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Osszefoglalé

Az MNB 2009 elején inditott K14-es jelentése, amely altal a hazai kamatderivativa-piacokrol napi, tranzakcioszint(i ada-
tokhoz jut, a piac korabbiaknal mélyebb elemzését, jobb megismerését teszi lehet6vé. Jelen tanulmany célja, hogy ezeket
az adatokat monetaris politikai szempontbdl is vizsgalja, valamint, hogy a piacon aktiv szerepldk, illetve az érdekl6dé
elemzbk szamara a kamatderivativa-piacokrol leird jellegli elemzést mutasson be.

Monetaris politikai szempontbdl fontos, hogy az FRA-piacon a kamatvarakozasok jelentik az alapvet6 kereskedési motiva-
ciot, igy a jegyzéseket strukturalis, kockazatkezelési tényezdk kevéssé torzitjak. Az IRS-piacon mar vegyesen van jelen a
spekulativ és fedezési motivum, ami a jegyzéseket a varakozasokhoz képest médosithatja. Leglikvidebbnek és igy legin-
kabb megbizhatonak az FRA-k esetében a 3x6-0s, az IRS-ek esetében a 2 éves szegmens tekinthetd. Az elmult években a
hazai bankok aggregalt szinten mindkét piacon a hozamok csokkenése iranyaban pozicionaltak a kiilfoldi szektorral szem-
ben, bar ennek mértéke idében valtozott. A banki elemzdi prognoézisok és FRA-kitettségek kozott gyenge volt a kapcsolat,
ugyanakkor megfigyelhetd, hogy a nagyobb elemzdi bizonytalansag id6szakaiban az FRA-poziciok is jobban szérodtak.

A CIRS-piacon a banki mérleg arfolyamkitettség-fedezése, illetve a devizalikviditas-kezelés okoz strukturalis tobbletkeres-
letet a devizalikviditas-szerzés iranyaban, ami a magas swapszpredekben is tiikr6zédik. A CIRS-ligyletek kozil a hazai
szereplék leginkabb valtozo-valtozo kamatozasl Gn. bazisswapokat kotnek, igy az instrumentumot alapvetéen nem kamat-
pozicié menedzselésére hasznaljak.

JEL: E44, F31, F32, GO1.

Kulcsszavak: kamatderivativa, kamatswap, devizaswap, hataridéskamatlab-megallapodas, pénziigyi valsag, partnerlimit,
devizalikviditas.
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1. Bevezetés

A kamatderivativak lényeges kockazatkezelési instrumentumokka fejlédtek az 1980-as évek ota, amelyek segitségével a
piaci szereplok mérlegeikben évé kamat- és devizakitettségiiket fedezni tudjak. A piacokon varakozasaik alapjan keres-
kedd, kitettséget felvallalo szerepldk novelik ezen piacok likviditasat, ezaltal fontos informacidhordozova teszik ezeket a
piacokat a monetaris politika és az elemz6k szamara is: a kamatswapok és a hataridéskamatlab-megallapodasok a jovo-
beli kamatvarakozasok egyre jelentésebb benchmarkjaként szolgaltak az elmult évtizedekben kiilfoldon és Magyarorsza-
gon egyarant. A tobbdevizas kamatswap ligyletek a devizalikviditas és a nyitott devizapozicio kezelésének egyik alapvetd
instrumentumava valtak tobb bank szamara hazankban, ami pénziigyi stabilitasi aspektusbol lényeges az MNB szamara.

Tanulmanyunk aktualitasat a jegybank altal 2009-ben inditott, kamatderivativa-piacokra vonatkozoé j adatszolgaltatas, a
K14-es jelentés adja, amely révén az MNB a harom legkereskedettebb hazai kamatderivativ-ligylet - az egydevizas
kamatswapok (IRS), a tobbdevizas kamatswapok (CIRS) és a hataridéskamatlab-megallapodasok (FRA) - piacarol naponta,
tranzakcioszint(i adatokhoz jut. Ezek az adatok lehet6vé teszik a piacok forgalmanak, likviditasanak, illetve a szektoralis
kitettségek nyomon kovetését, ami egyrészt stabilitasi szempontbdl, masrészt a derivativak arazasabol nyert informaciok
megbizhatosaga miatt is fontos a jegybank szamara. A pénziigyi valsag miatt ez az adatbazis jelenleg még fontosabb mind
a stabilitasi szempontok el6térbe keriilése, mind az informaciot torzitd esetleges tényez6k megjelenése miatt. Az adat-
szolgaltatas indulasa ota eltelt négy év véleményiink szerint mar elegendé ahhoz, hogy egyrészt a piacokra vonatkozé
altalanos kovetkeztetéseket biztonsagosabban fogalmazhassuk meg, masrészt hogy a piacok evollciojarol, hosszabb tavl
tendenciairol is képet tudjunk alkotni.

A tanulmany egyik célja, hogy az adatokat a monetaris politika szamara fontos szempontok szerint elemezziik. Masrészt
szeretnénk a banktitok sériilése nélkiil publikalhat6 informaciokat kbzzétenni, hogy kiegészitsiik, pontositsuk a piaci sze-
replok sajat ligyleteikb6l és piaci anekdotakbol szarmazo ismereteit. Harmadrészt az elemzés a hazai pénziigyi piacok
irant érdeklédo elemzék, kutatok szamara is remélhetéleg hasznos informaciokat tartalmaz. Az elemzés elsésorban leird
jelleggel késziilt, ugyanakkor egy-két fontosabb, érdekesebb Gsszefiiggést is igyeksziink a K14-es jelentésbol szarmazd
adatok segitségével bemutatni.

Vizsgalataink soran tobb kérdésre is valaszt keresiink, ezek koziil a legfontosabbak:

« Hogyan hatott a valsag a piacok likviditasara, szerkezetére, a fennallé poziciokra?

« Osszhangban allnak-e a piaci jegyzések a kotésekkel, és az arinformaciok megbizhatoan tiikrézik-e a varakozasokat?

« Mi a fébb szereplok részvételének motivacioja ezeken a piacokon: arjegyzés, fedezés vagy spekulacio?

A tanulmany felépitése a kovetkezd. A masodik fejezet egy rovid, altalanos ismertet6t nydjt a kamatderivativak funkcio-
jarol, illetve torténetérél. A harmadik részben - példaligyleteken keresztiil - bemutatjuk a K14-es jelentésbe foglalt harom
kamatderivativat. A negyedik részben ratériink a hazai piacon kotott ligyletek leird elemzésére: megvizsgaljuk, hogy
milyenek a tipikus tranzakciok jellemzdi, hogyan arazottak a jegyzésekhez képest, illetve elemezziik a piac szerkezetét

és a piac szerepldinek részvételi motivaciojat. Az 6todik részben a piacok jellemzéinek és szerkezetének id6beli alakula-
sarol lesz szo, és kitériink a kamatvarakozasok és FRA-poziciok kapcsolatara. Végiil sszefoglaljuk a fébb tapasztalatokat.
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2. Kamatderivativakrol altalaban

A kamatderivativ ligyletek olyan szarmazékos uigyletek, amelyben a jovébeli kifizetések mértéke referenciakamatok ala-
kulasatol fligg. Rendkiviil sokféle kamatderivativa fejlodott ki az elmUlt évtizedekben a pénziigyi piacokon, a paletta az
1980-as évek ota hasznalt viszonylag standardizalt un. vanilla ligyletekt6l (az itt targyalt kamatswapok [IRS-ek], tobbde-
vizas kamatswapok [CIRS-ek] és hataridéskamatlab-megallapodasok [FRA-K], illetve a cap-, floor-, collar-ligyletek,
swaption-, bond-option iigyletek), az elmult évtizedben felfutott exotikus, illetve konkrét vallalati igényekhez ,,személyre
szabott” egyedi, bonyolult strukturalt termékekig hizédnak.'

A kamatderivativak egyik legfontosabb funkcidja a hozamoktol, kamatoktol fiiggd kitettségek fedezése, tehat az egyes
szereplék mérlegének eszkoz- és forrasoldala kozotti aszimmetriabol fakadd kockazatok csokkentése.

A pénziigyi és a nem pénziigyi vallalatok mérlegeinek eszkoz- és forrasoldala is egyarant fiigg a gazdasagban aktualis piaci
kamatok mértékétol. A vallalatok altal felvett hitelek, kibocsatott kotvények lehetnek kozvetleniil (altalaban rovid lejara-
t0) referenciakamatokhoz indexaltak, ami ezen forrasoldali tételek jov6beli pénzaramat teszi ezektél a kamatoktol fiigg6-
vé; a bankok altal nyUjtott vallalati és lakossagi hitelek egy része is referenciakamathoz indexalt, aminek kdvetkeztében
a bankok mérlegeinek eszkozoldala fiigg a referenciakamat alakulasatol; és a vallalatok rendelkezhetnek olyan értékpapi-
rokkal, amelyek szintén explicit kamathoz kotottek. A jelenértékre ugyanakkor kevésbé lehetnek hatassal a kamatok, ha
a diszkontfaktor azokkal ellentétesen hat. Emellett a kamatokhoz nem indexalt, fix kamatozasi eszkoz- és forrastételek
értéke sem fliggetlen az aktualis piaci hozamoktdl. Az emelkedé hozamok csokkentik a fix kamatozasu értékpapirok érté-
két (arfolyamat), hiszen a rogzitett kamatok kifizetésének értéke az (1j, magasabb piaci hozamok ismeretében mar relativ
kevesebbet ér.

Mivel a piacon kialakult termékektél, szokasoktol fiiggéen, illetve egyes szereplék piaci aktivitasabdl adoéddéan az eszkoz-
és forrasoldali tételek eltéré mértékben filigghetnek a hozamok elmozdulasatol, ezért az ilyen kockazatokat nem, vagy
nem teljes mértékben vallalni szandékozo piaci szerepl6k természetes kereslete jelenik meg a kamatderivativa-piacon. Ha
példaul egy szerepld esetében a mérleg eszkdzoldalanak piaci értéke nagymértékben esik a piaci hozamok emelkedésével,
mikozben a forrasoldal csak keveset valtozik, akkor egy hozamemelkedés nagy veszteséget okozhat. Ennek elkeriilésére
ilyen esetben célszer( olyan ellenirany( derivativ lgyletet kotni, amelyik épp forditva, nyereséget eredményez a hozam-
emelkedésnél.

Rendszerszinten a kiilonb6z6 szereplék mérlegeiben évo eltérések, az eltérd kitettségek részben ellentételezik egymast
és igy egy jol miikodé derivativ piac segitségével ezek a poziciok fedezheték. Amilyen mértékben az egymassal szemben
allo (és fedezni kivant) kitettségek nem egyenlitik ki egymast, ez rendszerszintl egyensulytalansagot okoz a derivativ
piacon. Az egyensulytalansagot orvosolhatja az arak alkalmazkodasa. Ez vonzobba teheti olyan eszkozok vasarlasat, for-
rasok szerzését, termékek kifejlesztését, amelyek a piacot az egyensuly iranyaba terelik. Ezek a folyamatok azonban
altalaban lassuak, igy a piac rugalmassaganak biztositasahoz olyan spekulativ motivacioval rendelkezé részt vevékre van
sziikség, akik felvallaljak a piaci kockazatot, tehat a nem fedezett kamatkitettséget. A spekulativ szandéku szereplék
jelenléte a piacon lehet6vé teszi mas vallalatok szamara - amelyek szamara kritikus, hogy pozicidikat zarjak -, hogy
fedezzék kitettségiiket.

" Az lgyletek leirasarol lasd példaul Hull (2005).
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Az elemzett kamatderivativak rovid torténete

A kamatderivativa-piacok 1980-as évektol tapasztalt kiépiilésében és felfutasaban a vallalatok nemzeteken atnyuld, majd
globalis tevékenységeinek terjedése jelentls szerepet jatszott. Ez ugyanis a vallalati mérlegekben és cash flow-kban egy-
részt devizalis aszimmetriat, masrészt a vallalatok piaconként eltérd tevékenysége és az intézményi hattér (akar jog- és
adodszabalyozasok, akar a kialakult hitelezési formak, termékek) miatt eltér6 kamatkockazatot eredményezett. A hataro-
kon atnyuld, dsszetett pénziigyi miveleteket csak jelentds tranzakcios koltség mellett lehetett lebonyolitani. Ha példaul
egy amerikai vallalat szamara egy valtozo kamatozasu jenforras all 6sszhangban egy japan eszkozének vart bevételeivel,
akkor a kozvetlen jenforras bevonasa (kétvényt kibocsatani vagy bankhitelt felvenni) altalaban id6igényes és koltséges
megoldas. Ezzel szemben a derivativak hasznalataval a vallalat egyszeriien a megszokott hazai finanszirozast (példaul fix
dollarkotvény-kibocsatast vagy valtozo dollarhitel-felvételt) veheti igénybe, majd a forrast kamat- és devizaswap-iigyletek
révén egy valtozo jenforras cash flow-ival teheti egyenértékivé.

Kedvezett a kamatderivativaknak az is, hogy az 1970-es évek masodik felét6l a kamatlabak szintje és volatilitasa szamos
fejlett orszagban megemelkedett, ami a gazdasagi szereplok szamara fokozottabb kamatkockazatot is jelentett. Kiilono-
sen a pénziigyi szektor vallalatai szembesiiltek nagy kamatkockazattal az eszkdzok és a forrasok lejarati szerkezetbeli
eltérése miatt. Esetiikben logikus valaszlépést jelentett, hogy a pénziigyi derivativ termékek (kamat futures-ok,
kamatswapok, kamatopciok) kifejlesztésével és széles korl alkalmazasaval csokkentsék kamatkockazatukat (Bicksler-
Chen, 1986).

Mint fentebb emlitettiik, mindez csak az ellentétes kitettségek rendszerszintli konszolidacidjat jelenthette. Valdszin(ileg
a magasabb volatilitas, a fedezésre vonatkozo igény és a ’80-as évekbeli pénziigyi piaci deregulaciés hullam egyszerre
vezetett a piacok likvid mikddése szempontjabdl fontos spekulativ szereplék megjelenéséhez és nagyobb piaci szerepval-
lalasahoz.

Az ezredfordulon a kamatderivativa-piacoknak Europaban tovabbi lendiiletet adott az eurozona létrejotte. Az eurozona
széttagolt allamkotvénypiacaval szemben ugyanis a swap kamatlabak a kvazi-kockazatmentes piaci hozam bechmark sta-
egyszer(ibben lehetett ezen a piacon felvenni, mint a szuverén kdtvényeknél. Legalabbis a hozamgorbe kdzépsé lejarata-
in az euro kamatswappiac forgalomban meghaladta az eurozéna magorszagok kotvénypiaci kereskedését (Remonola-
Wooldridge, 2003).

A kamatderivativa-piacok mérete a 2000-es években a valsagig egyre gyorsuld itemben nétt. A valsag a kamatswapok és
hataridéskamatlab-megallapodasok piacainak novekedését megallitotta (1. abra fels6é és jobb also panel), ahogy a piaci
szereplék egymassal szembeni partnerlimitjeiket csokkentették. Stagnalast, illetve kisebb visszaesést kovetéen mindkét
piac ismét novekedni kezdett 2010-ben, majd 2011-ben érzékelhetéen ismét csokkent a dinamika.

Erdekes modon a tobbdevizas kamatswapok éppen a valsag folyaman indultak jelentds novekedésnek és 2011-ig 2007-hez
képest a piac mérete megharomszorozddott. Ennek magyarazata az, hogy a CIRS-ligyletek a devizalikviditas-szerzés
masik, addig sokkal aktivabban hasznalt alternativajat a révid lejarati FX-swappiacot kezdték valamennyire helyettesiteni,
ahogy a piaci szerepldk egyre inkabb igyekeztek a szamukra sziikséges devizalikviditast hosszabb futamiddre biztositani.
A CIRS-ligyletekkel csokkenteni tudtak a rovid lejaratu FX-swapokhoz képest a megUjitasi kockazatot.

Ezt er6sitik meg a BIS haroméves felméréseinek forgalmi statisztikai is. Mig a CIRS-piac forgalma a valsag soran novekedett,
az FX-swapoké stagnalt. Az FX-swapok nagysagrenddel nagyobb forgalma részben a rovid lejarat kdvetkezménye. Ezeket
az instrumentumokat nagy frekvenciaval kell Gjra kotni a pozicié fenntartasahoz, mig a jellemz6en tobbéves futamidejli
CIRS-ligyleteket ritkabban kell gorgetni, ami alacsonyabb forgalmat eredményez (1. tablazat).
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1. abra

A globalis IRS-, CIRS- és FRA-piacok mérete
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Megjegyzés: Nyitott (szereplénként nettdsitott) Ugyletek névértékeinek Gsszegzésével.
Forrds: BIS (2012).
1. tablazat
Napi forgalom alakulasa az egyes részpiacokon
Atlagos napi forgalmak (milliard dollar, adott év aprilisa) 1998 2001 2004 2007 2010
IRS 155 331 621 1210 1275
FRA 74 129 233 258 601
CIRS 10 7 21 31 43
FX-swap 734 656 954 1714 1765

Forrds: BIS (2010).
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Kamatderivativak Magyarorszagon a valsag elott

Magyarorszagon a derivativ piacok fellendiilése a 2000-es években kezd6dott. Az elindulasaban fontos szerepe volt a 2001-
es devizaliberalizacionak, amely révén a kiilfoldi szereplék hazai piaci aktivitasa érdemben névekedni tudott.

A devizaliberalizacié 2001. majus 4-i bejelentése adta az elsé lokést a kamatswap- és a bazisswappiac kialakulasanak
(Asztalos et al., 2003). A szabalyozasi korlatok lebontasa nemcsak a devizapiac forgalmanak novekedését tette lehet6vé,
hanem mas pénziigyi derivativak elterjedését is megkonnyitette.

A forint teljes konvertibilitasanak bejelentését kdvetden szamos szupranacionalis intézmény bocsatott ki forintkotvénye-
ket kiilfoldi befekteték szamara. Az ilyen kotvények a kibocsaté szempontjabol azért hasznosak, mert - bar a kibocsatott
kotvény hozama viszonylag magas - kamatswapok és bazisswapok hasznalataval a finanszirozasi koltség szamottevéen
csokkenthet6. Ezek a kotvénykibocsatasok tehat érdemben meggyorsitottak az egy-, illetve tobbdevizas kamatswapok
piacanak kifejlédését.

Az FX-swappiac (elsésorban a dollar/forint relacio) ezutan gyorsan mélyiilt és forgalomban mar 2002-ben maga mdgé uta-
sitotta a fedezetlen bankkozi hitelpiacot és a repopiacot (Balogh-Gabriel, 2003). Az FX-swappiacot a devizalikviditas-keze-
lési funkcio mellett a piaci szereplék kamatspekulaciora is hasznaltak (Csavas et al., 2006), majd a devizahitelezés 2004
utan latott felfutasaval a devizalikviditas-kezelés mellett a mérleg szerinti nyitott devizapozicié zarasaban valt kulcsfon-
tossaglva. A devizalikviditas-kezelésre és szintetikus devizaforras eldallitasara alkalmas devizaswapok, azonbeliil a (toke-
cserés) tobbdevizas kamatswap-iigyletek a valsag kirobbanasaig relativ sokkal kisebb szerephez jutottak.

A devizaliberalizacié a kamatderivativok koziil a hazai kamatswappiac kiéplilését is segitette azaltal, hogy elésegitette a
kiilfoldi szereplok részvételét a forinteszkozok piacan. A kiilféldiek mérlegében novekvé forint értékpapirok (elsésorban
forint allamkaotvények) novelték a forint kamatswapok iranti keresletet is (Farkas et al., 2004). A forint kamatswapok hazai
allomanya a 2003. év eleji 1000 milliard forint korili szintrél 2007 elejére 12 ezer milliard forintra nétt, napi forgalma a
hazai piacon ekkor 40-50 milliard forint koriil lehetett (Csavas et al., 2007). A hataridéskamatlab-megallapodasok korabbi
allomanyairol és a piac forgalmarol kevés informacioval rendelkeziink. A BIS haroméves felmérése keretében az MNB altal
gy(ijtott adatok alapjan a napi forgalom 20-25 milliard forint koriil volt és piaci anekdotak alapjan az FRA-k mar a valsag
el6tt a hazai pénzpiac kamatpozicio-vallalasra legaktivabban hasznalt instrumentumma valtak.

A valsag 2008 Oszén torténé hazai begylirlizése valamennyi pénziigyi derivativ piacunkra jelent6s hatassal volt.
A devizaswappiacon az FX-swapok esetében a devizalikviditas-szerzés lehetGsége beszlikiilt, annak koltsége addig elkép-
zelhetetlen mértékben megemelkedett. Raadasul az iigyletek fedezetéiil szolgaldé marginszamlakra az arfolyamgyengiilés
miatt tovabbi devizalikviditast kellett a hazai bankrendszernek gy(ijtenie (Pales et al., 2010). A kedvezétlen FX-swappiaci
tapasztalatok hozzajarultak a hosszabb lejarati tobbdevizas kamatswapok preferencidjahoz. Ezt fentebb a kiilfoldi ada-
tokban is lattuk, és hazai piacokat tekintve errél a tanulmanyunkban késébb még lesz szo.

A kamatswappiacok forgalma visszaesett a valsagban - szintén dsszhangban a nemzetkozi tapasztalatokkal -, amit két
tényez6 okozott: egyrészt a piaci szerepldk szigoribba valé belsé kockazatkezelési szabalyai kdvetkeztében mérséklédtek
a partnerlimitek és igy a megkothetd ligyletek volumene is csokkent. Masrészt a kamatswap-szpred kitagulasa csalodast
okozott az instrumentumot fedezésre hasznalni igyekvé allampapir-piaci befektetok korében.

A hatarid6s kamatlabak esetében a valsag hatasara valtozas tortént az instrumentum arazasanak értelmezhetGségében.
Minthogy a bankkdzi fedezetlen hitelpiac befagyasaval a referenciaként hasznalt BUBOR-kamatok lényegében az alapka-
mathoz tapadtak, az FRA-k tulajdonképpen a jegybanki kamat alakulasara vonatkozo kdzvetlen fogadassa alakultak (Pin-
tér-Pulai, 2009).

Az MNB részben a valsag tapasztalatai hatasara, 2009 elején inditotta el a K14-es adatszolgaltatast, amin a tanulmanyunk
alapul, tehat idében ezen a ponton csatlakozunk a hazai kamatderivativa-piac torténetének részletesebb leirasahoz. A K14
jelentés alapjan az MNB nyomon tudja kovetni az egyes hitelintézetek kitettségeit az egyes részpiacokon. Meg tudja alla-
pitani, melyek a kulcsfontossagu piaci szerepldk, informacioval rendelkezik a derivativ kitettségek mérete és iranya mel-
lett a derivativpiaci kitettségek szektoralis megoszlasaral.
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A kamatderivativa-piacokrol rendelkezésre allé adatforrasok

A kamatderivativak adatainak elérése koriilményesebb, mint mas, standardizalt piaci termékeké. A kamatderivativ tranz-
akciok jelenleg jellemzéen OTC-ligyletek, ahol a piaci szereplék nem kozvetetten egy kdzponti szerzédd félen (CCP,
Central Counterparty) keresztiil kdtnek iigyletet (mint a részvények, nyersanyagok esetében a t6zsdéken)?, hanem kozvet-
leniil egymassal. Ez neheziti az adatszolgaltatast, mivel nincs egy kézponti szereplGje a piacnak, aki adatot tudna szolgal-
tatni az Osszes lgyletrdl. igy az adatokat egyedileg kell az iigyletet megkotd szereploktél elkérni, erre viszont nemzeti
szervek (feliigyelet, jegybank) csak a sajat joghatosaguk alatt lévo szereploket kotelezhetik, igy ez alapjan a kiilfoldi
szereplok kozott létrejott ligyleteket nem lehet megfigyelni.

Bar vannak piaci konvenciok, és nemzetkozi szervezetek, mint az ISDA publikalnak altalanos iranyelveket az egyszeriibb
kamatderivativakra, az ezekhez valo ragaszkodas az ugyletet megkot6 felek dontése. Megegyezhetnek a standardoktol
valo eltérésben, nem szokasos jellemzok, kitételek megallapodasaban, amivel példaul az egyik fél még jobban tudja sajat
mérlegszerkezetéhez, mérlegelemeihez kozeliteni a derivativ terméket. A standardoktol valo eltérés, és a piaci szereplok
altal hasznalt termékek evollcioja is neheziti az adatszolgaltatast, hiszen az ligyletek jellemzéinek valtozasaval a jelentés
altalanos tigyletekre testreszabott kérdései a specialis ligyletek lényegi paramétereit nem vagy rosszul ragadjak meg.

Egyelére a kamatderivativak piacairdl nemzetkozileg kevés publikus informacié érheté el. A BIS haromévente publikalt
adatai ritka Gsszegzést jelentenek az egyes devizakban kotott OTC-derivativakrdl, illetve a Bank of England féléves devi-
zapiaci felmérésébdl lehet a nemzetkozi szinten fontos londoni derivativ piacokrol informacidhoz jutni. Sajnos utdbbi
forras a kisebb feltorekvé devizakban kotott ligyletekre (és igy a forint kamatderivativakra) nem terjed ki. A derivativ
piacok szabalyozasanak pozitiv externaliaja lehet tavolabbi perspektivaban, hogy a kézponti elszamolohazakba tereléssel
parhuzamosan a derivativ tranzakciokrol egy hasznos tranzakcios adathalmaz allhat Gssze,3 bar az kérdés, hogy ennek
milyen része lesz nyilvanosan elérhet6.

Ratérve a hazai piacokra, Magyarorszagon az MNB és a PSZAF is gy(ijt adatokat a kamatderivativ iigyletekrél, tobbféle
struktdraban és eltéré céllal.

« A K14-es jelentést valamennyi hazai hitelintézet napi frekvencian kiildi el az MNB-nek. Az adatszolgaltatok a forint IRS-,
FRA- és CIRS-tranzakciokat egyesével kozlik, azokbol kideriil, hogy név szerint kivel kotottek ligyletet, milyen méret-
ben, milyen el&jellel (long, short), milyen referenciakamat hasznalataval, milyen pontos lejarati szerkezettel (kotés-
nap, értéknap, lejarat), valamint, hogy milyen hozammal tértént az ligyletkotés.

« Az MNB a D24-es és D25-06s jelentésekben (a BIS felméréséhez csatlakozva) gy(ijt forgalmi és allomanyi adatokat ezekrél
a piacokrél, haroméves gyakorisaggal.

« Az MNB DO1-es jelli adatszolgaltatasa is tartalmaz devizaswapokat igyletenként, napi frekvenciaval, azonban a
swapokrol nem derithet6 ki egyértelmien, hogy azok CIRS-ligyletek vagy pedig FX-swapok.

« A PSZAF 3DBA-3DBE jelentései a vizsgalt szarmaztatott iigyletek allomanyat névértéken tartalmazzak havi frekvenciaval.
A jelentés sok dimenzi6 szerint bontja meg az ligyleteket: futamid6 (Gsszesen 3 kategoria), ligyletek iranya, partner
szektora, fedezeti cél, banki vs. kereskedési konyv, devizanem.

2 Kozponti szerz6d6 fél olyan szerepld, amely garantalja az ligylet teljestilését, tehat az ligylet eladdja és vevije kozé ékelédik mint vevé az eladoval
szemben és elado a vevével szemben.

3 A valsagban az OTC-piac felszinre keriilt hianyossagai miatt tobb fejlett orszagban indult kezdeményezés a standardizalhato ligyletek kotéseinek koz-
ponti elszamolohazakba terelésére. Az USA-ban a 2010-ben elfogadott Dodd-Frank-térvény rendelkezik errél (Skeel, 2010), Eurépaban pedig a még
kidolgozas alatt allé EMIR (European Market Infrastructure Regulation) kételezi majd a standardizalhato tigyletek kozponti elszamolasat a pénziigyi
szervezetek és bizonyos hatarérték felett a nem pénziigyi vallalatok szamara (ESMA, 2012) varhatéan a 2013 kozepétdl kotott ligyletek esetében.
A szabalyozas jo osszefoglaloja Smith (2012) publikacidja. A jelentési kotelezettség is kiterjedtebb és szélesebb kori lesz, a tervek szerint a jelentett
tranzakciok aggregalt szamait nyilvanossagra hozzak. Piaci szereplk elmondasa alapjan térvényi kotelezettség nélkiil is egyre névekvé hanyadat kotik
a kamatderivativaknak (azonbeliil a forint kamatderivativaknak) a londoni LCH. Clearnet kliringhazon keresztiil. Az LCH forint kamatderivativ piacra
gyakorolt hatasarol az 5. fejezetben részletesen irunk.
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« Erdemes még megemliteni a PSZAF 9AA-9AF jelentéseit, melyek a kamatkockazat mérését szolgaljak, negyedéves frek-
venciaval, és a futamido helyett a duraciora fokuszalva.

Az alabbiakban az adatok elemezhetdsége szempontbol mutatjuk be a K14-es jelentés eldnyeit és hatranyait a tobbi fon-
tosabb adatforrashoz képest.

A K14-es jelentés egyik elénye a magasabb, napi szintl jelentési frekvencia. Az egyéb adatszolgaltatasok koziil a legma-
ni. A derivativ piaci események napi szinten is fontos informaciot tartalmaznak a hazai pénziigyi piacok helyzetérdl alta-
laban és konkrétan az egyes piaci szereplék poziciojarol. A magas frekvencia tovabbi elénye, hogy kevésbé aggregalja az
id6szaki kotéseket, ami alapjan nem mosodnak Ossze az egyes torténésekre, eseményekre adott piaci reakciok. A negyed-
évek, évek végére vonatkozo adatokkal szemben még egy elényt jelent, hogy a piaci szereplék sok esetben (és leginkabb
éppen kritikus, valsagos id6szakokban) késztetve érzik magukat arra, hogy mérlegeiket a publikalasi id6pontokra atmene-

Az Uj jelentés tovabbi eldénye, hogy név szerint tartalmazza az iigyletek masik oldalan allé partnereket. A feliigyeleti
jelentések és a BIS haroméves felmérése is tartalmaz szektorbontast, a partner pontos ismerete azonban ezeknél részle-
tesebb szektorbontasra ad lehet6séget, példaul vizsgalhaté az anyabankokkal szembeni kitettség.

A jelentés egyik legnagyobb Ujdonsaga, hogy tartalmaz arjellegl informaciokat is. A tobbi elérhet6 jelentés volumenekre
vonatkozik és nem derdl ki, milyen hozamok, szpredek mellett jottek létre egyes ligyletek. Erre vonatkozéan mas forra-
sokbol (Bloomberg, Reuters stb.) ugyan van fellelhet6 informacio, de azok hatranya, hogy sokszor nem megiitheté jegy-
zéseket takarnak, igy nem feltétleniil azokon zajlanak a tranzakciok.

A K14-es jelentés a futamidékre vonatkozoan is lényegesen tobbet arul el, mint az alternativ adatforrasok. A kotésnap,
értéknap és lejarati nap pontos ismerete segitségével a kamatderivativ ligyletek kamatkitettsége sokkal pontosabban
szamszer(sithet6, mint amikor csak lejarati savokat tartalmaz egy adott jelentés.

Tekintettel arra, hogy a K14-es jelentés ligyletenkénti adatokat tartalmaz, azokbol nemcsak forgalmi és allomanyi statisz-
tikak allithatéak Ossze, hanem példaul szamithatd beléliik napi atlagos ligyletméret vagy kotésszam is, ami aggregalt
adatok esetén nem lehetséges.

A Ki14-es jelentés egyik hatranyaként emlithetd, hogy a bel6litk Gsszeallitott allomanyi adatok a vizsgalt idGszak elején
kevésbé részletezettek, illetve dvatosan értelmezenddek. A hazai bankok a jelentés indulasakor egy egyszeri adatszolgal-
tatasban nyilatkoztak az egy- és tobbdevizas kamatswappiacok fennallo ligyleteir6l. A 2009 elején tortént egyszeri jelen-
tés azonban a kés6bbi forgalmi adatokhoz viszonyitva kevésbé volt részletes; példaul, a partnerre vonatkozoan csak annak
szektorat adta meg, a partner nevét nem. Az FRA-piacon kilon allomanyi adatszolgaltatas nem tortént, igy itt csak a
tranzakciok alapjan 2009 6ta kumulalt kint lévé allomanyokat ismerjiik. Az FRA-ligyletek altalaban rovid futamideje miatt
azonban ez a kumulacio mar 2009 6szétdl jol kozelitheti a valos allomanyi értékeket, 2012 végére pedig elenyész6 lehet,
ha egyaltalan van kiilonbség.
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3. A K14-es jelentésbe foglalt harom
kamatderivativ lgylet

A K14-es adatszolgaltatasban a belfoldi hitelintézetek harom tipusi kamatderivativa tranzakcioit jelentik: az egydevizas
(forint) kamatswapokat (Interest Rate Swap, IRS-ligyletek) a tobbdevizas kamatswapokat (Currency Interest Rate Swap,
CIRS-ligyletek), illetve a hataridéskamatlab-megallapodasokat (Forward Rate Agreement, FRA-ligyletek). A harom iigyletet
az alabbiakban egy-egy valos példan keresztiil mutatjuk be.

Egydevizas (forint) kamatswapok

Az egydevizas kamatcsere-ligyletek soran az tigyletet megkoto két fél kozott - azonos devizaban - egy fix kamatozasu és
egy valtozo kamatozasu pénzaram cseréje zajlik le.* Az egyik fél eldre (az ligylet megkotésekor) rogzitett kamatokat fizet
a masik félnek és cserébe valtozo, referencia-kamatlabhoz indexalt kamatokat kap. Annak a részt vevonek, amelyik a
tranzakcio soran a fix kamatokat fizeti és a valtozo kamat pénzaramat kapja, a referencia-kamatlab emelkedésekor az
lgylet kifizetéseinek értéke nd, mivel ekkor a fix kamattal szemben magasabb valtozé kamatot kap. A piaci konvencio
szerint ezt a fix fizet6 oldalt nevezik hosszl (long) pozicionak, mivel ez az oldal az alaptermék aranak (a referenciaka-
matnak) emelkedése esetén nyereséges.

Ugyan a hazai bankok kotottek kiilfoldi devizaban denominalt egydevizas kamatcsere-iigyleteket, a hazai egydevizas
swapkotések tulnyomé tobbsége forint IRS és a K14-es jelentésben is csak ezeket, a forint kamatswapokat kell jelenteni.
A forint IRS-ligyletek soran a partnerek forint fix kamatlabat cserélnek BUBOR-hoz kotott valtozo kamatra.?

A 2. abran a forint kamatswapok jelentésére mutatunk egy példat. A részt vevé két bank (itt nevesités nélkil BANK A és
BANK B-ként feltiintetve) 2011. szeptember 27-én kototték az ligyletet. Az ligylet értéknapja - az effektiv indulé datum
- 2011. szeptember 29, a lejarat 2013. szeptember 29. volt, tehat a tranzakcio futamideje 2 év. Az ligyletet jelenté BANK
A a 2 év soran minden fordulonapon az adott kamatperiodus elején megallapitott - névértékre szamitott - 6 honapos
BUBOR referenciakamatot kapja és a 6,5 szazalékos éves kamatot fizeti. A fordulonapokon nettositanak, tehat a két pénz-
aram kiilonbozetét fizetik ki. Hazai konvencio szerint a valtozo lab periodusa féléves, mig a fix labé egyéves.

A 2. abra példajaban BANK A hosszU (fix fizet6), BANK B rovid (valtozoé fizetd) poziciét vallalt. A 6 honapos BUBOR emel-
kedése tehat BANK A szamara az ligyleten nyereséget eredményez, BANK B szamara viszont veszteséget. 2012 végérol
visszatekintve, a kotéskorihoz képest csokkentek a hozamok, igy az iigylet értéke BANK B szamara valtozott kedvezéen.

A kamatswap fix kamatlabanak megallapitasanal az arjegyzék olyan kozépjegyzéssel szamolnak, ami a fix kamatlab alap-
jan szamitott kamatfizetéseket egyenlévé teszi a valtozo kamatlab altaluk vart alakulasa alapjan szamitott kamatfizetések
nagysagaval jelenértékben. Az arjegyzok a fix kamatlabra vonatkozdan jegyeznek kétoldali arat, a ketté kozti bid-ask
szpred a nyereségiik. Vagyis az arjegyz6 alacsonyabb fix kamatot jegyez arra az iranyra, mikor neki kell fizetnie a fix
kamatot, mint arra az iranyra, mikor 6 kapja azt. A példaként valasztott tigylet kotésnapjan 2011. szeptember 27-én 6,52
szazalék volt a (jegyzok altal az MNB-hez délelétt 10 6rakor beadott) 2 éves IRS fixing, a londoni napi zardjegyzés viszont

4 Léteznek olyan egydevizas kamatswapok is (ezek az Un. bazisswap kategoriajaba tartoznak), ahol két valtozé kamatozasu pénzaram cseréjére kerdil
sor, ekkor a két referencia-kamatlab futamidd vagy piac tekintetében tér el. Mivel ezek az ligyletek a hazai piacon nem jellemzdéek, az anyagban csak
a fix vs. valtozo ugylettipussal (Un. kuponswap) foglalkozunk.

5 Tartalmilag az OIS (overnight index swap) is az egydevizas kamatswapok csoportjaba tartozik. Az ligylet soran a két szereplé koziil az egyik fix kama-
tot fizet (az Uigylet kotésekor aktualis rovid piaci kamatot), a masik fél pedig valtozé kamatot: az ligylet futamideje alatt kumulalt egynapos kamato-
kat. Az ligyletrél részletesebben ir Erhart-Kollarik (2011).
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2. abra
Példa egy IRS-iigyletre

Kotésnap Ertéknap Lejarat
2011.09.27 2011.09.29  2013.09.29

Fizetett Kapott
Osszeg osszeg Fizetett Fizetett Kapott Kapott
névértéke Fizetett névértéke kamat kamat kamat kamat
eredeti Osszeg eredeti Kapott Osszeg Fizetett kamat futamidé évesitett Kapott kamat futamidé évesitett
devizaban devizakod devizaban devizakod megnevezés megnevezés kamatlaba megnevezés megnevezés kamatlaba
1 000 000 000 HUF 1 000 000 000 HUF N/A N/A 6,50% BUBOR 6 honap -
BANK A fizet BANK B fizet
2011.09.29 0 0
2012.03.29 0 1 000 000 000 * (BUBOR 6M)/2
2012.09.29 1000 000 000 * 6,5% 1 000 000 000 * (BUBOR 6M)/2
2013.03.29 0 1000 000 000 * (BUBOR 6M)/2
2013.09.29 1000 000 000 * 6,5% 1000 000 000 * (BUBOR 6M)/2

fix kamat: 6,5 %

BANK A . BANK B
-

valtoz6 kamat:
6 honapos BUBOR

6,45 szazalék volt. Ez alapjan nem lehet megitélni, hogy az ligyletben szerepld 6,5 szazalékos fix hozam alapjan melyik
oldal fizetett az arjegyzésért.

Az lgylet futamideje alatt a hozamgorbe mozgasa a - kotéskor nulla koriili - swap értékét megvaltoztatja. Az ligylet
ennélfogva partnerkockazatot hordoz magaban - példaul a hozamgorbe megemelkedésébdl szarmazo jovébeli kamatbe-
vételeket BANK A csak akkor realizalhatja, ha BANK B fizet6képes marad. A partnerkockazat csokkentése érdekében mas
piacokon alkalmazott modszerek (CSA, margin szamlak nyilvantartasa)® a hazai IRS-megallapodasokban nem jellemzé.
Amennyiben mégis sor keriil ilyen megallapodasra, akkor a példaban emlitett nagyobb hozamemelkedés esetén BANK
B-nek BANK A marginszamlajara kell atutalnia fedezetet.

Tobbdevizas kamatswapok

A tobbdevizas kamatcsereiigyletek olyan kamatswapligyletek, amely soran az iigylet részt vevéi eltéré devizaban denomi-
nalt kamatok periodikus cash flow-it cserélik el egymas kozott. A hazai gyakorlatban a tékecserés devizakamatswapok
meghatarozok, amelyben az id6szak elején és végén a tékét (az eltéré devizaban denominalt névértékeket) elcserélik,
ezek az ligyletek igy egyben a devizaswap kategoria ala is tartoznak. A megallapodasok tobbségében a CSA-standardokat”
érvényesitik: ez alapjan az iigylet piaci értékét - vagyis a két oldal jovébeni pénzaramlasainak jelenértéke kozotti kiilonb-
séget - naponta megallapitjak, és ha az egy elére megallapitott szintet meghalad, (gy a partnerkockazat mérséklése
céljabol az adott félnek a kiilonbozetet a masik fél szamara at kell utalnia. (Megallapodas kérdése, hogy ezt milyen érték-
hatar folott, és hogy devizaban vagy forintban kell teljesiteni.) Fontos, hogy a t6kecserés kamatcsereligylet nem jar
devizapozicioval egyik fél szamara sem, hiszen az azonnali és hataridés tokecserék értéke ellentételezi egymast. Sok
esetben azonban az azonnali labat egy ellentétes spot devizapiaci tranzakcioval kombinaljak, ekkor a swap és a spot
tranzakcio egyiittesen devizapoziciot eredményez.

6 A CSA (Credit Support Annex) tartalmazza a derivativ igylet fedezetképzésének pontos feltételeit. Jellemzden a CSA része az ISDA-megallapodasnak,
de eléfordul, hogy ISDA-megallapodast CSA nélkiil kotnek.
7 Nem minden ISDA-szerz6dés tartalmazza ezt a kiegészitést, de a deviza tékecserés (FX-swap, CIRS-) iigyleteknél ez altalanos.
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3. dbra

Példa egy CIRS-iigyletre

Fizetett
osszeg Kapott 0sszeg
Naptari nap névértéke Fizetett névértéke
teljes eredeti 0sszeg eredeti

datuma Ertéknap Lejarat  Adatszolgaltato Partner devizaban devizakod devizaban

2011.09.16  2011.09.20 2013.09.20 BANK A BANK B 2 870 000 000 HUF 10 000 000
Fizetett Fizetett

Fizetett kamat kamat Kapott kamat  Kapott kamat

kamat futamidé évesitett  Kapott kamat futamidé évesitett
megnevezés megnevezés kamatldba megnevezés megnevezés kamatlaba

EURIBOR 3 hénap N/A BUBOR 3 hénap -2,40%

BANK A fizet BANK B fizet
2010.11.15 2870 MM HUF 1 MM EUR
2011.02.15 1 MM *(EURIBOR 3 h6)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (BUBOR 3 ho - 2,4%)/4  HUF
2011.05.15 1 MM *(EURIBOR 3 hd)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (BUBOR 3 ho - 2,4%)/4  HUF
2011.08.15 1 MM *(EURIBOR 3 h6)/4  EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (BUBOR 3 ho - 2,4%)/4  HUF
2011.11.15 1 MM *(EURIBOR 3 h6)/4  EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (BUBOR 3 ho - 2,4%)/4  HUF
2012.11.15 1 MM *(EURIBOR 3 hé)/4  EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (BUBOR 3 hé - 2,4%)/4  HUF
2012.11.15 1 MM* d(EURHUF) 2870 MM * d(EURHUF) HUF
BUBOR 3 honap - 2,4%
<€
q e
EURIBOR 3 honap

Példaként tekintsiink egy 2011. szeptember 16-an megkotott CIRS-ligyletet (3. abra). Az ligylet alapjan BANK A all a - hazai
bankoknal szokasos - devizalikviditas-szerz6 és forintlikviditas-kihelyez6 oldalon. BANK A szemszogébdl nézve a csereligy-
let kozgazdasagi értelemben megfelel egy valtoz6 kamatozasu devizahitel-felvétel és forinthitel-ny(jtas kombinacidjanak.®

Az indulaskori értéknapon BANK A a forint lab névértékét (2,87 milliard forintot), BANK B pedig az euro lab névértékét (10
millié eurot) fizeti ki partnerének. Ezutan minden kamatperiodus végén (a 3 honapos referenciakamatok esetében negyed-
évenként) BANK A a periddus elején rogzitett 3 honapos EURIBOR-t, mig BANK B a 3 honapos BUBOR-t minusz a 2,4 szaza-
lékos un. bazisswap szpredet fizeti.? A bazisswap szpred ily médon az a tobbletkoltség, amit az tigyletben a devizalikvi-
ditasért a forintlikviditast ny(jto fél fizet. A futamidd végén a tékét ismét elcserélik.

A CIRS-ligyleteknél a két lab pénzaramlasainak nettd jelenértéke indulaskor - az egydevizas kamatswapokhoz hasonléan
(a piaci hozamgorbe alapjan kiértékelve és a CIRS-szpredet is figyelembe véve) - kdzel megegyezd, az eltérést az arjegy-
z6 haszna teszi ki. A két deviza hozamgorbéinek elmozdulasa, illetve a devizaarfolyam-iigylet elején bearazott palyatol
valo eltérése esetén az ligylet piaci értéke is megvaltozik. A hozamvaltozas hatasanak mértéke a valtozd kamatozas miatt
viszonylag alacsony, az ligylet értékét elsésorban a devizaarfolyam alakulasa mozgatja. Példankban BANK A szamara vesz-
teséget eredményez a forint leértékelédése.

8 A két hitel kombinacidjaval torténé kozelités technikailag tobb szempontbol is pontatlan: a hitelkockazat csokkentése érdekében a derivativ iigyletnél
- szemben a hitelekkel - jellemz6 a napi (vagy periodikus) kiértékelés és az ennek megfeleld fedezet (margin) bekérése, valamint esetenként az Gn.
FX reset, ahol az elcserélt tékedsszeget is kiigazitjak a felek az elcserélt devizak arfolyamvaltozasanak megfeleléen. Sok tankonyvben a CIRS-ligylet
egy spot és egy vagy tobb forward tranzakcié kombinacidjaként keriil bemutatasra. Ez a megkozelités azonban csak a fix kamatozasu devizaswapokra
igaz, a bazisswapok valtozé kamata nem allithat6 elé hagyomanyos FX forward tigyletekbél.

9 Ritkabban eléfordul, hogy az euro labhoz viszonyitjak a szpredet. Ekkor a szpred jellemz6en pozitiv, tehat a devizalikviditasért az azt megszerzo fél
az EURIBOR-nal magasabb kamatot fizet.
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A CIRS-ligyletek egy részében (a megallapodastol fiiggéen) a kamatforduloknal az arfolyam elmozdulasabol adodo
egyenleget kiegyenlitik, aminek megfeleléen az ligylet névértékét is modositjak (,,FX reset”). Forintgyengiilés esetén
BANK A altal a CIRS-iigyletre fizetett jovGébeli pénzaram forintban szamitott koltsége megemelkedik és igy BANK B
forintban denominalt jovébeli kamatfizetései mar nem fedezik BANK A eurdoban denominalt kamatfizetéseinek forintér-
tékét. A kamatperiodus végén ezért modositjak a névértékeket: ha az arfolyam példankban 300 forint/euréra emelke-
dik, akkor a periodustol BANK B mar 3 milliard forint névértékre szamitott kamatot és az ligylet végén is 3 milliard
forintot fizet. Ezaltal az ligylet forintban kifejezett névértékei ismét megegyeznek. A kiigazitas értékét BANK A atutal-
ja BANK B részére.

A poziciok kiértékelésére és a kitettség megvaltozasahoz kapcsolodo fedezetelhelyezésre (,,marginolas”) a kamatperiodu-
soknal gyakrabban, akar napi frekvenciaval is sor keriilhet, ami [ényegében ezt a periodikus kiigazitast teszi folyamatossa.
Ennek megfeleléen a periddus végi névérték-kiigazitas - az FX reset - is kisebb pénzarammal jar, hiszen az Gsszeget napi
részletekben mar atutaltak a marginszamlara.

Végiil a CIRS-ligyletekben mindkét lab lehet valtozo és fix kamatozasl. Ha ilyen tekintetben eltérés van az ligylet két laba
kozott, ugy az kamatpoziciot jelent a részt vevék szamara, tehat az ilyen kétéseket az ligyletben részt vevok hasznalhat-
jak a kamatkitettségiik kezelésére is. Azonban, mint azt a negyedik részben részletezziik, a hazai piacon a (példaban
bemutatotthoz hasonlo) valtozo-valtozo kamatozasu ligyletek népszerliek, amelyek esetén ilyen kamatpozicié nincsen.

Hataridéskamatlab-megallapodasok

A hatdridéskamatldb-megdllapodds (FRA) soran a piaci szereplék megallapodnak egymassal egy jovobeli hitelnyujtas elére
rogzitett kamatanak (FRA-kamat) és az ugyanarra az idészakra vonatkozo jovébeli referenciakamat (pl. BUBOR) cseréjérél.
A tokedsszeget (névertek) a felek nem cserélik ki, csak az esedékességkor érvényes referenciakamat és az FRA-kamat
kiilonbségének tékére vetitett Gsszegét szamoljak el egymassal. Mivel az ligylet soran a referenciakamat rogzitésének
napjan (fixing nap) mar ismert az FRA-ligylet pénzaramlasa, a részt vevo felek nem varjak meg az ligylet lejaratat, hanem
az un. értéknapon (a hataridés hitelnyGjtas kezdénapjan) kifizetik egymasnak az tigylet lejaratkori értékének diszkontalt
jelenértékét.

Az FRA-lgylet soran tehat a felek egy fix és egy (ellenkezé iranyu) valtozé kamatu hiteliigylet kamatanak cseréjérél alla-
podnak meg. A valtozé kamat pontos értéke csak a fixing napon derdil ki, igy a kotésnaptol a fixing napig van a két félnek
az ligyleten kamatkockazata. Az egydevizas kamatswapokhoz hasonléan a piaci konvencio a fix (FRA) kamatot fizeto oldalt
nevezi hosszlnak, mivel az ilyen vallalt pozicio piaci értéke az alaptermék aranak (a valtozo kamatlab) emelkedésével né.
A fix fizetd, vagy hosszl poziciot nevezi a konvencié az FRA-ligylet vasarldjanak is. Ritkabban olyan terminologia is hasz-
nalatos, miszerint a hossz( pozicioban levé szereplé a kolcsonvevd, mivel 6 az, aki a fix kamatot fizeti a névlegesen
elcserélt 6sszeg utan. Ebben az anyagban els6sorban a hossz(/rovid terminologiat hasznaljuk, ami tehat a BUBOR emel-
kedése/csokkenése esetén nyereséges.

Az FRA-ligylet kozgazdasagi tartalmat tekintve egy egyperiodust kamatswap. A két derivativa kozti hasonlosagot tiikrozi,
hogy FRA-ligyletek sorozatabol dsszeallithatd egy kamatswaphoz hasonlo igylet, annyi kiilonbséggel, hogy a peridduson-
ként fizetend6 fix kamat eltérd lesz, mig a kamatcsereiigyleteknél a fix kamat minden periédusban ugyanakkora. Kiilonb-
ég leginkabb a két uigylet jellemz6 futamidejében van. Az FRA-k esetében legfeljebb 1 évig terjed a tipikus varakozasi id6,
mig a kamatcsereiigyletek futamideje jellemz6en azonnal indul, és hossza legalabb 1 év. A futamidék miatt a jellemz6
kamatkitettség is kiilonbozik: az FRA-ligyletek esetében ezt a tenor hatarozza meg (ami legfeljebb 12 honapos az elérhe-
to referenciakamatok miatt), mig a kamatcsereiigyleteknél elsésorban a futamid6 és a kamatperiodus kilonbsége, ami
legalabb 9 honap, de jellemzden tobb év. Emiatt egy ugyanakkora névértéki kamatcsereiigylet altalaban lényegesen
nagyobb kamatkitettséget hordoz, mint az FRA-ligylet.

Az FRA-lgylet f6bb jellemz6it is egy példaiigylet alapjan mutatjuk be (4. dbra). Az FRA-ligylet futamideje soran 4 kitiin-
tetett datum kap jelentéséget: kotésnap, fixing nap, értéknap és a lejarat napja. A kotés napjdn mindossze az lgylet
paramétereirél allapodnak meg, pénzmozgas vagy tékecsere nem torténik. A fixing napon keriil sor a referenciakamat
rogzitésére, az ligyletet jellemzben az ezt kdvetd 2. munkanapon (értéknap) szamoljak el. Az ligylet lejdratdnak napjdn
sem torténik pénzmozgas (az tehat kizarolag az értéknapon torténik), a lejarat datuma egyértelmien adodik a referen-
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4, abra
Példa egy FRA-iigyletre

Ugylet paraméterei (K14-es jelentés alapjan):
. c L, . e men S 6dé Ugylet
Kotésnap Ertéknap Lejarat Adatszolgaltato Partner z.er?(')' s i g,’y € FRA kamat
szerinti Gsszeg iranya
2010.10.05 2011.01.07 2011.04.07 BANK A BANK B 10 Mrd forint  fix fizetd 5,43%
Idépontok, periodusok:
2010.10.05 Kotésnap az ugylet részleteinek rogzitése
2011.01.05 Fixing nap a referenciakamat (BUBOR) rogzitése (BUBOR kamat)
Ertéknap (elszamolasi nap, futamidé kezdé L , , .
2011.01.07 i p (elsz ' nap, fu ' z a hozamkiilonbozet (jelenértékének) elszamolasa a partnerek kozott
idépontja)
2011.04.07 Leidrat napia a referenciaként szolgalo kamat mogotti ligylet lejarata (ebbdl lehet
o ) Pl latni, hogy a referencia a 3 hénapos BUBOR)
Varakozasi idészak (waiting period, run-u L , . T
2010.10.05-2011.01.05 . ( sPp P a kotésnap és a fixing nap kozti idészak
period)
Ugylet futamideje (forward tenor, . , .. e i
2011.01.07-2011.04.07 ., i az értéknap és a lejarat napja kozti idészak
kamatperiodus, befektetési idoszak)
2010.10.05-2011.04.07 Ugylet teljes futamideje a kotésnap és a lejarat napja kozti idészak
Varakozasi FRA-lgylet
id6szak futamideje
A
Kotésnap Fixing nap Ertéknap Lejarat napja
2010.10.05 2011.01.05  2011.01.07 2011.04.07
Elszamolas
FIXING:  |BUBOR 3 ho fixing napon: 5,85%
Kifizetés: [(BUBOR 3 hd-FRA)/100*diszkonttényez6*(nap/év)*névérték = (5,85-5,43)/100%0,9856*(91/360)*10 Mrd Ft = 10 463 636 Ft
valtozd kamat: BUBOR 3 ho (5,85%)
BANK A N R BANK B
fix kamat:
FRA (5,43%)

ciakamat futamidejébdl. A kotésnap és a fixing nap kozotti idészakot nevezik varakozasi idének (angolul run-up period),
ekkor hordoz az ligylet érdemi kamatkitettséget. Az elszamolas napja és a lejarat napja kozti idészakot az FRA-ligylet
futamidejének (vagy még gyakrabban tenornak) nevezik. Ez az id6szak felel meg a referenciakamat futamidejének, tehat
az alaptermékként szolgald hataridds hiteliigylet futamidejének hosszat jeloli. Ennek a periodusnak azért van kitiintetett
jelent6sége, mert ennek a hossza hatarozza meg az ligylet kamatkitettségének mértékét. Ritkabban az FRA-ligylet futam-
idejének nevezik a kétésnap és a lejarat kozotti idészakot is (FRA teljes futamideje).

A bemutatott ligylet megnevezése 3x6-0s FRA-ligylet. A szorzat alakban torténé jelolésben a szamok hdnapokat jeldlnek:
az els6 szamérték mutatja a varakozasi idé hosszat (3), mig a masodik szamérték az FRA-ligylet teljes futamidejére utal
(6). A két szamérték kiilonbségeként kapjuk meg tehat az FRA-tenort, ami a mi esetiinkben 3 hénap."

10 Az {igylet elnevezése kiilonbozik a hosszabb futamidejli forward kamatokétdl. Példaul az allamkotvényekbél szamolt 5x5-6s forward kamat egy 5 év
mulva kezd6dé 5 éves futamideji kamatot jeldl, vagyis itt a masodik szam a jovObeni futamidé hosszara utal, tovabba ez esetben a szamok éveket
jelolnek.
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A bemutatott lUgyletben BANK A rendelkezett hosszl FRA-pozicidval. Mivel a fixing napjan a 3 honapos BUBOR (5,85 sza-
zalék) magasabb volt az elére meghatarozott FRA-kamatnal (5,43 szazalék), az ligylet a hossz( pozicié szamara volt nye-

reséges. Az elszamolasnal a kamatkiilonbozetet a diszkonttényezdvel, a névértékkel kell felszorozni, illetve az éves
kamatokat 3 honapra atszamitani.
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4. A hazai kamatderivativa-piacok
altalanos jellemzoi

Tipikus ligyletek az egyes részpiacokon - likvid szegmensek

Monetaris politikai szempontbol is fontos tudni, hogy milyen tipusu iigyletekkel kereskednek a kamatderivativa-piacon
aktiv szereplék. A jegybank altal figyelt arjellegli mutatok vizsgalatakor - amelyek kdzvetve informaciot nyGjtanak a
jov6ben vart jegybanki alapkamatrol is -, érdemes a mutatok megbizhatdsagat is figyelembe venni. Ebben segitenek a
forgalmi statisztikak.

Az aktiv piaci szegmenseken az arjegyzok szamara az aktualis piaci ar felmérésében segitséget jelentenek a mas szerep-
6k arjegyzéseit mutatd piaci informacios feliiletek (pl. Bloomberg, Reuters), illetve az arjegyzéseket Gsszegyl(ijté broker-
oldalak. Emellett az tigyfelek keresett és kinalt mennyiségein keresztil megtapasztaljak, hogy sajat jegyzésiik (varakoza-
suk) mennyire teremt Gsszhangot a kereslet és kinalat két oldala kozott, tehat a jegyzések mennyire térnek el az aktualis
egyensulyi piaci artdl. Amennyiben a keresleti vagy kinalati nyomast az arjegyzék tartésabbnak észlelik, jegyzéseiket
annak megfeleléen mddositjak. Ezaltal jegyzéseik végiil nem egyéni informacidikat, hanem az altalanosabb, piaci arat
tiikrozik.

Az inaktiv szegmenseken ezzel szemben ritka vagy egyaltalan nem létez6 a piaci visszajelzés, igy a jegyzések is legfeljebb
az arjegyz0 egyéni becslését, varakozasait tiikrozhetik. Raadasul az érdektelen, tevékenységiik szempontjabol irrelevans
piaci szegmensek araival az arjegyzok is kevesebbet foglalkoznak, igy azok valdszinlileg még az egyéni szint(i informacio-
kat is tokéletleniil aggregaljak.

A harom vizsgalt kamatderivativa koziil ligyletszam alapjan az egydevizas (forint) kamatswappiac bonyolitotta a legna-
gyobb forgalmat. 2009. januartol 2012. december végéig Gsszesen koriilbeldil 23,5 ezer milliard forint névértékben jelen-
tettek a hazai adatszolgaltatok megkotott IRS-ligyleteket. A kotések darabszama az idGszakban nagyjabol 6100 volt, ez
alapjan az atlagos kotésméret 3,8 milliard forintot tett ki (2. tablazat). A napi forgalom atlagosan 26 milliard forint volt.

A hatéridéskamatlab-megallapodasok esetében az ligyletszam koriilbeliil fele volt a kamatswappiacon regisztraltnak, napi
atlagban 3-4 FRA-ligylet sziiletett, szemben az atlagos napi 6-7 swapkdtéssel. Az IRS-ekhez képest azonban itt lényegesen
nagyobb volt a trankzakciok atlagos mérete (16,5 milliard forint), aminek kovetkeztében a forgalom volumene meghaladta

2. tablazat
Forgalom és kotésméretek: teljes piac és a legjellemzobb iigylettipusok
Forint IRS Tobbdevizas IRS FRA
6 hénapos 38373':;;25 3 hénapos
Teljes BUBORRAL Teljes . Teljes BUBORRAL
szemben ZlhonaRos szemben
EURIBOR

Kotésszam (teljes idészak) 6109 5199 719 559 3191 1912
Kotési volumen (teljes id6szak, ezer milliard forint) 23,5 17,5 7,0 5,2 52,6 31,6
Kotésszam (napi atlag) 6,8 5,8 0,8 0,6 3,5 2,1
Kotési volumen (napi atlag, milliard forint) 26,0 19,5 7,8 5,8 58,4 35,1
Atlagos kétésméret (milliard forint) 3,8 3,4 9,8 9,3 16,5 16,5
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az IRS-piacét, napi atlagban 60 milliard forint korili volt. Négy év alatt a belfoldi adatszolgaltatok altal kotott ligyletek
névértékének osszege meghaladta az 52 ezer milliard forintot.

Lényegesen kevesebb kotés és kisebb forintban kifejezett forgalom jellemezte a tébbdevizas kamatswappiacot. Itt napi
szinten kevesebb mint egy, heti atlagban 3 tranzakcio volt jellemzd. Az atlagos méretnagysag 10 milliard forint koriili volt,
a teljes id6szakban nagyjabol 7 ezer milliard értékben tortént kotés.

A devizaswapok masik csoportjanak, a rovid lejaratd (fix-fix kamatozasu) FX-swap piacnak a napi forgalma atlagosan mint-
egy 500 milliard forintot tett ki, tehat a CIRS-piacon jellemzd 70-szeresét. Az FX-swapok esetében ugyanakkor a hazai
bankszektor netté allomanya (a devizalikviditas-szerzé ligyletek tobblete) nagysagrendileg hasonlé volt a CIRS-piacon
latottal (az FX-swap és CIRS-allomanyok dsszehasonlitasardl az 5. fejezetben még lesz sz6). Az FX-swapok relativ [ényege-
sen nagyobb forgalmat egyszerlen a rovid futamidé magyarazza, ami miatt s(rln Gjra kell kotni az ligyleteket a pozicid
fenntartasahoz (gorgetéséhez). A CIRS-ek hosszabb futamideje kdvetkeztében ugyanakkora devizakitettség megtartasahoz
adott idon beliil lényegesen kevesebb tranzakcio sziikséges.

Roviden érdemes nemzetkozi 6sszehasonlitasban kitérni arra, hogy a forint kamatderivativok piacanak mérete mas devizak
a tagan értelmezett EMEA-régiot valasztottuk (Europe, Middle East and Africa), tekintettel a potencialis kiilfoldi befekte-
ték hasonld korére (3. tablazat). Az eltér6 orszagméretek miatt érdemes az Osszevetést GDP aranyosan elvégezni. Ez
alapjan megallapithato, hogy az IRS-piac tekintetében a régios orszagok hasonloak, a GDP aranyos forgalom jellemzéen
20-25 szazalék kozott van. A forint ugyanakkor némileg elmarad a régios tarsaktol, amiben vélhetéen szerepet jatszott a
valsag alatt bekdvetkezett IRS-piaci visszaesés is. Az FRA-piacokat nézve a forintpiac kiemelkedd, a GDP aranyos forgalom
itt az egyik legnagyobb (kdzel 50 szazalék). Az FRA és a CIRS-iligyletekre is igaz, hogy a hazai piacok a zlotyéhoz allnak a
legkozelebb.

Az egyes részpiacok egy-egy deviza kamatderivativa-piacan belil bet6ltott sulyat vizsgalva megallapithatd, hogy nincs
egységes kép azok sorrendjében. A forint és a zloty esetében az FRA-piac nagyobb az IRS-nél, mig a cseh korona és az
izraeli sékel esetében a sorrend forditott. A CIRS-forgalom jellemzdéen a legkisebb a harom részpiac koziil."

A piacméret utan a futamidére ratérve, a forint kamatswappiacon a kétéves swapok voltak a legnépszer(ibbek: majdnem
minden masodik IRS-ligyletet kétéves lejarattal kotottek. Az 5 éves futamid6 20 szazalékos részarannyal, az egy- és tizéves
futamid6k 10-10 szazalékos részesedéssel rendelkeztek. Az ligyletméretek a futamid6 novekedésével jelentésen csokken-
tek (5. abra). Az tigyletek tulnyomo részében, mintegy 85 szazalékaban, a valtozod referencia-kamatlab a 6 honapos BUBOR
volt. A tranzakciok minddssze 10 szazalékat indexaltak a 3 hdnapos BUBOR-hoz, a maradék 5 szazalékot az 1 hdnapos
bankkozi kamathoz kototték.

3. tablazat
Hat feltorekvé deviza kamatderivativ forgalma 2010-ben

IRS FRA CIRS IRS FRA CIRS

napi forgalom milli6 USD-ben éves forgalom GDP-aranyosan

Forint 107,1 243 45,5 20,8% 47,2% 8,8%
Cseh korona 208,9 191,1 30,1 26,4% 24,2% 3,8%
Lengyel zloty 483,0 774 180,6 25,7% 41,2% 9,6%
Torok lira 1,7 = 1908,0 0,1% = 64,9%
Izraeli sékel 200,0 91,5 17,3 23,0% 10,5% 2,0%
Dél-afrikai rand 279,1 817,0 150,5 19,2% 56,2% 10,3%

Forrds: BIS (2010), ENSZ.

A torok lira derivativ piacainak szerkezete eltér a tobbi devizaétdl. A magas CIRS-forgalmat magyarazhatja, hogy ebben a devizaban jelentdsek a
kiilfoldi szerepldk altali kotvénykibocsatasok (lasd Gereben-Mak, 2010). Masrészt az elenyész6 IRS-forgalom arra utal, hogy a CIRS-piac vette at annak
szerepét. Ez akkor lehetséges, ha a CIRS-ligyletek nem elhanyagolhato része fix/floating ligylet és nem tékecserés, igy nem kell hozza devizalikvidi-
tas.
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5. dbra
Egyes futamidok relativ likviditasa a kamatswappiacokon

Kotéskori futamidok részaranya a tranzakciokbol Atlagos iigyletméretek a futamidé fiiggvényében
Mrd Ft

"11 12 14 15 20

A tobbdevizas swapoknal is a kétéves lejarat volt a leglikvidebb; ezen a lejaraton kototték a legtobb ligyletet, és itt volt
legnagyobb az atlagos tranzakcios méret is. Az IRS-piaccal szemben azonban kiegyensulyozottabb volt az 1-5 éves lejara-
ti szegmensen az egyes futamidék részesedése, illetve az atlagos ligyletméretek is viszonylag hasonlé likviditasra utalnak
ezen a szakaszon. Az 5 évnél hosszabb futamid6kon azonban lényegesen kevesebb volt a tranzakciok szama és a kotési
méretek is kisebbek voltak.

A tobbdevizas kamatswappiacon a bazisswapok teszik ki az ligyletek mintegy 90 szazalékat, tehat azok az ligyletek, ame-
lyekben mindkét swaplab valtozé kamatozasu. A fix-fix konstrukcié mindossze az iigyletek 2, a fix-valtozé swapok pedig 8
szazalékat tették ki. A valtozo-valtozo (bazis)swapokban a forint valtozo kamat az esetek nagy tobbségében a 3 honapos
BUBOR volt, a devizalabon pedig a 3 honapos EURIBOR. Még a 3 honapos USD és a 3 hdnapos CHF LIBOR-ral szembeni
kotések is emlitést érdemelnek (4. tablazat), a kett6 Osszesen az ligyletek 20 szazalékat tette ki.

A tobbdevizas kamatcsereligyletek egy része nem tokecserés, a futamidé soran csak a két devizanem kamatait cserélik ki
a felek. Az ilyen ligyletek forgalmarol csak 2011-t6l van informacionk a K14-es jelentésbdl. Az Gsszes ligyletkotés 7 szaza-
léka volt nem tékecserés a rendelkezésre allé masfél éves idészakban.

A hataridéskamatlab-megallapodasoknal a kotés napja és az értéknap kozotti in. varakozasi idészak 1 honap és 2 év kozott
szorddott. A forward tenor tekintetében a 3 hdnapos horizont tette ki az ligyletek kétharmadat (igy tehat a hazai FRA-
kotések referenciaja leginkabb a 3 honapos BUBOR volt), az ligyletek egyharmadat a 6 honapos tenorral kototték. Mas
horizontokkal is kotdttek kamatmegallapodasokat, de ezek sllya elenyészd volt. Osszességében a legnépszer(ibb FRA-
igyletek a 3x6-0s, a 9x12-es és az 1x4-es szegmensek voltak (6. abra). Ellentétben a swappiaccal, itt az atlagos kotésmé-
ret a futamid6tol fliggetlennek tlint.

4, tablazat
Tobbdevizas IRS-ek deviza-referenciakamatainak megoszlasa
(%)

CHF LIBOR EURIBOR USD LIBOR
1 hé 0,08 0,08 0,00
3 ho 5,19 73,86 16,36
6 ho 1,01 1,32 1,93
12 ho 0,18 0,00 0,00
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6. abra
Egyes FRA-piaci szegmensek relativ likviditasa
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Roviden érdemes még megemliteni az Gn. ,forward start” IRS- és CIRS-ligyleteket, ahol az elsé periodus nem az iigylet
megkotésekor, hanem egy - akar néhany hdnappal - késébbi idépontban indul. El6bbi piacon az ilyen iigyletek a teljes
forgalom 5, utdbbin 14 szazalékat tették ki, és ezek is relativ kevés hazai bankhoz kdthet6k. Elmondasaik alapjan ezen
ligyletek féként spekulativ céluak, és ritkan kotédnek egy jovébeni kitettség fedezéséhez. Egy jovében induld CIRS-ligylet
megkotése mogott példaul az egyik oldali referencia-kamatlabra rakott (vagy abbdl levont; lasd 3. abra) felarara (ami
tulajdonképpen e termék ara) vonatkozé varakozas hizodhat meg. Ha egy szereplé ugy véli, hogy ez a felar csokkeni fog,
egy olyan iranyd iigyletet kot, amelyben ezt a felarat kapja, arra szamitva, hogy késébb, még az induld értéknap elérke-

iranya iigylettel, megnyerve a két felar kilonbozetét.
Arazas

A K14-es adatbazis egyik elénye, hogy abbdl a tranzakciok arazasarol is informaciohoz jutunk. A napi atlagos hozamokat,
illetve hozamszpredeket Gsszehasonlitottuk a BIRS kamatswap fixinggel (amelyet 10 érakor rogzit az MNB), illetve a
Bloombergrél szarmazo londoni zaréarakkal.

Mindharom piacra jellemzé volt, hogy a tranzakciok arai toébbnyire az adott napi jegyzések, illetve fixingek kornyékén
ingadoztak, szignifikansan azoktol nem kilonboztek (7. abra). Ugyanakkor mindegyik piacon jelen voltak az arazasban
outlierek, melyek egy része szisztematikus (és igy korrigalhato) jelentési hiba volt, masik résziikrél tudjuk, hogy a szten-
derd ulgyletektdl valo eltérés (az ligylet specialis jellemzdje vagy technikai jellege) okozta a félrearazast, harmadik résziik
hatterérél nem volt informacionk.

A jegyzések és tranzakcios arak kozotti kiilonbozetek eloszlasa alapjan a tranzakciok dontd tébbsége a bid-ask szpredek
mértékén beliil volt. Ez idészaktol fiiggetleniil - igy a piaci turbulencia id6szakaiban is - igaz volt, és nem volt statiszti-
kailag kimutathat6 Gsszefiiggés a kiilonbozet és a méretnagysag vagy a futamid6 kozott sem.

Az adatok lehet6séget adnak arra is, hogy megvizsgaljuk a hazai bankok milyen tobbletet, extra szpredet fizetnek a piaci
kozépjegyzésekhez képest tranzakcidikban. Ehhez nem a kotésekbe foglalt kamatot és a jegyzések egyszer(i kiilonbségét
kell nézni, hanem ennek a kiilonbozetnek a tranzakcio eléjelével korrigalt értékét. Tehat példaul a tranzakcios FRA-kamat
és a jegyzés kiilonbozete a hosszl oldali - fix fizet6 - kités esetében azt mutatja, hogy az adatszolgaltatdé mennyivel fizet
magasabb kamatot, mint ami a piaci kdzépjegyzésbil kdvetkezne (ezt nevezziik tobbletszprednek). A révid oldali kotés
(ha az adatszolgaltato6 a fix FRA-kamatot kapja) esetében viszont a tranzakcios FRA-kamatlab és jegyzés kiilonbozetének
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7. abra
Jegyzések és tranzakcios arak az egyes részpiacokon
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minusz egyszerese mutatja azt, hogy mennyivel kap kevesebbet a kdzépjegyzéshez képest, tehat, hogy ahhoz képest
mekkora az adatszolgaltato extrakdltsége.

Vizsgalataink alapjan ugy tlinik, hogy sem a kotés iranyanak, sem az ligyletméretnek, sem a futamidének nincsen statisz-
tikailag kimutathato (linearis) hatasa az adatszolgaltatok altal fizetett/kapott tobbletszpredre a szokasos Pearson-
korrelaciok alapjan; azok értékei nagyon alacsonyak (5. tablazat).

Megvizsgaltuk, hogy az egyes hazai bankok kozott volt-e kiilonbség az extraszpred tekintetében. Ez a téma részben a
tanulmany késébbi szakaszaban targyalt motivacios részhez kapcsolodik, ahol azzal foglalkozunk, mely szereplé milyen
jelleggel vesz részt a piacon. Intuitive azt varnank, hogy a tiszta arjegyzok a piac szamara nyUjtott likviditasért cserébe
extraszpredet kapnak ligyfeleiktdl, tehat 6k szerzik meg az arjegyz6i marzsot. Masrészt a spekulativ poziciot épito, illet-
ve a fedezési motivacioval megjelend szereplék mint a piac hasznaldi varhatdan extraszpredet kénytelenek fizetni.

Az eredményt szenzitivitasa miatt bankokra lebontva nem ismertetjiik, de altalanossagban az elmondhatd, hogy még a
K14-es adatok és a piaci anekdotdk alapjan is leginkabb arjegyzének tekinthetd hazai szerepldk esetében sem mutathato
ki egyértelmiien, hogy tobbletszpredhez jutnanak szisztematikusan, és a kisebb szereplék tobbségénél sem mutathato ki
a piac hasznalatara fizetett marzs (utdbbiaknal itt a statisztikai eredmények hihetGségét az alacsony megfigyelésszam

rontja).

Erre véleményiink szerint két magyarazat adhato. Az egyik - mint késébb latni fogjuk - az, hogy egyik piacon sincsenek
igazan ,tiszta” arjegyzok, altalaban a nagy hazai szerepldk is vallalnak spekulativ pozicidkat és fedeznek mérlegkitettsé-

5. tablazat
Adatszolgaltatok altal fizetett tobbletszredek és ligyletjellemz6k korrelacioja

RS Fix fizetés (dummy) Ugyletméret Futamidé
0,07 -0,01 0,01

GRS Dewza“&ﬁ::::;; LS Ugyletméret Futamidé
-0,03 -0,19 -0,09

FRA Fix fizetés (dummy) Ugyletméret Futamidé
0,01 0,03 -0,02
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6. tablazat
Extra szpredek statisztikai piaconként és partnertipusonként

IRS-piac CIRS-piac FRA-piac
Partnertipus = = =
Atlag Median Szo6ras Atlag Median Szoras Atlag Median Szo6ras

Belfoldi hitelintézet 0,0 -0,5 9,7 -0,6 -4,0 8,6 -0,1 0,0 9,8
Hazai alapkezeld 2,0 -0,6 71 - - - -5,5 -4,0 4,7
Hazai nem pénziigyi 4,5 0,3 10,8 - - - - - -

Nagy nemzetkozi hitelintézet -0,3 -0,5 9,0 7,5 8,0 12,3 -0,7 0,0 10,3
Sajat anyabank 0,4 0,5 8,0 -89 0,0 41,5 1,4 -0,5 16,5
Masik hazai anyabankja -1,4 -0,5 9,0 10,2 6,3 17,5 -0,8 -0,2 8,8
Egyéb kiilfold 1,5 1,3 10,0 14,8 12,7 8,9 0,5 0,0 15,3
Teljes piac 0,2 0,0 8,5 -3,3 2,0 36,3 -0,1 -0,0 11,7

geket. A masik magyarazat az, hogy az arjegyz6i marzs alacsony a jegyzések napon beliili ingadozasahoz képest. A napon
beliili ingadozas miatt az altalunk megallapitott extraszpred pontatlan, mert a tranzakcios arat nem a kotés pillanataban
aktualis kozépjegyzéshez, hanem a nap végi zaréértékhez viszonyitjuk.

A partneri kort vizsgalva sem mondhatjuk azt, hogy a hazai adatszolgaltatok altal fizetett extraszpredek statisztikailag
szignifikansak lennének. Itt is legtobb esetben az atlagos/median szpred a szoras tilkrében nullatol érdemben nem kiilon-
bozik. Talan a CIRS-piac esetében jelenthetd ki, hogy a hazai szereplék az egyéb kiilféldi szerepldkkel szemben tobblet
bazisswap szpredet fizettek a piaci kozépjegyzésekhez viszonyitva (6. tablazat).

Az extraszpredek statisztikailag inszignifikansak voltak idébeli (negyedévekre torténd) lebontasban is.
Piacszerkezet

A K14-es tranzakcios adatok indulo és lejarati datumai alapjan szereplénként szamithatok az ligyletek alapjan kumulalt
szarmaztatott poziciok, illetve a kint lévé kamatderivativak duraciés mutatoi. Mivel a tranzakcidknal az adatszolgaltatok
lejelentik a partner nevét, ezért a paronkénti poziciokat is lehet kalkulalni, és jelen anyagban is kitériink szektoralis
kitettségekre. A kotések iranyabol és a duraciokbol egyiittesen megallapithato, hogy a szereplok melyik iranyban és milyen
mértékben pozicionaltak, tehat hogy a referenciakamat és/vagy az arfolyam adott iranyu valtozasa nyereséget vagy éppen
veszteséget okoz a szereplé/szektor szamara. Természetesen megallapitasaink csak a bankok/szektorok derivativ portfo-
lidjanak kitettségére utalnak, nem a szereplok teljes kitettségeire: a piaci mutatok mozgasabol adodé derivativa-atérté-
kelédésekbdl adodo nyereségeket/veszteségeket ellensllyozhatjak (vagy éppen erdsithetik) egyéb mérlegelemek ered-
ményhatasai.

A 7. tablazat foglalja 0ssze a harom kamatderivativa-piacon az adatszolgaltatok (a belféldi hitelintézetek) 2012. december
31-én nyitott allomanyait. Szektoralis bontasban a belféldiek elsésorban kiilfoldi tigyfelekkel kotottek ligyleteket, az egy-
mas kozotti tranzakciok (,,Belfldi hitelintézet” sor), valamint a hazai szereplékkel létrejott kdtések ennek toredékét (az
ligyletek kevesebb mint 10 szazalékat) tették ki.

Az allomanyi adatok bontasabdl latszik, hogy a nem rezidens szektoron beliil egyrészt a nagy nemzetkozi hitelintézetek
(10-20 globalis név), masrészt a belféldiek anyabankjai adtak a tranzakciok nagy részét. A belfoldi szereplék viszonylag
kevés ugyletet kotottek kozvetleniil a tobbi kiilfoldi szereplével.

Bar a bankok tobbnyire sajat anyavallalatukkal kotottek derivativ iigyletet, meg kell emliteni a hazai bankoknak mas bel-
foldi bankok anyavallalataival kotott tranzakcioit is (,Masik hazai anyabankja” sor). A piaci szereplok kiemelték, hogy az
ilyen kotések hatterében sokszor a valsag ota szigoritott partnerlimitek megkeriilése all: mivel a belfoldi bankok egymas-
sal szemben csak korlatozott mértékben vallalhatnak poziciot, az esetek egy részében az egyik belféldi anyabankja ,segit”
és egyfeldl tigyletet kot sajat leanyaval, masfeldl egy ezzel azonos paraméter(, de ellentétes iranyu tranzakciot eszk6zol
a masik belféldi bankkal. Az ilyen kettds ligylettel az anyabank nem vallal piaci (kamat- és arfolyam-) kockazatot, de
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7. tablazat
Az adatszolgaltatok egyes szektorokkal szembeni kint [évé allomanyai

(2012. december 31.)

IRS (Mrd Ft) CIRS (Mrd Ft) FRA (Mrd Ft)
Hosszd Rovid Deviza- Devize- Hosszii Rovid
| (valtozo Osszes | likviditas- | likviditas- | Osszes | (valtozo Osszes
(fix fizetd) o - . P (fix fizetd) o
fizetd) szerzd kihelyezé fizetd)
Belfoldi hitelintézet 164 164 328 7 7 13 378 378 755
Egyéb belfoldi szektor
osszesen 54 58 112 95 6 101
Hazai alapkezeld 31 14 44 0 0 0
Hazai nem pénzigyi 16 25 41 13 4 17
Kategoria nem
ismert (2009 el6tti) 7 19 27 82 2 84 - - 0
Nem rezidens
osszesen 9 042 9 861 18 904 3379 1833 5212 3378 3 454 6 832
Masik hazai
anyabankja 124 273 398 636 6 642 135 140 275
Nagy nemzetkozi
hitelintézet 768 1287 2 055 642 1022 1 664 1 410 1365 2775
Sajat anyabank 5 511 5 852 11 363 1883 650 2 533 1823 1924 3747
Egyéb kulfoldi 458 304 763 159 11 170 10 25 35
Kategoria nem
ismert (2009 el6tti) 2 181 2 144 4325 84 157 241 - - 0
Osszesen 9 260 10 083 19 343 3481 1 846 5 327 3756 3839 7 594

Megjegyzés: A jelentés 2009-es egyszeri dllomdnyi jelentése kevésbé részletes, mint az azota torténd adatszolgdltatds (a 2. részben ismertettiik a
kiilonbségeket), ebbdl kifolyolag 2009 elétti még le nem jdrt lgyleteknél a pontos szektordlis kategorizdlds nem lehetséges.

partnerkockazatot igen, mindkét magyar bankkal szemben. A magyar bankoknak pedig ilyen ligyletekb6l nem szarmazik
egymassal szemben partnerkitettsége (csak a kiilfoldi anyabankkal szemben), mikézben piaci kockazat szempontjabol
gyakorlatilag ugyanolyan a két iigylet eredéje, mintha kézottiik jott volna létre egy tranzakcio.

Osszességében azt lehet mondani, hogy a belfoldi bankok egymassal kotott kdzvetlen iigyleteivel nagyjabol hasonld nagy-
sagrendliek az anyabank kozvetitésével létrejott allomanyok az IRS-piacon (328 és 398 milliard), de az FRA-részpiacon
elébbi volt jelentsebb (755 és 275 milliard forint), ha a teljes ,masik hazai anyabankkal” szembeni kitettségeket ilyen
ligyletekbdl szarmazod allomanyoknak tekintjiik. Ezzel szemben a tobbdevizas kamatswapiigyletek esetében az ilyen koz-
vetett ligyletek ényegesen fontosabbak a kdzvetlen tranzakcioknal. Ez utalhat arra, hogy a belfldi szereplkkel szembe-
ni partnerlimitek lényegesen szigoribbak ezen a piacon az arfolyam-, mint a kamatkitettség esetében, illetve arra, hogy
egy ugyanolyan névértéki és futamideji IRS-nek lényegesen kisebb a partnerkockazata mint a CIRS-nek (egyrészt mivel
elébbi esetében a névértéket nem cserélik ki, masrészt mivel a CIRS-nél szamit az arfolyam).

A belfdldi hitelintézetek sajat anyabankjukkal kotott ligyleteinek allomanya ugyanakkor lényegesen nagyobb a ,,masik
anyabankkal” kotott ligyleteknél, tehat a belfoldiek szamara nyGjtott partnerlimit-elkeriild tigyleteknél. A vallalatcsopor-
ton belil is létezhetnek elvileg ellentétes kitettségek, ami részben indokolhatja a belfoldi bankok anyabankkal kotott
ligyleteit, de a piaci beszamoldk alapjan tilnyomd része ezeknek is inkabb az anyabank kozvetitésével létrejott kiilfoldi
ligyfeleket célzo ligylet lehet. Ezek soran az anyabank a belféldi bankkal kotott ligylet mellett ellentétes irany( (egyébként
azonos paraméter) ligyletet kot a kiilféldi tigyféllel, igy a partnerkockazat ismét az anyabankkal szemben all fenn, mikoz-
ben a valos piaci pozicié a kiilfoldi ligyfél és a magyar bank kozétt jon létre.

Hangsulyozni kell, hogy a K14-es jelentés a teljes forint kamatderivativa-piacnak csak egy részérél ad informaciot, mivel
csak a belféldi bankok altal lejelentett ligyletekre vonatkozik. (Egyes piaci szereplok becslése alapjan a kereskedés 80-90
szazaléka torténhet Magyarorszagon kiviil, els6sorban a londoni piacon.) A teljes piacon feltételezhet6en a globalis sze-
repl6k részesedése az itt latottaknal nagyobb, mig az anyabankoké kisebb lehet. Elképzelhetd, hogy a magyar alapkezeldk
és nem pénziigyi vallalatok is az itt latottaknal (,,Egyéb belfldi” sor) nagyobb forgalmat bonyolitanak, de az ligyleteiket
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kiilfoldi pénziigyi kozvetit6kkel végzik. (Bar meg kell emliteni, hogy az altalunk megkérdezett hazai banki kereskeddk ezt
nem tartottak valdszinlinek.) Ugyanigy, a fejlett pénziigyi centrumokban a nagy globalis neveken és a hazai anyabankokon
kivili kiilfoldi szereplék leginkabb a kiilféldi kozvetit6ket veszik igénybe, igy az ,,egyéb kilfoldi” kategoria kis sulya a
hazaiak allomanyi és tranzakcios adataiban nem biztos, hogy 6sszhangban van azok forint kamatderivativa-piacokon vallalt
valos részvételi aranyaval.

Annak a kérdésnek eldontésére, hogy kiilonbozé szektorokkal a bankrendszer mas jelleg( ligyleteket kotott-e, megvizsgal-
tuk az ligyletek jellemzo futamidejének, illetve tranzakcios méretének kiilonbségét egyes szektorok kozott. A paronkénti
szektoralis atlagok dsszehasonlitasahoz t-teszteket, medianok Gsszevetéséhez Mann-Whitney-teszteket végeztiink.'?

Az ligyletméret tekintetében a tesztek tobbsége alapjan a kiilfoldiekkel kotott ligyletek szignifikansan nagyobbak voltak,
mint amit a belfoldi hitelintézetek kozvetleniil egymassal kotottek, az egyéb belfoldi szereplokkel (hazai alapkezeldk, nem
pénziigyi vallalatok) kotott ritka ugyletek pedig érdemben elmaradtak mindkét elébbi kategoriatol. A kiilfoldi partneri
koron beliil, az IRS- és FRA-piac esetében az anyabanki ligyletek nagyobbak voltak a nagy globalis nevekkel kototteknél,
a CIRS-piacon viszont forditva, a globalis szereplokkel jottek létre nagyobb iigyletméretek.

Az IRS- és CIRS-piacokon a kiilfoldi partnerekkel nemcsak nagyobb, de hosszabb futamidejii tranzakciokat eszkozoltek az
adatszolgaltatok, tehat a korabban latott Osszefiiggés futamidk és méretek kozott részben az eltérd partneri korhoz is
kapcsolhatd. A kiilféldieken beliil az anyabanki tigyletek hosszabb futamidejliek voltak, mint a globalis szereplékkel létre-
hozottak. Erdekes modon a hazai nem banki szereplékkel (a kis ligyletmérettel szemben) mas szektorokhoz képest hosz-
szabb futamidej( IRS- és CIRS-ligyleteket kotbttek az adatszolgaltatok. Az FRA-piac esetében a t-tesztek és Mann-Whitney-
tesztek alapjan nem voltak szignifikansak a szektoralis kiilonbségek varakozasi idét, illetve forward tenort illetéen.

Piaci koncentracio és a felvett pozicidok heterogenitasa

A kovetkezdékben kettd, a piaci szerkezethez szorosan kapcsolodo témara tériink ki. Egyrészt roviden attekintjik, hogy
milyen a hazai kamatderivativa-piacok koncentraltsaga. Masrészt az egyes banki poziciok heterogenitasara vonatkozo
mutatokat kozliink.

A hazai kamatderivativ ligyleteket mindegyik piacon nagy koncentracio jellemzi, néhany adatszolgaltato koti az ligyletek
talnyomo tobbségét. A piaci részesedés négyzetosszegeként szamitott Herfindahl-Hirschman-index a kamatswapok eseté-
ben volt a legnagyobb, 40 szazalék feletti. A tébbdevizas kamatswapok és az FRA-k piacain ennél lényegesen mérsékeltebb
volt a koncentracio. Az IRS-ek és FRA-k esetében az id6szak soran a koncentracio emelkedett, a tobbdevizas kamatswapok
esetében viszont mérséklédott (8. tablazat).

Ez a koncentraltsag nemzetkozi Gsszehasonlitasban - legalabbis a fejlett devizakkal Gsszevetve - magasnak tekinthetd.
A BIS (2012) publikacidja alapjan a fejlett devizak esetén az IRS- és FRA-piac hasonloé koncentraciés mutatéi az elmult
években 5 és 25 szazalék kozott alakultak, az euro esetén ennek az intervallumnak az also széle volt jellemz6. Fontos

8. tablazat
Koncentracio

(Herfindahl-Hirschman-index)

IRS CIRS FRA
2009 43% 29% 18%
2010 34% 35% 20%
201 42% 38% 24%
2012 57% 20% 30%
Teljes id6szak 44% 28% 22%

12 A t-tesztek nullhipotézise a két elkiilonitett megfigyeléscsoport atlaganak megegyezése, esetiinkben tehat az, hogy a két masik szektorral az adat-
szolgaltatok atlagosan azonos futamidékon/méretekkel kotottek tgyletet. A Mann-Whitney-teszt hasonld céld, de itt a teszt az atlag helyett a két
mediant hasonlitja 6ssze, ami robusztusabb eredmény outlierek létezése esetén.
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azonban ismét hangsulyozni, hogy a K14-es adatainkbdl csak a hazai adatszolgaltatok altal jelentett tigyletek lathatok.
Valoszind, hogy a forint kamatderivativa-piac egésze - a nagyobb londoni szegmenssel egyiitt - a hazaitdl lényegesen
eltéré koncentraltsaggal rendelkezik.

Az adatszolgaltatok piaci kitettségét vizsgalhatjuk a hosszu és rovid pozicidk értékének Osszevetésével az IRS-ek és FRA-k
esetében és a deviza- és forintlikviditas kihelyezésével jaré allomanyok Osszevetésével a CIRS-ek esetében. A 7. tablazat
alapjan megallapithatjuk, hogy az IRS-ek esetén 2012. decemberben a rovid poziciok allomanyanak értéke volt nagyobb,
igy az aggregalt kitettség ezen a piacon egy inkabb kamatcsokkenéskor nyereséges IRS-portfoliora utal.'* Az FRA-piacon
ezzel megegyez0, bar jelentéktelen netto rovid poziciot latunk. A CIRS-ek esetében pedig, a hazai szereplék mérlegsaja-
tossagainak megfeleldéen a devizalikviditas-bevonas (vagy masképp a forintlikviditas-kihelyezés) allomanya volt meghata-
rozo6. Az IRS-piacon a nett6 hosszl poziciot a belfdldi hitelintézetek részben nagy nemzetkozi hitelintézetekkel, részben
anyabankokkal szemben vették fel. A CIRS-piacrol elmondhato, hogy a bevont tébblet devizalikviditas leginkabb az anya-
bankoktol szarmazik, érdekes modon a nagy nemzetkozi hitelintézetekkel szemben a belfoldi hitelintézetek ebben az
idépontban inkabb a devizalikviditas-nydjtas oldalon alltak.

Ugyanakkor a netto kitettségek (hosszl és rovid, illetve devizabevonas és -kihelyezés kiilonbozetek) a teljes (hosszu plusz
rovid, devizabevonas plusz -kihelyezés) allomanyokhoz méretéhez képest nagysagrendileg kisebbek. Ez azt jelenti, hogy
a belfoldi szereplék ellentétes irany( ligyletei nagyrészt kioltjak egymast mindharom piacon. Ez részben abbél szarmazik,
hogy egyes belfoldi szerepl6k piaci kozvetitéként mindkét iranyban kotnek iigyletet, de részben abbodl, hogy mig egyes
hazai hitelintézetek az egyik iranyban, masok masik iranyban pozicionaltak a nem rezidensekkel szemben, ami Gsszessé-
gében a hazai hitelintézetek kisebb aggregalt pozicionaltsagat eredményezi.

Adatvédelmi szempontok miatt nem tudjuk bemutatni a belfoldi adatszolgaltatok pozicidit, még részben aggregalva és
kiilonbozd csoportokba osztva sem. Ugyanakkor a hazai bankok szerinti heterogenitast jol tiikrozi a poziciok keresztmet-
szeti szorddasa. A 9. tablazat alapjan mindharom piacon érdemi szorodas figyelheté meg a belféldi szerepldk pozicidiban.
A poziciok felsé és alsé decilisei (az eloszlas also és fels6 10 szazaléka), de legtobb esetben még az also és felsé kvartilisek
(az eloszlas also és fels6 25 szazaléka) is mindharom évben és mindharom piacon ellentétes elGjelliek voltak.

Tehat a belfoldi szerepldk ellentétes irany( kitettségei részben fedezték egymast. Ez a megallapitas még a tobbdevizas
kamatswappiacra is érvényes, szemben a hazai piaci szerepldk altalanos megérzésével, miszerint a magyar bankok ugyan-
abban (a devizalikviditas-szerzd) iranyban lennének pozicionaltak.

9. tablazat
Adatszolgaltatok netté pozicidinak kvantilisei
Részpiac Percentilisek 2010. januar 1. 2011. januar 1. 2012. januar 1. 2013. januar 1.

10% -258 -169 -286 -306
25% -81 -38 -203 -186

IRS
75% 54 75 3 9
90% 102 153 20 84
10% -298 -248 =227 -440
25% -198 -177 -146 -222

CIRS
75% 0 0 0 0
90% 48 139 240 176
10% -123 -209 -283 -124
25% 0 -191 -88 -73

FRA
75% 20 -5 0 58
90% 37 1 35 76

3 A kovetkez6 fejezetben finomitjuk a piaci kitettség mérését a bazispontérték hasznalataval és a teljes poziciok dinamikajaval is részletesen foglal-
kozunk.
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A piaci szereplok motivacioi a kamatderivativ tranzakciokban

A piaci szereplék derivativ piacokon torténé megjelenésének szandékat fontos vizsgalni. Egyrészt, a monetaris politika
szamara lényeges informaciot tartalmazhat a jovobeli kamatvarakozasokrol a forint IRS- és FRA-piac, ezért fontos tudni,
hogy azok az arak mennyire megbizhatoan tiikrézik a valos piaci varakozasokat, illetve, hogy strukturalis tényezdk (példa-
ul a piaci szereplék mérlegkitettségébdl kdvetkezé szisztematikus fedezési motivacioju kereslet) az arakat mennyire tor-
zithatjak. Az allampapirok vételével/eladasaval szemben az FRA- és kamatswapligyleteknek nincs azonnali likviditasi
igénye/hatasa, igy az allampapir-piaci hozamgorbénél a bankkozi hozamok rugalmasabban reagalhatnak a varakozasok
valtozasaira. A CIRS-piac esetében a kérdés inkabb az, hogy a mérlegpoziciobol addodd aszimmetriat tudjak-e és ha igen,
kivel szemben tudjak a hazai szereplok fedezni ezen a piacon.

A piaci szerepl6k motivaciojanak feltarasa egyrészt az adatszolgaltatd bankok treasury és/vagy eszkoz-forras menedzs-
ment munkatarsainak megkérdezésén, masrészt a K14-es adatok vizsgalatan alapult. Mig az interjukon alapulé informalo-
das haszna trivialis, az adatok vizsgalata is tobbféleképpen segithet. A K14-es adatok alapjan latszik, hogy melyik szerep-
16 mekkora poziciot vallal a piacon, milyen rendszerességgel és méretekkel kot egyik vagy masik iranyban. Ez legalabbis
a tiszta arjegyzoket elkiiloniti a spekulativ/fedezési motivacioju piac-hasznaloktol, mivel elébbiekre leginkabb a sird,
mindkét iranyban eszkozolt tranzakciok jellemzéek, hiszen nem pozicidvallalassal, hanem a két oldal kozotti arjegyz6i
marzs kihasznalasaval igyekeznek haszonra szert tenni. Ezzel szemben a spekulativ motivacidval részt vevok - véleményiik
szerint a jovOben varhatéan nyereséges - poziciot épitenek ki, és az egyéb mérlegtételek fedezése érdekében piacra lép6
szereplék is pozicionaltak lesznek valamelyik iranyban a derivativ piacon. Végiil a PSZAF-nak adott tobb banki jelentés is
informaciot szolgaltat a kérdésrol.

Az FRA-piacon a hazai szerepl6k - elmondasaik és a K14-es adatok alapjan is - elsésorban spekulativ motivacidval vesznek
részt, tehat a piaci arazastol eltéré kamatvarakozasaikat igyekeznek a piacon kihasznalni. (Az 5. fejezetben megvizsgal-
juk, hogy ez az FRA-piaci pozici6 vallalas 6sszhangban van-e az adott bank elemzéi prognozisaval, illetve, hogy az FRA-
poziciovallalasok szorasa és az elemzéi progndzisok bizonytalansaga osszefiiggésben vannak-e egymassal.) A piacon meg-
jelené hazai szereplokre jellemz6, hogy bar brutté allomanyaik méretei jelent6sen kiilonboznek, sajat portfoliojukhoz
mérten a netté FRA-pozicidjuk szamottevd, tehat az egyes szerepldk a piachoz képest alkotott kamatvarakozasi vélemé-
nyiiknek megfeleléen egyoldalian pozicionaltak. Csak egy-két hazai piaci szereplére igaz, hogy sirilin és mindkét iranyban
kotnek ligyleteket (amit a tiszta arjegyz6i szandéku szereploktSl varnank), de ezek a szereplék is sajat portféliojukhoz
képest érdemi nyitott poziciot tartottak, tehat tiszta arjegyzéknek nem tekinthet6k. Elvétve volt csak olyan szerepld,

A harom kamatderivativa-piac koziil az IRS-piac a legvegyesebb részvételi motivacio tekintetében. Piaci szereplékkel
folytatott beszélgetéseink soran az arjegyzéi, spekulativ és fedezési céli motivaciok mind eldkeriiltek. Az arjegyz6i
mindség tobbnyire az IRS-piacon sem jelent tiszta arjegyzést, legalabbis a hazai szereplék korében. Akar a piac
illikviditasa, akar egyéb megfontolasok miatt az aktiv arjegyzést vallalok (ahol a tranzakcioikbdl is a rendszeres kétolda-
li kotések lathatdk) jellemzden nem zarjak teljesen kitettségiiket, tehat vallalnak valamekkora kamatpoziciot is. Igaz, ez
a brutto allomanyhoz viszonyitva legtobb esetben lényegesen kisebb, mint ami az FRA-ligyleteknél jellemzé. (Az IRS-ek
nagyobb duracioja, kamatérzékenysége miatt ugyanakkor a piaci szereplok kamatkitettsége nagyobb az IRS-ligyleteken,
mint amit az FRA-portfolio jelent.) Az interjuk soran tobb szerepld hivatkozott arra, hogy az arjegyz6i funkcié az elmult
években a hazai szereplék fel6l egyre inkabb a kiilfoldiek iranyaba tolodik. Ennek egyrészt oka a londoni kliringhaztagsag
kockazatkezelési elGirasa tobb kiilfoldi tigyfélnél, mivel ennek a hazai aktiv szereplék koziil kevesen tesznek eleget, igy
ezekkel az ugyfelekkel egyre inkabb kiilféldi arjegyzok lzletelnek. Masrészt egyes hazai arjegyz6k az anyabank altal
megszabott szigoru ligyletméretekre, partnerekre vonatkozo limiteket emlitette, mint ami gatat szab az arjegyzéi teveé-
kenységnek.

A hazai adatszolgaltatd bankok tobbsége spekulativ és/vagy fedezési szandékkal valamelyik iranyban poziciot vallal a
forint kamatswappiacon. Motivacio, brutté és nettd allomanyok, illetve kitettségi iranyok szempontjabol is eltéréek
viszont az egyes esetek. Spekulacié szempontjabol két esetet kiilonboztethetiink meg, az egyik nyiltan a bankkozi hoza-
mok, a masik viszont - allampapir-iigylettel egybekotve - az allampapir- és bankkozi hozamkiilonbozet (asset swap szpred)
jovobeli alakulasara fogad. A fedezési célu kotésekhez képest a spekulativ céli kotések relativ nagyobb sulya mellett szol
az, hogy a bankok PSZAF-mérlegjelentéseiben (a Szarmaztatott ligyletekrél szolo 3DB-jelii tablak alapjan) a kamatswap-
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igyletek altalanossagban mondva legnagyobb aranyban a kereskedési konyv nem fedezeti célu cellaiban vannak feltiintet-
ve.

A fedezési szandékot ugyanakkor a spekulativhoz hasonlé szamban emlitették a piaci szereplék, bar a két motivacio rela-
tiv stlya szereplénként eltér. A fedezési céllal kotott IRS-ek iranya sem azonos szereplénként.

sz

sagban a hazai bankok mérlegére vonatkozoan elmondhato, hogy azok eszkoz- és forrasoldalanak duracidja is alacsony és
a kett6 kamatérzékenysége kozotti eltérés is kicsi. A hagyomanyos kereskedelmi banki tevékenységbdl - a hitelezésbdl és
a betétgy(ijtésbol - nem kovetkezik érdemi kamatkockazat fedezési igény, mert még a hosszu lejaratu hitelek is rovid

alacsonynak foghato fel - bar ez a betétesekre vonatkozo bizonytalan viselkedési paraméter megitélésétél is fiigg.

Fedezési igényl kamatswapkotéseket ezért a banki mérlegek eszkozoldalan az allampapir-portfélid, a forrasoldalon pedig
(@annal a kevés szereplénél, amelyiknél ez relevans) a banki fix kamatozasu kotvénykibocsatasok indokolhatjak. Azok a
szereplok, amelyek a tartott allampapir-portfolié kamatkockazatat akarjak fedezni (az emelkedd piaci hozamok az allam-
papirok arfolyamat és a portfolidértékét csokkentik) a kamatok emelkedésekor nyereséges hosszu iranyd IRS-ligyleteket
kotnek. A bankok altal kibocsatott fix kamatozasi kotvények kamatkockazata pedig ezzel épp ellentétesen rovid iranyd
kamatswaptartast indokolnak. Mivel piaci szereplék elmondasaibol gy tudjuk, hogy a kiilfoldi piac lényegesen nagyobb a
hazainal, a hazai mérlegekbdl szarmazé informacionk nem sokat segit annak megallapitasara, hogy milyen strukturalis,
fedezési szandéku kereslet torzithatja az arakat. Ha igaz a forint mérlegelemeket tartd kiilféldiekre is az, ami a hazai
piacra, hogy leginkabb a fix kamatozas( allampapir-portfolio fedezésének hosszi swapigénye relevans, akkor a fix fizetés
kereslete né, ami a swaphozamokat emeli. Ekkor a kamatok vart alakulasahoz képest tehat felfelé torzithat az IRS-piaci
strukturalis kereslet.

A CIRS-piacot elmondasaik alapjan a hazai szereplok a mérlegben lévé nyitott arfolyampozicio (a devizaban denominalt
hiteleszkozok-allomanyat a devizaforrasok csak részben fedezik) fedezésére, illetve devizalikviditas-kezelésre (a devizale-
jaratokbol és potfedezeti igénybdl adodo devizalikviditas-igény eléteremtésére) hasznaljak. A hazai bankrendszer sziszte-
matikus és jelentds egyirany( (devizalikviditas szerzd) strukturalis kereslete a bazisswapok szpredjeit magasan tartja, a
devizalikviditas szerzés ara a valsag oOta a kétéves lejaraton tébbnyire a 100 és 350 bazispont kozotti savban mozgott. Bar
az altalanos piaci vélekedéssel ellentétben, a hazai bankrendszer kiilfoldiekkel szembeni Gsszesitett netté devizaszerzé
pozicidja a CIRS-piacon relativ alacsony, az mégis elmondhat6, hogy a tobbség kitettsége valoban a devizaszerzés iranya-
ban eltolodott, és csak néhany hazai bank hajlando6 a masik iranyban pozicionalni, hogy a magas bazisswapszpredet kihasz-
nalja.

Fontos itt megjegyezni, hogy a magas bazisswapszpred nem a magyar bankok partnerkockazatanak kifejezédése. Van ra
sok példa, hogy magyar bankok kiilféldi bankokkal a devizalikviditas nyujté iranyban kotnek tranzakciot, és ekkor a kilil-
foldiek is kénytelenek megfizetni a devizaszerzés arat a magas bazisswapszpredeken keresztiil, amit ez esetben a hazai
bankok tartanak meg. A magas bazisswapszpred azért is maradhatott fenn, mivel azok kihasznalasahoz devizalikviditas
sziikséges, ami azonban a valsagban sziikdsen volt elérhetd (a devizalikviditast forintra cserélve és forinteszkozbe fektet-
ve nyereség érhet6 el).

A magas bazisswapszpred kialakulasara egy masik magyarazat, hogy a bankkozi fedezetlen hitelezés megfigyelt (BUBOR-
és LIBOR/EURIBOR) és valos értékében kiilonbség lehet. Ez kovetkezhet abbol, hogy a BUBOR-, de id6szakonként és bizo-
nyos lejaratokon az EURIBOR-kamatok sem voltak valos kereskedett kamatlabak a bankkozi hitelpiacok valsag o6ta tapasz-
talt inaktivitasa miatt. Ha példaul a BUBOR kamat magasabb, mint a bankkozi forint forrasszerzés valos koltsége lenne -
vagy az EURIBOR kamat alacsonyabb, mint a valos euro bankkdzi forrasszerzés lenne -, akkor ez mar 6nmagaban is a latott
irany( bazisswap szpredet eredményezné.

4 A 9A-jelli kamatkockazat elemzés tablak relevansabbak esetiinkben, mint a 4A jelli lejaratiosszhang-elemzés, mivel elébbi a duraciot vizsgalja, igy a
valtoz6 kamatozasu tételeket nem a lejaratig, hanem az Gjradrazasig hatralévé idéként kezeli. A 9A jelli elemzés hatranya ugyanakkor, hogy az csak
a banki kdnyvben szereplé tételekre vonatkozik, igy nem tekintheté a bank szempontjabol teljes korlinek.
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Masrészt a két referenciakamat eltérd hitelkockazatra is vonatkozik (a BUBOR-t jelenté magyar bankrendszer kockazata
magasabb az EURIBOR-t jelentd kilfoldi bankokénal), amit viszont referenciakamatként hasznalnak a fedezett CIRS-
igyleteknél, ahol a marginok és FX reset csokkenti a partnerkockazatot. A fedezetlen forint és deviza bankkozi kamatok
kockazata kozti kiilonbség tehat szintén magyarazhatja a bazisswapszpredeket, mivel a devizaswapok forint- és devizala-
banak kockazata kozel azonos. Végiil, Csavas (2012) modellje szerint a fedezett kamatparitas sériilésének oka, hogy a
fedezetlen kamatok kockazatosak és a bankkozi hitelek, illetve allampapirok nemfizetési kockazatanak lefedezése koltsé-
ges.
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5. A hazai kamatderivativa-piacok
jellemzobinek idobeli alakulasa

Piaci jellemzok alakulasa az elmult években

Az egydevizas kamatswappiac a valsag elétt futott fel, majd 2008-2009 eseményei a belfoldi piac megtorpanasat, szamot-
tevd visszaesését hoztak. 2009 elétt nem rendelkeziink ugyan K14-es adatokkal, de korabbi tanulmanyok (Farkas et al.,
2004; Csavas et al., 2007) piaci szereplék megkérdezése, illetve allomanyvaltozasok alapjan 50 milliard koriili napi forgal-
mat becsiiltek 2004, illetve 2006 kornyékén. A BIS 2007-es derivativ piaci felmérésének eredményei szintén 50 milliard
forintos napi forgalmat mutattak 2007. aprilisban. Csavas et al. (2007) szerint 2006 végén a teljes kint évo IRS-allomany
12 ezer milliard koril volt, de gyorsuld titemben, 2006-ban mar évi 5 ezer milliard forinttal emelkedett.

A K14-es adatok alapjan 2009 elején 25 ezer milliard forint volt a kint lévé allomany, eszerint feltételezhetjiik, hogy a piac
béviilésének tendenciaja a 2008 6szi eseményekig kitarthatott. 2008 végén a valsag eszkalacioja és hazai piacokra valo
atterjedése két szempontbol is kedvezétleniil érintette az IRS-piacot.

Egyrészt az allampapirhozamok jelentds emelkedésével a bankkozi swaphozamok emelkedése nem tartott lépést, vagyis
az Un. asset swap felar szétnyilt. A szereplok egyik része, akik éppen a tartott allampapir-portfoli6 kamatkockazatanak
kikliszobolése érdekében kotottek (hosszl) IRS-ligyleteket, csaldédtak a swapokban, mert a jobban emelkedd allampapir-
hozamok okozta eszkozoldali leértékelédést nem kompenzalta a kamatswap-portfolio felértékelédése és ez veszteséget
okozott. (Fontos itt megjegyezni, hogy a megkotott kamatswapok az allampapirok értékvesztésébol adodo veszteségek
nagyobb részét igy is fedezték, tehat akik hossz( kamatswapokat kotottek, természetesen jobban jartak azoknal, akik
egyaltalan nem fedezték kitettségiiket. A kamatswapokba vetett bizalmat igy leginkabb a kamatpozicio tokéletlen fede-
zése erodalta.)

Az IRS-ek népszerliségvesztésének masik oka a banki bels6é kockazatkezelési szabalyozasok megvaltozasa volt. A valsag
kovetkeztében a bankok kockazatkezelési részlegei szigoritottak a partnerlimiteket, ami a gyengébb kockazati minésitési
szereplokkel szemben vallalhatdo kamatpoziciot jelentésen korlatozta. Ebbd6l fakadoan a belfoldi szereplok partnerkore
besz(kiilt, és a szereplok kozotti kamatderivativ ligyletkotések visszaestek. Mivel a kamatpozicio vallalasara-fedezésére
vonatkozo igény meghaladta a limitek altal szabott korlatokat, ez okozta a mar emlitett partnerlimit-elkeriilé miveletek
elterjedését. E miiveletek soran a belfoldi hitelintézetek egymassal és mas kiilfoldi szereplékkel is egy kiilfoldi nagysze-
repld (jellemzden az egyik hazai szerepl6é anyabankja) kdzvetitésével kotnek kamatswapligyletet.

A 10. tablazat és a 8. abra dokumentaljak az IRS-piac visszaesését. Az IRS-piacon a kint lévé allomany 2010 végéig folya-
matosan csokkent, 2009 elejéhez képest mintegy 40 szazalékkal esett vissza. A 8. abra alapjan a lejaratok és kotések
osszevetése 2009 elsé felében (3400 versus 1200 milliard forint) a forgalom valsagban bekdvetkezett visszaesésének nagy-
sagrendjét mutatja: a lejaratok ugyanis a valsag el6tt kotott kamatswapok kifutasat tiikrozik, igy nagyjabél egy atlagos
valsag el6tti negyedéves kotési volumennek felelnek meg. Ebb6l gy tlinik a forgalom kdzel harmadara esett.

2011 elején fordult meg a trend, ekkor a kotések volumene is elkezdte meghaladni a lejaratokat, igy az allomany fokoza-

tos novekedési palyara allt. A 2011 masodik felében ismét feler6sodé piaci fesziiltségek sem allitottak meg az IRS-piac
bévilését, 2012 végére igy a kint lévé allomany Osszesitett névértéke kozel 20 ezer milliard forintra nétt. A forgalom
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10. tablazat
Kint lévo allomanyok és a forgalmi adatok féléves alakulasa

Teljes kint lév6 allomanyok (mrd Ft)

Tranzakciok szama (db/félév)

Atlagos ligyletméret (mrd Ft)

IRS CIRS FRA IRS CIRS FRA IRS CIRS FRA
2008. dec. 31. 25 355 1926 = = = > = = =
2009. jan. 30. 21 494 2377 3524 275 32 198 31 11,1 12,9
2009. dec. 31. 19 184 2 329 3 060 374 29 85 3,0 5,8 15,4
2010. jan. 30. 16 740 2 920 5778 359 31 247 4,4 13,3 13,9
2010. dec. 31. 16 125 3749 6 168 316 32 194 3,6 16,2 17,6
2011. jan. 30. 17 394 4701 5962 503 49 141 39 13,9 18,6
2011. dec. 31. 18 061 4916 10 597 377 21 202 3,8 7,5 21,7
2012. jan. 30. 20 134 5506 10 799 566 80 213 5,3 9,7 21,7
2012. dec. 31. 19 959 5296 7913 182 M1 90 4,4 6,8 20,9

fokozatos béviilése az IRS-piacon a kotések szamanak emelkedésébdl kdvetkezett, az atlagos iigyletméretek kozel azono-

sak voltak idében (10. tablazat).

Egészen mas képet tar elénk a CIRS-piac volumeneinek id6beli alakulasa. A tobbdevizas kamatswapok piacan a kotések
negyedéves Osszege szinte az egész idGszakban meghaladta a lejaratokét, a kint lévo ligyletek névértékosszege a 2009
eleji mintegy 2000 milliardrol 2012. decemberig 5000 milliard folé emelkedett. A forgalom emelkedését itt is a tranzakci-
ok szamanak novekedése okozta. Az atlagos ligyletméret volatilisen alakult, ebben nem lathaté egyértelmd trend. A CIRS-
piac fokozatos béviilésének hatterében a belfoldi hitelintézetek dvatosabb devizalikviditas-kezelése, az ligyletek hosszab-

bitasa iranti igényik all.

Végiil az FRA-piac adatai szintén az allomany és a forgalom novekedését mutattak az id6szak nagy részében. Ahogy korab-
ban emlitettiik, a jelentés indulasakor nem rendelkeztiink az FRA allomanyokrol informacidval, igy a forgalmi adatok

8. abra
Kotési és lejarati negyedéves volumenek az IRS-, CIRS- és FRA-piacokon
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alapjan kumulalt érték a valos kint lévé allomanyt csak 2009 6szt6l kozelitheti jol. Ez alapjan az FRA-piac allomanya 2009
masodik feléhez képest 2012 kozepéig a haromszorosara boviilt.

A 10. tablazat alapjan a forgalom béviilésében a masik két kamatderivativa-piachoz képest fontosabb szerepet jatszott a
tranzakciok atlagos kotésméretének emelkedése. A kotésszamban is tapasztalhato volt egy megugras 2011 masodik felé-
ben, ami a hazai kamatvarakozasokkal kapcsolatosan megemelkedett piaci bizonytalansag kovetkezménye lehetett.

A 2012 masodik felében latott IRS- és FRA-kotésszam és a forgalombeli visszaesés megerdsiti a piaci szereplék beszamo-
l6jat, mely szerint 2012-ben lényegesen csokkent az aktivitas a forint kamatderivativa-piacokon, és a korabbinal kevesebb
lett mind az aktiv szereplék szama, mind az iizletkdtések volumene. Megitélésiik szerint ebben részben a piaci szereplék
csokkend kockazatvallalasi hajlanddsaga jatszott szerepet. Fontos valtozas volt ugyanakkor a London Clearing House mint
kozponti szerz6do fél (a tovabbiakban LCH) térnyerése az egydevizas forint kamatderivativak esetében.' Jollehet a csak
kilfoldi szereplék kozott létrejott - és igy az MNB szamara nem jelentett - ligyletekrél nem rendelkeziink adatokkal, a
piaci szereploktol kapott informacidink alapjan az ezen piacok nagyobb részét amugy is lefed6 londoni lizletkotések kb.
90 szazaléka mara mar az LCH-n mint kdzponti szerz6do félen keresztiil torténik.

A kozponti szerz6d6 félen keresztiil torténd ligyletkotés terjedése szabalyozasi reformokhoz kothetd. Az elmult években
latott valsag tapasztalatai ugyanis ravilagitottak, hogy az OTC (,over the counter”, azaz tézsdén kiviil kotott) derivativ
igyletek transzparenciajanak novelése és szabalyozasanak szigoritasa sziikséges az ezekbdl ered6 rendszerkockazat csok-
kentéséhez. A G20-ak altal 2009-ben kezdeményezett reformprogram elemei kozott szerepelt, hogy a standardizalt OTC
derivativ ligyleteket kdzponti szerz6dé feleken keresztiil kell elszamolni, a nem igy elszamolt lgyletek pedig magasabb
tokekovetelmény ala essenek. 2011-ben a javaslatot kiegészitették a szigorubb letételhelyezési (margin) kovetelményekkel
ez utoébbi Ulgyletekre vonatkozdan. 2012. augusztus 16-an hatalyba lépett az EMIR (European Markets Infrastructure
Regulation), azaz az OTC derivativ ligyletekrdl, a kdzponti szerzédé felekrél és a kereskedési adattarakrol szolé Eurdpai
Unios rendelet. Emellett az Eurdpai Unids tékemegfelelési direktiva (CRD) is a kozponti szerz6d6 félen keresztiili elszamo-
last 0sztonzi azaltal, hogy a bilateralis ligyletekre vonatkozo magasabb tékekovetelményeket ir elé. A kozponti szerz6do
fél kisebb partnerkockazatot jelent az lizletelé feleknek, amit a bankokban tobbnyire figyelembe vesznek mind a keres-
kedési limitek, mind a keresked6k 6sztonzési rendszerének kialakitasa soran.

Az LCH-n keresztiili elszamolas térnyerésének tobb kovetkezménye is van. Mivel a londoni bankhazak a fentiek miatt pre-
feraljak az LCH-tagokkal vald lzletkotést, azon hazai szerepl6k piaci aktivitasa visszaesett, amelyek anyabankjukon
keresztiil sem tudnak a LCH-n keresztiil iizletet kotni. Mig 2012 elején és az el6tt az IRS-piacon voltak hazai arjegyzok, ez
2012-2013 forduléjan mar nem jellemzd. Az LCH-tagsag emellett a piaci szereplék szamara jegyzett arat is befolyasolja.
Azok a hazai szereplék, amelyek nem rendelkeznek LCH-tagsaggal az anyabankjukon keresztiil, magasabb partnerkocka-
zatot jelentenek, igy a szamukra jegyzett kétoldali ar kedvezdtlenebb (nagyobb a kiilonbozet a vételi és az eladasi ar
kozott). Masrészt a kitettség csokkentése céljabol elhelyezend6 letétet (margin) az LCH-n keresztiil kotott ligyletek ese-
tében forintban kell teljesiteni, mig a hazai partnerekkel - CSA- (Credit Support Annex) megallapodas keretében - kotott
ligyletek esetében jellemzéen eurdban; az eltéré devizaban keletkezd finanszirozasi sziikséglet kiilonb6zé koltséget
jelent, ami az LCH-tagok szamara jegyzett IRS-hozamszinteket felfelé tolja el 1-3 bazisponttal az éppen fennallo piaci
viszonyok fliggvényében.

Piacszerkezet és kiilfolddel szembeni kitettségek dinamikaja

A K14-es adatok alapjan a bankonkénti napi kint évé poziciok szamithatok a kiilonb6z6 részpiacokra, ezek aggregalasaval
a teljes belfoldi bankrendszer kamatderivativakon keresztiili kitettségét mérni tudjuk. Mivel ismertek az ligyletekben részt
vevl partnerek, ezért a kitettségeket bontani tudjuk kiilonb6z6 szektorokkal szemben fennalld poziciokra is. A tovabbi-
akban a hazai adatszolgaltatok IRS- és FRA-portfolidinak bazispontértékével foglalkozunk. Ezek a portfoliérték valtozasat
mérik egy bazispontos piaci hozamemelkedés esetén.

5 A tobbdevizas, tékecserével is jard CIRS-ligyletek esetében nem miikodik kozre a LCH a kiegyenlitési kockazat miatt.
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Az egydevizas kamatswapoknal és hataridéskamat-megallapodasoknal a kitettség mérésére a legegyszerlibb metrika az adatszolgaltatok altal
kotott (és még le nem jart) hosszl és rovid poziciok Osszesitése és a két allomany osszevetése lenne. Ha a hosszU oldali poziciok jelentésebb
tulsalyban vannak a rovid oldali kotésekkel szemben, akkor a hazai bankszektor a kamatderivativ portfélion hozamemelkedés esetén realizal

nyereséget, mig a partnerek (mint lattuk, jellemzéen kiilfoldi szereplék) pedig ebben az esetben hozamcsokkenéskor nyernének az iigyleteken.

Ha a hosszu iranyban kotott allomanyok volumenben meg is haladjak a révideket, de a hosszl oldali portfélio révidebb lejaratd és igy a hozamok

valtozasara kevésbé érzékeny, mint a rovid iranyban kotott iigyletek, akkor elképzelhetd, hogy az allomanyi kilonbséggel épp ellentétes lesz

egy adott szerepld kamatkitettsége.

Epp ezért szokas a piacon az ilyen egyszer(i metrika helyett az n. bazispontértéket hasznalni a kamatkitettség mérésére. A bazispontérték a
duraciohoz hasonld kamatérzékenységi mutatd. A kiilonbség, hogy a duracié egységnyi kamatvaltozasra (100 szazalékpontos megvaltozasra)
vetitett reakciot mér a portfolio értékében, mig a bazispontérték ennek tizezredrészét, ami az életszeriibb 1 bazispontos (parhuzamos) hozam-

gorbe-elmozdulas hatasat szamszer(siti. (A Mellékletben attekintjilk az IRS-ek és FRA-k esetében szamitott bazispontértékek technikai részle-

teit.)

Az IRS-ek esetében a vizsgalt iddszak soran eldjelet valtott a hazai bankok bazispontban mért kamatkitettsége. A 2009-ben
végig jellemzd 50 millio forint koriili hosszU iranyu kitettség 2010 elején semleges pozicioba valtott, majd 2010 nyaratol-
Oszét6l kezd6dben egészen 2011 végéig jelentdsebb rovid iranyu pozicio épilt ki. A 2010 év eleji valtast egyrészt még a
2009 elétt (belfoldi bankok altal hosszu iranyban) kotétt ligylet kifutasa, masrészt a 2010 elejétol-kozepétol kezd6déen
egyre inkabb felfuto rovid iranyl (j tranzakciok eredményezték.

A 2010 kozepétdl kezd6do trendszer( iranyvaltast magyarazhatja a belfoldi és kiilféldi bankok eltéré stratégiaja, motiva-
cidja is. Ekkortol kezdve a forint allampapirok és a fix kamatswaphozamok kiilonbsége (swapszpred) Ujra emelkedésnek
indult, ami kiilfoldi szerepléket arra Gsztonozhetett, hogy a szpredet realizalo asset swap poziciot vegyenek fel, ahol
allampapir vasarlasa mellett a kamatswap valtozo labat kapjak. Egyes hazai bankoknak pedig azért allhatott érdekében
ezzel ellenkez6 iranyd kamatswap poziciot felvenni, mivel a CIRS-ligyletekben 6k jellemzéen a BUBOR-t kapjak, igy e

kamatpozicio egy részét le tudtak fedezni.
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A szektoralis bontas arra is ramutat, hogy a 2010-t6l egyre inkabb a kamatcsokkenések iranyaban pozicionalé hazai ban-
kokkal szemben globalis és anyabanki szereplok egyarant alltak. (Mivel csak a 2009 utani kotésekre vonatkozéan tudjuk a
kiilfoldieken beliili bontast, ezért itt inkabb a kumulalt poziciok valtozasait érdemes nézni, nem a szinteket.) Az anyaban-
ki szereplékkel - mint fentebb emlitettilk - a hazai szerepldk inkabb csak partnerlimit-elkeriild, technikai lgyleteket
kotottek, igy az anyabanki hosszU eléjelli pozicidfelvétel hatterében valéjaban mas kiilfoldi szerepldk ilyen poziciovallala-
sa all, és az anyabankok csak mediatorként vesznek részt a piacon, valodi kamatderivativ pozicidéjuk nincsen.

Ezzel szemben az FRA-portfoliokban latott kitettség valtozatosabban alakult. 2009 utolsé negyedévétdl, amikor mar az FRA-
tranzakciok alapjan biztonsagosan kovetkeztethetiink az allomanyokra, a kint évé allomany tobb lépcsében tortént megug-
rasat lattuk. Az els6 ugras (10. abra jobb oldali panel) 2010 elején kovetkezett be. 2010 eleje tobb szempontbdl is érdekes
idészak volt: egyrészt ekkor erésodtek fel elészor a Gorogorszaggal kapcsolatos aggodalmak, kiilonbozé szereplék kiilonbo-
z6képpen vélekedhettek a kiilfoldi események hatasaval kapcsolatban, ami a vélemények heterogenitasabdl kovetkezéen
megemelhette az FRA-ligyletek iranti érdeklédést. Masrészt Magyarorszagon valasztasok voltak, igy a soron kdvetkezd kor-
manyvaltas hatasaval kapcsolatos eltéro nézetek is szerepet jatszhattak a kamatvarakozasok differencialédasaban.

2010 elejét - hasonléan az IRS-piachoz - a belfoldi bankok révid iranyd poziciokiépitése jellemezte mind az anyabanki,
mind a globalis jelentéségi kiilfoldi szereplék viszonylataban. Tehat a belf6ldi szerepldk ekkor a piacon kialakulthoz képest
alacsonyabb kamatokra szamitottak. Ez az alacsonyabb kamatok iranyaba torténd pozicionaltsag az egész id6szakban
fennmaradt, bar mértékét és a partnerkort tekintve érdemben valtozott.

2011 elején a globalis nagy nevekkel szembeni rovid poziciok kifutottak, ezutan a belféldi szereplék veliik szemben mind-
inkabb a hosszl iranyba mozdultak el. Az anyabanki szereplékkel szemben (akik kotései mogott természetesen szintén
egyéb kiilfoldi szerepldk allhatnak) a belfoldi bankok pozicidja viszont 2011 nyaratdl, a perifériavalsaggal kapcsolatos
aggalyok kiélezédése idején egyre inkabb ismét a rovidiranyba nyilt - az anyabankok, illetve azok partnerei tehat a bel-
foldi bankokhoz képest ismét egyre inkabb a magasabb kamatok iranyaba tolodtak el. Ekkor ugrasszer(ien nétt az FRA-k
kint lévé allomanya, amit tehat a kiilfoldi szereplék magasabb hozamok ellen biztosito kotései eredményeztek.

2012-ben viszont a korabban kiéplilt rovid pozicid kifutott és a belfoldi bankok a kiilfoldiekkel szemben kézel semleges
kitettséget tartottak fenn az év masodik felét6l. Mint korabban emlitettiik, a kint lévé allomany mérséklédését okozta a

10. abra
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== Teljes pozicio == Teljes kint lévé FRA-allomany (jobb skala)
—- Bazispontérték anyabankokkal szemben — FRA 3x6-0s jegyzés

— Bazispontérték globalis nagy nevekkel szemben
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kozponti elszamoldhazon keresztiili kereskedés felfutasa, illetve az alacsonyabb pozicidvallalasi kedv is ebben az idészak-
ban.

A tobbdevizas kamatswapok esetében a portféliokitettségeket a devizalikviditas mozgasa, illetve a lejarati hataridds lab
arfolyamkockazatanak aspektusabol vizsgaljuk. Bar a CIRS-ligyletnek maganak nincs arfolyamkockazata, hiszen a spotla-
bon kapott devizakitettséget a hataridds kitettségek semlegesitik, a gyakorlatban sokszor alkalmazott CIRS-kotés és spot-
ligylet kombinacidja (az indulaskor kapott deviza/forint spotpiaci értékesitése) mar szintetikus nyitott arfolyampoziciot
hoz létre. Ekkor ugyanis a spotiigylet a CIRS induld spotlabat semlegesiti, igy a fennmarad6 CIRS hataridés pénzaramok
arfolyamkockazata mar nem fedezett. Masrészt az arfolyamalakulas azért is fontos a tobbdevizas kamatswapoknal, mert
partnerkockazati szempontbol az induld lab tranzakcidjat az tigyfelek az ligylet indulasakor elszamoljak egymas kozott, a
hataridos fizetések partnerkockazata ugyanakkor fennmarad, erre pedig az arfolyam alakulasa hatassal van.

A devizalikviditas szerzésével indulo ligyleteknél a kiilfoldi deviza felértékelédése a CIRS-ligylet hataridés pénzaramainak
piaci értékét csokkenti, hiszen lejaratkor ilyen esetben a relativ dragabba valt devizat a visszakapott forint mar csak
részben ellentételezi. Forditva, a devizalikviditas nydjtassal indulo ligylet hataridés pénzaramainak értéke a deviza forint-
tal szemben mért erGsddése esetén né. Ugyanigy, egy netto devizalikviditas-szerz6 portfolio (spotiigyletekkel kombinalva)
a deviza gyengiilésekor és a forint erésodésekor valik az arfolyam alakulas aspektusabol nyereségessé.

Magyarorszagon a 2000-es évek kozepe 6ta a devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan a bankrendszer szisztematikusan
a devizalikviditas-szerz6 swapok iranyaban lépett piacra: 2009 elétt leginkabb a rovid lejarat FX-swappiac, majd egyre
inkabb a CIRS-piac hasznalata révén. (A hazai FX-swappiaccal tobb MNB tanulmany és szemle cikk foglalkozott. A valsag
tapasztalatait is magaban foglalo elemzések koziil Mak-Pales [2009] attekint6 elemzést ad, mig Pales et al. [2010]
mélyebb, részletesebb feldolgozasa a témanak.) A devizalikviditas szerzé CIRS-ligyletek segitségével (és spotiigylettel) a
hazai bankrendszer szintetikus devizaforrast tud eléallitani, ami fedezi a mérlegben szereplé devizalis Gsszetételbdl
(mismatch) fakadé arfolyamkockazat egy részét. A forint er6sodésekor a CIRS-ligylet hataridés pénzaramainak értékemel-
kedése kompenzalja a devizahitel-allomany egy részének forintérték-csokkenését.

Ugyanakkor fontos kiilonbség a hitelek és a CIRS-ligyletek kozott az arfolyam elmozdulasabol adodd kockazatok kezelése
mely eltér6 a swappartnerek, valamint a bank és banki ligyfelei kozott. Ennek tobb kovetkezménye van a devizahitel-allo-
manyt részben CIRS-pozicioval fedezé bankok szamara. A partnerkockazatot marginfedezeti szamlak és FX reset révén
mérséklik a CIRS-ligyleteknél, igy a partnerkockazatnak ez esetben cash-fedezete van. Ezaltal az arfolyammozgas viszont
likviditasi sokkot eredményez: a forint leértékelédésekor a hazai banknak a CIRS-en keletkezo veszteségét a (marginfedezeti
szamlara) likvideszkozben at kell utalnia a partner részére, ami tehat likviditasi igénnyel jar. Ezt a devizahitelek oldalan
nem kompenzalja ennek megfelel6 beérkezé likviditas: a devizahiteleket felvevé haztartasi és vallalati ligyfelek jellemz6-
en ingatlanfedezettel biztositjdk a bankot a nemfizetési kockazatukkal szemben, a haztartasi-vallalati addsoknak
marginfedezeti utalasi kdtelezettsége nincs. Mivel a gyors devizaforras-bevonas alapveté mddja a hazai piaci szereplék
szamara a devizaswappiac hasznalata, ezért a forint leértékelédésekor jellemzéen a devizalikviditas-igényt (j devizalik-
viditas-szerz6 swapiigyletek kotésével teremtik meg.

Az elmult évtizedben tehat a devizaswappiacon (FX-swapok és tékecserés CIRS-bazisswapok) a hazai bankrendszer mér-
legszerkezetébdl fakaddan nettd devizalikviditas-szerzé iranyban pozicionalt. 2009-ig inkabb a rovid FX-swapok voltak
hasznalatosak, és igazan 2009-t6l kezd6dott csak a bazisswapok felfutasa. 2009 és 2010 soran az intuicionak megfeleléen
a devizalikviditas-szerzé bazisswap-allomanyok a devizalikviditas-kihelyez6knél gyorsabban emelkedtek, a bankrendszer
nettd devizaszerzése a CIRS-piacon 2010 elején csucsot ért el, 1000 milliard forint értékben.

2010 folyaman azonban valtozott a piaci kitettségek dinamikaja. A piaci fesziiltségek mérséklédése fékezte a devizalikvi-
ditas-szerz6 allomanyok tovabbi béviilését, mig a masik oldalon 2010 elejétdl 2011 elejéig a devizalikviditas-ny(jto ligyle-
tek kintlevésége emelkedett (11. abra bal panel). Ennek hatterében piaci szereplék elmondasa alapjan az allt, hogy ova-
tossagi megfontolasok miatt a bankrendszer korabban tobb devizalikviditast vont be, mint amit devizalejarataik indokol-
tak, és az enyhild piaci kornyezet és a magas CIRS szpredek arra késztették a hazai bankszektort, hogy ezt a tobbletet
az FX-swap- és a CIRS-piac rovidebb szegmensein ismét kihelyezzék.
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11. abra
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---- Devizalikviditas-szerz6 CIRS atlagos futamidé
— Devizalikviditas-kihelyez6 CIRS atlagos futamidé

==Netto devizalikviditas-szerz6 pozicio
--- Devizalikviditas-szerz6 CIRS brutto kintlévé allomany
— Devizalikviditas-kihelyez6 CIRS brutté kintlévé allomany

A hosszabb lejaraton torténd devizabevonas és rovid oldali kihelyezés egyébként az egész id6szakot jellemezte, a deviza-
szerz6 allomanyok futamideje konzisztensen és latvanyosan meghaladta a devizalikviditas-ny(jto allomanyokét (11. abra
jobb panel). Igaz, a devizalikviditas-kihelyezé allomanyok emelkedését csak par hazai bank ilyen irany( aktivitasa jelle-
mezte, de ez mégis elég volt ahhoz, hogy bankrendszerszinten 2011 elejéig a netto kitettség zarodjon. A bankrendszer
teljes devizaswappozicidja ugyanakkor ebben az idgszakban is nettd devizaforras-bevond volt, melyet azonban ebben az
idészakban nem CIRS-iigyletekkel, hanem a rovidebb lejaratl FX-swap ligyletekkel szereztek meg.

2011 nyaran ismét valtozott a kép, a devizabevonas oldal gyors novekedésnek indult és a vizsgalt idészak végéig ez az oldal
a devizalikviditas kihelyezés volumenét tobb mint 1500 milliard forinttal meghaladta. 2011-ben a szuverén valsag Olaszor-
szagra, illetve az eurozona bankszektorra valo atterjedésének kockazata, illetve a hazai szuverén és regulacios kornyezet
emelkedd kockazata a hazai pénziigyi piaci fesziiltségek kiélez6déséhez vezettek. Ez tobb csatornan keresztiil is kdvet-
kezményekkel jart a devizaswappiacra nézve.

A hazai bankrendszer egyrészt az 6vatossag jegyében ismét novelni igyekezett a swapokon szerzett devizalikviditasi allo-
manyat. Masrészt a hazai bankok a kiilfoldi anyabankoktdl kapott kozvetlen devizaforrasaikat valtottak ki CIRS-ekbdl
szerzett devizalikviditassal, igy a leanybankok swappiaci miiveletei révén a kiilfoldi szereplék forrast tudtak kivonni a hazai
bankszektorbol. Harmadrészt az idékdzben gyengiilé forint miatt keletkezé marginszamla-finanszirozasi igényt is részben
err6l a piacrol elégitették ki a hazai szereplék. Tovabba, a DMM (devizafinanszirozas megfelelési mutatd) 2012 kozepi
életbelépése szintén hozzajarult a CIRS-allomany novekedéséhez, az Uj szabalyozashoz a hazai bankok féként a swap-
ligyletek futamidejének hosszabbitasaval reagaltak (MNB, 2012), és az alkalmazkodas mar 2012 elsé felében elkezdédott.'e
tett devizahitelek, masrészt az emelked6 devizabetét-allomany miatt) a devizaszerz6 allomanyok leépitése kovetkezett
volna, de ez a tényezd az elébbieknél gyengébbnek bizonyult. A devizalikviditas ny(jto oldal 2011 kdzepétdl gyakorlatilag
befagyott, az Uj kotések ezen az oldalon nem fedezték a lejaratokat sem. Itt a piaci szereplék elmondasa alapjan az is
probléma lehetett, hogy a ndvekvd piaci fesziiltségek kovetkeztében az ezen az oldalon aktiv hazai szerepléknél a part-
nerkockazati limitek szigorubba valtak, ami az (j kotések volumenét és a vallalhatd pozicidkat korlatozta.

6 A DMM-szabalyozas értelmében a bankok devizaeszkozeit legalabb 65 szazalékban stabil devizaforrasoknak és éven tali lejarati devizaswap-
allomanynak kell finansziroznia.
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12. abra
A belfoldi bankok éven beliili, kiilfoldiekkel szembeni FX-swapallomanyanak alakulasa
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Nettd devizalikviditas-szerz6 pozicid
== Devizalikviditas-szerzé FX swap brutto kint levé allomany
— Devizalikviditas-kihelyez6 FX swap brutto kint levo allomany

Megjegyzés: A DO1-ben szereplé devizaswapok koziil csak az egy évnél rovidebb lgyletekkel szamolunk, ami jo kozelitését jelenti a CIRS-ligyletek
nélkiili, tisztdn FX-swapdllomdnynak.

A CIRS-allomanyok bemutatasa utan érdemes azokat roviden osszevetni az FX-swapallomanyok alakulasaval. A DO1-es
jelentésbdl rendelkezésre allnak adatok 2009 el6tti idészakokra is, igy a valsag hatasa is jobban érzékeltethetd (12. abra).
Altalanossagban elmondhato, hogy mindkét iranyl (devizalikviditas-szerzé és -kihelyezd) FX-swappozicié volatilisebben
alakult, mint a CIRS-piacon, koszénhet6en a révidebb futamidének.

Az FX-swapok netto allomanya a Lehman-cséd elétt jelentésen ingadozott, és maximalis értékei nagyobbak voltak, mint a
CIRS-piacon az indulaskor megfigyelt szintek. A valsag elétt a hazai bankok altal felépitett jelentds devizahitel-allomany
arfolyamkockazatat alapvetéen rovid lejaratd (3 hdnapon beliili, de leginkabb heti lejarat(l) FX-swapokkal fedezték, mivel
annak alacsonyabb volt a koltsége (FX-swapszpred) és tapasztalatilag a piaci szereplék szamara gy tlint, hogy érdemi
megljitasi kockazata nincsen. A valsag idején azonban a kiilfoldiek devizakinalata csokkent és a hazai bankok a lejaro
FX-swapokat egyre nehezebben - egyre magasabb szpredek ellenében - tudtak megujitani.

Bar a hosszabb lejaratu, bazisswapokon keresztiili devizalikviditas-szerzés ara is jelentésen emelkedett, mégis tobb bank
dontott Ggy, hogy dvatossagi megfontolasok miatt érdemes mégis ezt az alternativat valasztani. A révid FX-swap tigyletek
hosszabb, CIRS-ligyletekre cserélése 2009 tavaszan figyelheté meg leginkabb, amikor a netté FX-swapallomany a deviza-
likviditas-szerzé ligyletek kifutasa miatt a korabbi években jellemzé minimumok ala csokkent, mikozben a CIRS-piac fel-
futasa folytatodott.

A devizalikviditas-nyujto ligyletek esetében sem figyelhetéek meg olyan egyértelmii trendek, mint a CIRS-piac esetében.
A devizakihelyezé éven beliili FX-swap ligyletek allomanya egy széles savban, 1000-2000 milliard forint k6zo6tt ingadozott.
Itt is megfigyelhet6 a 2011. nyari események hatasa: a 2011 tavaszan elért csicshoz mar nem tért vissza az allomany, bar
nem volt olyan hirtelen torés, mint a CIRS-piacon. Az FX-swappiacon is megfigyelheté6 a DMM-szabalyozas hatasa, 2012
elején a bankok ellenkez6 iranyl ugyletekkel elkezdték zarni rovid futamidejl, devizaszerzé FX-swappozicidikat igy a
nettd FX-swapallomanyuk az idészak végén nulla koriil ingadozott.

A CIRS- és FX-swappiaci poziciokat nemcsak nominalisan érdemes vizsgalni, hanem relativ értelemben, a bankok mérleg

MNB-TANULMANYOK 107. « 2013



13. abra
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Megjegyzés: Az FX-swapok dllomdnydt maradékelven szdmoltuk.

tasszerzésben oOsszességében az FX-swapokra a bankrendszer nagyobb mértékben tamaszkodott, bar a CIRS pozicio is
fontos volt (13. abra). Az elmult években a bankok mérleg szerinti arfolyam-poziciojuk atlagosan mintegy 70 szazalékat
FX-swapiigyletekkel, 25 szazalékat CIRS-ligyletekkel, a maradékot egyéb derivativakkal (forward, opcio) fedezték. Az
instrumentumok Osszetételének valtozasa itt is megfigyelhet6: 2009 kozepétdl fokozatosan el6térbe keriiltek az - éven
tali lejaratd - CIRS-ek az FX-swapokkal szemben, 2011-t6l azonban ndvekedni kezdett az - éven belili lejaratt - FX-swapok

aranya, majd 2012-t6l ismét a CIRS-ek keriiltek el6térbe.
A kamatvarakozasok és az FRA-kamatkitettség kapcsolata

Az eddigiek soran a kamatderivativ poziciok alakulasat féként belfoldi-kiilfoldi relacioban vizsgaltuk. Ugyanakkor a rezi-
dencia szerinti megbontas a kamatpoziciok heterogenitasat csak felszinesen tarja fel. Ahogy korabban lattuk, a bankon-
kénti heterogenitas rendszerszinten nagyrészt kioltja egymast. Mélyebb vizsgalatok szilkségességét tamasztjak ala a
Reuters poll alapjan rendelkezésre allo informaciok is: a 2009 eleje és 2012 vége kozotti idészakban a belféldi és kiilfoldi
szereplok atlagos kamatvarakozasa kozott gyakorlatilag nem volt kiilonbség, ami azonban elfedheti a csoporton beliili
varianciat (az év végére vart atlagos kamat a két csoportban rendre 6,35, illetve 6,31 szazalék volt).

Az aldbbiakban azt vizsgaljuk, hogy fellelhetd-e kapcsolat a hazai piaci szereplék kamatvarakozasai és FRA-pozici6i
kozott." A Reuters-poll adatai alapjan elszor 1 éves horizontra vonatkozo kamatvarakozasokat becsiiltiink bankonként,
majd azok piaci konszenzustol valo eltérését vettilk. Az FRA-poziciokat a fentiekhez hasonloéan nettd értelemben,
bazispontértéken nézziik. Azt varjuk, hogy azon iddszakokban, amikor egy bank elemzéje a konszenzushoz képest
nagyobb kamatemelést (vagy kisebb kamatcsokkentést) vart, FRA-pozicidja is magasabb volt, azaz jobban a hosszl (fix
fizetd) iranyban pozicionalta magat. A vizsgalt id6szak kezdete 2009 szeptembere, nagyjabol ekkortol tekinthetéek meg-

bizhatonak a kumulalt FRA idésorok.

7 A kamatderivativok koziil csak az FRA-ligyleteket vizsgaljuk, tekintettel arra, hogy a révid tavi kamatvarakozasokhoz azok szorosabban kapcsolddnak,
mint az IRS-ligyletek. Egyrészt, mint korabban lattuk, az FRA-piacot motivaljak leginkabb a tiszta (spekulativ) varakozasok, az IRS-piacon mar a
fedezési szempontok erésebben vannak jelen, ami a varakozasokhoz képest torzithatja a pozicionaltsagot. Masrészt az IRS poziciok értékét jelentd-
sen modositja a hozamgorbe meredekségének valtozasa is, tehat a parhuzamos hozamgorbe-elmozdulasok hatasat mérd bazispontérték hasznalata
az FRA-knal jobban alatamaszthato. Azért vizsgaljuk csak a hazai bankok pozicidit, mivel az egyes kiilfldi bankok FRA-poziciojabol csak azt a részt
latjuk, ami hazai bankokkal szemben all fenn.
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Eredményként azt kaptuk, hogy a vizsgalt bankok tobbségénél nincs statisztikailag kimutathatoé kapcsolat az elemz6i
kamatvarakozasok és az FRA-poziciok kozott, a korrelacios egyiitthato 0,2 alatti. Néhany bank esetében szorosabb, 0,4
feletti korrelacios egyiitthatot talaltunk a teljes idészakra, azonban a kapcsolat nem volt stabil és a rovid (esetenként csak
7 elem(i) id6sorok is nehezitik az eredmények értelmezését. S6t az egyik banknal negativ, -0,4 koriili egyiitthatot kaptunk.

A gyenge kapcsolat mogott tobb tényezd is meghlzodhat. Egyrészt, egy bank treasury-jének kereskedéje nem feltétleniil
a bank elemzéje altal a felmérésbe beadott kamatprognozis alapjan kot FRA-ligyleteket, hanem sajat varakozasa alapjan.
Az egyik banknal latott negativ korrelacios egyiitthatd, egy masik magyarazat lehetdségére is utal. A Reuters pollhoz
hasonlé varakozasok altalaban megjelennek a bankok befektetési ajanlasaiban is. Ha egy ligyfél az ajanlast megfogadja,
de a bank kereskedéje épp az ellenkez6jét varja, mint az elemzd, akkor a banki tigyfelekkel szemben kdnnyebb lehet az
ellentétes poziciofelvétel. Ez 6nmagaban negativ iranyu egyiittmozgast okoz a két vizsgalt mutatd kozott és megmagya-
razhatja az alacsony korrelaciot is (negativ és pozitiv korrelacioval jellemezhetd idészakok keveredhetnek a mintaban).

A fentiek miatt olyan valtozokat is vizsgaltunk, amelyeket kevésbé befolyasol, hogy milyen iranyl a kamatvarakozas vagy
az FRA-pozicio, de jol tiikrozi a piac heterogenitasat. Nem varjuk el azt, hogy bankonként is legyen kapcsolat, igy olyan

1 éves horizontra vonatkoz6 kamatvdrakozdsainak (n. interkvartilis terjedelmével hasonlitjuk 6ssze (az egyedi kamatvara-
kozasok koziil az alsé és fels6 25 szazalékot elhagyva, a maradék maximumanak és minimumanak kiilonbségét vessziik).
Ez utdbbi mutato elonye, hogy kevésbé érzékeny a minta Gsszetételének valtozasara.

A két mutato kozott kozepesen erds, a vartnak megfeleld pozitiv irany( kapcsolat all fenn: amikor nagyobb az FRA-poziciok
heterogenitasa, akkor nagyobb a kamatvarakozasok bizonytalansaga is (14. abra). Az idGsorok kozotti korrelacios egylitt-
hato is szignifikansnak bizonyult (0,46). A legalacsonyabb értékét példaul mindkét mutato ugyanakkor, 2010 januarjaban
vette fel. A kapcsolat annak ellenére bizonyult szorosnak, hogy a két idésor mogotti kamatvarakozasok horizontja némileg
eltéré (az FRA-ligyletek forgalommal sUlyozott atlagos futamideje 4 honap koriili).

14. abra
Hazai bankok FRA-pozicidinak és kamatvarakozasainak bizonytalansaga

Millio forint %
r12

10

2011. szept.
2012. marc.
2012. maj.
2012. szept.
2012. nov.

2010. marc.
2011. marc.

2009. szept.
009. nov
2010. szept.

-=== FRA-poziciok (millio forintban szamitott BPV) szérasa
= 1 év mulvara vart kamat szorodasa (interkvartilis terjedelem 10-szerese,

jobb tengely)
MNB alapkamat

Megjegyzés: 8 bank FRA-pozicidja és a Reuters poll 7-13 vdlaszadé kamatvdrakozdsa alapjdn. Az FRA-poziciék és a kamatvdrakozdsok sem tartalmazzdk
az EU-s fioktelepként miikodé hazai bankokat. Az FRA-pozicid szordsdt a bazispontértéken vett poziciokbol szamoltuk. A kamatvdrakozdsok 1 év mulvai
(szdzalékpontban mért) kamatprognozisok interpoldldssal becsiilve; az interkvartilis terjedelem a 75. és a 25. percentilis kiilonbségét jelenti, a terje-

delmet az dbrdzolds érdekében 10-zel szoroztuk.
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Megfigyelhet6 az is, hogy a két jegybanki kamatemelési ,miniciklus” kezdetekor (2010 és 2011 végén) mindkét mutato
érdemben megemelkedett. A kamatvarakozasok esetében az ugras hosszabb ideig tart6 tartas utani els6 kamatemelés
utan kovetkezett be. Ilyenkor a kamatvarakozasok bizonytalansaganak novekedése természetesnek tekinthetd, még kisza-
mithatd monetaris politika esetén is, hiszen a korabban tartast valdszin(sit6 szereplék is modositjak varakozasaikat.
A mintaban szereplé masodik kamatemelési ciklust megel6zéen, mar 2011 6szén is emelkedett a kamatvarakozasok bizony-
talansaga - egyidejlileg a forinttol elvart kockazati prémium novekedésével. Mindharom idGszakra jellemzé volt, hogy az
FRA-poziciok heterogenitasanak novekedése egy honappal megelézte a kamatvarakozasoknal megfigyelheté emelkedést.'®
Ez akkor is igaz, ha a kiilfoldiek varakozasait is figyelembe vennénk, egy honappal korabban ott sem latszott még érdemi
valtozas. Az elGidejliség arra utal, hogy az FRA-poziciok tobbletinformaciot hordoznak a kamatvarakozasok bizonytalan-
sagarol ahhoz képest, mintha csak a Reuters pollban megjelend varakozasokat néznénk. Ezt az eredmény magyarazhatja,
hogy az FRA-piacon gyorsan, t6ke mozgatasa nélkiil lehet a kamatvarakozasokra fogadni, mig a Reuters pollban megjele-
né varakozasok, melyek akar modelleken is alapulhatnak, csak lassabban képesek reagalni. A 2012 6szén kezd6dé kamat-
csokkentési ciklus elején ugyanakkor nem novekedett meg érdemben egyik kamatvarakozasi bizonytalansagot tiikr6z6
mutatonk sem.

2010 kozepén, a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kdveté honapokban a kapcsolat kevésbé volt latvanyos a két mutato
kozott, az FRA-ligyletek mogotti motivaciokrdl azonban ebbdl az idészakbol is levonhatunk kovetkeztetéseket. Mikdzben
az FRA-pozicidk heterogenitasa jelentésen emelkedett, a kamatvarakozasok bizonytalansagaban az emelkedés alig észre-
vehetd, és csak atmeneti volt. Ez arra utalhat, hogy ebben a valtozatlan jegybanki kamattal jellemezhet6 id6szakban bar
a piac egészének kamatvarakozasa stabil volt, egyes piaci szereploknek a kisebb esély(i nyereség ellenére is megérte
kamatvaltozasokra fogadni. Elképzelhet6 az is, hogy az FRA-piac fejlédése, likviditasanak névekedése all a hattérben:
valtozatlan kamatvarakozasok mellett ugyanazt a vart kamatlépést nagyobb ,tétekkel”, nagyobb poziciofelvétellel jatsz-
hattak meg a szereplok.

Tovabbi megfigyelésiink - amely részben a fenti idészak sajatossagabdl ered - az, hogy mig a Reuters poll alapjan a kamat-
varakozasok bizonytalansaga magasabb a jegybanki kamatciklusok alatt, mint tartas esetén, az FRA-poziciok heterogeni-
tasara ez mar nem teljesiil (a két részidészakban az FRA-pozicidok bazispontértékeinek atlagos szorasa nem kiilonbozik
egymastol: kamatciklusok és valtozatlan kamattal jellemezhetd id6szakok alatt egyarant 27 millio forint). Ez szintén azt
jelzi, hogy az FRA-ligyletekben némileg eltérd informacio tiikrozédik, igy nem mindegy, hogy a kamatvarakozasok bizony-
talansaganak mérésére milyen mutatdt hasznalunk.

8 Ezt megerdsiti az Un. Granger-oksagi teszt is, mely alapjan az FRA-poziciok szérasa Granger-okozza a kamatvarakozasok szorodasat 5 szazalékos
szignifikanciaszinten, mig ellenkezé iranyl Granger-oksagi kapcsolat nem all fenn. Ezt azt jelenti, hogy az FRA-poziciok szorodasanak késleltetettje
szignifikans abban az egyenletben, ahol a kamatvarakozasok szorodasat a sajat és a masik valtozo késleltetettjével magyarazzuk.
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Osszegzés

A K14-es jelentés adatai alapjan az IRS, CIRS és FRA-piacok fontos tulajdonsagait ismerhetjilk meg. Forgalmi adatok alap-
jan a harom piac koziil volumenben az FRA, ligyletszam tekintetében volt viszont az IRS-piac volt a legnagyobb. A tobb-
devizas kamatswapok forgalma lényegesen elmaradt a masik két kamatderivativatol és az FX-swapokétol is, bar utdbbi
nagyobb forgalma alapvetéen a rovidebb futamidébdl kovetkezett. Az IRS és a CIRS-piacon a legaktivabb szegmens a két
éves lejarat volt. Elemzési szempontbol fontos kévetkezmény, hogy a jegyzések ezeken a lejaraton aggregalhatjak legjob-
ban a piaci informaciokat, tehat ezeket a jegyzéseket érdemes kitiintetett figyelemmel kisérni. Az FRA-piacon a 3x6-0s,
az 1x4-es és a 9x12-es szegmens tekinthetdk a leglikvidebb és igy jegyzések szempontjabol a leginformativabb szegmens-
nek. A jegyzések megbizhatdsagat erésiti, hogy a tranzakcios arazasok mindharom piacon azokhoz kozel estek.

Régids Osszevetésben a piaci forgalom - GDP-aranyosan - leginkabb a lengyel piachoz volt hasonld. Dinamikat tekintve a
nemzetkozi trendeknek megfeleléen az IRS és FRA-piacok forgalmat a valsag visszavetette a partnerlimitek szigoritasa
miatt. Szintén a kilféldi folyamatokkal 6sszhangban - a kisebb megujitasi kockazat miatt - a CIRS-piac teret nyert az
FX-swapok rovasara. A magyar kamatderivativ piacok a fejlett orszagokban latottaknal erésebben koncentraltak, igaz, ez
csak a forint kamatderivativok magyarorszagi kereskedésére vonatkozik.

Mindegyik kamatderivativa esetében elmondhato, hogy a dominans partnerkor a kiilféldi szektor volt, a belfoldi tigyfelek-
kel kotott és az egymas kozotti ligyletek a piaci forgalom csekély részét tették ki. Megfigyelhetd, hogy a valsagban szigo-
rabba valt partnerlimitek miatt sok esetben anyabanki kozvetitéssel kotik meg a hazai bankok ligyleteiket egymassal és
kiilfoldi partnerekkel. Ekkor az anyabank vallalja a partnerkockazatot, de a hazai bank tartja a kamatpoziciot.

Monetaris politikai szempontbdl fontos, hogy az FRA-piacokon a kamatvarakozasi motivum jelenti az alapvet6 kereskedé-
si motivaciot, igy strukturalis szempontok nem torzitjak az arakat. Az elmult években a hazai bankok aggregalt szinten
inkabb a hozamok csokkenése iranyaban pozicionaltak a kiilfoldi szektorral szemben, bar ennek mértéke idében jelent6-
sen valtozott. A banki elemz6i prognozisok és FRA-kitettségek kozétt gyenge volt a kapcsolat, ugyanakkor az megfigyel-
hetd, hogy a nagyobb elemzéi bizonytalansag idészakaiban az FRA-poziciok is jobban szorodtak. Emellett azt talaltuk,
hogy az FRA-poziciok szorddasa tobbletinformaciot hordoz a kamatvarakozasok bizonytalansagardl az elemz6i felmérések-
hez képest.

Az IRS-piacon vegyesen volt jelen a kamatvarakozasi (spekulativ) és a fedezési motivum a kereskedésben. A belfoldi sze-
replék ezen a piacon az id6szak elején még a magasabb, majd késébb az alacsonyabb kamatok iranyaban pozicionaltak a
kiilfoldi szereplokhoz képest. A fedezési szandéku kereskedés relativ mértékérdl a teljes piacot tekintve korlatozott infor-
macionk van, mivel a kereskedés nagy része Londonban torténik. A jegyzéseket strukturalis, kockazatkezelési tényezok
feltehetGleg inkabb felfelé torzithattak a varakozasokhoz képest, mert a hazai allampapirok tartasa a hosszl (fix fizetd)
pozicio tartasa mellett szol.

A CIRS-piacon a banki mérleg arfolyamkitettség-fedezésének, illetve devizalikviditas-kezelési igénye okoz strukturalis
tobbletkeresletet a devizalikviditas szerzés iranyaban, ami a magas (negativ) CIRS-szpredekben is tiikrozodik. Az altalanos
piaci vélekedéssel szemben a hazai bankrendszer aggregalt pozicidja nem volt az id6szak egészében és jelentés mérték-
ben a devizalikviditas-szerzés iranyaban eltolddott ezen a piacon, mert a kiilfoldi szereplék mellett néhany hazai szerep-
16 is hajlando volt a magas CIRS-szpred érdekében ezen a szegmensen devizalikviditast nydjtani.
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Mellékletek

IRS-portfolio kamatérzékenysége

Kiilonb6z6 kamatérzékenységi mutatok koziil az anyagban a parhuzamos hozamgorbe-elmozdulas hatasat méré mutatokkal
foglalkozunk. Ezek kozil a fix kamatozasi eszkozok esetében altalanosan a (modositott) duraciot hasznaljak
(MD=(d(V)/V)/(d(r))), ami egységnyi hozamvaltozas (d(r)) az eszkoz értékére (V) gyakorolt szazalékos hatasat tiikrozi.

Eszkozportfoliok esetében azonban altalaban az Un. bazispontértéket (angolul BPV: basis point value, vagy DV01: dollar
value of one basis point, BPV=d(V)/d(r) * 0,0001) vagy a hagyomanyos duraciot (D=d(V)/d(r)) hasznaljak. Ezek a hozamval-
tozas nominalis, nem szazalékos hatasat mérik, tehat a modositott duraciot az eszkoz piaci értékével még felszorozzak
(BPV=MD * V * 0,0001). A bazispontértéknél a tizezres osztas célja, hogy ne egységnyi hozamvaltozas (100 szazalékpont
emelkedés), hanem az életszer(bb 1 bazispontos hozamvaltozas hatasat mérjiik.

A bazispontértéket kényelmesebb hasznalni, mint a mddositott duraciot, mert ha kiilonb6z6 eszk6zok egyiittesének (a
portfélionak) kamatérzékenységét vizsgaljuk, akkor a szazalékos (modositott) duracidk a portfolioban csak portfolidbeli
stlyuk, vagyis piaci értékiik (V,) relativ mértékével hatnak, tehat a portf6lio kamatérzékenysége ilyen mércével az eszko-
z0k modositott duracidinak sulyozott atlaga lesz. A portfolio bazispontértéke, illetve hagyomanyos duracidja viszont az

konnyebb kalkulalni. A kovetkezokben duracié fogalman itt is a hagyomanyos duraciot (D=d(V)/d(r)) értjik.

HangsUlyozni kell, hogy a duraci6 a hozamgdrbe parhuzamos mozgasaval foglalkozik, a hozamgdrbe meredekségének
megvaltozasaval nem. Azonos duracioval, bazispontértékkel rendelkez6 portfdliok eltéréen reagalhatnak, ha a hozamval-
tozas nem egyenletesen érinti a hozamgorbét.

Az FRN duracidja

A kamatswapok duraciojanak levezetéséhez induljunk ki egy valtozo kamatozasu kotvénybdl (FRN), amely minden kamat-
periodusban egy referenciakamatot, lejaratkor pedig a névértéket fizeti. Az FRN tehat két cash flow-ra bonthaté: a val-
toz6 kamatozasu kuponok fizetésére (31, c;), illetve a téketorlesztésre (N). Az egyszer(iség kedvéért kockazati felaraktol
eltekintink.

A téketorlesztésre gondolhatunk Ggy, mint egy zérokuponkdtvényre. Ennek duracidja kozelitbleg

_d(P) TN
N="aw) =~ 141’

ahol T a hatralévé futamid6t, r; az erre az id6horizontra vonatkozo (évesitett) hozamot, N pedig a névertéket jeloli.

Ha r; kicsi, akkor a tékefizetés jelenértéke kozelit a névértékhez, és ekkor a duraci6 kozeliti a hatralévé futamidé (T)
minusz 1-szeresét a volumennel (N) szorozva. A piaci hozam emelkedése ugyanakkor csokkenti a téke jelenértékét, ami
miatt a tékekomponens duracidja negativ.

utolso valtozokamatot rogzitik az épp aktudlis referenciahozamon (ennek megfeleléen az utolsé kupon ¢; = 1; * N), akkor
az FRN hatramarad6 kupon- és tékefizetési komponenseinek az értéke a névértékkel lesz egyenlé és igy az eszkoz
duracidja 0 lesz, mivel az a piaci hozamtol fliggetlen.
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c N _ N7 N 147,
NPVppyg—r = ——+ =—=L+ =N*(—T)=N
, 1471 | 141 141 147 147,

Késébb, az utolsé periddus soran a duracio kis negativ értéket vesz fel, mivel a kuponfizetés értéke mar rogzitett. igy a
piaci hozam valtozasaval annak értéke ellentétesen valtozik.

Mivel a fentiek alapjan tudjuk, hogy az FRN jelenértéke az utolsé kamatrogzitéskor a névértékkel egyenld, a fenti képlet
érvényes az FRN megel6z6 kamatrogzitésének (T-2) idépontjaban is. Tehat ekkor is a névértékkel lesz egyenlé az FRN
jelenértéke. Ugyanilyen logikaval belathato, hogy az Gsszes korabbi (T-3, T-4 és az Gsszes tobbi) kamatperidodus kezdeti
napjain is az FRN értéke a névértékkel egyenlé és duracioja 0.

Mivel az FRN duracioja kamatrogzitésekkor 0-val egyenld, a tokefizetés (negativ) kamatérzékenységét az FRN masik cash
flow komponense, a kupon cash flow-k (pozitiv) duracioja kell hogy ellentételezze (D; = + 1T+:‘T) Amikor két valtozé kamat-
rogzitési idopont kozott a piaci hozamok felfelé tolodnak, az csokkenti a névérték jelenértékét, de a magasabb valtozo

kamatfizetések emelkedé jelenértéke ezt kompenzalja. Az FRN duracidja fixing napokon tehat:

T+N T+N
Dpgy = Dy +De ~ ——= 4+ TN
FRN N ¢ 1+rt 1+rt

A kamatswapok duraciéja

Egy hosszl (fix fizetd) swappozicio két részbdl all: egy fix kupon negativ pénzaramabol (C;, ), valamint egy valtozo refe-

tételezi (D, yupon =
a hossz( swappozicié kamatperiodusok elején (kamatrogzitéskor) tokéletesen fedezi egy hossz( par kétvény kamatkitett-
ségét.

Dswap_hosszﬁ(kamatrbgz{tés}(or) = _Dfix_kupon + Dvélt_kupon = _Dfix_kupon — Dy

= —1x Dfixkétvény

emelkedés csokkenti a kuponok jelenértékét. A hosszi swappozicioban viszont a fix kamatokat fizetik, igy egy hozam-
emelkedés kisebb negativ pénzaramot eredményez, tehat a swap szempontjabol a hozamemelkedés pozitivan befolyasol-
ja az instrumentum értékét. Korabban lattuk, hogy a valtozo referenciakamat pénzaramanak duracioja szintén pozitiv
értékd, tehat hozamemelkedés esetén a cash flow jelenértéke emelkedik.

A kamatperiodusok kezdetén tehat a hosszi swappozicidé duraciodja (abszolut értékben) megfelel egy azonos futamidej(i

kamat pénzaramanak pozitiv duraciéja. A kamatperiodus elérehaladtaval a tékefizetés duracidja is csokken abszolit
értékben, és a periodus végén az FRN duracidja ismét 0 lesz. A kamatperiodus soran az addicionalis duracio megfelel egy
a kamatperiodus végén lejard (N=(1+c

végéig hatralévo futamid6 -1-szerese.

Vd{to)

duracidja negativ, igy a hosszi swappozicioban ez a tényezé csokkenti a pozitiv duraciot. A hosszl és rovid kamatswap
poziciok duracioja tehat:
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Dswap_hosszﬁ = - Dfix_kupon — Dy + Dyerp = —1% (Dfix kotvény — Dyero)

Dswapjb'vid = +1+x (Dfixfkdtvény - zero)
A kamatswap portfolié duraciéja

A kamatswap portfélio (hagyomanyos) duracidja az IRS-elemek (hagyomanyos) duracidinak 6sszege. Ugyanigy a portfolio
bazispontértéke is az elemenkénti bazispontértékek osszege.

A t. idépontban egy kamatswap portfolié duracidja:

Dportfolio,t = ZiDswapi,t = ZiNi * irén}’i * (Dfixkétvényi_t - Dzeroi_t),
ahol N; a portfolio i-edik swapjanak névertéeke; irdny, hosszi swap esetén -1, rovid swap esetén +1.

A ,fix kotvény” duracié minden swap esetén szamithato a névérték, a fix kupon (a swap fix hozam), az aktualis piaci
hozamok (itt a futamid6 horizontjan aktualis hozammal szamoltunk), és a hatralévé futamidé ismeretében. Amortizalodo
swapok esetében (az 6sszes swap kb. tizedrésze) az anyagban a névérték felével szamoltunk, mig 2009 elétti ligyleteknél,
ahol a swaphozam nem volt ismert, 8 szazalékos hozamot feltételeztiink. A zérokuponkotvény duracidja szamithaté a
névérték és az aktualisan rogzitett valtozokamat, illetve a piaci hozam ismeretében. Ennek a komponensnek a kisebb
jelentdsége miatt egyszer(sitésként ezt a duraciot 0,2375-nek vettiik (a 6 hdnapos és 3 honapos referenciakamatl swapok
megfigyelt aranyaban a referenciakamat futamidejének a fele), kivéve az utolsé6 kamatperiodus esetén, ahol a hatralévd
futamidével kozelitettiink.

Az egyszerUsitések és kozelitések torzitasat tobb konkrét id6pont, és szereplé esetében megvizsgaltuk, és azokat nem
talaltuk szamottevének. Ezek a szamitasok igény esetén elérhetdk.

Az FRA-ligyletek kamatérzékenysége

Egy hosszu FRA-ligylet t id6pontbeli piaci értéke a varhato kifizetés diszkontalt jelenértékeként irhato fel:

(E(rf) — FRA)
Pt = 1+ T2 T
- (T2 —1t)

N a névérték, FRA a rogzitett FRA-kamat, az E() fiiggvény jelenti a varakozasokat. A kamatok (r) als6 és felsé indexe az
adott kamat kezdé és végs6 idépontjat jeldli: t a jelenlegi idépont, T1 az értéknap, T2 pedig a lejarat napja (t < T1 < T2).
T a tenor hossza, azaz T2-T1. TTTIZ jeloli a tenor idészakara vonatkozo, fixing napon érvényes BUBOR-t. A kamatokat éve-
sitett szazalékos formaban fejezziik ki (0,01=1%).

A varakozasi hipotézis szerint a jovébeli kamat varhatd értéke megegyezik a hataridés hozammal:

14772 (T2 —t)
1+ - (T1—10) /

50D = (
A hataridés hozam képletére hasznalhatjuk a kdvetkezo kozelitést:

E(rl?) ~ (rtTZ (T2 —t) =7t (T1 —t))/r
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Ezt behelyettesitve az FRA-ligylet képletébe:

((rth (T2 —¢) =11 (T1— t))/‘r - FRA)

‘N
1+7%2-(T2—¢t) H

Q

Dt

Parhuzamos hozamgorbe-elmozdulas esetén 7 L és 172 egyforma mértékben emelkedik. Ekkor a szamlaloban a hataridés
hozam is Ar (= Ar! = Ar[?) mértékben fog névekedni, mivel T = T2 — T1. (A forward hozam spot hozamokkal meg-
egyez0 valtozasa a hataridés hozamra tett fenti kozelitésbol adadik.) Egy szamjegyl hozamok esetén a szamlalé valtoza-
sahoz képest a nevez6 mértéke elhanyagolhatd, igy a tort értékének valtozasat a szamlalo hatarozza meg, a nevezét
valtozatlannak feltételezhetjiik:

Ap; 1

~

LA N
Are 1+ (T2—10)

1
1+772-(T2—1t)

Aptz T'N'ATt

A bazispontérték azt fejezi ki, hogy 1 bazispontos hozamelmozdulas hatasara mennyit valtozik az FRA-piaci értéke:

1
BPV ~ . N -0,0001
1+2-(T2-0)

Tehat az FRA bazispontértékét gyakorlatilag a névérték (N) és a tenor (1) hatarozza meg, utobbi kdzel linearis mértékben.
Osszehasonlitva a swapiigylettel, egy hasonlé iranyd és névértékii FRA-ligylet duraciéja a swapiigylet téredéke, hiszen a
swapligylet futamideje lényegesen nagyobb az FRA-ligylek (jellemzéen 3 vagy 6 honapos) tenorjanal.

A szamitasok soran azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a képletben szereplé nevezd értéke megegyezik 1-gyel. Az
FRA-kbol allé portfdliok bazispontértékét igy az ligylet iranya, a névérték és a tenor hatarozta meg.
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