosítják a forrást vagy a ki-

helyezést. Ha egy árjegyzõ bank úgy fedez le egy kamatswapot államkötvény-vásárlással, hogy azt repóval finanszírozza, és a

futamidõ alatt csökken a kamatswap változó lábát adó fedezetlen hozam és a (kockázatmentes) repohozam közti különbség

21

,

akkor az árjegyzõt veszteség éri, amelyre a kamatswap fix lábának csökkentésével reagálhat. Az, hogy a kamatswapokat tény-

legesen is fedezik repoügyletekkel a piaci szereplõk, tükrözõdik abban, hogy a dollár kamatswapszpredet szignifikánsan befo-

lyásolja a repohozamok, illetve a repoállomány változása (Kambhu, 2004). 

Egy további fontos kockázati tényezõt jelent a piacok eltérõ likviditása, amely az instrumentumok likviditási prémiumán

keresztül lehet hatással a swapszpredre. Mivel a kamatswapok likviditásáról jellemzõen nem állnak rendelkezésre nagy gyako-

riságú adatok, csak az állampapírok likviditásának szpredre gyakorolt hatását szokták vizsgálni. Az állampapírok növekvõ lik-

viditása csökkenti az állampapírhozamot, ezáltal növeli a swapszpredet. Ennek közelítésére a fejlett államkötvénypiacokon az

ún. on-the-run/off-the-run szpred használatos, azaz az éppen aukcionált és a már nem aukcionált államkötvények hozama köz-

ti különbözet (Cortes, 2003).

MAGYAR NEMZETI BANK
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2. ábra

A fõbb devizák 10 éves kamatswapszpredjei 
(5 napos mozgóátlag)
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Forrás: Thomson Datastream, ICAP. Kamatswaphozam és benchmark állampapírhozamok különbözete.

20 Cooper–Scholtes (2001), Rakkestad–Hein (2004), Subrahmanyam et al. (2001).
21 E különbözet elnevezése az angol font piacán: LIBOR-General Collateral (GC) repo szpred.



A kockázati tényezõkön túl az egyes eszközök kereslete-kínálata közti eltérések is hozzájárulhatnak a swapszpred ingadozásá-

hoz. Az állampapírok növekvõ kínálata csökkenti a swapszpredet, ha a nagyobb kínálat az állampapírhozamok emelkedé-

séhez vezet. Ez a kínálati hatás a nettó állampapír-kibocsátással, vagy a folyó költségvetési hiánnyal közelíthetõ, de már a jö-

võbeli költségvetési pozícióra vonatkozó várakozások is hathatnak az állampapír-piaci hozamokra. Az empirikus eredmények

azonban vegyesek, míg egyesek negatív együtthatót találtak, többen nem találták szignifikánsnak e változókat.

22

A kockázatvállalási hajlandóság változása ugyancsak hathat az állampapír-piaci keresletre. A kockázati étvágy csökkenése

(„fligth to quality”) a fejlett országokban a kockázatosabb eszközökbõl a kevésbé kockázatos állampapírokra irányíthatja a ke-

resletet, ami az állampapírhozamok csökkenésén keresztül megemelheti a swapszpredet. A befektetõk kockázati étvágyának

közelítésére például részvényindexek volatilitásának használata jellemzõ a swapszpredek vizsgálatakor (Cortes, 2003). 

Az empirikus irodalomban a leggyakrabban használt magyarázó változó az állampapír-piaci hozamgörbe meredeksége

(hosszú és rövid hozamok különbözete). Az általunk vizsgált tanulmányok mindegyike azt kapta eredményül, hogy a hozam-

görbe meredekségének növekedése csökkenti a swapszpredet, függetlenül a kamatswapok devizanemétõl (euro, dollár, font,

jen, német márka, francia frank, olasz líra).

23

A meredekség változása több mechanizmuson keresztül is hathat a swap-

A SWAPSZPREDEKRE HATÓ TÉNYEZÕK: NEMZETKÖZI TAPASZTALATOK ÉS HAZAI...
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22 Artus–Teiletche (2004), Cortes (2003), Cooper–Scholtes (2001).
23 Apedjinou (2003), Artus–Teiletche (2004), Cortes (2003), Cooper–Scholtes (2001), Heppke-Falk–Hüfner (2004), Subrahmanyam et al. (2001).

A swapszpredeket befolyásoló strukturális tényezõk közé sorolhatjuk azokat, amelyek tartósan befolyásolják az egyes devizák swapszpredjeit. A ko-

rábban felsorolt tényezõk közül többnek nemcsak az idõ függvényében lehet hatása, de a különbözõ devizák swapszpredjei közti eltéréseket is

megmagyarázhatják. 

Az egyik ilyen tényezõ a már említett két piaci szegmens likviditása közti különbség. Az amerikai állampapírpiacot például lényegesen

likvidebbnek tartják, mint a swappiacot, míg az euro piacán éppen fordított a helyzet: az eurozónában a kamatswapok forgalma meghaladja az ál-

lamkötvényét, míg az USA-ban az államkötvénypiac forgalma a magasabb (BIS, 2005; Balogh–Kóczán, 2007). Ennek oka többek között, hogy az eu-

rópai állampapírpiac meglehetõsen heterogén (minõsítésbeli, adózásbeli különbségek), amely hozzájárult a swappiac benchmark helyzetének

megerõsödéséhez, másrészt az amerikai piacon a benchmark papírok likviditása jobban kiemelkedik az egyéb állampapírok közül, mint az

eurozónában. A swappiac relatíve magasabb likviditása lefelé nyomhatja az eurozóna swapszpredjeit (2. ábra).

Szintén a strukturális tényezõk közé sorolhatóak a két eszköz közti tartós keresleti-kínálati eltérések, melyre már utaltunk korábban. Ez egyrészt az

államadósságok szintjében és dinamikájában jelenhet meg, ami különbséget okozhat az egyes devizák swapszpredjeinek egymáshoz viszonyí-

tott elmozdulásában is. A swapszpredeket vizsgálva Japán esetében találták azt, hogy az államadósság felfutásával 2000 után a különbözet egészen

nulla közelébe csökkent (Clark, 2004).  Az állampapírok iránti keresleten keresztül jelentõs hatása lehet annak is, hogy az egyes devizák milyen sze-

repet töltenek be a nemzetközi tartalékok felhalmozásában. A tartalékvaluták között a dollár szerepe bár csökken, de még mindig kiemelkedõ: 

állományi szinten az IMF adatai szerint 2005-ben 67 százalékos volt a dollár részesedése, míg az euróé 25 százalék. Ez mérsékelheti a dollár állam-

papírhozamokat, így növeli a szpredet. Az adósságpapírok megoszlása szuverén és magánkibocsátók között szintén hathat az állampapírok ho-

zamára. Az amerikai piacon lényegesen magasabb az aránya a magánkibocsátásoknak. Ez az állampapírok relatív hiánya miatt csökkentheti az ál-

lampapírok hozamát és relatíve emelheti a swapszpredet. Ugyanilyen hatása lehet annak is, hogy a nemzetközi kötvénykibocsátások között is a dol-

lár a legnagyobb súlyú deviza.

Ugyancsak hathat az állampapírok iránti keresletre, hogy az egyes jegybankok mennyire széles körben fogadnak el értékpapírokat, egyéb eszközö-

ket a hitelmûveleteik fedezetére. Ebbõl a szempontból az EKB elfogadható fedezeti köre meglehetõsen tág, így az állampapíroknak nincs kitün-

tetett szerepe, szemben a Fed és a BoE gyakorlatával. Ez azt jelenti, hogy az eurozónában a piacon kintlevõ állomány kisebb részét tartják a bankok

erre a célra, azaz relatív értelemben kisebb a hiány a piacon az állampapírokból, mint az USA-ban, ami közvetetten magasabb állampapír-piaci ho-

zamokat okozhat, így alacsonyabb swapszpredet (Clark, 2004). Egy másik magyarázat szerint az USA-ban az állampapírok fedezetek között kitünte-

tett jellege miatt azok a bankok számára relatíve többek érnek, így hozamuk alacsonyabb; ezt „convenience yield”-nek is nevezik. (Cooper–

Scholtes, 2001). 

2. keretes írás: A swapszpredekre ható strukturális tényezõk



szpredre. Egyrészt az amerikai piacon az intézményi kibocsátók (pl. vállalatok, állami ügynökségek) törekednek a finanszí-

rozási költségeik simítására, azaz emelkedõ hozamgörbe esetén a hosszabb távra kibocsátott fix kamatozású forrásaik adott

évi költségeit úgy igyekeznek csökkenteni, hogy swapok keretében az alacsonyabb változó lábat fizetik. Ha a hozamgörbe me-

redeksége nõ, a swapok fix lába iránti kereslet emelkedik, ami a swaphozamokat és a szpredet is csökkenti. 

A hozamgörbe meredekségében a gazdasági növekedésre vonatkozó várakozások is megjelenhetnek. Recessziós félelmek

esetén egyrészt a hosszú állampapír-piaci hozamok és a hozamgörbe meredeksége is csökken, miközben a gazdasági visszaesés

növelheti a pénzügyi szektor kockázatosságát, ami a korábban említettek szerint emelheti a swaphozamokat. Ezen túlmenõ-

en, a kockázati étvágy csökkenésének hatására a kereslet a kockázatos eszközökbõl a biztonságosnak tekintett állampapírok

irányába fordul, ami szintén hozamcsökkenést indukálhat. 

A dollár swappiacon egy további keresleti tényezõ a jelzáloglevelek piacához köthetõ. A jelzálogleveleket tartó intézmények

(Fannie Mae, Freddie Mac) – a jelzáloghitel felvevõinél lévõ elõtörlesztési opció miatt – a hozamváltozásoktól függõen terem-

tenek keresletet a swapok egyik vagy másik lába iránt (Cortes, 2003). Például csökkenõ hozamok esetén az elõtörlesztések nö-

vekedése miatt csökken az eszközeik (jelzáloglevelek) durationje. Ezt a swappiacon a fix kamatért változó kamatot fizetõ po-

zíciót felvállalva tudják fedezni (convexity hedge). A swapok fix lába iránt megnövekvõ kereslet csökkenti a swaphozamokat

és a szpredet is. 

A FORINT SWAPSZPREDRE HATÓ TÉNYEZÕK: HIPOTÉZISEK

Ebben az alfejezetben bemutatjuk, hogy a forint kamatswapszpredre elméletileg hatást gyakorló változók milyen irányban befo-

lyásolhatják a szpredet, és melyek lehetnek az emögött meghúzódó ok-okozati összefüggések. A hipotézisek felállításakor egyrészt

a nemzetközi irodalom eredményeire támaszkodunk, de azok közül is csak azokra, amelyeket a forint kamatswap-piac esetében

is relevánsnak tartunk. Másrészt olyan változók használata is indokolt lehet, amelyek a nemzetközi irodalomban nem jellemzõek.

Ez utóbbiakon belül olyan mutatók kiválasztására törekedtünk, amelyek képesek megragadni azokat a keresleti/kínálati sokko-

kat, amelyek a kamatswap-, illetve az államkötvénypiacot elkülönülten érik. Az államkötvénypiacról több ilyen mutatóval is ren-

delkezünk (pl. aukciós túlkereslet), míg a kamatswappiacon mennyiségi információk hiányában olyan mutatókat keresünk, ame-

lyek vélhetõen együttmozognak a kamatswapok iránti kereslettel. A hipotézisek felírásánál – ahol lehetséges – több alternatívát

is bemutatunk, mivel ugyanazon változókra elképzelhetõnek tartunk mind pozitív, mind negatív elõjelet, és az empirikus tesztek

során dönthetjük el, hogy melyik bizonyul igaznak. A várt elõjeleket a fejezet végén foglaljuk össze (1. táblázat).

A forint kamatswapok változó hozama a BUBOR, ezért a nemzetközi tapasztalatokhoz hasonlóan azt várjuk, hogy a BUBOR

és az azonos futamidejû kincstárjegy hozama közti különbség (BUBOR-szpred) növeli a kamatswapszpredet, és elõjele 1-nél

kisebb. Bár a BUBOR-szpred értéke általában pozitív, azt nem valószínûsítjük, hogy e változó a hazai bankrendszernek az ál-

laméhoz viszonyított magasabb nemfizetési kockázatát tükrözné. A minõsített hazai bankok ugyanis – részben a külföldi tulaj-

donosok jelentõs aránya miatt – a magyar állammal azonos minõsítéssel rendelkeznek.

24

Az viszont befolyásolhatja a BUBOR-

szpredet, hogy a BUBOR egy offer kamat, míg az állampapírhozam egy bid/ask átlag. A fedezetlen 6 hónapos bankközi ügy-

leteknél például a Reuters-jegyzések alapján a bid/ask különbözet jellemzõen 20-30 bázispont körüli, ennek fele megjelenhet

a swapszpredben. 

További különbséget jelent a fejlett piacokhoz képest, hogy a fõ kamatswapárjegyzõk a londoni bankok, míg a BUBOR-t a ha-

zai bankok jegyzései adják. Emiatt a BUBOR-szpredben nem tükrözõdhet az árjegyzõk és a magyar állam nemfizetési kocká-

zata közti különbség. (Szemben a fõbb devizákkal, ahol a kamatswapárjegyzõk és a bankközi indexek paneljában szereplõ ban-

kok nemfizetési kockázata megegyezik, viszont magasabb, mint az államé.) Közvetve ugyanakkor hatást gyakorolhat a fo-

rintswapszpredre a kamatswapokban rejlõ, szisztematikus nemfizetési kockázat. A magyar állam a késõbb vizsgálandó

idõszak túlnyomó részében ’A’ minõsítéssel rendelkezett, míg a kamatswapokat jegyzõ londoni bankok ennél jobb, általában

’AA’ minõsítésûek. Így egy kézenfekvõ mutató lehet egy olyan kockázati felár, mint pl. a Maggie A, ami az ’A’ és a ’AAA’ mi-

nõsítésû eszközök hozamkülönbözetét jelöli. Amikor az ’A-AAA’ szpred nõ, akkor jellemzõen az ’A-AA’ és a ’AA-AAA’ koc-

kázati felárak is emelkednek, azaz elméletileg jobban nõ az állampapírok kockázata, mint a kamatswapoké. Ebbõl eredõen a

Maggie A emelkedése a swapszpred csökkenésében csapódhat le, így negatív együtthatót várunk.
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24 Bár közvetlenül csak a devizabetét minõsítésük összehasonlítható, az állam minõsítésénél megfigyelhetõ, hogy nincs különbség a deviza és a forint minõsítés kö-

zött.



A forint kamatswapok esetében ugyanakkor mégsem gondoljuk, hogy érdemi hatást gyakorolna az árjegyzõ bankok egyedi

nemfizetési kockázata (hasonlóan a nemzetközi piacokhoz). Ez a következõ példával illusztrálható. Az utóbbi években a

magyar állam nemfizetési kockázatát tükrözõ 3 éves credit default swapszpred átlagosan 20 bázispont körül alakult. A nemfi-

zetési kockázat a kamatswapoknál csak a kamatfizetésre vonatkozik, ami egy 3 éves, névértéken kibocsátott kötvénynél csak

a névérték 15-20 százalékát teszi ki. A nemfizetési kockázatot tovább csökkenti a kamatfizetések nettósítása, melyet még to-

vább mérsékel, hogy a napi „marginolás” alkalmazása a forint kamatswappiacon is elterjedt. Emiatt a forint kamatswapok

nemfizetési kockázata nem magyarázhat néhány bázispontnál többet a forint swapszpredben. A swapszpredben ezért legfel-

jebb az tükrözõdhet, ha az államkötvények nemfizetési kockázata változik, miközben a kamatswapoké lényegében változatlan

marad.

A Maggie A felár egyben a globális kockázatvállalási hajlandóság változását is mutatja. Amikor a befektetõk kockáza-

ti étvágya csökken, akkor a kockázatos eszközökben levõ kitettségüket csökkenteni igyekeznek. Ez igaz lehet azokra a kül-

földiekre is, akik hozamcsökkenésre számítva forint kamatswap-pozíciókat építettek fel, és õk a legegyszerûbben ellenkezõ

irányú kamatswapok kötésével számolhatják fel pozícióikat. Ez pedig a kamatswapok fix lába iránti kínálatot növeli, ami a

kamatswaphozamok emelkedésének irányába hat és a Maggie A-ra vonatkozóan pozitív együtthatót indokol. Ugyanakkor a

kamatswapárjegyzõk fedezése miatt ez a hatás az államkötvényhozamokra is átgyûrûzhet. Azonban több olyan tényezõ is

van, ami miatt nem várjuk, hogy az árjegyzõk államkötvények iránti kereslete/kínálata a szpredre gyakorolt hatást teljesen

semlegesítené. Egyrészt a kamatswapárjegyzõkre jellemzõ, hogy amikor a fix kamat fizetése iránti kínálat csapódik le náluk,

arra egy ideig nem államkötvény-eladással, hanem a kamatswaphozamok emelésével reagálnak. Másrészt korábbi elemzése-

ink során azt találtuk, hogy az államkötvénypiacon a külföldi szereplõk mellett a hazai intézményi befektetõk is meghatáro-

zó szerepet töltenek be (Csávás–Kóczán–Varga, 2006). Mivel a belföldi intézményi befektetõk nem használnak kamat-

swapokat, és államkötvények iránti keresletük független a globális kockázati étvágy alakulásától, az õ tevékenységük sokszor

képes lehet ellensúlyozni a kamatswapárjegyzõk államkötvényhozamokra gyakorolt hatását. A kockázatvállalási hajlandóság

közelítésére más mutatók is alkalmasak lehetnek (pl. EMBI felár). Ezek használatát azonban elvetettük, mivel a Maggie A in-

dikátor modellbe illesztésével – amennyiben szignifikánsnak bizonyul – tesztelhetõ, hogy a két alternatív hipotézisünk közül

melyik teljesül.
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Az államkötvények iránti kereslet egy további fontos, swapszpredeket befolyásoló tényezõ lehet. Mivel a külföldi szerep-

lõk és a hazai intézményi befektetõk piaci szerepe egyaránt meghatározó, bizonyos idõszakokban a külföldiek, máskor a bel-

földek lehetnek az ármeghatározó szereplõk, és az õ keresletük mozgathatja az államkötvényhozamokat. A szpredekre gyako-

rolt hatás viszont attól is függ, hogy az egyes szereplõtípusok mennyire használják a kamatswapokat. Korábban láttuk, hogy

a kamatswapok végbefektetõinek köre erõsen szegmentált. Egyrészt a hazai intézményi befektetõk, illetve külföldi real money

befektetõk a kamatswapokkal szemben az államkötvényeket részesítik elõnyben kamatpozíció felvételéhez. Így az õ államköt-

vények iránti keresletük csak az állampapírhozamokra gyakorol hatást, a swaphozamokra nem. Másrészt viszont a külföldiek

államkötvények iránti keresletének az a része, ami a forint kamatswapárjegyzõk fedezéséhez kapcsolódik, a szpredre kisebb

mértékben hat, mint a többi szereplõ kereslete. Ha ugyanis az árjegyzõ bank ügyfelei részérõl a swapok fix lába iránt nõ a ke-

reslet, az mérsékli a swaphozamokat, és a fedezéshez szükséges forint államkötvény-vásárlás miatt az állampapírhozamokat is

(a kisebb hatáshoz az is elegendõ, ha csak részlegesen, limiteiken belül fedezik kockázatukat az árjegyzõk). A külföldiek állam-

kötvény-vásárlásának szpredre gyakorolt hatása tehát attól függ, hogy az milyen szereplõkhöz kapcsolódik. A belföldi szerep-

lõket viszont e tekintetben homogén csoportnak tekinthetjük, így azt várjuk, hogy a hazai szereplõk államkötvény-vásár-

lása a hozamok csökkenésén keresztül növeli a swapszpredet.
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Minél inkább jellemzõ az, hogy a külföldiek államkötvény-

vásárlása, illetve -eladása mögött a kamatswapárjegyzõk tevékenysége húzódik meg, annál valószínûbb, hogy szignifikánsnak

találjuk e változót. 
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25 Szóba jöhet még a forint államkötvények hozamvolatilitása, amelynek emelkedése szintén a kockázat lefedezésére ösztönözheti a forintkötvényeket tartó befekte-

tõket. A Maggie A mutatóval szemben viszont hátránya, hogy a volatilitás nemcsak a hozamok jelentõs emelkedésekor, hanem esésekor is megugrik.
26 A mögöttes gondolatmenet részletesebben a következõ. Tegyük fel, hogy a belföldi szereplõk, amikor õk az ármeghatározók, egységnyi államkötvényvásárlásukkal

a hozamokat x együtthatóval csökkentik, és ugyanennyivel növelik a swapszpredet. Továbbá, azok a külföldiek, akik nem használnak kamatswapot, szintén ekkora

mértékben hatnak a szpredre azokban az idõszakokban, amikor õk befolyásolják a hozamokat. A kamatswapárjegyzõ külföldi bankok tevékenysége miatt a külföldi

szektor államkötvénykereslete x-nél kisebb együtthatóval növelné a szpredet azon idõszakokban, amikor a külföldiek mozgatják a hozamokat. Mivel a másodpiacon

a belföldiek és a külföldiek csak egymástól vehetnek állampapírt, ez utóbbi esetben a belföldiek együtthatójára egy (–x)-nél abszolút értékben kisebb együttható

adódna. Mivel az ármeghatározó szerep idõben keveredhet – akár napon belül is –, összességében nem oltja ki egymást a két hatás, hanem egy x-nél kisebb, de a

szpred emelkedése irányába mutató hatást valószínûsíthetünk a belföldiek államkötvénykeresletére egy hosszú idõszak átlagában. 



A fejlett piacokon és a forint kamatswappiacon is egy elterjedt stratégia a kamatswapok és államkötvények kombiná-

ciója, mellyel a swapszpred elmozdulásaiból lehet profitálni. Ha egy piaci szereplõ a swapszpred emelkedésére számít, erre

úgy fogadhat, hogy államkötvényt vásárol, és egy azzal ellentétes irányú kamatswapot köt, azaz a fix kamatot fizeti. Ha az ál-

lampapírhozamok esnek, akkor az állampapír árfolyamán nyer, ha pedig a swaphozam emelkedik, akkor a swappozíción ke-

letkezhet nyeresége. Ez tehát az állampapírhozamot csökkenti, míg a swaphozamot növeli. A forint államkötvénypiac viszony-

lag alacsony likviditása miatt ezt célszerûbb lehet aukción történõ vásárlással, mint a másodpiacon megvalósítani, mivel az ki-

sebb árhatást gyakorolhat. Ezt jól érzékelteti, hogy 2006-ban a 3 éves állampapírok aukcióin az átlagosan kibocsátott mennyi-

ség kb. 80 Mrd forint volt, míg a 2–4 év közti futamidejû papírok napi átlagos forgalma megközelítõleg 50 Mrd forint. Ha e

stratégia aukción történõ alkalmazása jellemzõ, akkor az a swapszpred emelkedését okozza az aukciós napokon.

Egy további változó, amely befolyásolhatja a swapszpredet, az az államkötvény-aukciókon kialakuló túlkereslet. Kap-

csolódva a fenti magyarázathoz, ha az aukciós napok hatása a swap+államkötvény stratégiát tükrözi, akkor a magasabb auk-

ciós kereslet azt tükrözheti, hogy nagyobb számban lehetnek olyan szereplõk, akik bár az aukción kívánták megvenni az ál-

lampapírjukat, és a mellé egy swapot kötni, lemaradnak az aukcióról. Ebbõl eredõen azon aukciós napokon, amikor a szoká-

sosnál nagyobb a túlkereslet, kevésbé fog emelkedni a swapszpred, azaz e változó ceteris paribus hatása negatív. Egy alterna-

tív hipotézist is felállíthatunk, mellyel tesztelhetõ, hogy tényleg ezek a folyamatok állnak-e az aukciók hatása mögött. Az el-

múlt években megfigyelhetõ volt, hogy azon aukciók napjain, amikor a túlkereslet meghaladta a szokásosat, a másodpiaci ál-

lamkötvényhozamok jellemzõen csökkentek. Ebbõl eredõen a magasabb túlkínálat növelheti a swapszpredet, ha csak ez a me-

chanizmus érvényesül. 

A keresleti tényezõk mellett az állampapírok kínálata is hatást gyakorolhat a swapszpredre, az állampapírhozamokon ke-

resztül. Mivel a késõbbiekben napi frekvenciájú adatokkal fogunk dolgozni, a nettó vagy a bruttó állampapír-kibocsátás

lehet megfelelõ változó. A napi bruttó kibocsátás alkalmazásakor azonban problémát jelenthet, hogy az szorosan korrelál az

aukciók napjaival, így azzal együtt nem illeszthetõ a regresszióba. Emiatt e változónál azt fogjuk csak tesztelni, hogy az auk-

ciós napokat tükrözõ dummy változót erre lecserélve mi lesz az elõjele. Ha a kínálati hatás jelentõs, akkor a kötvényhozamok

emelkedése miatt negatív irányban hat a szpredre. Másrészt a nettó állampapír-kibocsátás is hatással lehet a swapszpredre, bár

azt nem valószínûsítjük, hogy érdemben eltérõ eredményt kapnánk, mint a bruttó kibocsátásnál, tekintettel arra, hogy megfi-

gyeléseink szerint az állampapír-lejáratok nem érintik a hozamok alakulását.

A két piac likviditása közti különbség hasonlóan hathat a forint swapszpredre, mint más devizáknál. Az állampapírok nö-

vekvõ likviditása csökkenti az állampapírhozamot, ezáltal növeli a swapszpredet. Ennek közelítésére a napi államkötvény-

piaci forgalmat használjuk, mivel más piaci likviditási mutatók vagy nem elérhetõk (pl. on-the-run/off-the-run szpred), vagy

nem tekinthetõek elég megbízhatónak (bid/ask szpred) (Csávás–Erhart, 2005).

A nemzetközi piacokon a hozamgörbe meredeksége olyan mechanizmusokon keresztül hat a swapszpredre, amely mögött

meghúzódó motivációk a hazai piacon nincsenek jelen (vállalatok finanszírozási költségének simítása kamatswapokkal, kon-

junktúravárakozások hatása a hosszú hozamokra). Ugyanakkor, anekdotikus információk szerint az egyik gyakran alkalmazott

stratégia a forint kamatswappiacon a hozamgörbe elfordulását kiaknázó spekuláció, amely a kamatswapok keresletén-kínála-

tán keresztül a swaphozamokat is elmozdíthatja. A hozamgörbe meredekségének emelkedése például a következõ összetett

stratégiával használható ki. A befektetõnek két swapot érdemes kötnie, ahol a hosszabb futamidejû kamatswap fix lábát fize-

ti, míg a rövidebb swap fix lábát kapja (3. ábra). Így a hosszabb kamatswaphozam emelkedésével és a rövidebb kamatswap-

hozam csökkenésével nyereséget realizálhat. A hosszabb lejáratú swap fix lába iránti kínálat emeli, míg a rövidebb kamatswap

fix lába iránti kereslet csökkenti az adott futamidõhöz tartozó swaphozamokat.

27

Ez a stratégia tehát a hosszabb futamidejû

swapszpredet növeli, míg a rövidebbet csökkenti, mivel az államkötvényhozamokat közvetlenül nem érinti. 

A kérdés az, milyen idõszakokban lehet a legjellemzõbb ezen stratégia alkalmazása, és milyen változóval lehet megfogni en-

nek jelenlétét. Erre megfelelõ lehet a hozamgörbe meredeksége. Ha a befektetõk a hozamgörbe meredekségének emelkedésé-

vel párhuzamosan arra számítanak, hogy az még meredekebbé fog válni, akkor a meredekség swapszpredre vonatkozó együtt-

hatója a hosszabb swapnál pozitív, a rövidebbnél negatív (tehát egyfajta pozitív visszacsatolásos kereskedésrõl van szó). Ha vi-

szont éppen ellenkezõleg, a hozamgörbe meredekségének emelkedése arra sarkallja a piaci szereplõket, hogy a meredekség
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27 Az ilyen stratégia ugyan nem delta-semleges, azaz a hozamgörbe párhuzamos elmozdulásai is befolyásolják a pozíció értékét, ez azonban megoldható eltérõ mennyi-

ségû rövidebb, illetve hosszabb futamidejû és eltérõ irányú kamatswap-pozíció felvételével, amely szintén eltérõ irányba mozdítja el a két swaphozamot.



visszacsökkenésére fogadjanak, akkor ezzel ellentétes együtthatókat kapunk (negatív visszacsatolás). Amennyiben pedig e stra-

tégia alkalmazása független a hozamgörbe meredekségének tényleges alakulásától, akkor inszignifikáns együtthatót várhatunk.

E mechanizmus hatása erõteljesebb lehet a swapszpredekre, mint a fejlett piacokon, mivel a forint hosszú hozamok volatilitása

magasabb a fõbb devizákénál, és a hozamgörbe meredekségére történõ fogadás leginkább kamatswappokkal történhet, mivel

az állampapírok rövidre eladása korlátozott. 

Az euróhoz csatlakozó országokban egy népszerû kereskedési stratégia az euróhoz viszonyított határidõs hozamfelár alakulá-

sára történõ spekuláció, mely a legegyszerûbben kamatswapok alkalmazásával tehetõ meg. Az 5 év múlvai 5 éves hozam-

felár emelkedése például a következõ stratégiával használható ki. Egyrészt szükséges hozzá egy 5 éves kamatswap változó lá-

bának fizetése és kétszer annyi 10 éves kamatswap fix lábának fizetése. A kétszeres szorzót az magyarázza, hogy az 5 év múl-

vai 5 éves forwardhozam jól közelíthetõ a 10 éves hozam kétszeresének és az 5 éves hozamnak a különbségével (levezetést

lásd a Függelékben). Ezzel párhuzamosan euro kamatswapokból ellentétes irányú pozíció felvételére van szükség.
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Az imént
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28 Valójában ehhez a stratégiához nincs is szükség kamatswapokra, mivel egyes árjegyzõknél közvetlenül is lehet a határidõs felárra fogadni. Az árjegyzõk viszont a leg-

egyszerûbben kamatswapok kombinációjával tudják lefedezni ezt a pozíciót, így annak hatása közvetve megjelenhet a swaphozamok elmozdulásaiban.

3. ábra

A hozamgörbe meredekségének emelkedésére játszó kamatswap-stratégia

kamatswaphozam

nõ a fix kamat

fizetése iránti

kereslet

nõ a változó kamat 

fizetése iránti 

kereslet 

futamidõ

Várt elõjel

BUBOR-szpred +: a kamatswapok változó lábán keresztül hat

Maggie A felár
–: ha a kamatswap nemfizetési kockázatát tükrözi

+: ha a kamatkockázat kamatswapokkal való lefedezésére utal

Belföldiek államkötvény-vásárlása +: a kamatswap- és államkötvény-befektetõk szegmentáltságát tükrözi

Aukciók napjai +: kamatswap és államkötvény kombinációjának hatása

Aukciós túlkereslet
+: ha csak az állampapírok keresletén keresztül hat

–: kamatswap és államkötvény kombinációjának hatása

Államkötvény-piaci forgalom +: az államkötvények likviditásán keresztül hat

Hozamgörbe meredeksége
– (rövidebb futamidõ); + (hosszabb futamidõ): ha pozitív visszacsatolás

+ (rövidebb futamidõ); – (hosszabb futamidõ): ha negatív visszacsatolás

Határidõs hozamfelár
– (rövidebb futamidõ); + (hosszabb futamidõ): ha pozitív visszacsatolás

+ (rövidebb futamidõ); – (hosszabb futamidõ): ha negatív visszacsatolás

1. táblázat

A forint swapszpredeket befolyásoló változók hatásának várt iránya



felvázolt hozamgörbe meredekségére történõ spekulációhoz képest tehát mindössze annyi a különbség, hogy itt nem egy

hosszabb és egy rövidebb hozam különbözete az „alaptermék”, hanem a 10 éves hozam kétszeresének és az 5 éves hozamnak

a különbsége. Ha tehát egy befektetõ az 5 év múlvai 5 éves határidõs felár emelkedésére számít, akkor a swapok iránti keres-

let-kínálat a 10 éves swaphozam emelkedése és az 5 éves swaphozam csökkenése irányába hat (3. ábra). Emiatt itt is elmond-

ható a pozitív, illetve negatív visszacsatolásos kereskedésre vonatkozó következtetés. Ha a befektetõk akkor számítanak a ha-

táridõs hozamfelár emelkedésére, amikor az éppen emelkedik, akkor az 5 év múlvai 5 éves hozamfelár swapszpredre vonat-

kozó együtthatója a 10 éves swapnál pozitív, az 5 éves swapnál negatív lesz. Negatív visszacsatolásos kereskedés esetén ellen-

kezõ elõjeleket kaphatunk. A fõbb piacokon ugyanakkor nem jellemzõ ehhez hasonló kereskedési stratégiák alkalmazása, s va-

lószínûleg ebbõl ered, hogy az empirikus irodalomban nem találtunk példát határidõs hozamok vizsgálatára a szpredre ható

tényezõk között. A fentiekben felvázolt, forint swapszpredre vonatkozó hipotéziseket az 1. táblázatban foglaltuk össze.
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Az elõzõ fejezetben felvázolt, forint kamatswapszpredre vonatkozó hipotéziseket idõsoros regressziók segítségével teszteltük,

melynek fõ célja a szpredet mozgató tényezõk beazonosítása volt. A modell eredményeit annak vizsgálatára is fel kívánjuk

használni, hogy tetten érhetõek-e a kamatswapszpred alakulásában a kamatswapokhoz kapcsolódó legjellemzõbb kereskedési

stratégiák. A fontosabb magyarázó változókra támaszkodva arra is választ keresünk, hogy a swaphozam vagy az állampapír-

hozam tükrözi-e jobban a hosszú távú kamatvárakozásokat.

FELHASZNÁLT ADATOK

A kamatswaphozamok forrása az ICAP (korábban Garban-Intercapital), a kamatswapok piacán is aktív londoni interdealer

bróker. (A jegyzések közvetve a Thomson Datastream adatbázisából származnak.) Az állampapírhozamokkal való összehason-

lítás érdekében a 3, 5, és 10 éves futamidõket elemezzük. A swaphozamokat nem a benchmark államkötvényhozamokkal, ha-

nem az állampapír-piaci hozamokra illesztett Svensson-hozamgörbébõl számolt par hozamokkal hasonlítottuk össze, annak ér-

dekében, hogy elkerüljük a két eszköz eltérõ hozamszámításából eredõ torzítást (l. a Mellékletben).

29

Az adatok elérhetõsége

miatt a swaphozamok záróárak, míg a zérókupon-hozamgörbét kora délutáni adatokból számítjuk, így a swapszpred egy kö-

zelítõ becslésnek tekinthetõ.

30

A swaphozamadatokat 2002 második felétõl találtuk megbízhatónak, ami egybevág a kamat-

swappiaci forgalom felfutásának kezdetével. A mintából kihagytuk a legturbulensebb napokat, amikor jelentõs mértékû ho-

zamváltozások következtek be, ami szintén torzíthatta a swapszpredek általunk becsült értékét. 

Mivel az éven túli forint kamatswapok esetében a változó kamatláb a 6 hónapos BUBOR-ral egyezik meg, a rövid bankközi-

és kockázatmentes hozam különbözetét a 6 hónapos BUBOR és a 6 hónapos állampapírhozam különbözete írja le (további-

akban BUBOR-szpred). A BUBOR-t nem a féléves benchmark állampapírhozamához viszonyítottuk, hanem a 6 hónapos,

MNB által becsült zérókupon-hozamhoz, mivel a 6 hónapos benchmark papír futamideje 4,5, illetve 6 hónap között mozog. 

A belföldiek állampapír-keresletének közelítéséhez a másodpiaci államkötvény-vásárlásukat használtuk, tekintettel arra, hogy

az államkötvények legnagyobb részét az aukciókon veszik, így a teljes – elsõdleges piacit is tartalmazó – vásárlásuk szorosan

korrelál az aukciók napjaival, ami szintén az egyik magyarázó változó. A kumulált államkötvény-vásárlást használtuk, azt

feltételezve, hogy amikor nettó értelemben nem vásárolnak, annak nem kell hatást gyakorolnia a swapszpredre. Az idõsor tar-

talmazza mind a hazai bankok saját számlán tartott, mind az egyéb belföldi szereplõk számára letétkezelt állományát. Így ez

az idõsor a külföldiek kumulált másodpiaci vásárlásának –1-szerese.

Az aukciók napjait leíró dummy változó magába foglalja minden hosszú államkötvény aukciós napjait, amikor értéke 1, a töb-

bi napon nulla. E változó definiálását az motiválta, hogy bár vannak olyan aukciók, amikor csak egy papír kerül kibocsátásra, leg-

többször két sorozatot aukcionál az ÁKK, másrészt az összes kötvényaukció figyelembevételével a frekvencia növelhetõ. 

Az aukciós túlkeresletet úgy számszerûsítettük, hogy amikor egy nap több papír aukciója is lezajlott, az összes beadott ajánla-

tot leosztottuk az összes meghirdetett mennyiséggel. A végsõ modellbe az aukciós túlkereslet változását raktuk, így elke-

rülhetõ, hogy e változó erõsen korreláljon az aukciós napokkal.

Az állampapír-forgalmat a KELER adatai alapján számoltuk, az összes államkötvényre. Ez a mutató magában foglalja a kül-

földiek közti kereskedés egy részét is, szemben a hazai elsõdleges forgalmazók által bonyolított forgalommal (l. Csávás–

Kóczán–Varga, 2006). 
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5. A forint kamatswapszpredre ható tényezõk:
empirikus vizsgálatok

29 A par hozam azt jelenti, hogy mekkora lenne egy olyan kötvény névleges hozama, amelynek az árfolyama 100, és ami a kamatswap változó lábával megegyezõ idõ-

közönként fix kamatot fizet, a végén egyösszegû tõketörlesztéssel. A lejáratig számított hozam jelöli azt a konstans hozamot, amellyel az államkötvény összes kifize-

tését diszkontálva megkapjuk a kötvény piaci árfolyamát.
30 Ha jelentõs mértékû hozamváltozás következik be a két adat felvétele között, az torzítja a szpredet, még akkor is, ha a délutáni hozamváltozás a swap- és állampapír-

piaci hozamoknál ugyanakkora. A modellezésnél azonban ez nem jelenthet problémát, mivel emiatt egy 0 várható értékû zaj rakódik rá a tényleges swapszpredre,

ami csak a modell standard hibáját érinti, a paraméterek torzítatlanságát nem.



A Maggie A kockázati felár forrása a JP Morgan, ami átlagos lejáratú, A minõsítésû, euróban denominált kötvények AAA mi-

nõsítésûekhez képesti felárát jelöli, hozamban kifejezve (credit részindex).

A forint hozamgörbe meredekségét úgy definiáltuk, mint a 10 éves és a 3 éves spothozamok különbözete, amelyet a

Svensson-módszerrel becsült zérókupon-hozamgörbékbõl számítottuk. Bár az irodalomban általában egy hosszú és egy rövid

hozam különbözetét szokták használni (pl. 10 éves és 3 hónapos), ez nem okoz lényegi különbséget; az értelmezést viszont

megkönnyíti, mivel a 3, 5 és 10 éves swapszpredeket vizsgáljuk. Az 5 év múlva 5 éves határidõs forint/euro felárat forint

és euro állampapírhozamokból, szintén a Svensson-hozamgörbe felhasználásával számítottuk. 

A SWAPSZPREDEK ALAKULÁSA

A 3 éves forint swapszpred az utóbbi 4-5 évben egy közel 60 bázispont szélességû sávban mozgott. Bár ez az ingadozás önma-

gában, a spot hozamok szintjéhez képest alacsonynak mondható, annál azonban magasabb, mint amekkora sávban az euro

kamatswapszpred ugyanebben az idõszakban mozgott (kb. 20 bázispont). A swapszprednek tehát van akkora mértékû varia-

bilitása, ami alapján érdemes megvizsgálni a szpredet alakító tényezõket.

Korábban már utaltunk arra, hogy a nemzetközi irodalom alapján a BUBOR-szpred lehet az egyik lényeges tényezõ, ami a

swapszpredeket mozgatja. Az összefüggés szabad szemmel is látható: a 3 éves swapszpred és a 6 hónapos BUBOR-szpred sok-

szor egy irányba mozognak, és ez utóbbi a swapszpred kiugró értékeit is magyarázni látszik (4. ábra). Önmagában a BUBOR-

szpred, ami általában nagyobb nullánál, pozitív swapszpredet indokolna, a swapszpred átlagos értéke azonban negatív. Ez is

jelzi, hogy a swapszpredet számos egyéb tényezõ mozgathatja.

A különbözõ futamidejû kamatswapszpredek alakulásában a fejlett piacokon megfigyelhetõ, hogy a hosszabb lejáratú szpre-

dek általában magasabbak (Cortes, 2006). Ez hasonlóképpen magyarázható, mint a fõbb piaci hozamok lejárati szerkezete: a

lejárati prémium a hosszabb futamidõknél magasabb. A forint kamatswapoknál ez a sorrend sokszor fennáll, viszont bizonyos

esetekben ellentétes sorrend is megfigyelhetõ (5. ábra). (A 3, 5, illetve 10 éves swapszpredek mintabeli átlaga rendre –13, –5,

illetve –8 bázispont.)

Forrás: Thomson Datastream, ICAP, MNB; par hozamokból számolt swapszpred.
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4. ábra

A swapszpred és a BUBOR-szpred alakulása 
(10 napos mozgóátlag)
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A különbözõ futamidejû kamatswapszpredek általában szorosan együttmozognak, néha azonban ellentétes irányú mozgások

is megfigyelhetõek. A 3 és 5 éves swapszpred szintjei közti korrelációs együttható értéke a teljes mintában közel 0,8, míg az 5

és 10 éves swapszpred között ennél valamelyest alacsonyabb, 0,65. A két legtávolabbi futamidõ viszont már alig korrelál egy-

mással (0,3). Ezek a megfigyelések azt tükrözik, hogy eltérõ lehet az egyes swapszpredek információtartalma, így érdemesnek

tartjuk mindhárom futamidejû swapszpred magyarázó tényezõinek vizsgálatát. 

A késõbbiekben látni fogjuk, hogy a swapszpredek jelentõsebb elmozdulásai nem köthetõek egy-egy tényezõhöz, hanem azo-

kat számos változó együttesen mozgatja. Egyes események swapszpredekre gyakorolt hatása nem tartozik vizsgálataink fóku-

szába, mivel azt jelentõsen megnehezítené, hogy a napi változások az idõsorok már említett tulajdonságai miatt meglehetõsen

zajosak. Ehelyett olyan általános megállapításokra törekszünk, amelyek a vizsgált idõszak egészében megállják a helyüket.

A FORINT SWAPSZPRED MODELL EREDMÉNYEI 

Empirikus vizsgálataink során a 3, 5, illetve 10 éves kamatswapszpredeket külön-külön elemeztük. A vizsgált idõszak 2002.

augusztus–2006. november, napi frekvenciájú adatokkal dolgoztunk. A becslést a legkisebb négyzetek módszerével végeztük

el, a szpredek szintjére felírva a regressziókat.

31

(Az irodalomban is az OLS a leggyakrabban használt módszer, és ahol a vizs-

gált változók idõsoros tulajdonságai megengedik, a szpredek szintjét szokták vizsgálni.) Az összehasonlíthatóság érdekében

ugyanazokat a magyarázó változókat illesztettük mindhárom modellbe, futamidõtõl függetlenül, csak a függõ változók külön-

böznek. Az eredményeket a 2. táblázatban foglaltuk össze.

A modell magyarázó ereje több mint 60 százalékos a 3 éves szpred esetében. Az 5 és 10 éves szpredek ingadozásainak 40, il-

letve közel 25 százalékát sikerült megmagyaráznunk. Ez egybevág az irodalomban tapasztaltakkal, Apedjinou (2003) hasonló

méretû napi frekvenciájú mintán 50 százalékos R-négyzetet mutatott ki a dollár swapszpredre vonatkozóan. Az, hogy a 3 éves

szpred regressziójának a legmagasabb a magyarázó ereje, arra utalhat, hogy a 3 év körüli swapszpredek lehetnek a leglikvideb-

bek. Egy kevésbé likvid swappiacon ugyanis a fundamentumok kevésbé képesek befolyásolni a swapszpredet, gyakoribbak le-

hetnek a félreárazások, és zajosabb lehet a szpred alakulása (Apedjinou, 2003). 

A FORINT KAMATSWAPSZPREDRE HATÓ TÉNYEZÕK: EMPIRIKUS VIZSGÁLATOK
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Forrás: Thomson Datastream, ICAP, MNB; par hozamokból számolt swapszpredek.

5. ábra

Különbözõ futamidejû swapszpredek 
(10 napos mozgóátlag)
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31 A Dickey–Fuller és a Phillips–Perron tesztek alapján elutasítható, hogy a szpredek és a magyarázó változók idõsorai egységgyököt tartalmaznának. A magyarázó vál-

tozók közül ugyanakkor több is tartalmaz trendet, amit egy trendváltozó modellbe illesztésével szûrtünk ki. A hibatag autokorrelációja miatt Newey–West-féle szten-

derd hibákat használtunk. 



A BUBOR-szpred elõjele a 3 éves szpred esetében várakozásainknak megfelelõen pozitív lett. Az 1-nél szignifikánsan kisebb

együtthatót az magyarázhatja, hogy a kamatswapok megkötésekor már ismert, mekkora az elsõ periódus változó kamatfizeté-

se, azaz a 6 hónapos BUBOR. Az 5 és 10 éves swapszpredekre viszont már nincs szignifikáns hatása a BUBOR-szprednek. Ezt

azzal magyarázzuk, hogy az elsõ 6 hónap arányaiban kevesebbet tesz ki a swapok futamidejébõl, így kisebb mértékben befo-

lyásolja a kamatswaphozamot.

A Maggie A kockázati felár együtthatója szignifikáns és pozitív lett a 3 és a 10 éves swapszpredek esetében. Ez a korábban

felvázolt hipotéziseink közül azt erõsíti meg, hogy a kockázati felár nem a kamatswapok nemfizetési kockázatán keresztül hat,

hanem a globális kockázati étvágy alakulásán keresztül. A korábban leírtak alapján valószínûsíthetõ, hogy amikor a befekte-

tõk kockázati étvágya csökken, akkor a kamatswapok változó lábát fizetõ külföldi végbefektetõk kamatswapok alkalmazásá-

val csökkentik kitettségüket, így a kamatswapok fix lába iránti kínálat növekedése emeli a swaphozamokat, míg az államköt-

vényhozamokat ennél kisebb mértékben befolyásolja. 

A 10 százalékon szignifikáns paramétereket *-gal, az 5 százalékon szignifikánsakat **-gal, az 1 százalékon szignifikánsakat pedig ***-gal jelöltük. A vál-

tozók jelentése: 

BUBOR-SZPRED: 6 hónapos Bubor és 6 hónapos zérókupon hozam különbsége; MAGGIE-A: "A" és "AAA" minõsítésû euróban denominált eszközök

hozamának különbsége; BELFÖLDI ÁLLAMPAPÍR-VÁSÁRLÁS: belföldiek másodpiaci kumulált államkötvény-vásárlása, ügyletkötések napjaira vonat-

kozóan; AUKCIÓ DUMMY: államkötvény aukciók napjai; AUKCIÓS TÚLKERESLET: aukciós túlkereslet változása az aukciók napjain az elõzõ auk-

cióhoz képest; ÁLLAMPAPÍR-FORGALOM: forint államkötvények napi forgalma, ügyletkötések napjaira vonatkozóan; MEREDEKSÉG: 10 éves és 3

éves forint zérókupon hozam különbözet; 5*5 FORWARD FELÁR: 5 év múlvai 5 éves forint forwardhozam és az euro forwardhozam különbözete; T:

lineáris trend; C: konstans. Változók bázispontban, illetve Mrd forintban.
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Függõ változók: 3Y SZPRED, 5Y SZPRED, 10Y SZPRED

Módszer: Legkisebb négyzetek

Minta: 2002. augusztus–2006. november

Megfigyelések száma: 842; 755; 777

Newey–West HAC sztenderd hibák és kovariancia

Változó 3Y SZPRED 5Y SZPRED 10Y SZPRED

BUBOR-szpred
0,118**    –0,079 0,028

(0,017) (0,232) (0,584)

MAGGIE-A
0,133** –0,123 0,194**

(0,032) (0,2149) (0,010)

Belföldi állampapír-vásárlás
0,112*** 0,076*** 0,049***

(0,000) (0,000) (0,002)

Aukció dummy
2,835*** 1,990* 2,550***

(0,006) (0,059) (0,006)

Aukciós túlkereslet
–0,967*** –1,160*** –0,948**

(0,003) (0,000) (0,002)

Állampapír-forgalom
0,006 0,006 0,017*

(0,485) (0,562) (0,053)

Meredekség
0,140*** 0,039*** –0,094***

(0,000) (0,003) (0,000)

5x5 forward felár
0,000 0,046 –0,098***

(0,997) (0,142) (0,000)

T
–0,241*** 0,044*** –0,071*

(0,000) (0,000) (0,063)

C
23,72*** 21,572* –7,385

(0,002) (0,036) (0,448)

R-négyzet 0,627 0,408 0,263

Korrigált R-négyzet 0,663 0,401 0,255

2. táblázat

A swapszpred modell eredményei



A belföldiek másodpiaci kumulált államkötvény-vásárlására mindegyik futamidejû szprednél pozitív együttható adódott: 10-

20 Mrd forintnyi kötvényvásárlással egyidejûleg a swapszpredek 1 bázisponttal emelkednek. A pozitív együttható alátámaszt-

ja a piac mûködésének azt a jellemzõjét, hogy a kamatswap- és az államkötvény-befektetõk köre szegmentált. Ebbõl eredõen

a hazai intézményi befektetõk állampapír-kereslete jobban hat a swapszpredekre, mint a külföldieké, mivel ez utóbbi csoport

a kamatswapok alkalmazását tekintve heterogén (árjegyzõk, illetve a kamatnyereségre törekvõ, csak swapokkal kereskedõ kül-

földiek). Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy csak a belföldi szereplõk mozgatnák a kötvényhozamokat, csupán annyit, hogy

amikor a külföldiek az ármeghatározó szereplõk, akkor a kamatswapárjegyzõ bankok fedezési tevékenysége miatt ez a szpred-

ben nem, vagy csak kisebb mértékben tükrözõdik.
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Az aukciók napjain a swapszpred átlagosan 2 bázisponttal nagyobb, mint egyébként, mindhárom futamidõ esetén. Az elõ-

zõ fejezetben erre vonatkozóan azt a magyarázatot adtuk, hogy a swapszpred alakulására fogadó szereplõk tevékenysége le-

het a háttérben, akik államkötvény mellé kamatswapot is vesznek, amivel ellenkezõ irányba mozgatják a két hozamot. Ezt a

hipotézist erõsíti meg az is, hogy az aukciós túlkeresletre negatív együtthatót kaptunk mindhárom futamidõnél. Amikor a

szokásosnál magasabb az aukciós kereslet, akkor ez a stratégia kevésbé lehet jellemzõ, így kevésbé képes megemelni a swap-

hozamokat. Ugyanakkor érdemes megemlíteni, hogy e két változó összességében csak minimális mértékben növeli a modell

magyarázó erejét, azaz vélhetõen nem ez a kereskedési stratégia a legelterjedtebb a kamatswappiacon.

Az aukciós napokat tükrözõ dummy változót kicseréltük a bruttó államkötvény-kibocsátásra, ez a változó azonban csak

az egyik lejáratnál lett szignifikáns. Sõt várakozásainkkal ellentétben a szpredet az államkötvény-kínálat növekedése nem csök-

kenti, hanem növeli. Ez az aukciós dummy változóra adott magyarázatunkkal konzisztens. A nettó kibocsátást behelyette-

sítve pedig azt láttuk, hogy az egyik esetben sem lett szignifikáns. Ez tehát arra utal, hogy az állampapír-kibocsátás érdemben

nem befolyásolja a swapszpredet. 

Az államkötvény-piaci forgalom együtthatója csak a 10 éves swapszprednél lett szignifikáns. Mértéke azonban igen ala-

csony, 60 milliárd forintos forgalomnövekedés (ami az átlagos forgalom közel fele) is csak 1 bázisponttal csökkenti az állam-

papírhozamot a swaphozamhoz képest. Ez abból eredhet, hogy amint korábban láttuk, a swappiaci és államkötvény-piaci for-

galom egy irányba mozognak. 

A hozamgörbe meredeksége a 10 éves swapszpredre negatív irányban hat, a 3 éves szpredre gyakorolt hatás viszont pozi-

tív irányú. Korábbi két alternatív hipotézisünk közül ez annak felel meg, mely szerint a hozamgörbe meredekségének csökke-

nésére jellemzõen akkor fogadnak a piaci szereplõk, amikor az emelkedik (negatív visszacsatolás), s ez a swapok keresletén ke-

resztül hat a szpredekre. A hozamgörbe meredekségének elõjele az 5 éves kamatswapnál is pozitív lett, viszont mértéke abszo-

lút értékben lényegesen kisebb, mint a többi futamidõnél. Ez vélhetõen abból ered, hogy – befektetési banki ajánlásokat figye-

lembe véve – a hozamgörbe elfordulására építõ spekuláció az 1 és 10 éves szegmens mind rövidebb, mind hosszabb végén jel-

lemzõ. Az 5 év körüli futamidõ lehet az, ami hol a hosszabb, hol a rövidebb kamatswaphoz tartozik a hozamgörbe elfordulá-

sára játszó kereskedési stratégiában, így azok swaphozamra gyakorolt hatása részben kiolthatja egymást.

Az euróhoz viszonyított, 5 év múlvai 5 éves forwardfelár esetében azt az eredményt kaptuk, hogy a 10 éves swapszpredre

vonatkozó együttható negatív, a többi futamidõnél viszont nem lett szignifikáns. Ez azonban csak a végsõ modellspecifikáció-

ra igaz. Az 5 éves szpredmodellbõl a többi nem szignifikáns változót kihagyva azt tapasztaltuk, hogy a forwardfelár paramé-

tere pozitív (0,058), és 5 százalékon már szignifikáns.
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Az 5 és 10 éves szpredre vonatkozó eltérõ irányú hatás hasonló stra-

tégiákkal magyarázható, mint a hozamgörbe meredeksége esetén, és szintén egyfajta negatív visszacsatolásos kereskedésre utal.

A kihagyott változókra való érzékenység miatt azonban ezt egy kevésbé erõs empirikus bizonyítéknak tekinthetjük, mint a ko-

rábban bemutatott változók magyarázatánál. Ha kevésbé meggyõzõen is, de ez az eredmény alátámasztja azon anekdotikus in-

formációkat, mely szerint a határidõs hozamfelárra történõ spekuláció népszerû, és képes lehet elmozdítani egymáshoz képest

a swap- és állampapírhozamokat. 

A FORINT KAMATSWAPSZPREDRE HATÓ TÉNYEZÕK: EMPIRIKUS VIZSGÁLATOK
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32 Ezt a hatást sikerül kimutatni a napi hozamváltozások és a belföldiek napi másodpiaci kötvényvásárlása között is arra az idõszakra, amikor anekdotikus információk

szerint is a hazai intézményi befektetõk mozgatták a hozamokat (2004 második fele). A teljes idõszakra nem sikerült ilyen hatást kimutatni, ami abból eredhet, hogy

máskor a belföldiek és a külföldiek között váltakozhat az ármeghatározó szerep. 
33 A 3 éves swapszprednél az együttható akkor sem vált szignifikánssá, amikor kihagytuk az inszignifikáns magyarázó változókat.



A modell fõbb eredményeit összefoglalva megállapíthatjuk, hogy a forint kamatswapszpredeket számos tényezõ együttesen

befolyásolja. Ezek egy része ellentétes a nemzetközi irodalomban találtakkal, viszont megmagyarázhatóak a hazai piacok jel-

legzetességeivel (pl. a hozamgörbe meredekségének több futamidõnél is pozitív az együtthatója). Másrészt vizsgálataink alá-

támasztják a piacleíró részben elmondottakat, mely szerint a végbefektetõk körét tekintve a kamatswap- és az államkötvény-

piac erõsen szegmentált. Eredményeink azt is alátámasztják, hogy a hozamgörbe meredekségének és a határidõs hozamfel-

árnak az elmozdulásait kihasználó, kamatswapokat alkalmazó kereskedési stratégiák nemcsak hogy jelen vannak, de mérté-

kük akkora lehet, hogy a swaphozamok elmozdítására is képesek. A kamatswapok használatának egy további motivációját

jelenti, hogy a forint kamatkitettséggel rendelkezõ, árjegyzõkön kívüli szereplõk bizonyos idõszakokban swapokkal fedezik

le kockázatukat.

ROBUSZTUSSÁGVIZSGÁLAT 

A trendváltozó modellbe illesztése helyett a lineáris trendektõl megtisztított változókra is felírtuk a regressziókat, a becsült pa-

raméterek elõjele viszont nem változott, csupán egy-két változó szignifikanciaszintje csökkent le. Ráadásul a detrendizált mo-

dellek magyarázó ereje nem lett érdemben kisebb a korábban vizsgáltaknál, azaz a viszonylag magas R-négyzet értékeket nem

a trendváltozó szerepeltetése okozza.

Megvizsgáltuk azt is, hogy a teljes minta részmintákra bontása okoz-e bármilyen változást. A közel 800 elemû mintát 2, illet-

ve 3 egyenlõ részre osztottuk. A paraméterek elõjele általában nem változott, bár több változó is elvesztette szignifikanciáját,

ezt a kisebb mintaméret is okozhatta, így ez sem befolyásolja alapvetõen a fentebb elmondottakat. (Egyedül a Maggie A elõ-

jele változott negatívra, de az is csak az egyik részmintában, és csak a 3 éves swapszpred regressziójában.) Sõt egyes változók,

mint pl. az állampapír-piaci forgalom, még szignifikánsabbá is váltak. 

Korábban utaltunk arra, hogy a par és a lejáratig számított hozam közti eltérés torzítottan mutatja a szpredet, ha a swaphozam-

ból a benchmarkhozamot vonjuk ki. Lecserélve a függõ változókat az ily módon számított szpredekre azt kaptuk, hogy bár a

fõ következtetések nem változtak, több magyarázó változó is elveszítette szignifikanciáját.

A strukturális töréstesztek azt mutatták, hogy a mintában elõfordulhatott törés, és változhatott a paraméterek értéke, viszont

mivel a változók együtthatóinak mértékét nem használtuk fel a paraméterek értelmezésénél, ez nem befolyásolja korábbi kö-

vetkeztetéseinket. 

További módszertani problémát jelenthet, hogy számos – összesen 11 – magyarázó változót használtunk, ami felvetheti a mul-

tikollinearitás veszélyét, nehezítve az együtthatók ceteris paribus értelmezését. A független változók közti, páronkénti korre-

lációkat vizsgálva viszont azt láttuk, hogy az a legtöbb változópár esetében 0,2 alatti, és csak 3 olyan változó van, amelyek kö-

zött eléri 0,4-es korrelációs együtthatót. Másrészt nem láttuk jelét az erõs multikollinearitás jellemzõ tüneteinek, a legfonto-

sabb változók kihagyása sem változtatta meg a többinek az elõjelét. 

Mivel maradt szignifikáns autokorreláció a reziduumban, HAC standard hibák helyett autoregresszív tagok beillesztévével is

megvizsgáltuk a modellt. Az eredmények robusztusságát ez sem érintette, a szignifikáns változók elõjele nem változott. Az

autokorreláció kiküszöbölésének másik módja a változók differenciálása. Mivel a változók egynapi változása nagyon zajos idõ-

sort adott, egyhetes frekvenciára is felírtuk a modellt, elõjelek megfordulását viszont ekkor sem tapasztaltuk.

MAGYAR NEMZETI BANK
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KAMATSWAP- ÉS ÁLLAMKÖTVÉNYHOZAMOK: MELYIKET ÉRDEMES NÉZNI?

Az eddigiekben csak a kamatswap- és az államkötvényhozamok különbségét vizsgáltuk, érdemes azonban egy pillantást vetni

arra, hogyan alakult a múltban e két piaci hozam. Mind a hozamok szintje, mind a hozamok 1 hét alatt bekövetkezett válto-

zása közti korrelációs együttható magas, 0,9 feletti. A kétféle hozam egy hét alatt bekövetkezett változásait összehasonlítva vi-

szont azt figyeltük meg, hogy mértékük sokszor lényegesen különbözik, néha ellenkezõ irányú elmozdulások is megfigyelhe-

tõek (6. ábra).

34

Emiatt fontosnak tartjuk annak a kérdésnek a vizsgálatát, hogy amikor eltérõ mértékû, illetve ellenkezõ irá-

nyú hozamváltozást mutat a két piac, akkor közülük melyik tekinthetõ megbízhatóbbnak, melyik tükrözheti jobban a hozam-

várakozásokat.

A kérdést általánosságban úgy is feltehetjük, hogy a kamatswap- vagy az államkötvénypiac tekinthetõ meghatározóbbnak az

áralakulás szempontjából. Korábban már utaltunk rá, hogy nemcsak a kamatswappiac keresleti-kínálati tényezõiben bekövet-

kezett változások gyûrûzhetnek át az államkötvénypiacra, hanem sokszor fordított irányú hatás is jellemzõ lehet. Ennek köz-

vetlen tesztelésére azonban államkötvény-piaci és kamatswappiaci order flow (szereplõtípusonként megbontott, kereskedett

elõjeles mennyiségi) adatokra lenne szükségünk, melyek nem állnak rendelkezésünkre. A kérdés megválaszolásához azonban

felhasználhatjuk az elõzõ fejezetben bemutatott regressziók eredményeit.

35
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6. A kamatswaphozamok felhasználási lehetõségei

*Par swaphozamok és benchmark állampapírhozamok. A mintából kihagytuk a 40 bázispontnál nagyobb elmozdulásokat, ezáltal szûrtük ki a turbulens

idõszakokat.

6. ábra

3 éves swap- és államkötvényhozamok heti változása 
(2002. aug.–2006. nov.)*
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34 Ezt részben okozhatja az eltérõ idõpontú mintavétel is, rendelkezésre álló információink alapján viszont nem eldönthetõ, hogy ez mennyit magyaráz. Az 1 hetes frek-

vencia választásával viszont az ebbõl eredõ probléma valamelyest csökkenthetõ. 
35 Egy másik lehetséges mód ennek közvetett tesztelésére annak vizsgálata, hogy a forint kamatswaphozamok és az állampapírhozamok idõsoros alakulására jellemzõ-e,

hogy egyik megelõzi a másikat. Ezt a rendelkezésünkre álló napi adatok alapján egy egyszerû módszerrel, az ún. Granger oksági teszttel vizsgáltuk meg a teljes minta-

idõszakra. A Granger oksági tesztek kétirányú kapcsolatot mutattak ki, ami tehát nem mond ellent a fentieknek. 



A kamatswap- és az államkötvényhozamokat egyrészt a hozamvárakozások kötik össze, a két eszköz árazásán keresztül. Ha a

hosszú állampapírhozamok emelkednek, miközben a várt BUBOR-szpred nem változik, az azonos futamidejû kamatswap-

hozam is emelkedhet, akár anélkül is, hogy jelentõs kereskedés történne a két piacon. A fentiekben viszont láttuk, hogy az ál-

lamkötvények és a kamatswapok iránti kereslet-kínálat képes lehet eltéríteni egymástól a két hozamot. Megvizsgáltuk, hogy

melyek azok a tényezõk, amelyek a regressziók magyarázó erejének túlnyomó részét adják. Ezek a belföldiek állampapír-vá-

sárlása, a Maggie A felár, a hozamgörbe meredeksége és az 5x5-ös felár, melyek együttesen a teljes R-négyzet több mint 95

százalékát adják. A kérdés tehát az, hogy ezen változók mögött meghúzódó keresleti-kínálati tényezõk közül melyek köthetõk

az állampapírpiaci, és melyek a swappiaci hozamokra vonatkozó várakozásokhoz.

A határidõs felár és a hozamgörbe meredekségének szignifikáns volta olyan stratégiák jelenlétére utal, amelyek a hozamok bi-

zonyos struktúrájú, jövõbeli elmozdulásait próbálják kihasználni kamatswapok segítségével. Mivel ezen stratégiák hatása köz-

vetlenül csak a kamatswaphozamokban jelenik meg, az állampapírokéban nem, ez arra enged következtetni, hogy amikor ezen

tényezõk hatnak, a swaphozamok változásának van egy olyan része, amely többletinformációt hordoz az államkötvényhoza-

mokhoz képest. E következtetést erõsíti meg a Maggie A változóra adott értelmezésünk is, mely szerint az a kamatkockázat

kamatswapokkal történõ lefedezését tükrözheti, ami a swaphozamokban megjelenik, míg az állampapírokban nem (vagy csak

részben), viszont hozamemelkedési várakozások lehetnek a háttérben. A belföldiek állampapír-vásárlásának magyarázatából vi-

szont az következik, hogy ez esetben csak az államkötvénypiacot érõ keresleti/kínálati tényezõk tükrözõdnek a szpredben, azaz

ilyenkor az államkötvényhozamok bírnak többletinformációval. Következtetésképp elmondhatjuk, hogy bizonyos idõszakok-

ban a swaphozamok, máskor az államkötvényhozamok tükrözhetik jobban a hosszú hozamokra vonatkozó vára-

kozásokat. Emiatt érdemes mindkét piac hozamalakulását nyomon követni, és csak a hozamváltozások mögötti okok részle-

tes vizsgálatával dönthetõ el, hogy adott piaci körülmények között melyik tekinthetõ megbízhatóbb hozammutatónak.

HOZAMGÖRBE BECSLÉSE

A hozamgörbék jegybanki felhasználásának legfontosabb célja a rövid és hosszú hozamokra vonatkozó piaci várakozások becs-

lése. A forintpiacnál fejlettebb piacokkal rendelkezõ jegybankok közül a Bank of England két hozamgörbét is használ a kamat-

várakozások becslésére (Brooke et al., 2000). Egyrészt az állampapír-piaci hozamokat a repopiaci hozamokkal összeillesztve

egy – a rövid lejáratú hozamokat is pontosan közelítõ – kockázatmentes hozamgörbét állítanak elõ, másrészt a bankközi ho-

zamok felhasználásával (bankközi fedezetlen, tõzsdei határidõs és FRA-hozamok, a kamatswapok esetében mind az egynapos,

mind a hat hónapos indexálású ügyletek hozamai) egy bankközi hozamgörbét (Bank Liability Curve). A két hozamgörbé-

bõl származtatott határidõs hozamok azonban több szempontból is torzított becslését adhatják a piac által várt jegybanki ka-

matnak. Egyrészt a határidõs hozamok lejárati prémiumot tartalmaznak, másrészt az egyes termékek hitelkockázati prémiu-

mában is eltérés van, harmadrészt a prémium különbözhet az adott piac likviditásától függõen is. Ezeken túl még lehetnek el-

térések az irányadó eszköz és a piaci eszközök gyakorlati kivitelezése között (pl. repo használata esetén az elfogadható érték-

papírokban, helyettesíthetõségben). Amennyiben ezekre a torzító tényezõkre sikerül becsléseket adni, akkor lehetõség van a

kétfajta hozamgörbe közvetlen összevetésére is.

Az MNB jelenleg egyfajta hozamgörbét becsül az állampapír-piaci jegyzések alapján, Svensson-hozamgörbe illesztésével. 

A bankközi hozamok szeparáltan kerülnek felhasználásra, a különbözõ lejáratú instrumentumokból külön-külön állítva elõ

becsléseket, tekintettel arra, hogy korábban ezen eszközök likviditása elmaradt az állampapírpiacétól. Emiatt jelenleg a

swaphozamokat is csak közvetve használja az MNB: a forint euróhoz képesti 5 év múlvai 5 éves forwardkülönbözetébõl az

eurozóna-csatlakozás várható idõpontjára vonatkozó piaci várakozásokról lehet következtetéseket levonni (l. a következõ fe-

jezetekben). A forintkamatok piacán a fenti termékek közül a rövid lejáratoknál a BUBOR- és az FRA-jegyzések segítségével,

a hosszabb lejáratoknál a kamatswaphozamok felhasználásával lehet elõállítani a bankközi hozamgörbét, amelynek felhaszná-

lása több okból is elõnyös lehet. 

A rövid hozamok esetében (FRA) egyrészt lényegesen több adatpont áll rendelkezésünkre, mint az állampapír-piaci hozamok

esetében. A hazai piacon ugyanis a repohozamok még nem elérhetõk a repopiac kis forgalma és viszonylagos fejletlensége mi-

att. Így az állampapír-piaci hozamgörbe rövid vége – mely fõként kincstárjegyhozamokra illeszkedik – viszonylag kevés adat-

pontra támaszkodik. Másrészt a kincstárjegyek likviditása viszonylag alacsony, míg az FRA-piac likvidebbnek tekinthetõ, a

publikusan elérhetõ jegyzések esetében az FRA bid-ask különbözetek lényegesen alacsonyabbak. A swapok esetében ez szin-

tén elõny: a swappiacon 10 bázispont a jellemzõ bid-ask különbözet, míg az állampapírpiacon a tõzsdei jegyzések esetében ez

átlagosan 40 bázispont. A lejárati pontok darabszáma a swap-, FRA- és BUBOR-adatokat egyesítve eléri az állampapír-piaci
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hozamokét, így a bankközi hozamgörbe a lejáratok széles spektrumát le tudja fedni, az alacsony bid-ask különbözetek miatt

valószínûleg az állampapír-piaci hozamgörbénél kisebb bizonytalansággal. A várakozások elmozdulása tehát könnyebben azo-

nosítható a kétfajta hozamgörbe együttes használatával.

HOSSZÚ HATÁRIDÕS HOZAMFELÁRAK 

A hozamgörbe információtartalmának egyik felhasználási lehetõsége a hosszú forwardhozamfelárak számítása. A piaci szerep-

lõk körében is népszerû ilyen mutató az 5 év múlvai 5 éves forward forinthozamnak az 5 év múlvai 5 éves forward euro-

hozamhoz viszonyított felára (5x5-ös felár). E mutató többek között a gazdaságpolitika hitelességét, az euro bevezetésének

valószínûségét tükrözi.

Az 5x5-ös felár, a hozamgörbékhez hasonlóan, többféleképpen származtatható. Állampapír-piaci hozamok mellett lehet szá-

mítani bankközi hozamgörbébõl is, amelyet például a Reuters publikál, és a becsléshez az elõzõ fejezetben említetteknek meg-

felelõen rövid futamidejû kamatderivatívák és kamatswapok hozamait használja fel. A Reuters által publikált 5x5-ös szpred

értékét összehasonlítottuk az MNB által illesztett zérókupon-hozamokból számított 5x5-össel. (A továbbiakban swappiaci és

állampapírpiaci 5x5-ös felárak.) A kétféle hozamgörbében közös, hogy mindkettõ zérókupon-hozamgörbe, így egymással

összevethetõ az értékük. Különbséget jelent viszont, hogy a Reuters a hozamgörbét spline módszerrel becsli, míg az MNB

Svensson-hozamgörbét használ. Ez azonban vizsgálataink alapján nem okozhat szisztematikus különbséget a kétféle 5x5-ös fel-

ár között.

36

A swappiaci és állampapír-piaci 5x5-ös felárak szorosan együttmozognak, mind a szintjük között, mind az 1 hét alatt bekö-

vetkezett hozamváltozások között 0,95 volt a korrelációs együttható (7. ábra). A kétféleképpen számolt felár közti eltérés rész-

letesebb vizsgálatát ennek ellenére két okból is fontosnak tartjuk. Egyrészt, a felárak eltérése egy igen széles, több mint 100

bázispontos sávban ingadozott a vizsgált idõszakban. Az eltérés mértékét jól érzékelteti, ha nem a felárak nominális mértékét

hasonlítjuk össze, hanem a forwardhozamgörbék segítségével arra vonatkozóan készítünk becslést, hogy mennyi a piac által

várt (hozamgörbébe beárazott) eurobevezetési dátum. Azt találtuk, hogy a vizsgált idõszakban 1 éves eltolódás a várt csat-
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7. ábra

Kétféle módon számolt 5x5-ös forint–euro szpred 
(10 napos mozgóátlag)
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36 Ezt a hipotézist közvetve vizsgáltuk, a kétféle hozamgörbe-illesztés összehasonlítása nélkül. Azt néztük meg, hogy a rendelkezésünkre álló par swaphozamok hogyan

viszonyulnak a Reuters által illesztett bankközi hozamgörbe pontjaihoz. Bár találtunk különbségeket, az viszont nem mozog együtt a kétféleképpen számolt 5x5-ös

felár közti különbözettel, tehát elhanyagolható lehet az eltérõ illesztésbõl származó hiba.



lakozási dátumban 40-50 bázispontos 5x5-ös felár emelkedéssel konzisztens. Ez igen jelentõsnek mondható, mivel ek-

kora mértékû eltolódás a várt eurozóna-csatlakozási dátumban rövid idõ alatt csak valamilyen fundamentális sokk hatására

szokott bekövetkezni. 

Másrészt, bár a kétféleképpen számolt felár dinamikája között a múltban nem volt lényeges különbség, ez a jövõben megvál-

tozhat. Hamarosan látni fogjuk, hogy a swappiaci és állampapír-piaci felárak eltérése a kamatswapszpredekkel van összefüg-

gésben. Ha az 5x5-ös felár az euro bevezetésének közeledtével lecsökken, miközben a swappiac aktivitása miatt a kétfélekép-

pen számolt felár közti különbség várhatóan hasonlóan széles sávban fog ingadozni, mint a múltban, nagyobb eséllyel fordul-

hat elõ, hogy ellenkezõ irányba mozdul a két mutató. Ekkor pedig felmerül az a kérdés, amelyet a swapszpredeknél már em-

lítettünk, hogy melyik piacról származó határidõs hozam tükrözheti pontosabban a várakozásokat.

A kétféle mutató közül a piaci szereplõk jellemzõen a kamatswappiaci 5x5-öst használják. Ezt a könnyebb hozzáférhetõség

mellett az is motiválhatja, hogy ezzel a termékkel közvetlenül kereskedni is lehet. Ugyanakkor, az 5 és 10 éves államkötvé-

nyekkel külön-külön is folyik kereskedés – bár a 3 év körüli szegmensnél kisebb mértékben –, emiatt a kötvénypiaci szerep-

lõk határidõs hozamra vonatkozó várakozása a két futamidõ hozamának viszonyában is megjelenik. Arra vonatkozóan azon-

ban nincs információnk, hogy az 5x5-ös swappiaci felárral közvetlenül mekkora mértékben kereskednek, így önmagában az,

hogy ez egy kereskedhetõ termék, még nem indokolja azt, hogy minden körülmények között a kamatswappiaci hozamfelár

lenne az informatívabb mutató.

MIÉRT KÜLÖNBÖZIK AZ ÁLLAMPAPÍR- ÉS KAMATSWAPPIACI HATÁRIDÕS 
HOZAMFELÁR?

A fenti kérdés eldöntése érdekében azt vizsgáltuk, hogy milyen tényezõk befolyásolják a swap- és állampapír 5x5-ös felárak

közti különbséget. Ez a különbözet a következõképpen dekomponálható (a levezetést lásd a Függelékben): 

Az 5x5 szimbólum jelöli az 5 év múlvai 5 éves határidõs hozamot, r a spothozamot, a felsõ indexek jelölik a devizanemet

(HUF, EUR), az alsó index pedig a futamidõt években (5, 10), illetve a vonatkozó instrumentumot (swap, állampapír, swap-

szpred). A kétféleképpen számolt 5x5-ös felár közti különbözet tehát 4 tényezõtõl függ: az 5 és 10 éves forint, illetve euro

kamatswapszpredektõl. Levezethetõ, hogy ez a kifejezés valójában nem más, mint az 5 év múlvai 5 éves forint, illetve euro ha-

táridõs kamatswapszpredek különbségének közelítõ értéke (l. a Függelékben). 

A kétféleképpen számolt 5x5-ös felár közti eltérés tehát egyaránt függ forint-, illetve eurospecifikus tényezõktõl. A vizsgált

idõszakra vonatkozóan elvégeztünk egy dekomponálást, amely során azt találtuk, hogy az eltérést legtöbbször a forint swap-

szpredek befolyásolták, míg az euro swapszpredek lényegesen kevésbé (8. ábra). A továbbiakban ezért arra a kérdésre keres-

sük a választ, hogy mi befolyásolja a határidõs forint swapszpredet (a 10 éves kamatswapszpred kétszeresének és az 5 éves

kamatswapszprednek a különbségét).

Cortes (2006) vizsgálatai alapján az eltérõ futamidejû kamatswapszpredek különbségét ugyanazok a tényezõk mozgatják, mint

a magukat az swapszpredeket. Ebbõl kiindulva, mivel a határidõs kamatswapszpred is felfogható eltérõ futamidejû szpredek kü-

lönbözeteként, azt feltételeztük, hogy a forint határidõs swapszred is ugyanazokkal a változókkal magyarázható, mint amelye-

ket korábban bemutattunk.

37

A függõ változó tehát a 10 éves kamatswapszpred kétszeresének és az 5 éves kamatswapszprednek

a különbsége, míg a magyarázó változók ugyanazok, mint az elõzõ fejezetben, és a vizsgált idõszak is megegyezik.
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37 A vizsgálathoz nem a zérókuponhozamokat használtuk, amelyek a fenti ábrákon is láthatóak, hanem a par kamatswapszpredeket. Bár a zérókupon és a par hozamok

nem egyeznek meg, a dinamikáját az idõsornak ez nem érinti, és elõnye, hogy így össze tudjuk hasonlítani eredményeinket a korábban bemutatott regressziók ered-

ményeivel.



Az eredmények igen hasonlóak ahhoz, mint amit a 10 éves swapszprednél láttunk, a magyarázó erõ viszont lényegesen maga-

sabb lett (3. táblázat).  Azon négy szignifikáns változó közül, amelyek a swapszpredek regresszióiban a magyarázó erõ túlnyo-

mó részét adták, három most is ugyanaz, és elõjelük is megegyezik (Maggie A felár, hozamgörbe meredeksége, 5x5-ös felár).
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Az ábrán a határidõs euro kamatswapszpred mínusz 1-szeresét tüntettük fel, így a két idõsor összege adja ki a kétféleképpen számított felár közti eltérést.

8. ábra

Kétféle módon számolt 5x5-ös forint–euro szpred különbözetének dekomponálása 
(10 napos mozgóátlag)
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A 10 százalékon szignifikáns paramétereket *-gal, az 5 százalékon szignifikánsakat **-gal, az 1 százalékon szignifikánsakat pedig ***-gal jelöltük. A vál-

tozók jelentése ugyanaz, mint a 2. táblázatban.

Függõ változó: 2*10Y SZPRED–5Y SZPRED

Módszer: Legkisebb négyzetek

Minta: 2002. augusztus–2006. november

Megfigyelések száma: 743

Newey–West HAC sztenderd hibák és kovariancia

változó koefficiens sztenderd hiba t-statisztika p-érték

BUBOR-szpred 0,122* 0,066 1,853 0,064

MAGGIE-A 0,421*** 0,098 4,282 0,000

Belföldi állampapír-vásárlás 0,003 0,020 –0,145 0,885

Aukció dummy 2,957*** 1,051 2,813 0,005

Aukciós túlkeresket –0,712* 0,367 –1,942 0,053

Állampapír-forgalom 0,022* 0,010 2,221 0,027

Meredekség –0,219*** 0,017 –12,696 0,000

5x5 forward felár –0,024*** 3,300 –7,136 0,000

T 0,073 0,049 1,484 0,138

C –40,572*** 12,845 –3,159 0,002

R-négyzet 0,550 F-statisztika 104,440

Korrigált R-négyzet 0,545 P-érték (F-statisztika) 0,000

3. táblázat

A határidõs kamatswapszpred modell eredményei



Lényeges különbség viszont, hogy a belföldi államkötvény-vásárlás elvesztette szignifikanciáját. Ez volt az egyetlen olyan vál-

tozó, amely arra utalt, hogy az államkötvénypiacot érõ keresleti/kínálati sokkok is eltéríthetik egymástól a swap- és állampa-

pírhozamokat. A többi három változó viszont olyan tényezõket tükröz, amelyek mögött kamatswapok alkalmazásához köthe-

tõ kereskedési stratégiák állnak, és befolyásolják a kétféleképpen számolt 5x5-ös felár közti eltérést. Ebbõl eredõen a

swaphozamokból számolt 5x5-ös felár jobban tükrözheti a jövõbeli hozamvárakozásokat, mint az állampapírho-

zamokból számolt. Azokban az idõszakokban tehát, amikor a modell képes megmagyarázni az eltérés nagy részét, a

swaphozamokból számolt felár dinamikája többletinformációt tartalmazhat az állampapír-piacihoz képest a hosszú hozamvá-

rakozásokról. Ez a következtetés tehát eltér a spot swaphozamokról elmondottaktól, ahol azt láttuk, hogy bizonyos idõszak-

okban a swaphozamok, máskor az államkötvényhozamok tükrözhetik jobban a hosszú hozamokra vonatkozó várakozásokat.

A magyarázó változók értelmezése is hasonló, mint korábban, melyek közül most csak a határidõs hozamfelárra térünk ki.

Az 5x5-ös felárra kapott negatív együttható a korábbiaknak megfelelõen azt tükrözheti, hogy az 5 év múlvai 5 éves forward

felár csökkenésére jellemzõen akkor fogadnak a piaci szereplõk, amikor az emelkedik (negatív visszacsatolás, az összefüggés

a 7. ábrán is megfigyelhetõ). Ez vélhetõen azzal magyarázható, hogy a forwardfelár a vizsgált idõszak összességében emel-

kedõ trendet követett, viszont lehettek olyan szereplõk, akik arra számítottak, hogy elõbb-utóbb a szpred csökkenni fog, így

a swapok iránti kereslet/kínálatból eredõen a swapokból számolt 5x5-ös felár általában kevésbé emelkedett, mint az állam-

papír-piaci. 

További különbséget okoz a kétféleképpen számolt felár között, hogy az euro bevezetésével a korábban kötött forint

kamatswapok értéke meg fog egyezni az ugyanolyan paraméterû euro kamatswapokéval. Ez abból ered, hogy a korábban

csatlakozott országok gyakorlatának megfelelõen, a BUBOR helyét nagy valószínûséggel az EURIBOR fogja átvenni. Az ál-

lampapírhozamok viszont, a magasabb nemfizetési és likviditási kockázat miatt, várhatóan az eurohozamok felett lesznek.

Ez a tényezõ önmagában negatív határidõs kamatswapszpredet indokol. Ez azonban csak nagyon kis részét képes magyaráz-

ni az eltérésnek, tekintettel arra, hogy a jelenleg legrosszabb minõsítésekkel rendelkezõ eurozónabeli országokban (Görög-

ország, Olaszország) mindössze 10 bázisponttal vannak az állampapírhozamok az euro hozamgörbe felett. Ez mindenesetre

még egy érvet jelent a swaphozamok használata mellett: így a várt eurobevezetési dátum becslésénél nincs szükség arra vo-

natkozóan feltételezéseket tenni, hogy mekkora lesz az euro bevezetése után a magyar állampapírok eurohozamokhoz viszo-

nyított felára.
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A forint kamatswappiac 120–250 milliárd forintra becsülhetõ átlagos napi forgalmának hozzávetõleg 70-80 százaléka külföl-

di piaci szereplõk között zajlik, és a piac központja Londonban található. Csaknem valamennyi jelentõs londoni befektetési

bank jelen van a piacon, közülük azonban csak néhány tekinthetõ valódi árjegyzõnek. A hazai piac erõsen koncentrált, és a

kereskedelmi bankok forgalmuk döntõ többségét külföldi partnereikkel, elsõsorban külföldi bankokkal bonyolítják le. 

A forint kamatswappiac forgalmának döntõ többsége – a globális trendekhez hasonlóan – spekulatív kamatpozíciók felvételé-

hez és menedzseléséhez kapcsolódik. Ennek fõ oka egyrészt az, hogy a kamatswapok segítségével érdemi hitelkockázat válla-

lása nélkül lehet kamatpozíciót felvenni. A kamatswapok másrészrõl sokkal rugalmasabb és alacsonyabb tranzakciós költsé-

gekkel rendelkezõ termékek, mint az államkötvények, és sokkal könnyebben lehet velük a kamatszint emelkedését kihasználó,

rövid kamatpozíciót nyitni, illetve korábban felvett hosszú kamatpozíciókat lezárni. E kedvezõ tulajdonságok miatt a forint

kamatswappiacon elsõsorban a hedge fundok és egyéb, rövid távú kamatnyereség elérésére törekvõ külföldi befektetõk aktí-

vak, akik jellemzõen nem vásárolnak forint államkötvényeket, miközben a hagyományosan állampapírpiacon befektetõ hazai

intézményi és külföldi konvergenciabefektetõk gyakorlatilag nem kötnek kamatswapügyleteket. A forint kamatswappiac és a

forint államkötvénypiac között ennek ellenére szoros kapcsolat áll fenn, amit a nettó nyitott kamatswap-pozíciójukat

államkötvény-piaci mûveletekkel fedezõ kamatswapárjegyzõk biztosítanak.

A 3, 5 és 10 éves forint kamatswapszpredeket számos tényezõ együttesen befolyásolja. Ezek egy része ellentétes a nemzetkö-

zi irodalomban találtakkal, viszont megmagyarázhatóak a hazai piacok jellegzetességeivel. Másrészt vizsgálataink alátámaszt-

ják, hogy a végbefektetõk körét tekintve a kamatswap- és az államkötvénypiac erõsen szegmentált. Azt a hipotézist viszont si-

került elutasítanunk, hogy a kamatswapárjegyzõk hitelkockázata érdemben befolyásolná a swapszpredeket. A kamatswap-

szpredek alakulásában tetten érhetõek a hozamgörbe meredekségének és a határidõs hozamoknak a változására játszó, kamat-

swapokra építõ kereskedési stratégiák, amelyek anekdotikus információk szerint is elterjedtek. Bár az állampapírhozamok és

a swaphozamok szintjükben nagyon szorosan együttmozognak, a változásokat tekintve sokszor eltérõ mértékû elmozduláso-

kat is megfigyelhetünk. A magyarázó változók értelmezésébõl arra a következtetésre jutottunk, hogy bizonyos idõszakokban

a swaphozamok, máskor az államkötvényhozamok tükrözhetik jobban a hosszú hozamokra vonatkozó várakozásokat. A vá-

rakozások elmozdulása tehát könnyebben azonosítható a két piacról származó hozam (vagy az azokra illesztett hozamgörbék)

együttes használatával.

A swaphozamokból és az állampapírhozamokból számolt 5 év múlvai 5 éves forint/euro felár dinamikája gyakorlatilag meg-

egyezik, szintjükben viszont sokszor jelentõsen eltérnek. Swapszpred modellünk változói ennek azt eltérésnek is nagy részét

képesek megmagyarázni, és megerõsítették, hogy a swaphozamokból számolt 5x5-ös felár általában jobban tükrözheti a jövõ-

beli hozamvárakozásokat, mint az állampapír-piaci felár.
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7. Következtetések



A FORINT KAMATSWAPSZPRED SZÁMÍTÁSA

A forint kamatswapszpred a legkönnyebben úgy származtatható, hogy a kamatswapok fix hozamából kivonjuk az azonos fu-

tamidejû, benchmark állampapír hozamát. A kamatswapokat azonban par hozamok formájában jegyzik, míg a benchmark ál-

lampapírok hozamát lejáratig számított hozamként számítják. Ahhoz, hogy össze lehessen hasonlítani a kamatswapok és a köt-

vények hozamát, ugyanazzal a módszertannal kell azokat kiszámolnunk, amelyhez szükség van vagy kamatswap-, vagy állam-

papír-piaci hozamgörbére. A tanulmányban az MNB által Svensson-módszerrel becsült állampapír-piaci hozamgörbét használ-

tuk, amelyet átszámoltunk par hozamokra. Ezt kivonva a swaphozamból kaptuk meg a kamatswapszpredet. 

A kétféle módon számolt forint swapszpred közti eltérés a 3 éves futamidõ példáján keresztül mutatható be. Az egyiknél a par,

a másiknál a benchmark államkötvényhozamot vontuk ki a kamatswaphozamból (9. ábra). A legjelentõsebb eltérések abból

adódnak, hogy a benchmarkkötvények hátralévõ futamideje változik, míg a swaphozamoké változatlan. A hozamgörbe jelen-

tõs inverzitása miatt 2003 júliusában és 2004 februárjában, amikor benchmarkváltás történt, a futamidõ közel fél évvel való

meghosszabbodása okozott jelentõs csökkenést a benchmarkhozamban és emiatt ugrott fel a benchmarkhozamhoz viszonyí-

tott swapszpred, ami elemzési szempontból torzító tényezõt jelentene. A két idõsor dinamikájában ennél kisebb változásokat

az okozott, hogy a 3 éves benchmarkkötvények hátralévõ futamideje a vizsgált idõszak során 2,5 és 3,25 év között ingado-

zott. A kismértékû szintbeli eltéréseket pedig az magyarázza, hogy a lejáratig számított hozam mértéke függ a kötvény névle-

ges kamatától is, míg a par hozamot az nem befolyásolja.
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8. Melléklet

Forrás: Thomson Datastream, ICAP, MNB. A par államkötvényhozam számításnál figyelembe vettük, hogy a forint kamatswapoknál a fix lábat évente,

míg a változót félévente fizetik.

9. ábra

Kétféle módon számolt 3 éves kamatswapszpred 
(10 napos mozgóátlag)
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3 éves swapszpred 
(par hozamokból)

3 éves swapszpred 
(par vs benchmark)



A swaphozamokból és az állampapírhozamokból számolt 5 év múlvai 5 éves forint–euro hozamfelárak különbözete a követ-

kezõképpen írható fel (a jelölések magyarázatát l. a 6. fejezetben):

Az 5 év múlvai 5 éves határidõs forint swapszpred a következõképpen közelíthetõ:
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