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Osszefoglalé

Tanulmanyunkban bemutatjuk a forint kamatswappiac legfontosabb jellemz§it és megvizsgaljuk a forint kamatswapszpredeket
befolyasolé tényezdket, valamint a swapszpredek alakuldsibél kinyerhetd legfontosabb informacidkat. A forint kamatswapok
piacdnak forgalma dinamikusan ndtt az utébbi években, és ma mar valészintleg eléri, illetve meg is haladhatja az dllamkét-
vénypiac forgalmat. A forint kamatswappiac és az 4llamkétvénypiac kozott szoros kapesolat all fenn, amit a kamatswappiaci
arjegyzSk fedezési tevékenysége biztosit. A végbefektetSk korét tekintve a kamatswap- és az dllamkotvénypiac erdsen szeg-

mentalt, amelybdl eredSen az atjaras a két piaci szegmens kozott nem tokéletes.

Vizsgélataink alapjan a hosszt lejaratd forint kamatswapszpredeket szdmos tényezd egyiittesen befolyasolja, melyek koziil a
legnagyobb hatést a belfoldiek dllamkotvény-vasarldsa, a Maggie A kockazati feldr, a hozamgorbe meredeksége és a hataridds
forint/euro hozamfelar gyakorolja. A swapszpredek alakuldsiban tetten érhetd azoknak a kamatswapokat alkalmazé kereske-
dési stratégidknak a hatdsa, amelyek anekdotikus informécidk szerint is elterjedtek a hazai piacon. Eredményeink arra utal-
nak, hogy bizonyos esetékben a swaphozamok, méiskor az dllamk&tvényhozamok elmozduldsainak van egy olyan része, ami
tobbletinformaciét hordoz a hosszi hozamvarakozasokroél. A swaphozamokbdl és az dllampapirhozamokbdél szdmolt 5 év ml-
vai 5 éves forint/euro feldrak mértéke szignifikdnsan kiilonbozik, mely eltérést lényegében ugyanazok a tényez6k mozgatjik,

mint a kamatswapszpredeket.

JEL: G12, G14, G15.
Kulcsszavak: forint kamatswappiac, 4llampapirpiac, kamatswapszpred, swapszpred modell.
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1. Bevezetés

Tanulmanyunkban bemutatjuk a forint kamatswapok piacanak legfontosabb jellemzgit, a kamatswap- és dllampapirhozamok
kiilonbozetét (az tin. kamatswapszpredet) befolyasolé tényezdket, valamint e kiilonbézet alakulasabol nyerhetd legfontosabb

informacidkat.

A kamatswapok piaca globdlis szinten jelentds fejlédésen ment keresztiil az elmalt években, az euro kamatswappiac példaul
ma mér likvidebb, mint az euro allampapirok piaca. Elemzésiink aktualitasit az adja, hogy becsléseink és anekdotikus infor-
macidk alapjan a forint kamatswappiac forgalma is jelent&sen nétt az utébbi években, és ma mar valdszintleg eléri, illetve meg
is haladhatja az dllamkétvénypiac forgalmét. A kamatswappiac fejlettségének, a swaphozamok informaciétartalmanak jegy-
banki szemsz6gbdl azért van kitiintetett jelentSsége, mert a hosszii hozamok, illetve az azokbdl szirmaztatott mutatdk szere-

pet jatszanak a monetaris politikai dontésekben.

Tanulminyunk kézponti részét a forint kamatswapszpredre hat6 tényez6k beazonositdsa képezi. A swapszpred elemzésén ke-
resztiil bemutatjuk, hogy mi okozza a kamatswap-, illetve az allampapirhozamokbdl szadrmaztatott indikatorok (péld4ul a
hosszti hozamokra vonatkozé virakozisok) kozti kiilonbségeket. A becslés eredményei mdsrészt hozzajarulnak a hazai
kamatswappiac mikddésének mélyebb elemzéséhez, és kdzvetett médon az dllamkotvény-piaci események megértésében is se-
githetnek. Elemzésiink tjszertségét az adja, hogy ezt megel§z8en nem késziilt a forint kamatswapszpredekre hat6 tényezdket
szdmszer(sitd 6konometriai elemzés, és a forintpiachoz hasonld fejlettséggel rendelkezd, feltorekvd piaci devizak swapszpred-
jeire vonatkozé vizsgalatok is csak elvétve taldlhatéak az empirikus irodalomban. Tovabbi Gjdonsagot jelent az elemzési esz-
koztar kiegészitése a kiilonbozd futamidejil kamatswapszpredek egyiittes vizsgalataval, aminek segitségével még megalapozot-

tabb kovetkeztetéseket tudtunk levonni a kamatswapszpredek informaciétartalmira vonatkozdéan.

Eredményeink alapjan a forint kamatswapszpredek alakuldsira t6bb tényezd is az empirikus irodalomban talaltaktdl eltéréen
hat, ami a nemzetkdzi piacokétdl kiilonbézd hazai sajatossigokkal magyarazhaté. Osszességében arra a kévetkezetésre jutot-
tunk, hogy bizonyos esetekben a swaphozamokban, maskor az allamkétvényhozamokban tiikroz&dnek jobban a piac hosszi
hozamokra vonatkozo6 varakozasai, igy ezeknek a varakozasoknak az elmozduldsa kénnyebben azonosithaté a forint dllampa-
pirokbél becsiilt hozamgorbe és a kamatswapokbél (illetve egyéb kamatderivativokbél) becsiilt hozamgorbe egyiittes haszna-
latdval. A tanulmény tovabbi eredménye, hogy a swapszpredek alakuldsiban tetten érhetd mindazon kamatswapokra épitd ke-

reskedési stratégidk hasznilata, amelyek anekdotikus informacidk szerint is elterjedtek.

A tanulmiény felépitése a kovetkezd. ElGszor a kamatswapiigyletek legfontosabb sajatossagait ismertetjiik, majd attekintjiik a
forint kamatswappiac miikddésének f§ jellemzdit, és azt is bemutatjuk, mi kapcsolja 6ssze az allamkotvény- és a kamatswap-
piacot. Ezutan hipotéziseket 4llitunk fel arra vonatkozéan, hogy kiilonb6z8 tényezk milyen mechanizmusokon keresztiil be-
folyasolhatjdk a forint kamatswapszpredet, mely soran felhaszniljuk a nemzetkdzi empirikus irodalom tapasztalatait és a ha-
zai piac sajatossdgait. Ezt kovetSen a forint kamatswapszpred magyardzé tényezdit feltairé modell eredményeit ismertetjiik.
Végezetiil a kamatswaphozamok gyakorlati felhasznélasi lehetdségeit vizsgaljuk meg, mind a spot, mind a hatiridds hozamok
tekintetében.
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2. A kamatswapiugyletekrol altalaban

A KAMATSWAPOK JELLEMZOI

A kamatswap (interest rate swap) tigyletekben a részt vevd felek azonos devizdban denominalt pénzosszegek kamatait cseré-
lik el egymassal. A kamatswapok legaltalanosabb és legjobban elterjedt formajanél az egyik fél valtoz6 kamatokat kap a swap
futamideje alatt, amiért cserébe eldre meghatirozott fix kamatokat fizet a masik félnek, és az iligylet futamideje jellemzd&en
hosszabb egy évnél (fixed-for-floating, plain vanilla swap). A kamatswapok nem csupan abban kiilénboznek a devizaswapok-
t6l, hogy azonos devizaban denominalt kamatok cserélnek gazdat (I. 1. keretes irds). Mig a devizaswapoknal 4ltaldban mind
az tigylet alapjiul szolgalé t6két, mind a fizetett kamatokat val6jaban teljes 6sszegiikben elcserélik, addig a kamatswapoknal
ez nem jellemzd. Mivel a kamatswap keretében a felek altal névlegesen elcserélt tSke egyenld, ezért annak tényleges elcseré-
lésére nincs is sziikség. Igy az iigylet alapjaul szolgdlo névleges Ssszeg (notional principal) megéllapitdsa csupén ahhoz kell,
hogy a futamidd alatt fizetend§ kamatok nagysagit meg lehessen hatarozni. A swap futamideje alatt, el6re meghatarozott id6-
pontokban fizetend§ fix és valtozé kamatok szintén azonos devizdban denominaltak. Ennek megfelelSen a fizetend§ kamatok
teljes 6sszegének elcserélésére sincs sziikség, elegendd, ha az egyes kamatfizetési id6pontokban a nagyobb névleges fizetési ko-
telezettséggel rendelkezd fél kifizeti a kisebb névleges fizetési kotelezettséggel rendelkezd fél részére a fix és a valtozé kamat
aktudlis értéke kozotti kiillonbozetet (netté kamatfizetés). Az elcserélt t6ke névlegessége és a netté kamatfizetés ravilagit, hogy

a kamatswap szarmaztatott termék, és nem kapcsolddik hozza hitelviszony, igy jelentds partnerkockazat sem.

A fix kamatot fizetd felet (fix payer) nevezziik a swap vevdjének, mig a fix kamatot kap6 fél (fix receiver) az elad6. A kamat-
swappiac 4rjegyzGi a swapok fix ldbara vonatkozé kamatokat jegyzik, megjeldlve, hogy azok melyik referenciakamathoz kap-
cso0l6d6 véltoz6 kamatokkal szemben érvényesek. Igy példaul a 6 hénapos euro LIBOR-hoz tartozé swapgorbe azokat a fix
eurokamatokat tartalmazza, amelyeket a kiilonboz8 lejarati euro kamatswapiigyleteket kotd, fix kamatokat teljesitd szerep-
18knek fizetniiik kell, amennyiben cserébe a 6 honapos euro LIBOR-nak megfelel§ véltozé kamatokat szeretnének kapni a
swap futamideje alatt.' Az adott valtozé kamatért cserébe fizetendd fix kamat nagysiga tgy keriil meghatirozasra, hogy az
iigylet megkotésekor érvényes hozamgorbe alapjan — tehat a hozamok jovSbeli valtozdsara vonatkoz6 aktualis piaci varakozi-
sokat figyelembe véve — a két pénzaramls netté jelenértéke kozel egyenld legyen (azért nem teljesen egyenld, mert az arjegy-

28k beépitik a sajit jutalékukat az 4ltaluk jegyzett swapgorbébe).

A viéltoz6 kamatfizetések idSpontjanak gyakorisigit a felek szabadon éllapitjdk meg, a legjellemzdbb azonban a féléves, rit-
kabban a negyedéves kamatperiédus. A nett6é kamatfizetésre mindig az adott kamatperiédus végén keriil sor, a valtozé ka-
mat értéke azonban a kamatperiddus elején rogzitésre keriil. Egy féléves kamatfizetésti swap esetében tehit az els§ kamatfize-
téskor (6 hénap milva) esedékes valtozé kamat mértéke az tigylet megkotésekor érvényes referenciakamattal lesz egyenld, a
masodik kamatfizetéskor (12 hénap milva) esedékes valtozé kamat pedig a 6 honap milva érvényes referenciakamattal és igy
tovabb. Az els§ fizetendd valtozé kamat értéke tehat mindig ismert a kamatswapiigylet megkotésekor. A viltozé kamattal
szemben jegyzett fix kamat éves kamat, és kifizetésére is mindig csak évente egyszer keriil sor, fiiggetleniil a valtozé kamat fi-
zetésére vonatkozé kamatperiédustél.” Ha tehat a valtozé kamat kifizetésére félévente keriil sor, akkor csak minden masodik
kamatfizetés tekinthetd valodi netté kamatfizetésnek. A tranzakcidban részt vevd felek megegyezhetnek ugy is, hogy a valto-
26 kamatot fizetd fél nem pontosan a referenciakamat nagysaganak megfelel§ kamatot fizeti, hanem annal egy el6re megha-
tarozott mértékkel alacsonyabbat vagy magasabbat (példaul a 6 honapos euro LIBOR + 25 bézispontot). A fizetendd fix ka-
mat mértéke ebben az esetben természetesen szintén alacsonyabb vagy magasabb lesz. A netté kamatfizetési kotelezettségek

Osszegének meghatdrozdsanal egyes kamatswap-piacokon 360, mas piacokon 365 napos évvel szimolnak.

' Néhény deviza esetében tobbféle bankkozi referenciahozam létezik egymas mellett, és mindegyikhez kiilon kamatswapjegyzések tartoznak. Az euro esetében példa-
ul az euro LIBOR jegyzésben csak londoni, pénzpiacon aktiv bankok vesznek részt, az Euribor kamatok jegyzésében viszont a legnagyobb nemzetkézi bankok mellett
az eurozéna minden orszédga képviselteti magat legaldbb egy bankkal, igy ez a panel jéval szélesebb kort fed le. Az euro kamatswapok tekintetében ez nem okoz gya-
korlati problémat, mivel a két bankkozi hozam értéke nagyon kozel esik egymashoz. Egyes devizak esetében azonban (pl. jen) a kiilénb6z6 bankkozi referenciahoza-
mok akar jelentésen eltérhetnek egymastol, és ez az eltérés tiikrozédik a hozzajuk kapcsolédéd kamatswapjegyzésekben is.

? A fix kamat éves fizetése altaldnosan igaz az eurdpai piacokon, a dollar kamatswappiacon azonban a fix kamat féléves fizetése is elterjedt.
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A KAMATSWAPUGYLETEKROL ALTALABAN

1. keretes iras: A swapiigyletek csoportositasa

Swapugyletek kotésekor a részt vevo felek mindig jovobeli pénzaramlasok cseréjében éllapodnak meg. A swapligyleteket csoportosithatjuk egy-
részt aszerint, hogy az elcserélt pénzaramlasok azonos (kamatswapok, asset-swap), vagy kiilénb6z6 (devizaswapok) devizaban denominaltak, mas-
részt az alapjan, hogy nagy volumenben, standardizalt feltételek mellett kereskedett, vagy egyedi tigyféligényeknek megfeleléen kialakitott termé-

kekrél van szé.

A globalis swapforgalom tilnyomo tébbségét a standardizalt, jellemz&en bankkozi piacon kereskedett termékek teszik ki. A kamatswapok kozul
ebbe a csoportba tartozik a fixed-for-floating kamatswap, amely tanulmanyunk targyat képezi. Ettél némileg kilonboznek az egynapos hozamok-
hoz indexalt swapok (overnight indexed swap), amelyek esetében a swap valtozo laba a referenciaként szolgalé overnight hozam alakulasanak meg-
felel6en naponta vaéltozik, az tigylet futamideje révidebb a hagyomanyos kamatswapoknal (jellemzéen harom hénap alatti), és sem az tigylet meg-
kotésekor, sem a futamidé alatt nem keril sor pénzaramlasra, az elszdmolas a futamidé végén torténik. A devizaswapok kozul a standardizalt ter-
mékek kozé tartozik a bazis devizaswap® (cross currency basis swap), illetve az FX-swap. A bazis devizaswapok keretében a felek kiilonb6z6 deviza-
ban denominalt 6sszegeket cserélnek el hosszabb idére (jellemzben tébb évre), és a swapiigylet futamideje alatt kdlcsondsen valtozd kamatokat
fizetnek egymasnak, méghozza az altaluk kapott 6sszeg devizanemében. A tranzakcid elején elcserélt 6sszegeket a swap lejaratakor a felek vissza-
cserélik. Bazis devizaswap ugyletet kot példaul az a bank, amelyik egy meghatarozott eurodsszeget az aktualis arfolyamon dollarra cserél egy ma-
sik bankkal, az tigylet futamideje alatt félévente a mindig aktuélis 6 honapos dollar LIBOR-nak megfelelé kamatot fizeti a kapott dollarésszeg utan,
mikdzben ugyanazokban az idépontokban a mindig aktualis 6 hdnapos euro LIBOR-nak megfelelé kamatot kapja az éltala adott eurodsszeg utén.
FX-swapnak nevezziik azokat a devizaswapokat, amelyek keretében a felek az aktuélis devizaarfolyamon cserélnek el két kiilonb6z6 devizaban de-
nomindlt 6sszeget, és megallapodnak, hogy azokat egy jovébeli (jellemzéen egy éven belili) idépontban az tizletkdtéskor érvényes hataridés ar-
folyamon visszacserélik. Az FX-swapok futamideje alatt tehat mindig kétszer keril sor pénzaramlascserére: az tigylet megkotésekor és a futamidd

végén.

Sokkal kisebb forgalom kapcsolddik azokhoz a swapugyletekhez, amelyeket a kiilonb6z6 pénziigyi kozvetitdk (akik nem feltétlendl arjegyzék a
bankkézi swappiacokon) kinalnak lgyfeleiknek, azok egyedi igényeihez igazitva a megéllapodésok feltételeit. E swapligyletek kdzos jellemzéje,
hogy a hozzajuk kapcsolédé pénzaramlast a pénziigyi kdzvetitdk eld tudjék allitani a standardizalt, bankkézi piacon kereskedett swaptigyletek va-
lamilyen kombinacidjaval. A pénziigyi kézvetité intézmények innovacidinak kdszonhetéen szinte barmilyen egyedi Ggyféligényt kielégité swap-
Ugylet létrehozhato, ilyenek példaul a kiilonb6zé amortizalodd kamatswapok®, a bazis kamatswapok®, az asset-swapok’, és a swap legaldbb egyik

laban fix kamatfizetést tartalmazd cross currency swapok.

A kamatswapok jellemz&en OTC- (over-the-counter, nem szabalyozott piacon kotott) tigyletek. A piac kdzponti szerepli az
arjegyz6 bankok, akik jutalékbevétel elérése érdekében rendszeresen, iizletszerlen kotnek kiilonbozd futamidejd
kamatswapiigyleteket az ligyfeleikkel. Annak ellenére, hogy OTC-piacrél van sz, az arjegyzSk kozotti (bankkozi) kereskedés-
ben a felek altaldban naponta elszdmoljék a pozicidjukat (mark-to-market). Az tigyfeleik igényének megfelelGen az arjegyzdk
egyarant viéllaljak a fix és a valtoz6 kamatokat fizetd fél szerepét a kamatswapiigyletekben. Az arjegyzSk a nyereségiiket biz-
tosit jutalékot az altaluk jegyzett fix kamatokban érvényesitik (bid-ask szpred). Az arjegyz6k altaladban nem viéllalnak jelen-
tds sajat nyitott poziciot, vagyis az altaluk kotott kamatswapiigyletekbdl szarmazé nettd nyitott kamatpozicidjukat dllamkét-
vényekkel, vagy — a legfejlettebb pénziigyi piacokon — hataridGs kamattermékek segitségével fedezik. Az arjegyzdk ligyfelei —
akik akar mas pénziigyi intézmények, akar egyéb vallalatok is lehetnek — valamilyen gazdasagi vagy pénziigyi cél (példaul ka-
matnyereség elérése, fennallé nyitott kamatpozicidk fedezése, kockazatok kezelése stb.) érdekében kotnek kamatswap-

igyleteket, ezeket a célokat a kovetkezd részben tekintjiik 4t roviden.

* Altalanosan bazisswapnak nevezziik két valtozé kamat elcserélését, fliggetleniil attél, hogy azonos (bazis kamatswap), vagy kiilénbdz6 (bazis devizaswap) devizaban
denomindlt pénzaramlasok cseréjérdl van szé.

* Az amortizal6dé kamatswapok esetében a (nettd) kamatfizetések 6sszegének meghatarozasahoz hasznalt, névlegesen elcserélt téke a swap futamideje alatt fokoza-
tosan csokken.

* A bézis kamatswapligyletekben mindkét fél ugyanabban a devizaban denominalt, de eltéré referenciakamatokhoz kotott valtozé kamatot fizet.

¢ Az asset-swap Ugyletek keretében nem egyszeriien egy referenciahozammal meghatarozott valtozé kamat, és az adott referenciahozamhoz tartozo, elére rogzitett
fix kamat cserél gazdat a futamidé alatt, hanem egy konkrét pénziigyi eszkoz jellemzden fix pénzédramlasanak valtozé pénzaramlasra torténd cseréjére kerdl sor. Az
asset-swapok segitségével tehdt szintetikus uton lehet mddositani a pénziigyi eszkdzokbdl szarmazd pénzaramlasok jellemzéit.
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A KAMATSWAPOK ALTALANOS ALKALMAZASI LEHETOSEGEI

A kamatswapok szdrmaztatott termékek, és kamatkitettségek, kamatkockazatok menedzselésére hasznilhaték. Megjelenésiik-
kor a kamatswapok els6dleges funkcidja az volt, hogy a fix kamatfizetést eszkdzdkkel vagy forrasokkal rendelkezs gazdasagi
szereplSk koveteléseik vagy kotelezettségeik jellegét valtozd kamatfizetéstivé, és forditva, a valtozé kamatozasu eszk6zokkel
és forrasokkal rendelkezs gazdasigi szereplSk koveteléseik vagy kotelezettségeik jellegét fix kamatozastiva tudjik alakitani.
Kés6bb azonban egyre inkdbb elStérbe keriilt a kamatswapok kockazatkezelésben, illetve kamatpozicidk felvételében és mo-

dositdsaban betoltstt szerepe.

A kamatswapok forgalmanak elmult években bekdvetkezett dinamikus béviilése elsGsorban kamatpoziciok felvételéhez, il-
letve médositasdhoz kotddik, melyek elsGdleges célja kamatnyereség realizaldsa, vagyis spekulacié. A kamatswapok mar be-
mutatott tulajdonsagaib6l ad6dik, hogy sokkal rugalmasabban alkalmazhaték kamatpoziciok felvételéhez és menedzseléséhez,
mint a kamatoz6 eszkozok (példaul kotvények) adasvétele. A kamatswappiacok mérete és likviditasa jelent8s mértékben nétt
az elmult években. A netté kamatfizetés és az elcserélt t6ke névlegessége sokkal nagyobb kamatpozicidk felvételét teszi lehe-
t6vé, mint a kotvényvasarlds. A kamatswapok segitségével kialakitott kamatkitettségek rugalmassaga kiilonésen a révid pozi-
ciok felvétele esetében mutatkozik meg. Egyes kotvénypiacokon a hozamok emelkedésére szamit6 befektet6k nehézségekbe
iitk6zhetnek az értékpapirok roévidre eladasival kapcsolatban, mert az értékpapir-kélcsonzés akar likviditasi, akar szabalyoza-
si okok miatt nem, vagy nem megfelel6 mértékben megoldhat6é az adott piacon. A révidre eladis helyett a befektetsk
kamatswaptigyleteket is kothetnek, amelyben fix kamatfizetésért cserébe valtoz6 kamatokat kapnak, igy a piac altal vartnal

nagyobb hozamemelkedés esetén nyereségre tesznek szert.

Hasonlé okokbdl hasznaljik a kamatswapokat az intézményi befektetSk (kiilonbozd alap- és vagyonkezelSk, biztositok stb.) a
kamatozé eszkdzokbdl all6 portfélidik kamatpozicidjanak alakitasihoz. Ezek az intézményi befektetSk sokkal rugalmasabban
médosithatjak a portféliéjuk kamatérzékenységét (duration) kamatswapok segitségével, mint az alaptermékek adasvételével.
A kamatszint emelkedésére szamit6 befektetSk kamatswap vasarldsaval (fix kamat fizetése véltoz6 kamatért cserébe) csokkent-
hetik portf6lidjuk durationjét. Ezzel a megoldéassal anélkiil mérsékelhetik a kamatemelkedés miatt bekovetkezd arfolyamvesz-
teségiiket, hogy jelent8s mennyiségli értékpapirt kellene eladniuk, amit esetleg (péld4ul likviditasi okokbdl) nem, vagy csak
kedvezdtlenebb feltételekkel tudnanak megtenni. Az elcserélt t6ke névlegességéhez kapcesolddik a kamatswapiigyletek masik
{8 eldnye is, nevezetesen, hogy alkalmazasukkal a kotvényekben egyiittesen jelentkezd kamatkockazat és hitelkockazat
szétvalaszthato egymastol. A kamatswappiacok ennek megfelel§en azon befektetSk szamadra is biztositjdk a kamatpozicidk
felvételének lehet&ségét, akik az adott devizdban denominilt dllampapirokhoz vagy egyéb kotvényekhez kapcsol6d6 nemfize-

tési kockdzatot nem szeretnék viselni, vagy azt kockazatkezelési szabalyozasuk korlatozza.

A fenti egyszerd példakon kiviil a kamatswapok segitségével szamtalan olyan &sszetett, akar t6bb kiilonb6z8 piacon torténd
egyidejd poziciéfelvételen alapulé kereskedési stratégia alakithat6 ki, amelyek kamatnyereség realizal4sat teszik lehet6vé. Azo-
nos referenciahozamhoz koététt, de eltérd futamideji kamatswap-poziciok egyidejd, kiilénbozd iranyu felvételével példaul a
hozamgorbe meredekségének bedrazottnil jelentSsebb emelkedésére vagy csokkenésére lehet spekulalni, annak megfelelGen,
hogy a stratégiat megvaldsité piaci szerepld a révidebb, vagy a hosszabb futamidejd kamatswapiigyletben fizeti a valtozé ka-
matot. Hasonl6an, a kiilénboz8 devizdkban kotott ellentétes iranyd kamatswapiigyletekkel is nyereségre lehet szert tenni, az
adott devizdk kamatkiilonbézetének piaci varakozasoktdl eltérd mértékd valtozisa esetén.

A kamatswapok eredetileg valtozo vagy fix kamatfizetések szintetikus elGallitasara szolgaltak. Amennyiben példdul egy gaz-
dasigi szerepld viltoz6 kamatozasa kotvény kibocsatasival szeretné finanszirozni a tevékenységét, de az adott piacon kedve-
26bb feltételekkel tud fix kamatozasa kétvényt kibocsdtani (példaul szabélyozisi okokbdl, vagy azért, mert az adott piacon a
fix kamatozasu kétvények irdnt nagyobb a kereslet), akkor egy kamatswapiigylet kotésével (amelynek keretében fix kamato-
kért cserébe valtoz6 kamatot fizet) kamatfizetési kotelezettségeinek jellegét szintetikusan valtoz6 kamatozastva alakithatja at.
Egy-egy adott pénziigyi eszk6z vagy forrds kamatfizetésének szintetikus médositasara azonban mar elsGsorban nem standard
fixed-for-floating kamatswapokat, hanem asset-swapokat, és mas, egyedi vallalati igényeknek megfelelSen kialakitott (pl.
amortizil6dé) kamatswapokat hasznélnak a piaci szereplSk. A kamatfizetésre vonatkozé kovetelések vagy kotelezettségek jel-
legének szintetikus médositisa végeredményben mindig valamilyen kamatkockazat kezelését szolgilja (a kotvénykibocsité for-
rasainak véltozé kamatava alakitdsat példaul az motivélhatja, hogy az eszkézei is valtozé kamatozasiak, és nem akar nyitott
kamatpoziciot felvallalni).
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A KAMATSWAPUGYLETEKROL ALTALABAN

A kamatswapok segitségével eszk6z6k és forrasok egész portfélidjahoz, s6t az eszkdz- és a forrasoldal szerkezetének eltérésé-
hez kapcsol6dé kamatkockazatok is cs6kkenthetSk. Egy jelentGsen leegyszer(sitett példaval élve, amennyiben egy pénz-
tigyi intézmény jellemzSen véiltozé kamatt forrasokkal finanszirozza magat, mikozben eszkozei ink4bb fix kamatozastak, ak-
kor a bankot a kamatok emelkedése esetén veszteség éri (viltozatlan kamatbevétele mellett magasabb kamatokat kell fizetnie
forrasai utan). Ezt a kockdzatot a pénziigyi intézmény kamatswapiigylet segitségével mérsékelheti olyan médon, hogy a swap
fix 1abat fizeti, mikézben valtozé kamatokat kap cserébe. A swap kamatfizetési id6pontjainak és a valtozé kamat értékének
meghatdrozasira szolgalé referenciakamat helyes megvalasztisival a bank fedezni tudja mérlege szerkezetébdl ad6d6 kamat-
kockazatinak egy részét, hiszen a kamatok — a tranzakcié megkotésének idSpontjiaban vartnal jelent&sebb — emelkedésekor
nyereségre tesz szert a swapligyleten keresztiil (8 lesz a nett6 kamatfizetés kedvezményezettje), ami csékkenti az egyéb eszko-
zein és forrasain keletkezett kamatveszteséget. Ebben az esetben tehat nem arrél van sz6, hogy a bank egyértelmtien a kama-
tok emelkedésére szdmit, és erre a virakozasara alapozva szeretne kamatnyereséget elérni, csupan szeretné minimalizalni azt
a veszteséget, ami a kamatszint esetleges emelkedésekor érné. Ha a kamatok csokkennek, akkor viszont & lesz a netté kamat-
fizetd a swapiigyletben, és elveszti az egyéb eszkézein és forrdsain keletkezett kamatnyereség egy részét. A bank ebben az eset-
ben tehat kockazatkezelési eszkozként hasznalja a kamatswapot.
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3. A forint kamatswappiac

A PIAC FORGALMA ES LIKVIDITASA

A (fixed-for-floating) forint kamatswapiigyletek déntS tobbségét kiilfoldi, jellemz&en londoni székhely(i bankok kétik egymaés-
sal, illetve szintén kiilfoldi tigyfeleikkel, példaul kiilonb6z8 alapkezelSkkel. A piaci szereplSk becslése szerint a londoni fo-
rint kamatswappiac forgalma a hazai piac forgalmanak t6bbszorosét, hozzavetsSleg kett6-négyszeresét teszi ki. A
londoni forint kamatswappiacon anekdotikus informacidk szerint az dsszes jelentds londoni befektetési bank részt vesz, azon-
ban kéziiliik csak néhany tekinthetd valodi arjegyzének. A hazai piacon az drjegyzSk a nagyobb kereskedelmi bankok kéziil
keriilnek ki. Ok talnyomérészt kiilfoldi iigyfeleikkel, elsésorban bankokkal kereskednek, és forgalmuknak csupan kisebb ha-
nyadat bonyolitjik hazai partnerekkel. A hazai partnerek rdadasul a legtobb esetben szintén a bankok kéziil keriilnek ki, mel-
lettiik csak néhdny alapkezeld és biztositd van jelen a piacon, egyéb villalatok gyakorlatilag nem kotnek kamatswapokat Ma-
gyarorszagon.

A kamatswapiigyletek tobbségében a fizetendd valtozé kamat mértéke a 6 hénapos BUBOR’ alapjan keriil meghatirozasra és
a fix kamatnal éves, mig a viltoz6 kamatnal féléves kamatperiddust hasznilnak az arjegyz8 bankok. A legrévidebb (dltalaban
az 1 éves futamidejd) iligyleteknél azonban ennél rovidebb, negyedéves kamatperiédus jellemzd, a referenciahozam pedig a
3 hénapos BUBOR. A kamatswapiigyletek kotéséhez a hazai bankok tobbféle infrastruktirit haszndlnak. A legelterjedtebb az
tn. inter-dealer brokereken® és a Reuters Dealing rendszeren keresztiil torténd iizletkétés, de a telefonos kereskedés sem rit-
ka. A hazai 4rjegyzSk kivétel nélkiil elre megkotott keretszerz6dés alapjan kereskednek partnereikkel, ami a legtobb esetben

az ISDA’ altal kidolgozott nemzetkézi keretszerzédésen (master agreement) alapul.

A hazai bankok &ltal kotott kamatswapok forgalmardl nem éllnak rendelkezésiinkre rendszeres adatok. Mindazonaltal a
kamatswappiaci aktivitas vizsgilatakor anekdotikus informaciék mellett timaszkodhatunk az MNB 4éltal (a BIS-felmérés kere-
tében) haromévente végzett adatgydjtés eredményeire, illetve a hazai bankok altal jelentett kamatderivativdk allomanyanak
alakuldsdbdl is hasznos kévetkeztetéseket vonhatunk le.

A hazai bankok mérlegen kiviili tételeibdl dsszeallithat6, bankrendszer szint(i kamatswapallomany az utébbi években dinami-
kusan névekvd trendet kovetett (1. dbra). Onmagaban a kamatswapok 4llomanya viszonylag kevés informéciét hordoz, hiszen
a kamatswapok névértéke attdl fiiggetleniil keriil dsszegzésre, hogy milyen irdnyd volt a kamatswap (tehat nincs nettdsitas),
igy az dllomanyi adatok nem tiikr6zik a tényleges kamatpoziciot. Mdasrészt, mivel az dllomanyi adatok tartalmazzik az Gsszes
olyan korabban kotott kamatswapot, amelyek még nem futottak ki, és a kamatswapok viszonylag hossza futamidejdek, az 4l-
lomany névekedése természetes jelenségnek tekinthets. Az allomanyi adatokbdl azonban készithetiink becsléseket arra vonat-
kozo6an, hogy egy adott hénapban mennyi lehetett a kamatswapok hazai forgalma. Az egy hénap alatt bekdvetkezett allomany-
valtozas mértéke megegyezik az adott havi swapforgalomnak az ugyanabban a hénapban lejar6 swapok névértékével csokken-

tett részével. Az allomanynovekedés tehat egy alsé becslését adja a kamatswapok forgalmanak.

A swapallomany 2002 kozepétdl kezdett érezhetd mértékben novekedni, a hazai kamatswappiac kialakul4sat tehat ekkortdl
szamithatjuk. Az dllomanyvaltozasbol becsiilt forgalom ekkortdl kezdve fokozatosan nétt, majd 2005 masodik felétsl 1épett
egy korabbinal jéval dinamikusabb névekedési palyara. A forgalom becslésére vonatkozé lefelé irdnyulé torzitds mértéke idG-
ben véltozott. Mivel a swapok futamideje viszonylag hosszd, anekdotikus informacidk szerint dtlagosan megkézelitSleg 3 év,
a vizsgalt idGszak utolsé részében az alulbecslés magasabb volt, mint kordbban. Tehat a swappiaci forgalom névekedése annal
is dinamikusabb, mint ami az 4llomanyvéltozasbdl rajzolédik ki.

7 A BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) budapesti bankkézi (kindlati oldali) hitelkamatldb forintban nyujtott hitelekre, a magyar pénzpiacon legaktivabb bankok
arjegyzéseibdl szamolt referenciakamat.

® Az inter-dealer brokerek az egyes pénziigyi piacok legnagyobb kereskeddinek és arjegyzéinek keresletét és kinalatat kozvetitik. Inter-dealer brokereken keresztil nagy
mennyiségben, alacsony szpredek mellett, és anonimitasuk megérzésével tudnak kereskedni egymassal a piaci szereplék.

° International Swaps and Derivatives Association. A keretszerzédés elsésorban az eltéré jogrendszerek ala tartozd partnerek kozott megkotott tigyletek esetében hasz-
nos, hiszen megteremti a tranzakcidk jogbiztonsagat azokban a kérdésekben is, amelyek esetében az érintett jogrendszerek esetleg eltérd rendelkezéseket tartalmaz-
nak.
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A FORINT KAMATSWAPPIAC

1. abra
A hazai bankok altal kotott kamatswapok allomanya és a becsiilt napi swappiaci forgalom
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Forrds: PSZAF, 3.DA.-3.DB. jelit havi jelentés; dllomdnyok névértéken, nem konszoliddlt.

Kérdés, hogy mekkora lehet az alulbecslés mértéke. Ennek szdmszer(sitéséhez a BIS felmérésére timaszkodhatunk, amely sze-
rint 2004 aprilisdban a hazai bankok 4ltal lebonyolitott swapforgalom 18 millidrd forint volt. Ugyanebben a hénapban a
swapéllomany valtoz4sa napi szinten kifejezve ennek csak a felét, 9 milliard forintot tett ki. 2006-ban a napi dllomanyvalto-
z4s 20-25 millidrd forint k6zott volt. Ha feltételezziik, hogy 2004 aprilisa nem volt egy kitiintettet honap a tekintetben, hogy
aranyaiban véve az atlagosnal sokkal tobb vagy kevesebb swapiigylet jirt volna le, 2006-ban az atlagos napi kamatswap-
forgalom 40-50 milliard forint koril alakulhatott a hazai piacon. Ez a becsiilt sszeg egybevag a kamatswapirjegyzé
hazai kereskedelmi bankok korében végzett kérdGives felmérésiink eredményével, amely szintén azt mutatja, hogy a hazai ban-
kok altal kotott kamatswapok atlagos napi forgalma 45-50 millidrd forint koriil alakult 2006-ban. A felmérés eredményei
alapjan azonban a hazai piac erdsen koncentralt, néhdny bank bonyolitja le szinte a teljes forgalmat. Gyakorlatilag 6k kotik a
hazai hitelintézeti szektor atlagosan napi 20 kamatswapiigyletét, mikdzben a t6bbi hitelintézet nem iizletel napi rendszeresség-
gel kamatswapokkal. E bankok egy része rdadasul csak foldrajzi értelemben kéti hazai piacon (Budapesten) az iigyleteit, hi-

szen technikailag kiilf6ldi anyabankjuk kereskedési konyvében vezetik a pozicidjukat.

A fenti médon becsiilt swapforgalmat 6sszehasonlitottuk a forint dllamkoétvények hazai forgalmanak havi adataival. Az dssze-
vetés soran azt a hipotézist teszteltiik, hogy a kamatswapok és az dllampapirok piacinak aktivitdsa egymassal Osszefligg, akar
amiatt, hogy a befektetSk allamkotvényekkel fedezik nyitott kamatswap-pozicijukat, akar amiatt, hogy swapokkal médosit-
jak allampapir-portf6li6juk kamatkitettségét. Tekintettel arra, hogy mindkét id&sort ndvekedési trend jellemzi, az idGsorok
valtozasai koézti korreldciét néztitk. 2003 és 2006 kozott e két idGsor havi valtozasa kozti korrelicids egyiitthaté meglehetd-
sen magas, 0,38 volt."” Tehit viszonylag szoros a két piac aktivitasa kézott a kapcsolat, és ez az eredmény azt is alitdmasztja,
hogy a becslés pontatlansiga ellenére, a swapallomany véltozasa és dinamikéja viszonylag jol tiikrozi a tényleges swappiaci for-

galmat.

A forgalom mellett a piaci likviditds masik népszerli mutatészdma a bid-ask szpred (Csavas—FErhart, 2005). A Reutersrdl szér-

mazd, indikativ kamatswapjegyzések alapjan az ut6bbi két évben a vételi és eladasi hozamok kiilénbézete 10 bazispont koriil

' A korrelacids egyutthato értéke szignifikdnsnak bizonyult, amelyet idésoros regresszio felirasaval teszteltlink: az dllampapir-piaci forgalom valtozasat magyaraztuk a
becsult swapforgalom differenciéltjaval.
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mozgott, és a piaci szereplSk szerint a tényleges bid/ask szpred is ekkora. A szpred mértéke igen hasonlé az 4dllamkétvény-piaci
bid-ask szpredhez, ami az utébbi években szintén 10 bazispont koriil mozgott." Ebbél azonban még nem vonhatjuk le azt a
kovetkeztetést, hogy a két piac likviditisa hasonlé mértékd, a bid-ask szpredben ugyanis tobbféle kockazat tiikroz&dik, ami
eltérs lehet a kamatswapok és az allampapirok esetében. A szpred egyrészt azt a kockazatot tiikrozi, hogy nagy tigyletk6tések
elmozdithatjak az arakat. Mivel azonban a kamatswapoknal a névértéket nem cserélik ki, ugyanakkora 6sszeg — elméletileg —
kisebb arhatast gyakorol, mint az 4llampapirpiacon. Masrészt a szpred az arjegyz6knek a napkézben kinyilé poziciobdl eredd
kockazatra is fedezetet nydjt, ami a napon beliili volatilitissal arinyos. Még ha ugyanakkora is a kamatswap és az dllampapir
hozamanak volatilitdsa, az a kamatswap értékében lényegesen nagyobb viltozast okoz, mivel annak durationje abszoltt érték-
ben szimottev&en magasabb."”

A hazai kamatswappiac 4tlagos napi forgalmara vonatkozé 40-50 milliard forintos becslésiink, és a londoni piac méretére vonat-
koz6 anekdotikus informéciok alapjan a forint kamatswappiac teljes atlagos napi forgalma 120-250 milliard forint k-
zott lehet.” Osszehasonlitasképpen, a forint dllamkétvénypiac dtlagos napi forgalma 100-150 millidrd forint kériil alakult 2006-
ban, amely a kiilfldiek egymas kozti tranzakciéinak nagy részét is tartalmazza.” Ez alapjin azt valészintsitjiik, hogy a globalis
forint allamkétvény- és kamatswappiac forgalma nagysagrendileg megegyezik egymassal, illetve a swappiac forgalma valamelyest
magasabb lehet. A kamatswappiac magasabb likviditasat, az ligyletek nagyobb rugalmassagat az is tiikr6zi, hogy az atlagos iigy-

letméret jellemz&en 2-3 millidrd forint volt 2006-ban, mig az 4llamk&tvénypiacon valamelyest 1 millidrd forint alatti.

A FORINT KAMATSWAPPIAC MUKODESE ES KAPCSOLATA
AZ ALLAMKOTVENYPIACCAL

Ebben a részben a forint kamatswappiac miikodését és a piac szereplSinek motivacidit elsGsorban olyan szempontbdl vizsgal-
juk, hogy azok milyen kapcsolatot teremtenek a kamatswap- és az allampapirpiac k6zétt, és e tekintetben mennyire kiilonbéz-
nek ezek a piacok a fejlett pénziigyi piacoktSl. A forint kamatswappiac e sajatossigainak feltérképezése jelentGsen segiti a
kamatswaphozamok alakulasét befolydsol6 tényezSk beazonositasit, valamint e hozamok (elsGsorban a forint dllamkétvény-
hozamokhoz viszonyitott relativ) valtozasabol szarmazé informaciok megfeleld értelmezését. Ebben a részben mutatjuk tehat
be azt a piaci kornyezetet, amelynek sajatossigai alapvetSen befolyésoljadk a tanulminy masodik felében leirt forint kamat-
swapszpred modell specifikalasit, valamint a modell eredményeinek értelmezését. Az €l§z8 részben megallapitottuk, hogy a
rendelkezésiinkre 4ll6 adatok alapjan a forint kamatswappiac és a forint dllampapirpiac (elsGsorban az allamkotvénypiac) ko-
z6tt szoros kapcesolat 4ll fenn. Erre utal, hogy a két piac globélis forgalma nagysigrendileg megegyezik egymadssal, és a forgal-
mak valtozasa kozott jelentSs az egyiittmozgas. A kamatswaparjegyzSk és a kamatswappiac végbefektetsi elméletileg egyarant
kapcsolatot teremthetnek az 4llamkétvénypiac és a kamatswappiac kozott, amennyiben a kamatswaparjegyzék az dllamkét-
vénypiacon fedezik nett6 nyitott kamatswap-pozicijukat, a kamatswappiac végbefektetSinek tobbsége pedig rendszeresen ke-
reskedik az allamkoétvénypiacon is. A piaci szereplSktsl kapott informiciok alapjan azonban elmondhatjuk, hogy a forint
kamatswappiac és a forint dllamkoétvénypiac erdsen szegmentilt a végbefektetSk korét tekintve, ezért a két piac kozotti kap-

csolatot els@sorban a kamatswaparjegyzSk biztositjak.

A végbefektetGk korét tekintve a kamatswappiac és az allamkotvénypiac piac erGsen szegmentalt. A forintkama-
tokba fektetd kiilfoldi hedge fundok, proprietary traderek”, és a révid tavi kamatnyereségre torekvd egyéb kiilfoldi befekte-

t6k elsGsorban a kamatswappiacon vesznek fel pozicidkat, és nem forint dllamkétvényeket vasarolnak. Ennek legf6képpen az

"' A forint dllamkotvények hozamaibdl szamolt bid-ask szpred a Reutersrél szarmazé indikativ (az adott hozamon t6rténd Uzletkotési kotelezettséget nem jelentd) ar-
jegyezések alapjan 10-15 bazispont kozott, a Bloomberg elektronikus kereskedési rendszerének valds jegyzései alapjan valamivel 10 bazispont alatt van.

" Becsléseink alapjan egy 3 éves kamatswap-pozicié értéke, 10 bazispontos bid-ask szpreddel szamolva, akar 20-szoroséara is véltozhat egy 1 szézalékpontos hozam-
gorbe-elmozdulas hatdsara, mig egy 3 éves dllamkotvény esetében ez az elmozdulas minddssze 2,5 szazalékos, a durationnek megfeleléen.

A kulfoldi drjegyzék hozzavetéleg dtlagosan napi 80-200 milliard forintnyi kamatswapugyletet kdtnek egymaéssal és kiilfoldi tigyfeleikkel. A nagyfoku bizonytalansa-
got az okozza, hogy erre az adatra vonatkozdan csak a piaci szereplék becslései allnak rendelkezésiinkre. Anekdotikus informaciok szerint néhany évvel ezel6tt a kul-
foldi forint kamatswap-forgalom ennek csak a toredékét tette ki, ami azt jelenti, hogy a hazai piachoz hasonléan a kilféldi forgalom is az utébbi években kezdett di-
namikusan névekedni.

'* A KELER méasodpiaci forgalmi adatai tartalmaznak minden tranzakciot, amely két kiilonb6zé, a KELER-nél szamlat vezetd letétkezel6vel rendelkezd szereplé kozott
jon létre (Csavas-Koczan-Varga, 2006).

* A hedge fundok olyan zartkor( befektetési alapok, amelyek befektetdi jellemzéen vagyonos maganszemélyek és nagy intézményi befektet6k. A zart m(ikodés kovet-
keztében szamos tékepiaci szabalyozas és jelentési kotelezettség aldl mentestilnek, és dltaldban magas tékeattétel és a szarmaztatott pénzigyi termékek szabad hasz-
nélata jellemzi 6ket. A proprietary traderek a nagy befektetési bankhézak sajat szamlas tigyleteit kdté, pozicioit kezel6 kereskeddk. Ertelemszer(ien rajuk sem vonatkoz-
nak a befektetévédelmi szabalyok, és dltalaban szintén jelentds tokeattétel jellemzi a befektetéseiket. Lasd ezekrdl részletesebben Kéczén-Mihdélovits (2004).
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az oka, hogy az allampapir-miveleteknek nagyobb a tranzakcids koltsége (példdul meg kell oldani a papirok letétkezelését),
jelentds hitelkockazat kapcsolédik hozzijuk, nehezen megoldhaté a révidre eladasuk, és nem elég likvid a piacuk a jelentds
volumend napi kereskedéshez. Ezeknek a szereplSknek val6szintileg még akkor sem éri meg kiépiteni az allampapir-kereske-
déshez kapcsolédoé infrastruktirat, ha az dllamkétvények kicsit magasabb hozamot kindlnak, mint a kamatswapok. A forint-
kamatokba fektetS piaci szerepl6k masik csoportjaba tartoznak a hazai intézményi befektetSk (befektetési alapok, nyugdijalap-
ok, biztositok stb.) és a kiilféldi konvergenciabefektetSk (péld4ul kiilféldi nyugdijalapok), akik jellemz8en nem kotnek
kamatswapiigyleteket, hanem 4llamkétvényeket vesznek. Ezek a szereplSk — éppen forditva, mint a hedge fundok és az el628
csoportba tartozé tobbi piaci szerepld — nem motivéltak a kamatswap-kereskedéshez kapcsolédé infrastruktira kiépitésében
(nemzetkozi ISDA szerz8dések megkotése, backoffice rendszerek fejlesztése stb.), mivel a befektetési céljaiknak, hosszabb ta-
vu szemléletiiknek amugy is jobban megfelel az dllamk&tvénypiacon torténd direkt befektetés, és a forgalomban 1évé forint 4l-
lamkétvények dllomanya a maltban mindig b&ségesen elegenddnek bizonyult az 4ltaluk tdimasztott kereslet kielégitésére.

Az er0s végbefektetSi szegmentaltsag ellenére a két piac kozott nagyon szoros a kapcsolat, amit a (jellemzSen
londoni) kamatswaparjegyz6 bankok biztositanak. A kamatswaparjegyz8 befektetési bankok forintkamat deskjei els6-
sorban a jelentSs kamatswapforgalmat bonyolité hedge fundokat és a tobbi révid tiva forint kamatpoziciot felvenni szandé-
kozé tigyfeliiket szolgaljak ki kamatswapdrjegyzéssel, allamkotvény-miveleteik tobbségét pedig azért kotik, hogy a kamat-
swapiigyletekbdl szarmazo6 (netté) kamatkitettségiiket fedezzék. A fedezési tevékenységiik keretében gy menedzselik napi
szinten az 4ltaluk tartott dllamkotvény-portfoliot, hogy a kamatswapiigyleteiket is tartalmazoé teljes kamatkitettségiik a ré-
szitkre meghatdrozott kamatkockézati limiten beliil maradjon. Az drjegyz8k sokszor kihasznaljak pozici6 felvételre a limitek
nydjtotta lehetSséget, tehat a kamatpozicijuk dltaldban nem nulla. A fejlett pénziigyi piacokkal ésszevetve a forint kamat-
swappiac egyik legfontosabb sajitossiga, hogy a netté nyitott kamatswap-poziciok fedezésére egyediil a forint allamkotvény-
piac nytjt lehet&séget.” Ennek kdvetkeztében a forint kamatswappiac végsé likviditasnyijtéi az allamkoétvény tulaj-
donosok, azaz a swappiacr6l kiindul6 keresleti/kindlati nyomas végsd soron néluk csapédik le. Valészintleg a kamatswap-
piac miikodését is az teszi lehet6vé, hogy az arjegyzd befektetési bankok jelentSs forint dllamkotvény-allomannyal rendel-
keznek.

Amikor egy arjegyzdével tobbségében fix receiverként kdtnek kamatswapiigyleteket az tigyfelei, § pedig emiatt netté fix payer
lesz, akkor altaldban megfeleld futamidejd allamkotvényeket vasarol a portfélivjdba, hogy a teljes forint kamatkockazati ki-
tettségét limit alatt tartsa. Ellenkez8 esetben (amikor netté fix receiver) azonban nem mindig ad el allamkotvényt (pl. a piac
likviditasi korl4tai miatt), hanem megprébalhatja ellenkezd irdnyd bankkozi kamatswapiigyletekkel (fix payerként) fedezni a
pozicidjat. Ezt a megoldast kiilonésen akkor részesitik elényben az arjegyzdk, ha a swapszpred negativ (az dllamkotvények ho-
zama magasabb, mint a kamatswapoké), hiszen ekkor az dllamkotvényeiket még kis volumenben is csak magasabb hozam mel-
lett tudnak eladni, mintha kamatswapiigylettel fedeznének. Rendszerszinten azonban, a kockazati limitek elérése utin, vala-
melyik 4rjegyzének végiil ugyis allamkotvényt kell eladnia ebben az esetben is. El6fordulhat, hogy a nett6 fix receiver pozicié
fedezése dllamko6tvények rovidre eladasit koveteli meg, mert példaul az arjegyz6 nem rendelkezik megfeleld mennyiségt ér-
tékesithets dllamkotvénnyel, vagy egyéb okbdl kifolyblag a révidre eladas kedvez&bb a direkt eladasnal. A nagy londoni be-
fektetési bankok azonban az értékpapir-kdlesonzés és repopiac hazai fejletlenségétdl fiiggetleniil valészintleg képesek arra,
hogy a nett6 fix receiver nyitott poziciéjukat ebben az esetben is fedezni tudjak. A londoni piacon sokkal elterjedtebb az ér-
tékpapir-kolcsénzés, ezért a kamatswap-kereskedSk akir mas befektetési bankoktdl, akir a befektetési bank iigyfeleitSl (az
tigyfelek részére letétkezelt dllomanybol) is kolesén tudnak venni forint dllamkotvényeket révidre eladas céljabol.

A fentiekbdl kovetkezSen, amikor az arjegyzS bankok ligyfelei jelentSs mértékd, egyirdnyt pozicidfelvételbe kezdenek a
kamatswappiacon, és az 4rjegyz8k nett6 nyitott kamatswap-poziciéja ennek kovetkeztében dinamikusan emelkedik, akkor az
arjegyzok fedezési tevékenysége is egyirdnytd, névekvd mértékd dllamkotvény-piaci poziciéfelvételt kovetel meg. A ndévekvs
nett6 fix receiver nyitott poziciéval rendelkez§ arjegyzéknek példaul egyre tobb dllamkotvényt kell eladniuk pozicidjuk fede-
zéséhez, ami az 4llamké&tvény-piaci hozamok emelkedésének irdnyaba hat. Ekkor tehat a kamatswappiacrol kinalati nyomas

P

gy(riizik at az 4llamkodtvénypiacra az arjegyzS bankok fedezési tevékenységén keresztiil. A novekvd nettd fix payer nyitott po-

PR 2

ziciéval rendelkezd arjegyzSknek ezzel szemben egyre tobb allamkotvényt kell vasarolniuk poziciéjuk fedezéséhez, ami lefelé

sr o2

nyomja az allamkotvénypiaci hozamokat, vagyis a kamatswappiacrél keresleti nyomds gydr(zik at az 4llamkoétvénypiacra.

'* Az el6z6 fejezetben emlitettlik, hogy a nettd nyitott kamatswap-pozicié a fejlett pénziigyi piacokon hosszu lejaratu, hataridés kamattermékekkel is fedezhetd. Ha-
taridés BUBOR- és hataridés forint allamk&tvény-kontraktusok ugyan elérheték a Budapesti Ertéktézsdén is, kereskedés azonban Iényegében nem folyik ilyen {igyle-
tekkel, két évnél hosszabb lejaratra pedig nem is kéthetéek. Az FRA-k (forward rate agreement, hataridés kamatmegallapodas) pedig csak az éven bellili lejaratokon
likvidek.
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A két piac kozotti kapesolat azonban kétiranyd, hiszen a kamatswaparjegyzdk az dllamko6tvénypiacrdl indulé keresleti/kinéla-
ti nyomds egy részét is dtcsatornazzik a kamatswappiacra. Az dllampapir-piaci keresleti/kinélati sokkok ugyanis elmozditjidk
azoknak az dllamkotvényeknek a hozamait, amelyekkel a kamatswapérjegyzdk a nettd nyitott kamatswap-pozicidjukat fede-
zik. Ebbdl kovetkezSen az arjegyzSk bizonyos mérték felett mar nem hagyhatjk figyelmen kiviil az allamkoétvények hozam-
valtoz4sat a sajit swaphozamjegyzéseikben, vagyis azokat az dllamké&tvény-piaci hozamvéltozassal megegyezd iranyba kell mé-
dositaniuk.

A végbefektetk szegmentaltsiga miatt tehit akar az 4llamkoétvénypiacon, akdr a kamatswappiacon kialakulhatnak elszigetelt
arsokkok, amik egyrészt elmozditjdk a swapszpredet, masrészt a kamatswaparjegyzSk fedezési tevékenysége folytan befolya-
soljak a masik piac dralakulasit is. Azt, hogy bizonyos piaci helyzetekben milyen a kamatswappiac és az allamkot-
vénypiac egymashoz viszonyitott jelentGsége, nagymértékben befolyasolja a forintkamatokba kiillonb6z6 piaco-
kon befektets szereplGk aktuilis aranya, aktivitdsa, és az altaluk kotott uigyletek nagysaga. Amennyiben az allam-
kotvényeket vasirl6 hazai intézményi és kiilfoldi konvergenciabefektetSk kezdenek jelentds, egyirdnyd pozicidfelvételbe, ak-
kor az 4llamkétvény-piaci drak tobbletinformaciét fognak tartalmazni a swaphozamokkal szemben, és a kamatswap jegyzések
fokozatosan ezekhez az 4drakhoz fognak alkalmazkodni. Ha azonban a révid tavi kamatnyereségre torekvd kiilfoldi befekte-
t6k, példaul a hedge fundok kezdenek egyiranyt kamatswappozicié felvételébe, akkor a swapjegyzések fognak tobbletinfor-
maciét mutatni, és az drvaltozasok errdl a piacr6l gy(rtiznek at az allamkotvénypiacra.

A kiilfsldiek ugyanolyan mértékd allamkotvényillomany-valtozdsanak is mds lehet a jelentése attdl fiiggSen, hogy éppen me-
lyik piacon térténik az drmeghatiroz6das. Amennyiben a kiilf6ldi szereplék koziil inkabb a konvergenciabefektetdk aktivak,
akkor a kiilféldiek allamkotvény-dllomanyanak valtozisai elsGsorban hozzijuk kothetsk, de ha a hedge fundok, akkor mar ke-
vésbé, hiszen ekkor valészintleg inkabb a londoni kamatswaparjegyzSk fedezési tevékenysége mutatkozik meg a kiilfoldiek 4l-
lamké6tvényallomany-véltozasiban. Az értelmezés attdl is fiigg, hogy mit gondolunk e két csoport (konvergenciabefektetdk ill.
kamatswapérjegyzd befektetési bankok) aranyardl a kiilféldiek allamkdtvény-allomanyan beliil, vagyis mekkora lehet az az 4l-
lomény, amit a londoni befektetési bankok nett6 nyitott kamatswap-poziciéjuk fedezése céljabdl tartanak. Az elmilt években
a forintpiacon befektetd kiilféldiek csoportjan beliil nétt a rovid tavi kamatnyereség elérésére torekvd befektetdk ardnya a
konvergenciabefektetSkkel szemben."” Ez alapjan, figyelembe véve a forint kamatswappiac forgalmanak dinamikus emelkedé-
sét is, a kiilfoldi befektetSk allampapir-allomanyanak valtozasai jelenleg nagyobb mértékben mutathatjak a kamatswappiaci
aktivitas lecsapddasat, vagyis a rovid tavi kamatnyereség elérésére torekvs befektetSk forint hozamgérbe alakulasira vonat-

kozé varakozasait, mint korabban.

"7 Lasd errdl részletesebben Csavas-Kéczan-Varga (2006).
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4. A swapszpredekre hato tényezok:
nemzetkozi tapasztalatok és hazai sajatossagok

A kamatswappiacrol kinyerhet§ egyik legfontosabb érjellegli informacié a kamatswapok fix 1dbdnak az azonos futamidejd al-
lampapirhozamokhoz viszonyitott felira (kamatswapszpred). A swapszpredet elemezve szimos szerz§ kimutatatta, hogy az
nem véletlenszertien alakul, és gyakran jol beazonosithatéak azok a tényezdk, amelyek a szpredet és annak valtozdsit magya-
razzak. A swapszpredekkel foglalkozé irodalom tekintélyes része az empirikus tapasztalatok feldl kozeliti meg a kérdést, az
egyes tényezGket a multbeli megfigyelések alapjan beazonositva, melyeket a forint kamatswpszpred modellezésénél is kiindu-
lasi alapnak tekintiink.” Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a forint kamatswappiac t&bb tekintetben is kiilénbézik a fej-
lett orszdgok piacait6l, amelyekkel az empirikus irodalom foglalkozik. Emiatt a forint kamatswapszpredet befolyasolé ténye-
z8k beazonositasdhoz a nemzetkozi tapasztalatok mellett nagy hangstly fektetiink a hazai piac sajatossdgaira is. Ugyanazok a
tényezSk masképp hathatnak a forint swapszpredekre, mint a f6bb devizak esetében, s ez nem hagyhat6 figyelmen kiviil a

swapszpredet magyarazé valtozok vért elGjelére vonatkozo hipotézisek felallitisakor sem.
NEMZETKOZI, EMPIRIKUS TAPASZTALATOK

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy a nemzetkdzi empirikus irodalomban melyek a leggyakrabban vizsgalt, swapszpredet befo-
ly4sol6 valtozok, azok koziil is f6ként azokat, amelyeket a forint kamatswap esetében is relevansnak tartunk. Ezen talmend-
en olyan tényezdket is megemlitiink, amelyek bar nem, illetve nehezen szamszer(sithetSek, a swapszpredek mozgatérugdinak
megértésében hasznosak lehetnek. Célunk tehat nem az irodalom atfog6 ismertetése, hanem annak bemutatisa, hogy milyen
mechanizmusok 4llnak az egyes hatisok mégott a fejlett piacokon. Erre alapozva fogjuk ugyanis a késgbbiekben bemutatni,
hogy a fejlett piacokétdl kiilonb6z8 hazai sajatossigokbdl eredSen miért varunk egyes valtoz6knal eltérd hatdsokat a forint

kamatswapszpred esetében.

A kamatswaparjegyzok hitelkockazata a fejlett piacokon jellemzSen magasabb, mint a szuverén kibocsatoké. A kozvetlen
nemfizetési kockazatbol eredGen, legalabbis elméletileg, a kamatswaphozamoknak magasabbnak kell lenniiik az dllampapir-
hozamoknal. A kamatswapiigyletek azonban énmagukban minimélis nemteljesitési kockdzatot tartalmaznak. Egyfel8l, mivel a
t6kedsszegek nem cserélnek gazdat, csak a kamatfizetés nagysiga jelent kitettséget, annak is csak a nettésitott értéke. Mésrészt
az tigyletben részt vevSk fedezetekkel biztositjak koveteléseiket (napi mark-to-market). Emellett a legnagyobb devizik esetén
a kamatswapokra specializilodott elszimoldhazak tevékenysége is 1ényegesen csdkkenti a swapiigyletek nemfizetésbdl eredd
kockazatit (SWAPCLEAR). Ebbdl eredSen a partnerkockazat swapszpredre gyakorolt hatasat az irodalomban mindéssze 1-2

bazispontra teszik (Cooper-Scholtes, 2001).

Kozvetett médon viszont mégis lehet hatsa annak, hogy a bankkézi szerepl6k nemfizetési kockazata magasabb a szuverén ki-
bocsatokénal. Kordbban mar emlitettiik, hogy a kamatswapiigyletek viltozé 1abat a fedezetlen bankkézi tigyletek hozamaihoz
kotik (LIBOR, EURIBOR, TIBOR stb.). A révid bankkézi hozamok pedig magasabbak az azonos futamidej(i allampapirok ho-
zamandl, részben a magasabb nemfizetési kockazat miatt, kisebb részben pedig azért, mert azokat offer kamat formajiban jegy-
zik, ami magasabb a bid/ask atlagnal. Ezért a bankkozi/kockazatmentes hozamkiilsnbozet tiikkrozédik a swapszpredben, és tob-
bek kdzott ezzel szoktdk magyardzni azt is, hogy a fejlett orszdgokban a swaphozam szinte mindig magasabb az allampapirho-
zamndl (2. dbra). A bankrendszer szerepl@inek szimottevd részét érintd, szisztematikus kockazatnak a viltozésa tehit sze-
repet jatszik a swapszpred ingadozasiban.” Ugyanakkor az egyedi banki kockazatok viltozisa valészintileg még ezen a me-
chanizmuson keresztiil sem hat, mivel a bankkozi indexek paneljaban szerepld egyes bankok pénziigyi nehézségei esetén az
adott bank egyszertien kikeriilne a jegyzést adé bankok kéziil.

'® Az irodalomnak emellett van egy olyan része is, amely a kamatswapok arazasanak elméletébdl vezeti le a szpredet befolyasolé tényezdk lehetséges hatasanak ira-
nyat (lasd pl. Alworth, 1993).
'* Heppke-Falk-Hufner (2004) a nemfizetési kockazat kozelitésére az 'AA’ és 'AAA’ mindsitésli pénzigyi intézmények kdtvényei kdzti hozamfeldrat alkalmazta.
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2. abra

A fébb devizak 10 éves kamatswapszpredjei
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Forrds: Thomson Datastream, ICAP. Kamatswaphozam és benchmark dllampapirhozamok kiilonbozete.

Empirikus vizsgalatok alapjan a révid bankkézi és a kockdzatmentes hozamok kiilonbézetének swapszpredre vonatkozé
egyiitthat6ja pozitiv, viszont jellemz&en 1-nél kisebb.” Ez a kovetkezSkkel magyarazhat6. A kamatswapszpred felfoghaté tgy,
mint a jovGbeli kamatfizetési periédusokra vonatkozéan vért, bankkézi és kockdzatmentes hozamok kiilonbségének sulyozott
atlaga. Ha ezek mindegyike ugyanakkora mértékben emelkedik, akkor a swapszpred is ugyanennyivel ng, ami az els§ kamat-
fizetési idGszakra vonatkoz6 bankkozi/kockazatmentes hozamszpredre (ami a swapiigylet megkotése pillanataban mar ismert)
1-es egyiitthat6t indokolna. Az azonban valészindsithetd, hogy a jov&ben vart bankkozi és kockazatmentes hozamkiilonbo-
zet kevésbé ingadozik, mint az elsd periédusra vonatkozd, tekintettel arra, hogy e két hozam hosszii tdvon nem szakad el egy-

mast6l. Ez pedig 1-nél kisebb egyiitthatét indokol.

A fedezetlen bankkézi és a kockdzatmentes hozamok kiilonbézete nemcsak az drazdson, hanem a kamatswapok szintetikus
eldallitasan keresztiil is hatdssal lehet a swapszpredre. A swapot replikil6 terméket rovid futamidejd, illetve valtozé kamato-
zast hitelfelvétellel finanszirozott allampapir-vasarlassal lehet felépiteni (vagy ennek forditottjaval, a papir révidre eladasaval
és az ellenérték rovid tavra val6 kihelyezésével). A fejlett piacokon jellemz8en repoiigyletekkel biztositjak a forrist vagy a ki-
helyezést. Ha egy arjegyz8 bank tigy fedez le egy kamatswapot dllamkétvény-vasarlassal, hogy azt repéval finanszirozza, és a
futamid& alatt csokken a kamatswap viltozo 1abat adé fedezetlen hozam és a (kockazatmentes) repohozam kézti kiilonbség™,
akkor az arjegyzGt veszteség éri, amelyre a kamatswap fix ldbanak csokkentésével reagalhat. Az, hogy a kamatswapokat tény-
legesen is fedezik repoiigyletekkel a piaci szerepldk, tiikré6z8dik abban, hogy a dollar kamatswapszpredet szignifikansan befo-

ly4solja a repohozamok, illetve a repoallomany véltozisa (Kambhu, 2004).

Egy tovéabbi fontos kockazati tényezst jelent a piacok eltérd likviditasa, amely az instrumentumok likviditasi prémiuman
keresztiil lehet hatassal a swapszpredre. Mivel a kamatswapok likviditdsirél jellemz8en nem 4llnak rendelkezésre nagy gyako-
risdg adatok, csak az dllampapirok likviditasidnak szpredre gyakorolt hatisat szoktak vizsgéalni. Az dllampapirok novekvd lik-
viditasa csokkenti az dllampapirhozamot, ezéltal néveli a swapszpredet. Ennek kozelitésére a fejlett dllamkétvénypiacokon az
an. on-the-runjoff-the-run szpred hasznalatos, azaz az éppen aukcionalt és a mar nem aukcionalt dllamkoétvények hozama kéz-

ti kiilénbézet (Cortes, 2003).

* Cooper-Scholtes (2001), Rakkestad-Hein (2004), Subrahmanyam et al. (2001).
' E klilonbozet elnevezése az angol font piacan: LIBOR-General Collateral (GC) repo szpred.
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A kockazati tényez8kon til az egyes eszkozok kereslete-kinalata kozti eltérések is hozzdjarulhatnak a swapszpred ingadozdsa-
hoz. Az allampapirok novekvd kinalata csokkenti a swapszpredet, ha a nagyobb kinélat az dllampapirhozamok emelkedé-
séhez vezet. Ez a kinalati hatés a nett6 dllampapir-kibocsatassal, vagy a foly6 koltségvetési hiannyal kozelithetd, de mar a jo-
vGbeli koltségvetési poziciora vonatkozo varakozasok is hathatnak az dllampapir-piaci hozamokra. Az empirikus eredmények
azonban vegyesek, mig egyesek negativ egyiitthatét talaltak, tébben nem talaltik szignifikinsnak e valtozékat.™

A kockazatvallalasi hajlandésag viltozdsa ugyancsak hathat az allampapir-piaci keresletre. A kockézati étvagy csokkenése
(..fligth to quality”) a fejlett orszdgokban a kockazatosabb eszkzokbdl a kevésbé kockazatos dllampapirokra irdnyithatja a ke-
resletet, ami az allampapirhozamok csokkenésén keresztiil megemelheti a swapszpredet. A befektetSk kockdzati étvigyanak
kozelitésére példaul részvényindexek volatilitisinak hasznilata jellemzd a swapszpredek vizsgalatakor (Cortes, 2003).

Az empirikus irodalomban a leggyakrabban hasznalt magyardz6 valtoz6 az dllampapir-piaci hozamgérbe meredeksége
(hosszt és rovid hozamok kiilonbozete). Az dltalunk vizsgalt tanulmanyok mindegyike azt kapta eredményiil, hogy a hozam-
gbrbe meredekségének novekedése csokkenti a swapszpredet, fiiggetleniil a kamatswapok devizanemétdl (euro, dollar, font,
jen, német marka, francia frank, olasz lira).” A meredekség viltozisa tobb mechanizmuson keresztiil is hathat a swap-

2. keretes iras: A swapszpredekre haté strukturalis tényezé6k

A swapszpredeket befolyasolo strukturalis tényezék kézé sorolhatjuk azokat, amelyek tartésan befolyasoljak az egyes devizdk swapszpredjeit. A ko-
rabban felsorolt tényezok kozil tobbnek nemcsak az id6 fliggvényében lehet hatasa, de a kiilonb6zdé devizak swapszpredjei kozti eltéréseket is

megmagyarazhatjak.

Az egyik ilyen tényezé a mér emlitett két piaci szegmens likviditasa kozti kiilonbség. Az amerikai allampapirpiacot példaul lényegesen
likvidebbnek tartjék, mint a swappiacot, mig az euro piacén éppen forditott a helyzet: az eurozénaban a kamatswapok forgalma meghaladja az al-
lamkotvényét, mig az USA-ban az allamkotvénypiac forgalma a magasabb (BIS, 2005; Balogh-Koczén, 2007). Ennek oka tébbek kozott, hogy az eu-
ropai allampapirpiac meglehetésen heterogén (mindsitésbeli, addzasbeli kiillonbségek), amely hozzajarult a swappiac benchmark helyzetének
megerésodéséhez, masrészt az amerikai piacon a benchmark papirok likviditadsa jobban kiemelkedik az egyéb allampapirok kozil, mint az

eurozénéban. A swappiac relative magasabb likviditasa lefelé nyomhatja az eurozéna swapszpredjeit (2. dbra).

Szintén a strukturélis tényezék kozé sorolhatdak a két eszkdz kdzti tartds keresleti-kindlati eltérések, melyre mar utaltunk kordbban. Ez egyrészt az
allamadéssagok szintjében és dinamikajaban jelenhet meg, ami kiilonbséget okozhat az egyes devizék swapszpredjeinek egyméshoz viszonyi-
tott elmozdulasaban is. A swapszpredeket vizsgalva Japan esetében taldltak azt, hogy az allamaddssag felfutasaval 2000 utan a killonbozet egészen
nulla kozelébe csokkent (Clark, 2004). Az dllampapirok irdnti keresleten keresztiil jelentés hatasa lehet annak is, hogy az egyes devizak milyen sze-
repet toltenek be a nemzetkozi tartalékok felhalmozéasaban. A tartalékvalutak kozott a dollar szerepe bar csokken, de még mindig kiemelkedé:
alloményi szinten az IMF adatai szerint 2005-ben 67 szazalékos volt a dollar részesedése, mig az eurdé 25 szézalék. Ez mérsékelheti a dollar dllam-
papirhozamokat, igy ndveli a szpredet. Az adéssagpapirok megoszlasa szuverén és magankibocsatok kdzétt szintén hathat az allampapirok ho-
zamara. Az amerikai piacon lényegesen magasabb az aranya a magénkibocsatasoknak. Ez az allampapirok relativ hianya miatt csokkentheti az al-
lampapirok hozamat és relative emelheti a swapszpredet. Ugyanilyen hatasa lehet annak is, hogy a nemzetkozi kdtvénykibocsatasok kozott is a dol-

lar a legnagyobb sulyu deviza.

Ugyancsak hathat az dllampapirok irdnti keresletre, hogy az egyes jegybankok mennyire széles kérben fogadnak el értékpapirokat, egyéb eszk6zo-
ket a hitelm(veleteik fedezetére. Ebb6l a szempontbdl az EKB elfogadhatoé fedezeti kore meglehetdsen tég, igy az allampapiroknak nincs kitiin-
tetett szerepe, szemben a Fed és a BoE gyakorlataval. Ez azt jelenti, hogy az eurozénaban a piacon kintlevé dllomany kisebb részét tartjak a bankok
erre a célra, azaz relativ értelemben kisebb a hiany a piacon az allampapirokbdl, mint az USA-ban, ami kbzvetetten magasabb allampapir-piaci ho-
zamokat okozhat, igy alacsonyabb swapszpredet (Clark, 2004). Egy masik magyarazat szerint az USA-ban az allampapirok fedezetek kozott kitlinte-
tett jellege miatt azok a bankok szédmdra relative tébbek érnek, igy hozamuk alacsonyabb; ezt ,convenience yield”-nek is nevezik. (Cooper—
Scholtes, 2001).

2 Artus-Teiletche (2004), Cortes (2003), Cooper-Scholtes (2001).
# Apedjinou (2003), Artus-Teiletche (2004), Cortes (2003), Cooper-Scholtes (2001), Heppke-Falk-Hufner (2004), Subrahmanyam et al. (2001).

MNB-TANULMANYOK 64. * 2007

19



20

MAGYAR NEMZETI BANK

szpredre. Egyrészt az amerikai piacon az intézményi kibocsiték (pl. villalatok, allami iigynokségek) torekednek a finanszi-
rozasi koltségeik simitasara, azaz emelkedd hozamgorbe esetén a hosszabb tivra kibocsatott fix kamatozasi forrisaik adott
évi koltségeit ugy igyekeznek csokkenteni, hogy swapok keretében az alacsonyabb valtozo labat fizetik. Ha a hozamgérbe me-

redeksége nd, a swapok fix ldba iranti kereslet emelkedik, ami a swaphozamokat és a szpredet is csokkenti.

A hozamgorbe meredekségében a gazdasagi novekedésre vonatkozo varakozasok is megjelenhetnek. Recesszios félelmek
esetén egyrészt a hosszi dllampapir-piaci hozamok és a hozamgorbe meredeksége is csokken, mikdzben a gazdasigi visszaesés
novelheti a pénziigyi szektor kockédzatossidgat, ami a korabban emlitettek szerint emelheti a swaphozamokat. Ezen ttlmend-
en, a kockazati étvagy csokkenésének hatdsira a kereslet a kockézatos eszk6zokbdl a biztonsdgosnak tekintett dllampapirok
irdnyaba fordul, ami szintén hozamcsokkenést indukalhat.

A dollar swappiacon egy tovabbi keresleti tényezd a jelzaloglevelek piacihoz kothetd. A jelzdlogleveleket tarté intézmények
(Fannie Mae, Freddie Mac) — a jelziloghitel felvevdinél 1évd eltorlesztési opcié miatt — a hozamvaltozasoktdl fiigglen terem-
tenek keresletet a swapok egyik vagy masik laba irant (Cortes, 2003). Példaul cs6kkend hozamok esetén az eltorlesztések no-
vekedése miatt csokken az eszkdzeik (jelzdloglevelek) durationje. Ezt a swappiacon a fix kamatért valtozé kamatot fizetd po-
ziciot felvallalva tudjik fedezni (convexity hedge). A swapok fix laba irdnt megnévekvd kereslet csokkenti a swaphozamokat

és a szpredet is.
A FORINT SWAPSZPREDRE HATO TENYEZOK: HIPOTEZISEK

Ebben az alfejezetben bemutatjuk, hogy a forint kamatswapszpredre elméletileg hatast gyakorl6 valtozék milyen irdnyban befo-
ly4solhatjak a szpredet, és melyek lehetnek az emdgott meghiazodé ok-okozati dsszefiiggések. A hipotézisek felallitisakor egyrészt
a nemzetkdzi irodalom eredményeire tamaszkodunk, de azok kéziil is csak azokra, amelyeket a forint kamatswap-piac esetében
is relevansnak tartunk. Masrészt olyan valtozék hasznalata is indokolt lehet, amelyek a nemzetkdzi irodalomban nem jellemz&ek.
Ez utébbiakon beliil olyan mutaték kivalasztasira torekedtiink, amelyek képesek megragadni azokat a keresleti/kinalati sokko-
kat, amelyek a kamatswap-, illetve az dllamkotvénypiacot elkiiloniilten érik. Az dllamkétvénypiacrdl tébb ilyen mutatéval is ren-
delkeziink (pl. aukcids talkereslet), mig a kamatswappiacon mennyiségi informaciék hidnyaban olyan mutatokat keresiink, ame-
lyek vélhetSen egyiittmozognak a kamatswapok iranti kereslettel. A hipotézisek felirdsdnal — ahol lehetséges — tobb alternativat
is bemutatunk, mivel ugyanazon valtozokra elképzelhetének tartunk mind pozitiv, mind negativ elGjelet, és az empirikus tesztek

soran donthetjiik el, hogy melyik bizonyul igaznak. A vart eljeleket a fejezet végén foglaljuk dssze (1. tablazat).

A forint kamatswapok valtoz6 hozama a BUBOR, ezért a nemzetkézi tapasztalatokhoz hasonl6an azt varjuk, hogy a BUBOR
és az azonos futamidej(i kincstarjegy hozama kozti kiilonbség (BUBOR-szpred) néveli a kamatswapszpredet, és elGjele 1-nél
kisebb. Bar a BUBOR-szpred értéke altaldban pozitiv, azt nem val6szin(Gsitjiik, hogy e valtozé a hazai bankrendszernek az 4l-
laméhoz viszonyitott magasabb nemfizetési kockazatat tiikr6zné. A mindsitett hazai bankok ugyanis — részben a kiilféldi tulaj-
donosok jelentds ardnya miatt — a magyar allammal azonos mindsitéssel rendelkeznek.” Az viszont befolyasolhatja a BUBOR-
szpredet, hogy a BUBOR egy offer kamat, mig az dllampapirhozam egy bid/ask atlag. A fedezetlen 6 hénapos bankkozi tigy-
leteknél példaul a Reuters-jegyzések alapjan a bid/ask kiilonbozet jellemz&en 20-30 bazispont kériili, ennek fele megjelenhet
a swapszpredben.

Tovabbi kiilonbséget jelent a fejlett piacokhoz képest, hogy a f6 kamatswaparjegyzSk a londoni bankok, mig a BUBOR-t a ha-
zai bankok jegyzései adjik. Emiatt a BUBOR-szpredben nem tiikroz&dhet az drjegyz8k és a magyar dllam nemfizetési kocka-
zata kozti kiilonbség. (Szemben a f6bb devizdkkal, ahol a kamatswaparjegyzSk és a bankkozi indexek paneljaban szerepld ban-
kok nemfizetési kockazata megegyezik, viszont magasabb, mint az 4llamé.) Kozvetve ugyanakkor hatist gyakorolhat a fo-
rintswapszpredre a kamatswapokban rejls, szisztematikus nemfizetési kockazat. A magyar allam a késébb vizsgilandé
id&szak talnyomo részében A’ mindsitéssel rendelkezett, mig a kamatswapokat jegyz6 londoni bankok ennél jobb, altaldban
’AA’ mindsitéstick. Igy egy kézenfekvd mutat6 lehet egy olyan kockazati felar, mint pl. a Maggie A, ami az ’A’ és a ’AAA’ mi-
ndsitést eszk6zok hozamkiilonbozetét jelsli. Amikor az *A-AAA’ szpred nd, akkor jellemzSen az *A-AA’ és a ’AA-AAA’ koc-
kézati felarak is emelkednek, azaz elméletileg jobban ng az dllampapirok kockazata, mint a kamatswapoké. Ebbdl eredGen a

Maggie A emelkedése a swapszpred csokkenésében csapddhat le, igy negativ egyiitthat6t varunk.

* Bar kozvetlendl csak a devizabetét mindsitésiik 6sszehasonlithato, az dllam mindsitésénél megfigyelhetd, hogy nincs kiilonbség a deviza és a forint mindsités ko-
z0ott.
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A forint kamatswapok esetében ugyanakkor mégsem gondoljuk, hogy érdemi hatist gyakorolna az arjegyzd bankok egyedi
nemfizetési kockazata (hasonl6an a nemzetkozi piacokhoz). Ez a kovetkezd példaval illusztralhaté. Az utobbi években a
magyar allam nemfizetési kockazatat tiikrozd 3 éves credit default swapszpred atlagosan 20 bazispont koriil alakult. A nemfi-
zetési kockazat a kamatswapoknal csak a kamatfizetésre vonatkozik, ami egy 3 éves, névértéken kibocsatott kbtvénynél csak
a névérték 15-20 szazalékat teszi ki. A nemfizetési kockazatot tovabb csokkenti a kamatfizetések nettdsitasa, melyet még to-
vabb mérsékel, hogy a napi ,,marginolds” alkalmazésa a forint kamatswappiacon is elterjedt. Emiatt a forint kamatswapok
nemfizetési kockdzata nem magyarazhat néhiny bazispontndl t6bbet a forint swapszpredben. A swapszpredben ezért legfel-
jebb az tiikroz&dhet, ha az dllamkoétvények nemfizetési kockazata valtozik, mikézben a kamatswapoké lényegében valtozatlan
marad.

A Maggie A felar egyben a globalis kockazatvallalasi hajlandosag valtozasat is mutatja. Amikor a befektet6k kockaza-

ti étvagya csokken, akkor a kockazatos eszkozokben levd kitettségiiket csokkenteni igyekeznek. Ez igaz lehet azokra a kiil-

foldiekre is, akik hozamcsokkenésre szdmitva forint kamatswap-pozicidkat épitettek fel, és Sk a legegyszer(ibben ellenkezd

irdny kamatswapok kotésével sziamolhatjak fel poziciéikat. Ez pedig a kamatswapok fix 1dba irdnti kinalatot néveli, ami a
kamatswaphozamok emelkedésének irdnyaba hat és a Maggie A-ra vonatkozdan pozitiv egyiitthat6t indokol. Ugyanakkor a
kamatswaparjegyzdk fedezése miatt ez a hatds az allamkétvényhozamokra is atgy(rtizhet. Azonban t6bb olyan tényezd is
van, ami miatt nem varjuk, hogy az arjegyz8k allamkotvények iranti kereslete/kindlata a szpredre gyakorolt hatast teljesen
semlegesitené. Egyrészt a kamatswaparjegyzSkre jellemzd, hogy amikor a fix kamat fizetése iranti kinilat csap6dik le naluk,
arra egy ideig nem allamkotvény-eladdssal, hanem a kamatswaphozamok emelésével reagilnak. Masrészt korabbi elemzése-
ink soran azt taldltuk, hogy az dllamkétvénypiacon a kiilféldi szerepl6k mellett a hazai intézményi befektetdk is meghatiro-
26 szerepet toltenek be (Csavas—Ko6czdn—Varga, 2006). Mivel a belf6ldi intézményi befektet6k nem hasznilnak kamat-
swapokat, és allamkétvények irdnti keresletiik fiiggetlen a globalis kockazati étvagy alakuldsatol, az & tevékenységiik sokszor
képes lehet ellenstlyozni a kamatswaparjegyzSk allamkétvényhozamokra gyakorolt hatisat. A kockazatvéllalasi hajlandésag
kozelitésére mas mutatdk is alkalmasak lehetnek (pl. EMBI felar). Ezek hasznalatat azonban elvetettiik, mivel a Maggie A in-
dikitor modellbe illesztésével — amennyiben szignifikdnsnak bizonyul — tesztelhetd, hogy a két alternativ hipotézisiink koziil

melyik teljesiil.”

Az allamkotvények iranti kereslet egy tovabbi fontos, swapszpredeket befoly4solé tényezd lehet. Mivel a kiilféldi szerep-
16k és a hazai intézményi befektetSk piaci szerepe egyarant meghatarozé, bizonyos iddszakokban a kiilfoldiek, maskor a bel-
foldek lehetnek az darmeghataroz6 szerepldk, és az § keresletitk mozgathatja az 4llamkétvényhozamokat. A szpredekre gyako-
rolt hatés viszont attdl is fiigg, hogy az egyes szereplStipusok mennyire hasznéljik a kamatswapokat. Korabban lattuk, hogy
a kamatswapok végbefektetSinek kore erdsen szegmentalt. Egyrészt a hazai intézményi befektetdk, illetve kiilfoldi real money
befekteték a kamatswapokkal szemben az allamkétvényeket részesitik elényben kamatpozicié felvételéhez. Igy az & allamkét-
vények irdnti keresletiik csak az dllampapirhozamokra gyakorol hatast, a swaphozamokra nem. Masrészt viszont a kiilféldiek
allamkotvények irdnti keresletének az a része, ami a forint kamatswaparjegyzSk fedezéséhez kapcsolddik, a szpredre kisebb
mértékben hat, mint a tobbi szerepld kereslete. Ha ugyanis az arjegyzd bank tigyfelei részérdl a swapok fix laba irdnt n§ a ke-
reslet, az mérsékli a swaphozamokat, és a fedezéshez sziikséges forint dllamkotvény-vasarlds miatt az dllampapirhozamokat is
(a kisebb hatdshoz az is elegendd, ha csak részlegesen, limiteiken beliil fedezik kockdzatukat az 4rjegyz8k). A kiilfsldiek 4llam-
kotvény-véasarlasinak szpredre gyakorolt hatasa tehat attdl fiigg, hogy az milyen szereplSkhoz kapcsolédik. A belfsldi szerep-
16ket viszont e tekintetben homogén csoportnak tekinthetjiik, igy azt varjuk, hogy a hazai szerepl6k allamkotvény-vasar-
lasa a hozamok csokkenésén keresztiil néveli a swapszpredet. Minél inkabb jellemzd az, hogy a kiilféldiek allamkétvény-
vasarlasa, illetve -eladdsa mogott a kamatswaparjegyzdk tevékenysége hiizodik meg, annal valészintibb, hogy szignifikansnak

talaljuk e viltozot.

?* Széba johet még a forint allamkotvények hozamvolatilitdsa, amelynek emelkedése szintén a kockazat lefedezésére 9sztonozheti a forintkdtvényeket tarté befekte-
téket. A Maggie A mutatdval szemben viszont hatranya, hogy a volatilitds nemcsak a hozamok jelentés emelkedésekor, hanem esésekor is megugrik.

* A mogottes gondolatmenet részletesebben a kdvetkezd. Tegyik fel, hogy a belfdldi szerepl6k, amikor 6k az &rmeghatarozok, egységnyi dllamkodtvényvasarlasukkal
a hozamokat x egyiitthatéval csokkentik, és ugyanennyivel névelik a swapszpredet. Tovabba, azok a kiilfldiek, akik nem hasznélnak kamatswapot, szintén ekkora
mértékben hatnak a szpredre azokban az idészakokban, amikor 6k befolyasoljak a hozamokat. A kamatswaparjegyz6 kulféldi bankok tevékenysége miatt a kiilfoldi
szektor allamkotvénykereslete x-nél kisebb egyutthatéval ndvelné a szpredet azon idészakokban, amikor a kiilféldiek mozgatjak a hozamokat. Mivel a masodpiacon
a belféldiek és a kilfoldiek csak egymastol vehetnek allampapirt, ez utébbi esetben a belféldiek egylitthatojara egy (-x)-nél abszolut értékben kisebb egylitthato
adddna. Mivel az armeghatéarozé szerep idében keveredhet — akar napon beliil is -, 6sszességében nem oltja ki egymast a két hatas, hanem egy x-nél kisebb, de a
szpred emelkedése irdnydba mutatd hatast valdszinlsithetlink a belfoldiek allamkotvénykeresletére egy hosszu idészak atlagaban.
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A fejlett piacokon és a forint kamatswappiacon is egy elterjedt stratégia a kamatswapok és allamkoétvények kombina-
cioja, mellyel a swapszpred elmozduldsaibdl lehet profitilni. Ha egy piaci szerepld a swapszpred emelkedésére szamit, erre
ugy fogadhat, hogy allamkoétvényt vasarol, és egy azzal ellentétes irdnyd kamatswapot kot, azaz a fix kamatot fizeti. Ha az 4l-
lampapirhozamok esnek, akkor az allampapir arfolyaman nyer, ha pedig a swaphozam emelkedik, akkor a swappozicién ke-
letkezhet nyeresége. Ez tehat az dllampapirhozamot csékkenti, mig a swaphozamot noveli. A forint dllamkétvénypiac viszony-
lag alacsony likviditdsa miatt ezt célszeribb lehet aukcién torténd vasarldssal, mint a masodpiacon megval6sitani, mivel az ki-
sebb 4rhatist gyakorolhat. Ezt jol érzékelteti, hogy 2006-ban a 3 éves dllampapirok aukciéin az dtlagosan kibocsitott mennyi-
ség kb. 80 Mrd forint volt, mig a 2—4 év kozti futamidejd papirok napi 4tlagos forgalma megkézelitSleg 50 Mrd forint. Ha e
stratégia aukcion torténd alkalmazasa jellemzd, akkor az a swapszpred emelkedését okozza az aukciés napokon.

Egy tovabbi véltoz6, amely befolyisolhatja a swapszpredet, az az allamkotvény-aukciokon kialakulé talkereslet. Kap-
csolédva a fenti magyarazathoz, ha az aukciés napok hatdsa a swap+allamkotvény stratégiat tiikrdzi, akkor a magasabb auk-
ciés kereslet azt tiikkrozheti, hogy nagyobb szdmban lehetnek olyan szerepl8k, akik bar az aukcién kivintdk megvenni az 4l-
lampapirjukat, és a mellé egy swapot kétni, lemaradnak az aukci6rél. Ebbél eredSen azon aukcids napokon, amikor a szoka-
sosnal nagyobb a tilkereslet, kevésbé fog emelkedni a swapszpred, azaz e valtozo ceteris paribus hatisa negativ. Egy alterna-
tiv hipotézist is felallithatunk, mellyel tesztelhetd, hogy tényleg ezek a folyamatok dllnak-e az aukciok hatdsa mogott. Az el-
mult években megfigyelhetd volt, hogy azon aukciék napjain, amikor a ttlkereslet meghaladta a szok4sosat, a masodpiaci 4l-
lamkétvényhozamok jellemzSen cstkkentek. EbbSl eredSen a magasabb talkinilat névelheti a swapszpredet, ha csak ez a me-

chanizmus érvényesiil.

A keresleti tényez6k mellett az allampapirok kinalata is hatdst gyakorolhat a swapszpredre, az allampapirhozamokon ke-
resztiil. Mivel a kés&bbiekben napi frekvencidja adatokkal fogunk dolgozni, a nett6 vagy a brutté allampapir-kibocsatas
lehet megfelel§ valtoz6. A napi brutté kibocsatas alkalmazisakor azonban problémat jelenthet, hogy az szorosan korrell az
aukcidk napjaival, igy azzal egyiitt nem illeszthetd a regressziéba. Emiatt e valtozénal azt fogjuk csak tesztelni, hogy az auk-
ciés napokat tiikr6z8 dummy valtoz6t erre lecserélve mi lesz az el6jele. Ha a kindlati hatés jelentds, akkor a kotvényhozamok
emelkedése miatt negativ irdnyban hat a szpredre. Mésrészt a netté dllampapir-kibocsatés is hatéssal lehet a swapszpredre, bar
azt nem val6szinGsitjiik, hogy érdemben eltérd eredményt kapnank, mint a brutté kibocsatasnal, tekintettel arra, hogy megfi-
gyeléseink szerint az allampapir-lejaratok nem érintik a hozamok alakulasit.

A két piac likviditasa koézti kiilonbség hasonléan hathat a forint swapszpredre, mint méas deviziknal. Az dllampapirok no-
vekvd likviditdsa cs6kkenti az dllampapirhozamot, ezéltal néveli a swapszpredet. Ennek kozelitésére a napi allamkotvény-
piaci forgalmat hasznaljuk, mivel més piaci likviditdsi mutaték vagy nem elérhetSk (pl. on-the-run/off-the-run szpred), vagy
nem tekinthetSek elég megbizhaténak (bid/ask szpred) (Csavas—Erhart, 2005).

A nemzetkézi piacokon a hozamgorbe meredeksége olyan mechanizmusokon keresztiil hat a swapszpredre, amely mégott
meghtz6dé motivacidk a hazai piacon nincsenek jelen (véllalatok finanszirozasi koltségének simitdsa kamatswapokkal, kon-
junktiravarakozisok hatdsa a hosszti hozamokra). Ugyanakkor, anekdotikus informacidk szerint az egyik gyakran alkalmazott
stratégia a forint kamatswappiacon a hozamgorbe elfordulasat kiaknaz6 spekulacid, amely a kamatswapok keresletén-kinala-
tan keresztiil a swaphozamokat is elmozdithatja. A hozamgorbe meredekségének emelkedése példaul a kovetkezd Gsszetett
stratégidval hasznalhat6 ki. A befektetSnek két swapot érdemes kétnie, ahol a hosszabb futamidejif kamatswap fix labat fize-
ti, mig a rovidebb swap fix labat kapja (3. 4bra). Igy a hosszabb kamatswaphozam emelkedésével és a révidebb kamatswap-
hozam cstkkenésével nyereséget realizalhat. A hosszabb lejarata swap fix laba iranti kindlat emeli, mig a révidebb kamatswap
fix laba irdnti kereslet csokkenti az adott futamidéhoéz tartozé swaphozamokat.” Ez a stratégia tehat a hosszabb futamidejii

swapszpredet noveli, mig a rovidebbet csékkenti, mivel az dllamkstvényhozamokat kdzvetleniil nem érinti.

A kérdés az, milyen id&szakokban lehet a legjellemz&bb ezen stratégia alkalmazasa, és milyen véltozéval lehet megfogni en-
nek jelenlétét. Erre megfelelS lehet a hozamgorbe meredeksége. Ha a befektet6k a hozamgsrbe meredekségének emelkedésé-
vel parhuzamosan arra szdmitanak, hogy az még meredekebbé fog vélni, akkor a meredekség swapszpredre vonatkozé egyiitt-
hatdja a hosszabb swapnal pozitiv, a révidebbnél negativ (tehat egyfajta pozitiv visszacsatoldsos kereskedésrél van sz6). Ha vi-

szont éppen ellenkezbleg, a hozamgorbe meredekségének emelkedése arra sarkallja a piaci szereplSket, hogy a meredekség

” Azilyen stratégia ugyan nem delta-semleges, azaz a hozamgérbe parhuzamos elmozdulasai is befolyasoljék a pozicio értékét, ez azonban megoldhaté eltéré mennyi-
ségl rovidebb, illetve hosszabb futamideju és eltéré iranyu kamatswap-pozicié felvételével, amely szintén eltéré iranyba mozditja el a két swaphozamot.
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A SWAPSZPREDEKRE HATO TENYEZOK: NEMZETKOZI TAPASZTALATOK ES HAZAL...

3. abra

A hozamgoérbe meredekségének emelkedésére jatsz6 kamatswap-stratégia

kamatswaphozam

A

né a fix kamat
fizetése irdnti
kereslet

nd a valtozé kamat
fizetése irdnti
kereslet

'

futamidé

visszacsokkenésére fogadjanak, akkor ezzel ellentétes egyiitthatékat kapunk (negativ visszacsatolds). Amennyiben pedig e stra-
tégia alkalmazisa fiiggetlen a hozamgorbe meredekségének tényleges alakuldsatol, akkor inszignifikins egyiitthat6t varhatunk.
E mechanizmus hatisa erdteljesebb lehet a swapszpredekre, mint a fejlett piacokon, mivel a forint hosszti hozamok volatilitisa
magasabb a f6bb devizakénal, és a hozamgorbe meredekségére torténd fogadas leginkabb kamatswappokkal torténhet, mivel

az allampapirok révidre eladdsa korlitozott.

Az eurbdhoz csatlakozé orszagokban egy népszerd kereskedési stratégia az euréhoz viszonyitott hatiridds hozamfelar alakula-
sara torténd spekulacid, mely a legegyszertibben kamatswapok alkalmazdsaval tehet§ meg. Az 5 év miilvai 5 éves hozam-
felar emelkedése példaul a kovetkezd stratégidval hasznalhaté ki. Egyrészt sziikséges hozza egy 5 éves kamatswap valtoz6 13-
banak fizetése és kétszer annyi 10 éves kamatswap fix 1dbanak fizetése. A kétszeres szorzét az magyarazza, hogy az 5 év mul-
vai § éves forwardhozam jol kozelithets a 10 éves hozam kétszeresének és az 5 éves hozamnak a kiilonbségével (levezetést

lasd a Fiiggelékben). Ezzel parhuzamosan euro kamatswapokbél ellentétes irdnyt pozicié felvételére van sziikség.” Az imént

1. tablazat

A forint swapszpredeket befolyasolé valtozék hatasanak vart iranya

Vart elojel

BUBOR-szpred +: a kamatswapok valtozo ldbéan keresztil hat

-: ha a kamatswap nemfizetési kockazatat tikrozi
Maggie A felar
+: ha a kamatkockazat kamatswapokkal valé lefedezésére utal

Belfoldiek allamkotvény-vasarlasa +: a kamatswap- és allamkotvény-befekteték szegmentéltsagat tikrozi

Aukcidk napjai +: kamatswap és dllamkodtvény kombinécidjanak hatasa

+: ha csak az allampapirok keresletén keresztiil hat
Aukcios tulkereslet
- kamatswap és dllamkotvény kombinécidjanak hatasa

Allamkétvény-piaci forgalom +: az allamkdétvények likviditasan keresztiil hat

- (révidebb futamidd); + (hosszabb futamidd): ha pozitiv visszacsatolas
Hozamgdrbe meredeksége
+ (rovidebb futamidd); — (hosszabb futamidd): ha negativ visszacsatolas

- (révidebb futamidd); + (hosszabb futamidd): ha pozitiv visszacsatolas
Hataridés hozamfelar

+ (rovidebb futamidd); — (hosszabb futamidd): ha negativ visszacsatolas

*Valoéjaban ehhez a stratégiahoz nincs is sziikség kamatswapokra, mivel egyes arjegyzéknél kozvetlenil is lehet a hataridés felarra fogadni. Az arjegyzok viszont a leg-
egyszer(ibben kamatswapok kombinacidjaval tudjak lefedezni ezt a poziciét, igy annak hatasa kozvetve megjelenhet a swaphozamok elmozdulasaiban.
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felvazolt hozamgorbe meredekségére torténd spekuldcidhoz képest tehit minddssze annyi a kiilénbség, hogy itt nem egy
hosszabb és egy rovidebb hozam kiilénbozete az ,alaptermék”, hanem a 10 éves hozam kétszeresének és az 5 éves hozamnak
a kiilonbsége. Ha tehit egy befektet§ az 5 év mulvai 5 éves hataridds felar emelkedésére szamit, akkor a swapok irdnti keres-
let-kindlat a 10 éves swaphozam emelkedése és az 5 éves swaphozam csokkenése irdnyaba hat (3. abra). Emiatt itt is elmond-
haté a pozitiv, illetve negativ visszacsatoldsos kereskedésre vonatkoz6 kovetkeztetés. Ha a befekteték akkor szamitanak a ha-
taridGs hozamfelar emelkedésére, amikor az éppen emelkedik, akkor az 5 év milvai 5 éves hozamfelar swapszpredre vonat-
kozé egyiitthat6ja a 10 éves swapnal pozitiv, az 5 éves swapndl negativ lesz. Negativ visszacsatoldsos kereskedés esetén ellen-
kezd elGjeleket kaphatunk. A f8bb piacokon ugyanakkor nem jellemzd ehhez hasonl6 kereskedési stratégidk alkalmazasa, s va-
16szintileg ebbdl ered, hogy az empirikus irodalomban nem taldltunk példat hataridds hozamok vizsgalatira a szpredre hat6
tényezdk kozott. A fentiekben felvazolt, forint swapszpredre vonatkozo hipotéziseket az 1. tablazatban foglaltuk 6ssze.
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5. A forint kamatswapszpredre haté tényezok:
empirikus vizsgalatok

Az el8z8 fejezetben felvazolt, forint kamatswapszpredre vonatkozé hipotéziseket id8soros regressziok segitségével teszteltiik,
melynek {6 célja a szpredet mozgat6 tényezSk beazonositisa volt. A modell eredményeit annak vizsgélatira is fel kivinjuk
hasznalni, hogy tetten érhetSek-e a kamatswapszpred alakuldsiban a kamatswapokhoz kapcsol6dé legjellemzdbb kereskedési
stratégidk. A fontosabb magyarazé valtozokra timaszkodva arra is valaszt keresiink, hogy a swaphozam vagy az allampapir-

hozam tiikrozi-e jobban a hosszt tavii kamatvarakozasokat.
FELHASZNALT ADATOK

A kamatswaphozamok forrasa az ICAP (kordbban Garban-Intercapital), a kamatswapok piacin is aktiv londoni interdealer
bréker. (A jegyzések kozvetve a Thomson Datastream adatbdzisabo6l szarmaznak.) Az allampapirhozamokkal val6 6sszehason-
litas érdekében a 3, 5, és 10 éves futamiddSket elemezziik. A swaphozamokat nem a benchmark 4dllamkétvényhozamokkal, ha-
nem az llampapir-piaci hozamokra illesztett Svensson-hozamgorbébdl szamolt par hozamokkal hasonlitottuk 6ssze, annak ér-
dekében, hogy elkeriiljiik a két eszkdz eltérd hozamszamitisabol eredd torzitast (I. a Mellékletben).” Az adatok elérhetSsége
miatt a swaphozamok zdréarak, mig a zérékupon-hozamgorbét kora délutini adatokbdl szdmitjuk, igy a swapszpred egy ko-
zelitS becslésnek tekinthetd.” A swaphozamadatokat 2002 masodik felétsl taldltuk megbizhaténak, ami egybevig a kamat-
swappiaci forgalom felfutisinak kezdetével. A mintabol kihagytuk a legturbulensebb napokat, amikor jelentds mértékd ho-

zamvaltozasok kovetkeztek be, ami szintén torzithatta a swapszpredek 4ltalunk becsiilt értékét.

Mivel az éven tdli forint kamatswapok esetében a valtozé kamatldb a 6 hénapos BUBOR-ral egyezik meg, a révid bankkézi-
és kockazatmentes hozam kiilénbézetét a 6 hénapos BUBOR és a 6 honapos dllampapirhozam kiilonbézete irja le (tovabbi-
akban BUBOR-szpred). A BUBOR-t nem a féléves benchmark 4llampapirhozamahoz viszonyitottuk, hanem a 6 hénapos,
MNB iltal becsiilt zér6kupon-hozamhoz, mivel a 6 hénapos benchmark papir futamideje 4,5, illetve 6 hénap kézdtt mozog.

A belfoldiek allampapir-keresletének kozelitéséhez a masodpiaci dllamkétvény-vasarlasukat hasznéltuk, tekintettel arra, hogy
az 4llamkotvények legnagyobb részét az aukcidkon veszik, igy a teljes — elsGdleges piacit is tartalmazé — vasarlasuk szorosan
korrelal az aukciék napjaival, ami szintén az egyik magyarazé valtozé. A kumulalt allamkétvény-vasarlast hasznaltuk, azt
feltételezve, hogy amikor nett értelemben nem vasirolnak, annak nem kell hatast gyakorolnia a swapszpredre. Az idGsor tar-
talmazza mind a hazai bankok sajat szimlén tartott, mind az egyéb belfoldi szereplék szdmara letétkezelt dlloményat. Igy ez
az id&sor a kiilféldiek kumulalt masodpiaci vasarldsanak —1-szerese.

Az aukciok napjait leiré dummy viltozé magaba foglalja minden hosszi dllamkétvény aukcids napjait, amikor értéke 1, a t6b-
bi napon nulla. E véltozé definidldsat az motivélta, hogy bar vannak olyan aukcidk, amikor csak egy papir keriil kibocsatésra, leg-
tobbszér két sorozatot aukciondl az AKK, mésrészt az dsszes kotvényaukeio figyelembevételével a frekvencia novelhetd.

Az aukci6s talkeresletet tgy szamszerdsitettiik, hogy amikor egy nap tobb papir aukciéja is lezajlott, az sszes beadott ajanla-
tot leosztottuk az Gsszes meghirdetett mennyiséggel. A végsS modellbe az aukcios tulkereslet valtozasat raktuk, igy elke-

riilhetd, hogy e viltozé erdsen korreldljon az aukciés napokkal.

Az allampapir-forgalmat a KELER adatai alapjan szdmoltuk, az dsszes dllamkotvényre. Ez a mutaté magéaban foglalja a kiil-
foldiek kozti kereskedés egy részét is, szemben a hazai elsGdleges forgalmazok altal bonyolitott forgalommal (I. Csdvas—
Kéczan—Varga, 2006).

» A par hozam azt jelenti, hogy mekkora lenne egy olyan k&tvény névleges hozama, amelynek az arfolyama 100, és ami a kamatswap véltozo labaval megegyezé id6-
kozonként fix kamatot fizet, a végén egydsszegu téketorlesztéssel. A lejaratig szamitott hozam jeldli azt a konstans hozamot, amellyel az allamkotvény 6sszes kifize-
tését diszkontalva megkapjuk a kétvény piaci arfolyamat.

** Ha jelentds mértéki hozamvaltozas kovetkezik be a két adat felvétele kozott, az torzitja a szpredet, még akkor is, ha a délutani hozamvaltozas a swap- és allampapir-
piaci hozamokndél ugyanakkora. A modellezésnél azonban ez nem jelenthet problémat, mivel emiatt egy 0 varhatd értéku zaj rakddik ra a tényleges swapszpredre,
ami csak a modell standard hibajat érinti, a paraméterek torzitatlansdgat nem.
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A Maggie A kockézati felar forrdsa a JP Morgan, ami 4tlagos lejaratd, A mindsitésd, euréban denominélt kétvények AAA mi-

ndsitéstiekhez képesti felarat jelsli, hozamban kifejezve (credit részindex).

A forint hozamgorbe meredekségét tgy definidltuk, mint a 10 éves és a 3 éves spothozamok kiilénbézete, amelyet a
Svensson-mddszerrel becsiilt zérokupon-hozamgorbékbdl szamitottuk. Bar az irodalomban 4ltalidban egy hossza és egy rovid
hozam kiilonbozetét szoktak hasznalni (pl. 10 éves és 3 hénapos), ez nem okoz lényegi kiilonbséget; az értelmezést viszont
megkonnyiti, mivel a 3, 5 és 10 éves swapszpredeket vizsgaljuk. Az 5 év miilva 5 éves hataridGs forint/euro felarat forint

és euro allampapirhozamokbdl, szintén a Svensson-hozamgérbe felhasznaldsival szamitottuk.

A SWAPSZPREDEK ALAKULASA

A 3 éves forint swapszpred az utébbi 4-5 évben egy kozel 60 bazispont szélességii sivban mozgott. Bar ez az ingadozis 6nma-
gaban, a spot hozamok szintjéhez képest alacsonynak mondhatd, annél azonban magasabb, mint amekkora sidvban az euro
kamatswapszpred ugyanebben az id§szakban mozgott (kb. 20 bazispont). A swapszprednek tehat van akkora mértékd varia-

bilitdsa, ami alapjan érdemes megvizsgalni a szpredet alakit6 tényezdket.

Korabban mar utaltunk arra, hogy a nemzetké6zi irodalom alapjan a BUBOR-szpred lehet az egyik Iényeges tényezs, ami a
swapszpredeket mozgatja. Az dsszefiiggés szabad szemmel is lathat6: a 3 éves swapszpred és a 6 honapos BUBOR-szpred sok-
szor egy irdnyba mozognak, és ez ut6bbi a swapszpred kiugré értékeit is magyarézni latszik (4. 4bra). Onmagéban a BUBOR-
szpred, ami 4ltaldban nagyobb nullanal, pozitiv swapszpredet indokolna, a swapszpred atlagos értéke azonban negativ. Ez is

jelzi, hogy a swapszpredet szimos egyéb tényez8 mozgathatja.

A kiilonboz6 futamidejf kamatswapszpredek alakulasiban a fejlett piacokon megfigyelhets, hogy a hosszabb lejarata szpre-
dek altaldban magasabbak (Cortes, 2006). Ez hasonléképpen magyarazhatd, mint a f6bb piaci hozamok lejarati szerkezete: a
lejarati prémium a hosszabb futamid8knél magasabb. A forint kamatswapoknal ez a sorrend sokszor fennill, viszont bizonyos

esetekben ellentétes sorrend is megfigyelhetd (5. dbra). (A 3, 5, illetve 10 éves swapszpredek mintabeli atlaga rendre —13, -3,

illetve —8 bézispont.)

4, abra

A swapszpred és a BUBOR-szpred alakulasa
(10 napos mozgédtlag)

bazispont bazispont
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== 3 éves swapszpred
= 6 hénapos BUBOR - zérékupon hozam (jobb skala)

Forrds: Thomson Datastream, ICAP, MNB; par hozamokbdl szdmolt swapszpred.
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5. abra

Kiilonb6z6 futamideji swapszpredek
(10 napos mozgédtlag)

bazispont bazispont
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== 3 éves —S5éves """ 10 éves

Forrds: Thomson Datastream, ICAP, MNB; par hozamokbdl szdmolt swapszpredek.

A kiilonb6z8 futamidej kamatswapszpredek 4ltalidban szorosan egyiittmozognak, néha azonban ellentétes iranyt mozgisok
is megfigyelhetSek. A 3 és 5 éves swapszpred szintjei kozti korrelacios egyiitthaté értéke a teljes mintaban kozel 0,8, mig az 5
és 10 éves swapszpred kozott ennél valamelyest alacsonyabb, 0,65. A két legtdvolabbi futamidd viszont mér alig korrelal egy-
madssal (0,3). Ezek a megfigyelések azt tiikrozik, hogy eltérd lehet az egyes swapszpredek informéacidtartalma, igy érdemesnek

tartjuk mindhdrom futamidejd swapszpred magyarazé tényezGinek vizsgilatat.

A késébbiekben latni fogjuk, hogy a swapszpredek jelent&sebb elmozduldsai nem kothetSek egy-egy tényezéhoz, hanem azo-
kat szdmos véltoz6 egyiittesen mozgatja. Egyes események swapszpredekre gyakorolt hatdsa nem tartozik vizsgalataink foku-
szdba, mivel azt jelent&sen megnehezitené, hogy a napi véltozasok az id&sorok mar emlitett tulajdonsdgai miatt meglehetSsen

zajosak. Ehelyett olyan éltalinos megallapitisokra toreksziink, amelyek a vizsgalt idGszak egészében megalljik a helyiiket.

A FORINT SWAPSZPRED MODELL EREDMENYEI

Empirikus vizsgélataink sordn a 3, 5, illetve 10 éves kamatswapszpredeket kiilén-kiilon elemeztiik. A vizsgalt id8szak 2002.
augusztus—2006. november, napi frekvencidji adatokkal dolgoztunk. A becslést a legkisebb négyzetek médszerével végeztiik
el, a szpredek szintjére felirva a regresszidkat.” (Az irodalomban is az OLS a leggyakrabban hasznalt médszer, és ahol a vizs-
galt véltozdk iddsoros tulajdonsigai megengedik, a szpredek szintjét szoktak vizsgilni.) Az dsszehasonlithat6sag érdekében
ugyanazokat a magyarazo valtozokat illesztettiik mindharom modellbe, futamidétdl fiiggetleniil, csak a fiiggs valtozok kiilén-

boznek. Az eredményeket a 2. tablazatban foglaltuk 6ssze.

A modell magyardzé ereje tobb mint 60 szizalékos a 3 éves szpred esetében. Az § és 10 éves szpredek ingadozasainak 40, il-
letve kozel 25 szazalékat sikeriilt megmagyaraznunk. Ez egybevag az irodalomban tapasztaltakkal, Apedjinou (2003) hasonlé
méretl napi frekvencidji mintan 50 szizalékos R-négyzetet mutatott ki a dollar swapszpredre vonatkozdan. Az, hogy a 3 éves
szpred regresszidjanak a legmagasabb a magyarazé ereje, arra utalhat, hogy a 3 év koriili swapszpredek lehetnek a leglikvideb-
bek. Egy kevésbé likvid swappiacon ugyanis a fundamentumok kevésbé képesek befolyasolni a swapszpredet, gyakoribbak le-
hetnek a félredrazasok, és zajosabb lehet a szpred alakuldsa (Apedjinou, 2003).

*' A Dickey-Fuller és a Phillips—Perron tesztek alapjan elutasithato, hogy a szpredek és a magyarazé véltozok idésorai egységgyokot tartalmaznanak. A magyarazoé val-
tozdk koziil ugyanakkor tobb is tartalmaz trendet, amit egy trendvéltozé modellbe illesztésével szirtiink ki. A hibatag autokorrelacidja miatt Newey-West-féle szten-

derd hibakat hasznaltunk.
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2. tablazat

A swapszpred modell eredményei

Fliggé valtozok: 3Y SZPRED, 5Y SZPRED, 10Y SZPRED
Maodszer: Legkisebb négyzetek

Minta: 2002. augusztus-2006. november
Medfigyelések szama: 842; 755; 777

Newey-West HAC sztenderd hibak és kovariancia

Valtozé 3Y SZPRED 5Y SZPRED 10Y SZPRED
0,118** -0,079 0,028
BUBOR-szpred 0,017) (0,232) (0,584)
0,133** -0,123 0,194
MAGGIE-A (0,032) (0,2149) (0,010)
0,112%** 0,076%** 0,049%**
Belfoldi dllampapir-vasarlas (0,000) (0,000) (0,002)
By 2,835 1,990 2,550%%*
Aukci dummy (0,006) (0,059) (0,006)
o -0,967%%* ~1,160%%* -0,948**
Aukcids tulkereslet (0,003) (0,000) (0,002)
) ) 0,006 0,006 0,017*
Allampapir-forgalom (0,485) (0,562) (0,053)
) 0,140%%* 0,039%%* ~0,094%%*
Meredekség (0,000) (0,003) (0,000)
) 0,000 0,046 0,008
5x5 forward felar (0,997) 0,142) (0,000)
~0,241%%% 0,044%%% ~0,071%
T (0,000) (0,000) (0,063)
23,7275 21,572% 7,385
C (0,002) (0,036) (0,448)
R-négyzet 0,627 0,408 0,263
Korrigalt R-négyzet 0,663 0,401 0,255

A 10 szdzalékon szignifikdns paramétereket *-gal, az S szdzalékon szignifikdnsakat **-gal, az 1 szdzalékon szignifikdnsakat pedig ***-gal jeloltiik. A vdl-
tozék jelentése:

BUBOR-SZPRED: 6 hénapos Bubor és 6 hénapos zérékupon hozam kiilonbsége; MAGGIE-A: "A" és "AAA" minGsitésii euréban denomindlt eszkdzok
hozamdnak kiilénbsége; BELFOLDI ALLAMPAPIR-VASARLAS: belfsldiek masodpiaci kumuldlt dllamkétvény-vdsdrldsa, iigyletkstések napjaira vonat-
kozéan; AUKCIO DUMMY: dllamkétvény aukcidk napjai; AUKCIOS TULKERESLET: aukciés tilkereslet vdltozdsa az aukcidk napjain az el6z6 auk-
cidhoz képest; ALLAMPAPIR-FORGALOM: forint dllamkétvények napi forgalma, iigyletkitések napjaira vonatkozéan; MEREDEKSEG: 10 éves és 3
éves forint zérékupon hozam kiilénbézet; S*S FORWARD FELAR: 5 év mitlvai 5 éves forint forwardhozam és az euro forwardhozam kitlonbozete; T:
linedris trend; C: konstans. Viltozék bazispontban, illetve Mrd forintban.

A BUBOR-szpred elGjele a 3 éves szpred esetében varakozisainknak megfelelGen pozitiv lett. Az 1-nél szignifikdnsan kisebb
egyiitthat6t az magyarazhatja, hogy a kamatswapok megkdtésekor mar ismert, mekkora az els periédus valtozé kamatfizeté-
se, azaz a 6 hénapos BUBOR. Az 5 és 10 éves swapszpredekre viszont mar nincs szignifikdns hatdsa a BUBOR-szprednek. Ezt
azzal magyarazzuk, hogy az els§ 6 honap aranyaiban kevesebbet tesz ki a swapok futamidejébdl, igy kisebb mértékben befo-

ly4solja a kamatswaphozamot.

A Maggie A kockazati felar egyiitthatdja szignifikdns és pozitiv lett a 3 és a 10 éves swapszpredek esetében. Ez a korabban
felvazolt hipotéziseink koziil azt erdsiti meg, hogy a kockazati felir nem a kamatswapok nemfizetési kockazatin keresztiil hat,
hanem a globélis kockazati étvagy alakulasin keresztiil. A korabban leirtak alapjan val6szintGsithetd, hogy amikor a befekte-
t6k kockazati étvagya csokken, akkor a kamatswapok valtozé 1abét fizetd kiilfoldi végbefektet6k kamatswapok alkalmazasa-
val csokkentik kitettségiiket, igy a kamatswapok fix 14ba irdnti kinilat névekedése emeli a swaphozamokat, mig az dllamkét-

vényhozamokat ennél kisebb mértékben befolyésolja.
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A belfoldiek méasodpiaci kumulalt dllamk6tvény-vasarldsara mindegyik futamidejd szprednél pozitiv egyiitthaté adédott: 10-
20 Mrd forintnyi kdtvényvésarlassal egyidejiileg a swapszpredek 1 bazisponttal emelkednek. A pozitiv egyiitthaté aldtdmaszt-
ja a piac mikédésének azt a jellemzdjét, hogy a kamatswap- és az 4llamkétvény-befektetSk kore szegmentalt. Ebbdl eredGen
a hazai intézményi befektetSk allampapir-kereslete jobban hat a swapszpredekre, mint a kiilféldieké, mivel ez ut6bbi csoport
a kamatswapok alkalmazasat tekintve heterogén (arjegyzdk, illetve a kamatnyereségre torekvd, csak swapokkal kereskedd kiil-
foldiek). Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy csak a belf6ldi szereplk mozgatnik a kdtvényhozamokat, csupan annyit, hogy
amikor a kiilfoldiek az d&rmeghatirozo szerepldk, akkor a kamatswapérjegyzd bankok fedezési tevékenysége miatt ez a szpred-
ben nem, vagy csak kisebb mértékben tiikrézédik.”

Az aukci6k napjain a swapszpred atlagosan 2 bazisponttal nagyobb, mint egyébként, mindharom futamidd esetén. Az el-
28 fejezetben erre vonatkozéan azt a magyarazatot adtuk, hogy a swapszpred alakuldsira fogado szereplSk tevékenysége le-
het a hittérben, akik allamkstvény mellé kamatswapot is vesznek, amivel ellenkezd irdnyba mozgatjak a két hozamot. Ezt a
hipotézist erdsiti meg az is, hogy az aukcids talkeresletre negativ egyiitthat6t kaptunk mindharom futamidénél. Amikor a
szokdsosnal magasabb az aukciés kereslet, akkor ez a stratégia kevésbé lehet jellemzd, igy kevésbé képes megemelni a swap-
hozamokat. Ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy e két viltoz6 Ssszességében csak minimdlis mértékben noveli a modell

magyarazé erejét, azaz vélhetSen nem ez a kereskedési stratégia a legelterjedtebb a kamatswappiacon.

Az aukciés napokat tiikr6z8 dummy valtozét kicseréltiik a brutté allamkétvény-kibocsatasra, ez a valtozé azonban csak
az egyik lejaratnal lett szignifikdns. SGt varakozasainkkal ellentétben a szpredet az dllamkotvény-kindlat névekedése nem csok-
kenti, hanem néveli. Ez az aukciés dummy valtozéra adott magyarazatunkkal konzisztens. A netté kibocsatast behelyette-
sitve pedig azt lattuk, hogy az egyik esetben sem lett szignifikdns. Ez tehit arra utal, hogy az dllampapir-kibocsitis érdemben

nem befolyasolja a swapszpredet.

Az allamkoétvény-piaci forgalom egyiitthatéja csak a 10 éves swapszprednél lett szignifikdns. Mértéke azonban igen ala-
csony, 60 millidrd forintos forgalomndvekedés (ami az atlagos forgalom kozel fele) is csak 1 bazisponttal csokkenti az allam-
papirhozamot a swaphozamhoz képest. Ez abbél eredhet, hogy amint korabban lattuk, a swappiaci és dllamkétvény-piaci for-
galom egy irdnyba mozognak.

A hozamgorbe meredeksége a 10 éves swapszpredre negativ irdnyban hat, a 3 éves szpredre gyakorolt hatés viszont pozi-
tiv irdnyt. Korabbi két alternativ hipotézisiink kéziil ez annak felel meg, mely szerint a hozamgérbe meredekségének csokke-
nésére jellemzd8en akkor fogadnak a piaci szereplSk, amikor az emelkedik (negativ visszacsatolas), s ez a swapok keresletén ke-
resztiil hat a szpredekre. A hozamgorbe meredekségének elGjele az 5 éves kamatswapnil is pozitiv lett, viszont mértéke abszo-
lat értékben lényegesen kisebb, mint a tobbi futamidénél. Ez vélhetSen abbol ered, hogy — befektetési banki ajanlasokat figye-
lembe véve — a hozamgérbe elforduldsira épitd spekulicié az 1 és 10 éves szegmens mind révidebb, mind hosszabb végén jel-
lemz8. Az 5 év koriili futamidd lehet az, ami hol a hosszabb, hol a révidebb kamatswaphoz tartozik a hozamgérbe elfordula-

sdra jatsz6 kereskedési stratégidban, igy azok swaphozamra gyakorolt hatasa részben kiolthatja egymast.

Az eurdhoz viszonyitott, 5 év mulvai 5 éves forwardfelar esetében azt az eredményt kaptuk, hogy a 10 éves swapszpredre
vonatkozé egyiitthaté negativ, a tébbi futamidénél viszont nem lett szignifikdns. Ez azonban csak a végs6 modellspecifikicio-
ra igaz. Az 5 éves szpredmodellbdl a t6bbi nem szignifikdns valtozot kihagyva azt tapasztaltuk, hogy a forwardfelar paramé-
tere pozitiv (0,058), és 5 szazalékon mar szignifikins.” Az § és 10 éves szpredre vonatkozé eltérd iranyd hatis hasonlé stra-
tégidkkal magyarazhat6, mint a hozamgdrbe meredeksége esetén, és szintén egyfajta negativ visszacsatolasos kereskedésre utal.
A kihagyott valtozékra val6 érzékenység miatt azonban ezt egy kevésbé erds empirikus bizonyitéknak tekinthetjiik, mint a ko-
rabban bemutatott viltozok magyarazatinal. Ha kevésbé meggydzden is, de ez az eredmény aladtimasztja azon anekdotikus in-
formdcidkat, mely szerint a hataridSs hozamfelarra t6rténd spekuldcié népszerd, és képes lehet elmozditani egymdshoz képest

a swap- és allampapirhozamokat.

2 Ezt a hatast sikerll kimutatni a napi hozamvaltozasok és a belfoldiek napi mésodpiaci kotvényvasarlasa kdzott is arra az idészakra, amikor anekdotikus informaciok
szerint is a hazai intézményi befektet6k mozgattak a hozamokat (2004 masodik fele). A teljes idészakra nem siker(lt ilyen hatast kimutatni, ami abbdl eredhet, hogy
maskor a belféldiek és a kilfoldiek k6zott valtakozhat az drmeghatérozo szerep.

» A 3 éves swapszprednél az egyutthatd akkor sem valt szignifikanssa, amikor kihagytuk az inszignifikdns magyarazé véltozokat.
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A modell f6bb eredményeit osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a forint kamatswapszpredeket szimos tényez§ egyiittesen
befolyasolja. Ezek egy része ellentétes a nemzetkézi irodalomban taldltakkal, viszont megmagyarazhatéak a hazai piacok jel-
legzetességeivel (pl. a hozamgorbe meredekségének tobb futamidénél is pozitiv az egyiitthat6ja). Masrészt vizsgalataink ala-
tadmasztjak a piacleir6 részben elmondottakat, mely szerint a végbefektetSk korét tekintve a kamatswap- és az allamkotvény-
piac erdsen szegmentélt. Eredményeink azt is alatimasztjak, hogy a hozamgorbe meredekségének és a hataridgs hozamfel-
arnak az elmozdulasait kihasznild, kamatswapokat alkalmazé kereskedési stratégidk nemcsak hogy jelen vannak, de mérté-
kiik akkora lehet, hogy a swaphozamok elmozditasira is képesek. A kamatswapok hasznilatinak egy tovibbi motivéicidjat
jelenti, hogy a forint kamatkitettséggel rendelkezd, arjegyzSkon kiviili szereplSk bizonyos idGszakokban swapokkal fedezik
le kockézatukat.

ROBUSZTUSSAGVIZSGALAT

A trendviltoz6é modellbe illesztése helyett a linearis trendektSl megtisztitott valtozdkra is felirtuk a regresszidkat, a becsiilt pa-
raméterek elGjele viszont nem véltozott, csupan egy-két valtoz6 szignifikanciaszintje csokkent le. Rdadasul a detrendizélt mo-
dellek magyarazo ereje nem lett érdemben kisebb a korabban vizsgaltaknal, azaz a viszonylag magas R-négyzet értékeket nem

a trendvaltozé szerepeltetése okozza.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a teljes minta részmintikra bontasa okoz-e barmilyen valtozast. A kézel 800 elem( mintit 2, illet-
ve 3 egyenld részre osztottuk. A paraméterek elGjele 4ltalaban nem véltozott, bar tobb véltozé is elvesztette szignifikancidjat,
ezt a kisebb mintaméret is okozhatta, igy ez sem befolyisolja alapvetSen a fentebb elmondottakat. (Egyediil a Maggie A el§-
jele véltozott negativra, de az is csak az egyik részmintaban, és csak a 3 éves swapszpred regresszidjaban.) S6t egyes valtozok,
mint pl. az allampapir-piaci forgalom, még szignifikdnsabb4 is valtak.

Korabban utaltunk arra, hogy a par és a lejératig szdmitott hozam kozti eltérés torzitottan mutatja a szpredet, ha a swaphozam-
bél a benchmarkhozamot vonjuk ki. Lecserélve a fiiggd valtozokat az ily médon szamitott szpredekre azt kaptuk, hogy bar a
6 kovetkeztetések nem véltoztak, tobb magyardzé valtozo is elveszitette szignifikancidjat.

A strukturilis toréstesztek azt mutattdk, hogy a mintiban el&fordulhatott torés, és valtozhatott a paraméterek értéke, viszont
mivel a valtozok egyiitthatéinak mértékét nem hasznaltuk fel a paraméterek értelmezésénél, ez nem befolyasolja korabbi ko-

vetkeztetéseinket.

Tovébbi médszertani problémat jelenthet, hogy szdmos — dsszesen 11 — magyarazé valtozét haszniltunk, ami felvetheti a mul-
tikollinearitds veszélyét, nehezitve az egyiitthatdk ceteris paribus értelmezését. A fiiggetlen valtozok kozti, paronkénti korre-
laciokat vizsgalva viszont azt lattuk, hogy az a legtobb valtozopar esetében 0,2 alatti, és csak 3 olyan valtozé van, amelyek ko-
z6tt eléri 0,4-es korrelacids egyiitthatot. Masrészt nem lattuk jelét az erds multikollinearitas jellemzd tiineteinek, a legfonto-

sabb viltozok kihagyasa sem véltoztatta meg a tobbinek az eldjelét.

Mivel maradt szignifikans autokorrelacié a reziduumban, HAC standard hibdk helyett autoregressziv tagok beillesztévével is
megvizsgiltuk a modellt. Az eredmények robusztussidgit ez sem érintette, a szignifikdns valtozok elGjele nem valtozott. Az
autokorrelaci6 kikiiszobolésének masik modja a valtozok differencialdsa. Mivel a valtozok egynapi valtozasa nagyon zajos id6-

sort adott, egyhetes frekvencidra is felirtuk a modellt, elSjelek megforduldsat viszont ekkor sem tapasztaltuk.
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6. A kamatswaphozamok felhasznalasi lehet6ségei

KAMATSWAP- ES ALLAMKOTVENYHOZAMOK: MELYIKET ERDEMES NEZNI?

Az eddigiekben csak a kamatswap- és az dllamkotvényhozamok kiilonbségét vizsgéltuk, érdemes azonban egy pillantast vetni
arra, hogyan alakult a multban e két piaci hozam. Mind a hozamok szintje, mind a hozamok 1 hét alatt bekovetkezett valto-
zéasa kozti korreldcids egyiitthaté magas, 0,9 feletti. A kétféle hozam egy hét alatt bekovetkezett valtozasait 6sszehasonlitva vi-
szont azt figyeltiik meg, hogy mértékiik sokszor lényegesen kiilonbozik, néha ellenkezs irdnyt elmozdulisok is megfigyelhe-
t8ek (6. dbra).”* Emiatt fontosnak tartjuk annak a kérdésnek a vizsgalatat, hogy amikor eltéré mértékd, illetve ellenkezd ira-
nyd hozamvaltozast mutat a két piac, akkor koziiliik melyik tekinthet§ megbizhatébbnak, melyik tiikrézheti jobban a hozam-

varakozasokat.

6. abra

3 éves swap- és allamkotvényhozamok heti valtozasa
(2002. aug.—2006. nov.)*

bézispont

allamkotvényhozam véltozasa

P p azispon
swaphozam valtozasa bazispont

*Par swaphozamok és benchmark dllampapirhozamok. A mintdbdl kihagytuk a 40 bdzispontndl nagyobb elmozduldsokat, ezdltal sziirtiik ki a turbulens
iddszakokat.

A kérdést 4ltalanossagban tgy is feltehetjiik, hogy a kamatswap- vagy az 4dllamkétvénypiac tekinthetd meghatarozobbnak az
aralakulas szempontjabol. Kordbban mar utaltunk r4, hogy nemcsak a kamatswappiac keresleti-kinalati tényez&iben bekovet-
kezett valtozasok gy(riizhetnek 4t az allamkétvénypiacra, hanem sokszor forditott irdnyt hatés is jellemzd lehet. Ennek koz-
vetlen tesztelésére azonban dllamkoétvény-piaci és kamatswappiaci order flow (szereplStipusonként megbontott, kereskedett
elGjeles mennyiségi) adatokra lenne sziikségiink, melyek nem allnak rendelkezésiinkre. A kérdés megvilaszolasdhoz azonban
felhasznalhatjuk az el6z6 fejezetben bemutatott regressziok eredményeit.”

* Ezt részben okozhatja az eltér6 id6pontu mintavétel is, rendelkezésre allé informacidink alapjan viszont nem eldonthetd, hogy ez mennyit magyaraz. Az 1 hetes frek-
vencia valasztasaval viszont az ebbdl eredd probléma valamelyest csékkenthetd.

** Egy masik lehetséges mdd ennek kozvetett tesztelésére annak vizsgalata, hogy a forint kamatswaphozamok és az allampapirhozamok idsoros alakuldsara jellemzé-e,
hogy egyik megel6zi a mésikat. Ezt a rendelkezéstinkre &llé napi adatok alapjan egy egyszerli mddszerrel, az Un. Granger oksagi teszttel vizsgaltuk meg a teljes minta-
idészakra. A Granger oksagi tesztek kétiranyu kapcsolatot mutattak ki, ami tehat nem mond ellent a fentieknek.
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A kamatswap- és az dllamkoétvényhozamokat egyrészt a hozamvarakozasok kotik ossze, a két eszkdz drazdsan keresztiil. Ha a
hosszt dllampapirhozamok emelkednek, mikézben a vart BUBOR-szpred nem valtozik, az azonos futamideji kamatswap-
hozam is emelkedhet, akdr anélkiil is, hogy jelentds kereskedés torténne a két piacon. A fentiekben viszont lattuk, hogy az 4l-
lamké6tvények és a kamatswapok irdnti kereslet-kinalat képes lehet eltériteni egymdstdl a két hozamot. Megvizsgaltuk, hogy
melyek azok a tényezdk, amelyek a regressziok magyardzo erejének tilnyomo részét adjik. Ezek a belfoldiek dllampapir-va-
sérlasa, a Maggie A felar, a hozamgdrbe meredeksége és az 5x5-6s feldr, melyek egyiittesen a teljes R-négyzet tobb mint 95
szdzalékat adjak. A kérdés tehat az, hogy ezen viltozék mogott meghtiz6do keresleti-kindlati tényezdk koziil melyek kothetSk

az allampapirpiaci, és melyek a swappiaci hozamokra vonatkozé varakozisokhoz.

A hatéridds felar és a hozamgdrbe meredekségének szignifikdns volta olyan stratégiak jelenlétére utal, amelyek a hozamok bi-
zonyos struktirdja, jovébeli elmozdulasait prébaljak kihaszndlni kamatswapok segitségével. Mivel ezen stratégiak hatasa koz-
vetleniil csak a kamatswaphozamokban jelenik meg, az allampapirokéban nem, ez arra enged kovetkeztetni, hogy amikor ezen
tényezSk hatnak, a swaphozamok valtozdsdnak van egy olyan része, amely tobbletinformaciét hordoz az dllamkotvényhoza-
mokhoz képest. E kovetkeztetést erdsiti meg a Maggie A véltozéra adott értelmezésiink is, mely szerint az a kamatkockézat
kamatswapokkal torténd lefedezését tiikrozheti, ami a swaphozamokban megjelenik, mig az 4llampapirokban nem (vagy csak
részben), viszont hozamemelkedési varakozasok lehetnek a hattérben. A belfoldiek allampapir-vasarldsinak magyarazatibdl vi-
szont az kovetkezik, hogy ez esetben csak az allamkétvénypiacot érd keresleti/kinalati tényezdk tiikr6z6dnek a szpredben, azaz
ilyenkor az 4llamkétvényhozamok birnak tébbletinformaciéval. Kovetkeztetésképp elmondhatjuk, hogy bizonyos idGszakok-
ban a swaphozamok, maskor az allamkotvényhozamok tiikrozhetik jobban a hosszt hozamokra vonatkozo6 vara-
kozasokat. Emiatt érdemes mindkét piac hozamalakuldsit nyomon kovetni, és csak a hozamvéltozasok mogotti okok részle-
tes vizsgalataval donthetd el, hogy adott piaci koriilmények kozott melyik tekinthetd megbizhatébb hozammutaténak.

HOZAMGORBE BECSLESE

A hozamgorbék jegybanki felhasznilasdnak legfontosabb célja a révid és hosszii hozamokra vonatkozé piaci varakozisok becs-
lése. A forintpiacnél fejlettebb piacokkal rendelkezd jegybankok koziil a Bank of England két hozamgorbét is hasznél a kamat-
varakozasok becslésére (Brooke et al., 2000). Egyrészt az allampapir-piaci hozamokat a repopiaci hozamokkal sszeillesztve
egy — a rovid lejaratt hozamokat is pontosan kozelitd — kockidzatmentes hozamgérbét dllitanak eld, méasrészt a bankkézi ho-
zamok felhasznilasaval (bankkozi fedezetlen, tézsdei hataridSs és FRA-hozamok, a kamatswapok esetében mind az egynapos,
mind a hat hénapos indexalasu iigyletek hozamai) egy bankkozi hozamgorbét (Bank Liability Curve). A két hozamgorbé-
b8l szirmaztatott hataridds hozamok azonban tébb szempontbdl is torzitott becslését adhatjék a piac altal vart jegybanki ka-
matnak. Egyrészt a hataridds hozamok lejarati prémiumot tartalmaznak, masrészt az egyes termékek hitelkockazati prémiu-
maban is eltérés van, harmadrészt a prémium kiilénbézhet az adott piac likviditasatdl fiiggSen is. Ezeken tal még lehetnek el-
térések az irdnyadd eszkoz és a piaci eszk6zok gyakorlati kivitelezése kozott (pl. repo hasznélata esetén az elfogadhat6 érték-
papirokban, helyettesithetGségben). Amennyiben ezekre a torzit6 tényezSkre sikeriil becsléseket adni, akkor lehet8ség van a

kétfajta hozamgorbe kdzvetlen Gsszevetésére is.

Az MNB jelenleg egyfajta hozamgérbét becsiil az allampapir-piaci jegyzések alapjan, Svensson-hozamgérbe illesztésével.
A bankkézi hozamok szeparéltan keriilnek felhasznalasra, a kiilonb6z8 lejaratt instrumentumokbdl kiilon-kiilon allitva eld
becsléseket, tekintettel arra, hogy korabban ezen eszkozok likviditisa elmaradt az 4llampapirpiacétdl. Emiatt jelenleg a
swaphozamokat is csak kézvetve hasznilja az MNB: a forint eur6hoz képesti 5 év milvai 5 éves forwardkiilonbozetébsl az
eurozoéna-csatlakozas varhat6 idSpontjara vonatkozé piaci varakozasokrol lehet kovetkeztetéseket levonni (1. a kovetkezd fe-
jezetekben). A forintkamatok piacin a fenti termékek koziil a rovid lejaratokndl a BUBOR- és az FRA-jegyzések segitségével,

a hosszabb lejaratoknal a kamatswaphozamok felhasznilasaval lehet el§allitani a bankké6zi hozamgoérbét, amelynek felhaszna-
l4sa t6bb okbdl is elényos lehet.

A rovid hozamok esetében (FRA) egyrészt 1ényegesen tobb adatpont 4ll rendelkezésiinkre, mint az allampapir-piaci hozamok
esetében. A hazai piacon ugyanis a repohozamok még nem elérhetk a repopiac kis forgalma és viszonylagos fejletlensége mi-
att. Igy az allampapir-piaci hozamgorbe révid vége — mely féként kincstarjegyhozamokra illeszkedik — viszonylag kevés adat-
pontra timaszkodik. Mdsrészt a kincstarjegyek likviditdsa viszonylag alacsony, mig az FRA-piac likvidebbnek tekinthetd, a
publikusan elérhetd jegyzések esetében az FRA bid-ask kiilonbézetek 1ényegesen alacsonyabbak. A swapok esetében ez szin-
tén el6ny: a swappiacon 10 bazispont a jellemzd bid-ask kiilénbozet, mig az dllampapirpiacon a tSzsdei jegyzések esetében ez
atlagosan 40 bazispont. A lejarati pontok darabszdma a swap-, FRA- és BUBOR-adatokat egyesitve eléri az allampapir-piaci
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hozamokét, igy a bankkdzi hozamgérbe a lejaratok széles spektrumait le tudja fedni, az alacsony bid-ask kiilonbézetek miatt
valészintleg az allampapir-piaci hozamgorbénél kisebb bizonytalansiggal. A virakozasok elmozdulédsa tehit konnyebben azo-

nosithaté a kétfajta hozamgorbe egyiittes hasznalataval.

HOSSZU HATARIDOS HOZAMFELARAK

A hozamgérbe informécidtartalmanak egyik felhasznalasi lehetSsége a hosszi forwardhozamfeldrak szdmitésa. A piaci szerep-
16k korében is népszerd ilyen mutat6 az 5 év miulvai 5 éves forward forinthozamnak az § év milvai 5 éves forward euro-
hozamhoz viszonyitott felira (5x5-0s felar). E mutaté tobbek kozott a gazdasidgpolitika hitelességét, az euro bevezetésének

valoszintségét tiikrozi.

Az 5x5-6s felar, a hozamgdrbékhez hasonléan, tobbféleképpen szarmaztathat6. Allampapir-piaci hozamok mellett lehet sza-
mitani bankkézi hozamg6rbébdl is, amelyet példaul a Reuters publikil, és a becsléshez az el§z8 fejezetben emlitetteknek meg-
felel@en révid futamideji kamatderivativik és kamatswapok hozamait hasznalja fel. A Reuters 4ltal publikalt 5x5-6s szpred
értékét 6sszehasonlitottuk az MINB 4ltal illesztett zérékupon-hozamokbdl szimitott 5x5-6ssel. (A tovabbiakban swappiaci és
allampapirpiaci 5x5-6s felarak.) A kétféle hozamgorbében kozos, hogy mindkettd zérékupon-hozamgorbe, igy egymassal
Osszevethet§ az értékiik. Kiilonbséget jelent viszont, hogy a Reuters a hozamgorbét spline médszerrel becsli, mig az MNB
Svensson-hozamgorbét hasznal. Ez azonban vizsgilataink alapjan nem okozhat szisztematikus kiilonbséget a kétféle 5x5-6s fel-

ar kozote.™

7. abra

Kétféle modon szamolt 5x5-6s forint—-euro szpred
(10 napos mozgédtlag)
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— Allampapir-piaci 5x5-6s felar
----- Swap- és dllamapir-piaci 5x5-6s felarak kozti kiilonbség (jobb skala)

A swappiaci és dllampapir-piaci $x5-6s feldrak szorosan egyiittmozognak, mind a szintjiik kozott, mind az 1 hét alatt beks-
vetkezett hozamvaltozasok kozott 0,95 volt a korrel4cids egyiitthat6 (7. dbra). A kétféleképpen szamolt felar kozti eltérés rész-
letesebb vizsgalatit ennek ellenére két okbdl is fontosnak tartjuk. Egyrészt, a felarak eltérése egy igen széles, tobb mint 100
bazispontos sidvban ingadozott a vizsgalt idGszakban. Az eltérés mértékét jol érzékelteti, ha nem a felarak nominélis mértékét
hasonlitjuk 6ssze, hanem a forwardhozamgorbék segitségével arra vonatkozéan készitiink becslést, hogy mennyi a piac altal

vart (hozamgorbébe bedrazott) eurobevezetési datum. Azt taldltuk, hogy a vizsgalt idGszakban 1 éves eltolédas a vart csat-

* Ezt a hipotézist kozvetve vizsgaltuk, a kétféle hozamgorbe-illesztés 6sszehasonlitasa nélkiil. Azt néztiik meg, hogy a rendelkezéstinkre &llé par swaphozamok hogyan
viszonyulnak a Reuters altal illesztett bankkozi hozamgorbe pontjaihoz. Bar taldltunk kiilonbségeket, az viszont nem mozog egyditt a kétféleképpen szamolt 5x5-0s

felar kozti kiilonbozettel, tehat elhanyagolhatd lehet az eltér6 illesztésbdl szarmazé hiba.
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lakozasi datumban 40-50 bazispontos 5x5-0s felar emelkedéssel konzisztens. Ez igen jelentGsnek mondhatd, mivel ek-
kora mértékd eltol6das a vart eurozéna-csatlakozisi ditumban rovid id§ alatt csak valamilyen fundamentélis sokk hatdsira
szokott bekdvetkezni.

Masrészt, bar a kétféleképpen szamolt feldr dinamikdja kozott a multban nem volt lényeges kiilonbség, ez a jovében megval-
tozhat. Hamarosan latni fogjuk, hogy a swappiaci és allampapir-piaci felarak eltérése a kamatswapszpredekkel van dsszefiig-
gésben. Ha az 5x5-0s felar az euro bevezetésének kozeledtével lecsokken, mikézben a swappiac aktivitidsa miatt a kétfélekép-
pen szamolt felar kozti kiilonbség varhatéan hasonléan széles sivban fog ingadozni, mint a multban, nagyobb eséllyel fordul-
hat el8, hogy ellenkez§ iranyba mozdul a két mutatd. Ekkor pedig felmeriil az a kérdés, amelyet a swapszpredeknél mar em-
litettiink, hogy melyik piacrdl szdirmazo6 hataridSs hozam tiikrozheti pontosabban a varakozasokat.

A kétféle mutaté koziil a piaci szereplSk jellemz8en a kamatswappiaci 5x5-6st hasznéljak. Ezt a konnyebb hozziférhetdség
mellett az is motivilhatja, hogy ezzel a termékkel kozvetleniil kereskedni is lehet. Ugyanakkor, az 5 és 10 éves dllamkotvé-
nyekkel kiilon-kiilon is folyik kereskedés — bar a 3 év koriili szegmensnél kisebb mértékben —, emiatt a kdtvénypiaci szerep-
16k hatarids hozamra vonatkoz6 varakozasa a két futamidd hozaménak viszonyaban is megjelenik. Arra vonatkozéan azon-
ban nincs informaciénk, hogy az 5x5-6s swappiaci felarral kozvetleniil mekkora mértékben kereskednek, igy 6nmagéban az,
hogy ez egy kereskedhetS termék, még nem indokolja azt, hogy minden koriilmények kozott a kamatswappiaci hozamfelar
lenne az informativabb mutato.

MIERT KULONBOZIK AZ ALLAMPAPIR- ES KAMATSWAPPIACI HATARIDOS
HOZAMFELAR?

A fenti kérdés eldontése érdekében azt vizsgaltuk, hogy milyen tényezék befolyasoljik a swap- és allampapir 5x5-6s felarak
kozti kiilonbséget. Ez a kiilonbozet a kdvetkezSképpen dekomponélhaté (a levezetést lasd a Fiiggelékben):

HUF EUR HUF EUR HUF HUF EUR EUR
(SXSSWAP - SXSSWAP)_ (5X5A'p - 5X5A’p )~ (2 “Lyo,s2PRED rs,SZPRED)_ (2 “Li0,57PRED — IB,SZPRED)

Az 5x5 szimbo6lum jeloli az 5 év mulvai 5 éves hataridds hozamot, r a spothozamot, a fels6 indexek jeldlik a devizanemet
(HUF, EUR), az als6 index pedig a futamiddt években (5, 10), illetve a vonatkozé instrumentumot (swap, dllampapir, swap-
szpred). A kétféleképpen szamolt 5x5-6s felar kozti kiilonbozet tehat 4 tényezstdl fiigg: az 5 és 10 éves forint, illetve euro
kamatswapszpredektdl. Levezethetd, hogy ez a kifejezés valdjaban nem mas, mint az § év milvai § éves forint, illetve euro ha-

s 2

tarid6s kamatswapszpredek kiilonbségének kozelits értéke (1. a Fiiggelékben).

A kétféleképpen szamolt 5x5-6s feldr kozti eltérés tehat egyarant fiigg forint-, illetve eurospecifikus tényez8ktSl. A vizsgalt
id@szakra vonatkozo6an elvégeztiink egy dekomponalast, amely sordn azt talaltuk, hogy az eltérést legtobbszor a forint swap-
szpredek befolyésoltik, mig az euro swapszpredek lényegesen kevésbé (8. dbra). A tovibbiakban ezért arra a kérdésre keres-
siik a vélaszt, hogy mi befolyésolja a hataridds forint swapszpredet (a 10 éves kamatswapszpred kétszeresének és az 5 éves
kamatswapszprednek a kiilonbségét).

Cortes (2006) vizsgalatai alapjan az eltérd futamidejd kamatswapszpredek kiilonbségét ugyanazok a tényez6k mozgatjik, mint
a magukat az swapszpredeket. Ebbd] kiindulva, mivel a hataridgs kamatswapszpred is felfoghaté eltérd futamide;jii szpredek kii-
16nbozeteként, azt feltételeztiik, hogy a forint hatdridds swapszred is ugyanazokkal a valtozékkal magyarazhat6, mint amelye-
ket korabban bemutattunk.” A fiiggd valtozé tehit a 10 éves kamatswapszpred kétszeresének és az 5 éves kamatswapszprednek

Py

a kiilonbsége, mig a magyarazé véltozok ugyanazok, mint az el5z8 fejezetben, és a vizsgilt id&szak is megegyezik.

*” A vizsgalathoz nem a zérékuponhozamokat hasznaltuk, amelyek a fenti 4brakon is lathatdak, hanem a par kamatswapszpredeket. Bar a zérékupon és a par hozamok
nem egyeznek meg, a dinamikéjat az idésornak ez nem érinti, és elénye, hogy igy 6ssze tudjuk hasonlitani eredményeinket a kordbban bemutatott regressziok ered-
ményeivel.
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8. abra

Kétféle médon szamolt 5x5-0s forint-euro szpred kiilonbozetének dekomponalasa
(10 napos mozgédtlag)
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----- Swap- és allamapir-piaci 5x5-6s feldrak kozti kiilonbség

Az dbrdn a hatdridSs euro kamatswapszpred minusz 1-szeresét tiintettiik fel, igy a két idSsor bsszege adja ki a kétféleképpen szamitott feldr kozti eltérést.

Az eredmények igen hasonléak ahhoz, mint amit a 10 éves swapszprednél lattunk, a magyarazé erd viszont lényegesen maga-
sabb lett (3. tdblazat). Azon négy szignifikdns valtozd koziil, amelyek a swapszpredek regressziéiban a magyarazé erd tilnyo-
mé részét adtak, harom most is ugyanaz, és elGjeliik is megegyezik (Maggie A felar, hozamgorbe meredeksége, 5x5-6s felar).

3. tablazat

A hatarid6s kamatswapszpred modell eredményei

Fliggé valtozé: 2*10Y SZPRED-5Y SZPRED
Médszer: Legkisebb négyzetek

Minta: 2002. augusztus-2006. november
Medfigyelések szama: 743

Newey-West HAC sztenderd hibak és kovariancia

valtozo koefficiens sztenderd hiba t-statisztika p-érték
BUBOR-szpred 0,122* 0,066 1,853 0,064
MAGGIE-A 0,4271%** 0,098 4,282 0,000
Belfoldi llampapir-vésarlas 0,003 0,020 -0,145 0,885
Aukcié dummy 2,957*** 1,051 2,813 0,005
Aukcios tulkeresket -0,712* 0,367 -1,942 0,053
Allampapir-forgalom 0,022* 0,010 2,221 0,027
Meredekség -0,219%** 0,017 -12,696 0,000
5x5 forward felar -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
Korrigalt R-négyzet 0,545 P-érték (F-statisztika) 0,000

A 10 szdzalékon szignifikdns paramétereket *-gal, az S szdzalékon szignifikdnsakat **-gal, az 1 szdzalékon szignifikdnsakat pedig ***-gal jeloltitk. A vdl-
tozok jelentése ugyanaz, mint a 2. tablazatban.
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Lényeges kiilonbség viszont, hogy a belf6ldi dllamk&tvény-vasarlas elvesztette szignifikancidjit. Ez volt az egyetlen olyan vil-
tozd, amely arra utalt, hogy az allamkotvénypiacot érd keresleti/kinalati sokkok is eltérithetik egymdstdl a swap- és dllampa-
pirhozamokat. A t6bbi hdrom valtozo viszont olyan tényezdket tiikroz, amelyek mogott kamatswapok alkalmazisiahoz kéthe-
t8 kereskedési stratégidk allnak, és befolyasoljak a kétféleképpen szamolt 5x5-6s felar kozti eltérést. EbbSl eredSen a
swaphozamokbdl szamolt 5x5-6s felar jobban tiikkrozheti a jovébeli hozamvarakozasokat, mint az allampapirho-
zamokbol szamolt. Azokban az id@szakokban tehat, amikor a modell képes megmagyardzni az eltérés nagy részét, a
swaphozamokbdl szimolt felar dinamikéja tobbletinformaciét tartalmazhat az allampapir-piacihoz képest a hosszi hozamva-
rakozdsokrol. Ez a kovetkeztetés tehét eltér a spot swaphozamokrdl elmondottaktdl, ahol azt lattuk, hogy bizonyos id&szak-
okban a swaphozamok, maskor az allamkoétvényhozamok tiikrézhetik jobban a hosszti hozamokra vonatkozé varakozasokat.

A magyarazé valtozok értelmezése is hasonld, mint kordbban, melyek kéziil most csak a hataridGs hozamfelarra tériink ki.
Az 5x5-6s felarra kapott negativ egyiitthaté a kordbbiaknak megfelel§en azt tiikrozheti, hogy az 5 év mulvai 5 éves forward
felar csokkenésére jellemz8en akkor fogadnak a piaci szereplSk, amikor az emelkedik (negativ visszacsatolds, az Gsszefiiggés
a 7. abran is megfigyelhetd). Ez vélhetSen azzal magyardzhatd, hogy a forwardfelar a vizsgélt id&szak Osszességében emel-
kedd trendet kovetett, viszont lehettek olyan szereplSk, akik arra szdmitottak, hogy el6bb-utébb a szpred csékkenni fog, igy
a swapok iranti kereslet/kindlatbdl eredSen a swapokbol szdmolt 5x5-6s feldr 4ltalaban kevésbé emelkedett, mint az 4llam-

papir-piaci.

Tovébbi kiilonbséget okoz a kétféleképpen szidmolt feldr kozott, hogy az euro bevezetésével a kordbban kotott forint
kamatswapok értéke meg fog egyezni az ugyanolyan paraméter(i euro kamatswapokéval. Ez abbél ered, hogy a korabban
csatlakozott orszdgok gyakorlatinak megfelelGen, a BUBOR helyét nagy valdszintséggel az EURIBOR fogja dtvenni. Az 4l-
lampapirhozamok viszont, a magasabb nemfizetési és likviditisi kockazat miatt, varhatéan az eurohozamok felett lesznek.
Ez a tényez6 6nmagaban negativ hataridGs kamatswapszpredet indokol. Ez azonban csak nagyon kis részét képes magyaraz-
ni az eltérésnek, tekintettel arra, hogy a jelenleg legrosszabb mingsitésekkel rendelkezd eurozénabeli orszigokban (Gordg-
orszag, Olaszorszag) minddssze 10 bazisponttal vannak az dllampapirhozamok az euro hozamgorbe felett. Ez mindenesetre
még egy érvet jelent a swaphozamok hasznélata mellett: igy a vart eurobevezetési ditum becslésénél nincs sziikség arra vo-
natkozoéan feltételezéseket tenni, hogy mekkora lesz az euro bevezetése utidn a magyar allampapirok eurohozamokhoz viszo-
nyitott felara.
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7. Kovetkeztetések

A forint kamatswappiac 120-250 milliard forintra becsiilhets 4tlagos napi forgalmanak hozzavetdleg 70-80 szazaléka kiilfol-
di piaci szereplSk kozott zajlik, és a piac kézpontja Londonban taldlhat. Csaknem valamennyi jelentds londoni befektetési
bank jelen van a piacon, koziiliik azonban csak néhany tekinthetd valddi arjegyz6nek. A hazai piac ersen koncentralt, és a
kereskedelmi bankok forgalmuk déntd t6bbségét kiilféldi partnereikkel, elsdsorban kiilfé1di bankokkal bonyolitjak le.

A forint kamatswappiac forgalmanak déntd tobbsége — a globalis trendekhez hasonléan — spekulativ kamatpozicidk felvételé-
hez és menedzseléséhez kapcsolédik. Ennek & oka egyrészt az, hogy a kamatswapok segitségével érdemi hitelkockazat valla-
l4sa nélkiil lehet kamatpoziciét felvenni. A kamatswapok masrészrél sokkal rugalmasabb és alacsonyabb tranzakcids koltsé-
gekkel rendelkezd termékek, mint az dllamkoétvények, és sokkal konnyebben lehet veliik a kamatszint emelkedését kihasznilé,
rovid kamatpoziciét nyitni, illetve kordbban felvett hosszti kamatpozicidkat lezarni. E kedvezd tulajdonsigok miatt a forint
kamatswappiacon elsGsorban a hedge fundok és egyéb, rovid tavi kamatnyereség elérésére torekvd kiilfoldi befektetk akti-
vak, akik jellemz8en nem vasarolnak forint dllamkétvényeket, mikdzben a hagyomanyosan allampapirpiacon befektetd hazai
intézményi és kiilfoldi konvergenciabefektetSk gyakorlatilag nem kotnek kamatswapiigyleteket. A forint kamatswappiac és a
forint allamkoétvénypiac kozott ennek ellenére szoros kapcsolat all fenn, amit a netté nyitott kamatswap-poziciéjukat

allamkotvény-piaci miveletekkel fedezd kamatswapérjegyz&k biztositanak.

A 3, 5 és 10 éves forint kamatswapszpredeket szimos tényezd egyiittesen befolyasolja. Ezek egy része ellentétes a nemzetko-
zi irodalomban talaltakkal, viszont megmagyarazhatéak a hazai piacok jellegzetességeivel. Mdasrészt vizsgilataink alatdmaszt-
jak, hogy a végbefektetSk korét tekintve a kamatswap- és az dllamkotvénypiac erdsen szegmentalt. Azt a hipotézist viszont si-
keriilt elutasitanunk, hogy a kamatswapdrjegyzSk hitelkockizata érdemben befolydsolnd a swapszpredeket. A kamatswap-
szpredek alakuldsiban tetten érhetSek a hozamgorbe meredekségének és a hatiridés hozamoknak a valtozasara jatsz6, kamat-
swapokra épitd kereskedési stratégidk, amelyek anekdotikus informacidk szerint is elterjedtek. Bar az allampapirhozamok és
a swaphozamok szintjiilkben nagyon szorosan egyiittmozognak, a valtozdsokat tekintve sokszor eltérd mértékd elmozdulaso-
kat is megfigyelhetiink. A magyaraz6 valtozok értelmezésébdl arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy bizonyos id&szakokban
a swaphozamok, maskor az allamkoétvényhozamok tiikrézhetik jobban a hosszti hozamokra vonatkoz6 varakozasokat. A va-
rakozasok elmozdulasa tehit konnyebben azonosithaté a két piacrél szirmazé hozam (vagy az azokra illesztett hozamgorbék)

egyiittes hasznélataval.

A swaphozamokbdl és az dllampapirhozamokbél szimolt 5 év muilvai 5 éves forint/euro felar dinamikaja gyakorlatilag meg-
egyezik, szintjiikben viszont sokszor jelentdsen eltérnek. Swapszpred modelliink viltozéi ennek azt eltérésnek is nagy részét
képesek megmagyarazni, és megerdsitették, hogy a swaphozamokbdl szdmolt 5x5-6s feldr altaliban jobban tiikr6zheti a j6v6-

beli hozamvarakozisokat, mint az allampapir-piaci felar.
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8. Melléklet

A FORINT KAMATSWAPSZPRED SZAMITASA

A forint kamatswapszpred a legkdnnyebben tgy szdrmaztathatd, hogy a kamatswapok fix hozamabdl kivonjuk az azonos fu-
tamidejd, benchmark 4llampapir hozamat. A kamatswapokat azonban par hozamok formajiban jegyzik, mig a benchmark 4l-
lampapirok hozamat lejaratig szamitott hozamként szdmitjak. Ahhoz, hogy 6ssze lehessen hasonlitani a kamatswapok és a két-
vények hozamat, ugyanazzal a médszertannal kell azokat kiszimolnunk, amelyhez sziikség van vagy kamatswap-, vagy allam-
papir-piaci hozamgérbére. A tanulmanyban az MNB altal Svensson-médszerrel becsiilt dllampapir-piaci hozamgoérbét hasznal-

tuk, amelyet atszimoltunk par hozamokra. Ezt kivonva a swaphozambd6l kaptuk meg a kamatswapszpredet.

9. abra

Kétféle méodon szamolt 3 éves kamatswapszpred
(10 napos mozgédtlag)

40 Dazispont

. I3 .
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o o S = S
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Q Q Q Q Q
== 3 éves swapszpred — 3 éves swapszpred
(par hozamokbdl) (par vs benchmark)

Forrds: Thomson Datastream, ICAP, MNB. A par dllamkétvényhozam szdmitdsndl figyelembe vettiik, hogy a forint kamatswapokndl a fix ldbat évente,
mig a vdltozot félévente fizetik.

A kétféle moédon szamolt forint swapszpred kozti eltérés a 3 éves futamidd példajan keresztiil mutathaté be. Az egyiknél a par,
a mésiknal a benchmark allamkotvényhozamot vontuk ki a kamatswaphozambdl (9. abra). A legjelentSsebb eltérések abbol
adédnak, hogy a benchmarkkétvények hatralévd futamideje valtozik, mig a swaphozamoké valtozatlan. A hozamgérbe jelen-
t6s inverzitidsa miatt 2003 jaliusiban és 2004 februarjaban, amikor benchmarkviltas tortént, a futamidd kozel fél évvel valo
meghosszabbodasa okozott jelent8s cs6kkenést a benchmarkhozamban és emiatt ugrott fel a benchmarkhozamhoz viszonyi-
tott swapszpred, ami elemzési szempontbdl torzité tényezdt jelentene. A két idGsor dinamikajaban ennél kisebb valtozasokat
az okozott, hogy a 3 éves benchmarkkotvények hétralévd futamideje a vizsgilt id&szak sordn 2,5 és 3,25 év kozott ingado-
zott. A kismérték( szintbeli eltéréseket pedig az magyarazza, hogy a lejaratig szimitott hozam mértéke fiigg a kotvény névle-

ges kamatitdl is, mig a par hozamot az nem befolyésolja.
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9. Fliggelék

A swaphozamokbdl és az 4llampapirhozamokbdl szamolt 5 év mulvai 5 éves forint—euro hozamfeldrak kiilonbézete a kovet-

kezSképpen irhato fel (a jel6lések magyarazatit I. a 6. fejezetben):

EUR 10
(1 + rlo.SWAP)

EUR ¥
(1 + I.S,SWAP)

Hur 0
(1 + flo,SWAP)

HUF
(1 + IE,SWAP)

(s =555 )= (55 5 — 5557 ) =1 i

2 2

HUF EUR

(1 + IiO,SWAP) (1 + rlO,SWAP) 1
HUF EUR

1+ I5 swap 1+ I5 swap

[(Z'I‘HUF _ pHuF )_ (2‘I,HUF _ )_ [(Z'I,EUR _ pEUR )_ (2.I,EUR _ EUR )]:

10, SWAP 5,SWAP 10, AP 5.AP 10, SWAP 5,SWAP 10, AP 5,AP

HUF HUF HUF HUF EUR EUR EUR EUR
[(21 -2.-r" )—(r -r )—[(2-r -2.-r" )—(r —r" )]:
10, SWAP 10, AP 5,SWAP 5, AP g 10, SWAP 10, AP 5,SWAP 5, AP

(' HUF  _ _HUF )_( EUR EUR )

10, SZPRED 5,8ZPRED 10, SZPRED 5,SZPRED

Az 5 év mulvai 5 éves hataridds forint swapszpred a kovetkezSképpen kozelithetd:

HUF 10
(1 + rl(),SWAP) _1

HUF HUF \_ _
(54577, — 551 )=| & SIAr ~1]=
(1 + r )
5,SWAP
HUF V2 ( HUF )2
(1+r10,5WAP) _ _ 1+110,A'P _ -
HUF HUF ~
1+ I"S,SWAP 1+ rs,A'P

HUF HUF HUF HUF
(2 Lo, swap — ’E,SWAP)_ (2 Lo dp ~ 15 ap )

HUF HUF HUF HUF '\ __
(Z'flo,SWAP_z'f )_ (IB,SWAP_f )_

10, AP 5,4P

9. pHUF _ phur
10,52PRED — 15,SZPRED
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