Farkas Richard, Mosolygo Zsuzsa, Pales Judit:

A kamatswap-piac hazai perspektivai adossagkezelési megkozelitésbol

Az Allamadéssig Kezeld Kozpont Rt. elemzdi isszefoglalé tanulmdnyt készitettek a kamatswap-piac hazai
perspektivdirol. Az alabbiakban a tanulmdny portfolio.hu dltal bemutatott roviditett valtozatdt kozoljiik. A
teljes elemzés a decemberi Hitelintézeti Szemlében olvashato majd.

A szarmazékos piacok fejlédése, a termékskala bdviilése a hazai szereploknek - bankoknak,
vallalatoknak, intézményi befektetoknek - is egyre nagyobb teret nyujt részben a kockazatkezelési,
részben a spekulacids tevékenység kiterjesztésére is. A kamatswapok, vagy magyarul kamatcsere
iigyletek egyre nagyobb népszeriiségnek illetve likviditasnak 6rvendenek ebben a piaci szegmensben. Az
els6 kamatswap iigyletet 1981-ben kototték, hazankban az egyik legfontosabb 6sztonzé elem a 2001-es
devizaliberalizacié volt, mely lehetové tette a kiilfoldiek aktiv jelenlétét a szirmazékos piacon is. A
latvanyos novekedés osszefiiggésben allt a markans kiilfoldi befektetésekkel a hazai allampapir-piacon.

A portfolio.hu altal kozolt részek a kdvetkezok:

I. A kamatswap piac miikddése

II. A swap spreadek

III. Swap tigyletek adossagkezelési megkozelitésbol

IV. A kamatswap piac lehet6ségei a hazai adossagkezelés szamara.

I. A kamatswap piac miikodése - Mire jé a swap (kamatcsere)?

Kamatswap-iigylet (IRS) kotésével a fix kamatozast pénzaramlast valtozoé kamatozastiva lehet konvertalni,
vagy €pp forditva: valtoz6 kamatozasu pénzaramlast fix kamatozasura lehet cserélni, de kamatswap tligyletekrol
beszéliink akkor is, ha két, mas-mas piacon kialakult valtoz6 kamatozasu eszk6z pénzaramlasainak cseréjérol
beszéliink. A kamatswap-kontraktus altalaban nem tartalmaz tokerészlettel kapcsolatos kifizetéseket, hanem egy
névleges Osszegre vetitve fogalmaz meg fizetési kotelezettségeket. A swap 6nmagaban nem egy hitelviszonyt
megtestesitd eszkdz, csupan egy szarmaztatott termék, mely segitségével az adott hitelinstrumentum altal
szolgaltatott cash-flow pénzaramlasait lehet az igények szerint modositani, atcserélni. A kamatlabswapok
(swap) fontos szerepet toltenek be szamos derivativ stratégia kialakitasaban.

A kamatlab-swap alapesetében az egyik partner fix kamatfizetési kotelezettséget vallal (Payer, Buyer), a masik
fél pedig valtozd kamatot fizet ugyanazon idészak alatt (Receiver, Seller).

A swap ligylet alapsémaja
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A swap értéke a kotés pillanataban nulla, vagyis a két pénzaramlas netto jelenértékének a kiilonbsége
nulla, hiszen csak ekkor racionalis az tigyletkotés mindkét fél részérdl. A valtozo kamat, s a hozamgorbe
azonban az id6k soran médosulhat, s ezért a swap értéke is valtozhat. Az adott ligylet értéke minden
iddpillanatban felirhato két kotvény arfolyamanak kiilonbségeként, pontosabban a kdtéskor megallapitott, a



fiktiv névleges értékre vetitett fix kamatok és a névérték spot hozamgorbe szerint diszkontalt jelenértékének és
a valtozo kamatozast kotvény jelenértékének kiilonbozeteként. A valtozo kamatozasu kotvény arfolyama a
kotés pillanataban és kozvetleniil a kamatfizetéseket kdvetden a névértékkel egyezik meg (egyébként: névérték
+ felhalmozott kamat). A valtoz6 kamatokért fizetendo fix kamatot tehat ugy hatarozzuk meg, hogy a fix
kamatozast kotvény jelenlegi hozamgorbe alapjan szamolt jelenértéke a kotés pillanataban a valtozo
kamatozasu kotvény jelenértékével legyen egyenld (ami a kotéskor a névértékkel egyezik meg.).A swap
hozamgorbe az iigyletben szereplé fix kamatokat tartalmazza.

A swap iligyletek kockazatai

A swap-iigyletek alkalmazasabol tobb kockazat is szarmazik.

e A hozamgorbe, s igy a valtozo kamat jovébeni alakuldsa miatt keletkezé kockazatot
baziskockazatnak hivjuk: a hozamgdrbe jovébeni alakjatol fliggden valtozhat az tigylet értéke.
Amennyiben a kotést kovetéen emelkedik a hozamszint, az a fél nyer a csereiigyletbdl, aki a fix
kamatot fizeti. Csokkend kamatszintnél pedig a valtozé kamatot fizetd nyer.

e Partnerkockazatrol beszéliink, ha a swap-partner nemfizetési kockazatat vessziik szamitasba. Az
IRS tigyleteknél a partnerkockazat azonban meglehetdsen csekély, mivel "csupan” a kamattételekre és
nem a tékére vonatkozik.

e Lejarati meg nem felelés kockazata meriil fel abban az esetben, ha a swap idétartama hosszabb vagy
rovidebb az azzal fedezni kivant eszk6z idétartaméanal.

Fix kamatozasu fizetési kotelezettség valtozora konvertalisa
Az alabbiakban nyomon kovethetd, a swap-ligyleteket miként lehet és mikor ésszerli arra hasznalni, hogy a fix

kamatozast kotelezettségeket, eszkozoket valtozé kamatozasura konvertaljuk, vagy épp forditva; a valtozo
kamatozast eszkozoket, kotelezettségeket fix kamatozasura cseréljiik.

Fix kamatozasa fizetési kotelezettseg valtozora
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Az abra azt az esetet mutatja, amikor, a Receiver fix kamatozasu kdtvényt bocsat ki, s a swap tigylet révén
valtozo6 kifizetésekké konvertalja ezt a kotelezettségét. A Receiver pénzaramlasa a kovetkezo:

+ Fix kamatbevétel a swap-bol

- Valtozo kamatfizetés a swapra

- Fix kamatfizetés a kétvényre

Netto szintetikus valtozé kamatfizetés

A swap-iigylet csokkentheti a fix kamatfizetési kotelezettséggel rendelkezé Receiver tartozasainak
duraciojat, hiszen a valtozo kamatozast kotvény atlagideje a kovetkezd kamatfizetésig hatralevé 1d6, mig a
csere ellenértékét képezé fix kamatozast kotvény atlagideje ezt az id6tavot meghaladja. Ez azt jelenti, hogy a



swap-ligylettel tartozasai arfolyamanak hozamszint-érzékenysége mérsékelhet. Ugyanakkor a cash-flow
kockazat jelentdsen novekedhet, s a valtozé kamat fizetése miatt a kamatkiadasok tervezhetdsége
csokken.

A fix kamatozasu kotelezettségekkel rendelkez6é Receiver tehat tobb okbol is alkalmazhat swap-iigyleteket:

e ahozamszint csokkenésére szamit,

e avaltozd kamatozasu eszkdzeit valtozo kamatozasu kotelezettségekkel kivanja fedezni, de
koltségmegtakaritasi szempontok miatt inkabb a szintetikus eldallitast valasztja, mint a kdzvetlen
valtozo kamatozasu hitelfelvételt ,

e tartozasainak durationjét csokkenteni kivanja a futamidd valtozatlan szinten tartdsa mellett, vagyis az
optimalis "portfolioszerkezet" el6allitasdhoz sziikséges eszkdzoket probalja megtalalni.

e az arfolyam-kockézat mérséklésére nagyobb hangsulyt fektet, mint a cash-flow kockazat
csokkentésére; a valtozé kamatozasu hitelek esetén ugyanis a pénzaramlas bizonytalan.

e Jelenleg a hazai adossagkezeld foként Receiver-ként, vagyis a keresleti oldalon jelenhet meg. Az AKK
els6sorban fix kamatozast forrast tud biztositani, igy lényegében a valtoz6 kamatozasu kotelezettség
kozvetlen kibocsatasa helyett annak swap-ligyletekkel torténd szintetikus eléallitasat is valaszthatja,
amennyiben a valtozé kamatozast kotelezettségek aranyat ndvelni kivanja a portfolion beliil.

Valtozo6 kamatfizetési kotelezettség fix kamatfizetésre konvertalasa

Valtozo kamatfizetési kotelezettség fix kamatfizetésre
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Ez az abra azt az esetet illusztralja, amikor a swap-iigylet soran, a Payer -a fix kamatot fizetd fél- valtozo
kamatozast kotelezettségét fix kamatozasura konvertalja a cseretigylet segitségével. Erre tobbféle indittatasbol
is sor keriilhet: nagy jelentéséget tulajdonit a cash-flow kockazatnak, a hozamgorbe emelkedésére szamit,

srcr

kivénja az adott szerepld. A fenti Payer pénzaramlasa a kovetkezo:

+ Valtozo kamatbevétel a swap-bol
- Fix kamatfizetés a swapra

- Valtozo kamatfizetés a kotvényre
Nettoé szintetikus fix kamatfizetés

Ilyen szerepldk lehetnek a véaltozé kamatozéasu addssaggal rendelkezé gazdasagi alanyok, pl. a bankhitellel
rendelkez6 véllalatok, vagy valtoz6 kamatozasu ingatlan és fogyasztési hitellel rendelkezdk, de az ilyen hitelt
nyujt6 bankok is elvégezhetik a fenti miiveleteket az tigyfeleik helyett, vagy azt megel6zéen. A Payer
potencialis iigyfele lehet az AKK-nak a csereiigylet soran.



Valtozo kamatbevétel fix kamatbevétellé konvertalasa
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Ez az abra azt az esetet illusztralja, amikor a Receiver lebeg6 kamatozast értékpapirjat fix kamatozastira
valtoztatja.

A valtozo kamatozash értékpapirral rendelkez6 Receiver pénzaramlasa a kdvetkezOképpen irhato fel:
+ Fix kamatbevétel a swap-bol

- Valtozo kamatfizetés a swapra

+ Valtozo kamatbevétel a kotvénybdl/hitelbol

Netto szintetikus fix kamatbevétel

A valtoz6 kamatozasu eszkdzzel rendelkezd Receiver hasonld okokbdl vesz részt a swap-iigyletekben, mint a
fix kamatozasu kotelezettséggel rendelkezok.

Fix kamatbevétel valtozo kamatbevétellé konvertalasa

Fix kamathevétel viltozd kamathevétellé konvertalasa
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Ez az abra azt az esetet illusztralja, amikor a fix kamatozasu eszkozzel rendelkezé Payer fix pénzaramlasat
valtozora cseréli.

+ Valtozo kamatbevétel a swap-bol

- Fix kamatfizetés a swapra

+ Fix kamatbevétel a kotvénybdl/hitelbol
Nettd szintetikus valtozé kamatbevétel

Hasonlé indittatasbol vesz részt a swap lgyletben "kinalat" oldalon, mint a valtozé kamatozasu
kotelezettségekkel rendelkezd Payer.



I1. Swap spreadek: mitél fiigg, kelet-europai sajatossagok

A swap hozamok fejlett piacokon és az elmélet szerint is jellemzden az allampapirpiaci hozamok felett
helyezkednek el, mivel a bankrendszer kockazatossaga nagyobb, mint az dllamé. Ezért elvarhaté (lenne), hogy
a swap gorbe a megfelelé benchmark hozamgorbe felett helyezkedjen el, azaz a swap-spread pozitiv legyen, az
alapjan, hogy az allam a legjobb ados. A swap-hozamgdrbe ugyanis a bankrendszer miikddésének kockazatat
tiikrozi, mivel a swap-hozam lényegében nem mas, mint a bankkozi kamatlabakbol szamitott par
kamatlab.

A fejlett piacokon a swapspread ezért altalaban pozitiv (az EU-ban pl. 10 bazispont kériili). A KKE
térségben azonban a helyzet kordntsem egyértelmii. Az utdbbi térségben a swapspreadek alakulésa eltér a fejlett
piaci helyzettdl, s az elméleti alapképlettdl is. A swapgorbék gyakran az allampapir-hozamgorbe alatt
helyezkedik el, azaz a swap spread tobbszdr negativ.

Negativ swap felarak?

A tovabbiakban arra probalunk valaszt talalni, milyen tényezok vezethettek ahhoz, hogy a fenti orszagokban a
swap felarak igen alacsonyak, st gyakran negativak.

Az egyik fontos és a fenti orszagokra altalanosan jellemz0 a piac fejletlensége, a kevés szerepld, kis likviditas.
Ebben az esetben a piac két szegmense - a swappiac és az allampapirpiac - izolalt lehet egymastdl, s a
szokvanyos arbitrazs-mechanizmusok nem miikddnek, igy eldallhat a swap és benchmark hozamok nem
szokasos helyzete.

A masik tényez6 a konvergencia-folyamattal és az eur6zonahoz torténd csatlakozassal kapcsolatos. A hosszu
hozamok esetében (pl. 10 éves hozamnal) a konvergencia-orszagokban elméletileg is indokolhatd, hogy a swap
hozamok az allampapir-hozamok alatt legyenek. Ennek oka, hogy 6t-hat év milva nagy eséllyel megvalosul az
eurdzonahoz valoé csatlakozas, amelynek soran megtorténik a hozamok konvergenciaja. A swaphozam azonnal
egységes lesz a zonahoz csatlakozassal, az allampapirhozamokban azonban a kiilonb6z6 besorolast orszagok
kozott az eltérések, ha csekély mértékben is, de fennmaradhatnak. (Ez a helyzet all(t) fenn néhany eur6zona
orszag - pl. Portugdlia, Olaszorszag és Gordgorszag - esetében is, ahol a negativ spread altalaban 10 bazispont
alatt maradt). Ha a magyar allampapir-hozamok az euré-benchmark plusz 25 bazispontra mérséklédnek, mig a
swap-hozamok eurd plusz 10 bazispontra siillyednek le (itt van nagyjabodl az eur6 swap-benchmark spread),
akkor az 6t év mulvai 6t éves swap hozamnak alacsonyabbnak kell lennie, mint a megfelelé benchmark-bol
képzett forward. Ezen helyzetnek pedig ténylegesen is meg kell jelennie a 10 éves hozamkiilonbségben, azaz a
10 éves swaprata alacsonyabb lehet elméletileg is, mint az allampapirhozam.

Tobb kozgazdasagi elemzés szerint a koltségvetési politika is 6sszefiiggésben all a swap spreadek
alakulasaval. Nemcsak a koltségvetés jelenlegi helyzete, hanem a kdltségvetés jovébeli helyzetére vonatkozo
véarakozasok is hatnak a swapspreadre . Ha a koltségvetési deficit ndvekszik, s az allam finanszirozasi igénye
emelkedik, akkor ez azt is jelenti, hogy az allampapirok kockazatossaga relative emelkedik mas
adospapirokhoz képest, s ezaltal a swap-spread csokkenésének iranyaba hat. A relativ elmozdulés hatasa
feler6sodhet azaltal, hogy a kétvények esetében a nemfizetés kockazata a teljes tokére is értendd, a swap
esetében viszont csak a nettd kamatfizetésre. Ebbol kovetkezik, hogy az elmult években hazankban a romlo
fiskalis és fizetési mérleg pozicid, mely emelte az allam kockazatat, hozzajarult ahhoz, hogy az
allampapirhozamok a swapratak f6l¢ emelkedtek.

A 2003-as saveltolast kdvetden a swapspread annak ellenére csdkkent, hogy a kibocsatas visszafogasara keriilt
sor. Vagyis a makrogazdasagi zavarok és a monetaris bizonytalansag tulkompenzalta az allampapirkibocsatas
kedvez0 hatasat, s az allampapirhozamok jobban emelkedtek, mint a swaphozamok.

Empirikus megfigyelések szerint a hozamgorbe meredeksége is kapcsolatban all a swapspread alakuldsaval,
azaz, ha a hozamgorbe meredeksége novekszik, a swap felar csokkenni kezd, s ha a meredekség csokken, a
swap spread novekszik. Ez azt is jelenti, hogy a konvergencia-folyamattal egyiitt jar6 inverzitas csokkenése
(azaz a meredekség sajatos novekedése) esetén a swapspreadek csokkennek, s ez is oka lehet az alacsony,
gyakran negativ spreadeknek.



Kereslet kinalat, tartés trendek

Erételjes hatassal van a swap, illetve az allampapirpiaci hozamok eltérésére a két piacon kialakulé
kereslet-kinalati viszony jellegzetességeinek, valamint a tartés hozamtrendeknek is. A swap piac
"keresleti" oldalan, vagyis a Receiver (a valtoz6 kamatot fizetd) oldalon folya-matosan erdteljes a kereslet
(euroforint kibocsatok, forint hozamesokkenésre szamitok). Ezzel szemben a kinalati oldal mar nem ilyen
stabil. A kereslet és kinalat eltéréseinek hatasara a Payer oldal mérsékeltebb fix kamat fizetését is elérheti. Ez
pedig a spread csokkenését eredményezi. A Payer oldalon kis volumenben vesznek részt a magyar bankok,
illetve vallalatok, az 6 esetiikben pedig a valtozo kamatozasu hiteleik fix kamatozasuva konvertalasa ésszerti
megoldas lenne. Raadasul a baziskockazatukat is mérsékli az, hogy a forintban felvett hiteleik jelentds része a 6
honapos BUBOR-hoz van arazva, amely a swapok alapjat is képezi.

Payer oldali "kinalatot" jelentenek azok, akik jellemzéen kamatemelkedésre szamitanak. Tartos
kamatcsokkenési periodus esetén az ilyen résztvevok intenzitdsa is alacsony. Az utdbbi 2 év monetaris zavarai
azonban paradox modon kedvezdek voltak a swappiac szempontjabol, mivel a swapiigyletek ezen oldali
szereploinek aktivitasat megemelték. A kamatemelési varakozasokkal kapcsolatos bizonytalansag fokozodott, a
kamatalakulas volatilitasa jelentésen megugrott, s ez a swappiac korabban hianyzé szerepléinek szamat és
aktivitasat is novelte. Mindez 2002 végétdl komolyan hozzajarult a swappiac fejlodéséhez: a likviditasanak
novekedéséhez, a piaci szereplok szamanak névekedéséhez, a piaci volumenek emelkedéséhez.

Osszefoglalas

Osszefoglaldan a régionkban a sajatos spread alakulasat, mely altaliban sziik, s gyakran negativ swapspreadet
jelent, az alabbi tényezok okozhatjak:

1. apiac fejletlensége, piaci szereplok hianya

2. euro-konvergencia

3. magas koltségvetési deficit, novekvd allami finanszirozasi igény

4. tartos kamatcsokkenési varakozasok, mely a Receiver oldalt erdsitik

5. hozamgorbe meredeksége- az inverzitds csokkenése

A fenti tényezok egyiittesen magyarazhatjak a "furcsa" swapspreadeket a KKE térségben.

Azonban a "normalis" swapspread alakulasanak is megtalalhatok bizonyos specialis elemei a régidban. A hazai
piacon a hosszu lejaratok esetén (10, s foleg 15 évnél) a swap-hozam magasabb volt a benchmark hozamnal,
azaz normalisan alakultak. Ez valoszintileg 6sszefiigg az elmult id6szakban kibocsatott jelzalogpapirok
nagyobb volumené-vel, ami a swap hozamok emelkedését idézte el6. A swap spreadek alakulasat ugyanis
nemcsak az allampapirok, hanem egyéb addspapirok, mint példaul a kibocsatott jelzaloglevelek mennyisége is
befolyasolja. Tehat az allampapirok és a banki papirok relativ silya is befolya-solja a swap spread
nagysagat.



III.Swap iigyletek adossagkezelési megkozelitésbol: duracio és koltségesokkentés

Koltségmegtakaritas swap-iigyletekkel

A swapmiiveletek koltséghatasat vizsgalva megallapithato, hogy az nem csupan a swapspreadektdl fiigg, hanem
a DK spreadtdl is, azaz az azonos lejarata diszkont kincstarjegy és bankkozi kamat kozotti kiilonbségtol is.

Az AKK szaméra elvileg két lehetdség kinalkozik a valtozé kamatozasu kotelezettségei aranyanak
novelésére:

a.) az egyik: valtozo kamatozast kotvények kibocsatasa

b.) a masik: valtozé kamatozasu kotelezettségek szintetikus eloallitasa IRS-iigyletek segitségével, vagyis fix
kamatozasu kotvény kibocsatasa és valtozora swappolasa révén

A koltségek feltérképezése érdekében a kozvetlen és szintetikus eléallitashoz kapcsolodo kiadasokat kell
Osszehasonlitani.

Az egy kamatfizetési peridodusra vonatkozoan a pénzaramlasokat a kovetkezd egyszer(i sémaval
szemléltethetjiik:

a.) valtozo kamatozasu kotelezettség/kotvény/ kibocsatasa (T éves futamidore):
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&

b.) valtozo kamatozast kotelezettség szintetikus eldallitasa (szintén T éves futamidére)
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A kamatkiadasok az egyes kamatfizetési periddusokban tehat a kovetkezoképpen irhatok fel:

e  kozvetlen kibocsatés esetén: t honapos DKJ-hozam

o szintetikus el6allitas esetén: a (T éves allamkotvény hozam - T éves swap-hozam) + t hdnapos
BUBOR

A swap-ligylettel torténé szintetikus eldallitast - a piaci feltételeket adottnak véve - akkor érdemes valasztani,
ha annak koltsége kisebb, mint a masik alternativahoz kapcsolodo kiadas. Vagyis ha:

t honapos DKJ > (T éves AK-hozam - T éves swap-hozam) + t hdnapos BUBOR
azaz
(t hénapos DKJ - t hénapos BUBOR) + (T éves swap-hozam - T éves AK-hozam) > 0



(t honapos "DKJ-felar") + (T éves swap-felar) > 0

Amennyiben a swapfelir magasabb, mint a DKJ felar -1 szerese, akkor koltségmegfontolasok alapjan
érdemesebb a szintetikus miiveletekkel elérni a portfolio duraciéjanak csokkentését. Ha ez a helyzet
tartdsan fennall, akkor az azt is jelenti, hogy az allamnak komparativ elénye van a hosszu tdva addssagok
kibocsatasaban. Tehat rovid lejaratok esetében az allam "hozameldnye" kisebb, mint a hosszabb lejaratoknal.
Az addssagkezeldk elsé swapmiiveleteit ezen folyamatokra alapozva inditottak pl. Kanadaban, Svédorszagban
¢és Daniaban és Franciaorszagban is. (Ld. részletesen a kdvetkezo fejezetet.)

A képletben szerepld DKJ-felar megfeleltethetd a rovid oldali swapspreadnek, a swapfelarként definialt
kiilonbdzet pedig a hosszu oldali swapspreadnek. Amennyiben a kérdéses swap-iigylet futamideje alatt a swap
spread jovébeli, varhato alakuldsa azzal jellemezhetd, hogy a hossza oldali swap spread magasabb a rovid
oldalon szerepld felarnal, az addssagkezeldnek érdemes hosszu lejarat allampapirokat kibocsatani és IRS-
mivelettel "szintetikus kincstarjegyeket" 1étrehozni a rovid lejaratu allampapirok kibocsatasa helyett (feltéve,
hogy a kincstarjegyek felara ezen a szinten marad az egész periodusban).

Azt is mondhatjuk, hogy ez egy sajatos arbitrazs-tevékenység, melyet fejlett piac koriilményei kozott csak
atmenetileg folytathattak az adossagkezelok. Amikor nagyobb volumenben kotot-tek ligyleteket a fenti
hozamkiilonbségek kihasznalasara, akkor ezzel ezen spreadek csokkenését is kivaltottak (1d. a fenti abrat és
késdbb a francia gyakorlatot). A magyar hozamszerkezet alapjan ilyen koltségmegtakaritas nem lathato, a fenti
"megtakaritas" 2004-ben atlagosan -11 bazispont volt.

IRS iigyletek az adossagkezel6knél

Az 1970-es és 1980-as évek soran a legtobb allam finanszirozasi igénye drasztikusan megemelkedett. Az
els6 swap-iigyleteket a 80-as években kototték, ezek elsdsorban devizaswap-iigyletek voltak. Ekkoriban az
ilyen ligyletek megkdtésekor kevéssé foglalkoztak a felvallalt kockazattal. A 80-as években és a 90-es évek
elején altalaban még egyedi swapokat kotottek és nem volt rendszeres swap-tevékenység. Gyakran spekulativ
megfontolasokbdl vettek fel poziciokat az adossagkezelok: ha a hozamok csokkenésére szamitottak, a fix
kamatozast atvaltottak valtozora, s tobbszor fogadtak valutdk arfolyamvaltozasara is. Az esetek tobbségében
tekintélyes koltségmegtakaritast értek el az adossagkezelok azzal, hogy "a piac ellen fogadtak”, am néhany
esetben jelentds veszteséget szenvedtek el. Ezek hatdsara a 90-es évek soran egyre inkabb a kockazatok felé
fordult a figyelem.

Eurépaban is gyokeresen valtozott a helyzet a 90-es években. Nagy lokést adott az IRS piac fejlédésének az
adossagkezelés korszeriisédése, valamint az eurézéna létrejotte. Egyrészt a fiiggetlen allamadéssag-
kezeldk létrejotte, valamint a benchmark portfoliok megjelenése 6sztondzte ezt a folyamatot. Emellett nott
az igény a kockazatkezelés és a likviditas biztositasara szolgald eszkozok fiiggetlenitésére. Végiil, de nem
utolsésorban az eurd bevezetésével jelentésen megvaltozott az addssagkezelok szemszogébdl a swap-iigyletek
piaca.

Egyrészt ""nagyon nagy" szerepl6bél kisebbekké valtak: csokkent a szignalozas szerepe, emelkedett a
likviditas és a piac mérete: az adossagkezeloket mar nem fenyegette annyira az a vesz€ly, hogy egyszeriien
méretiiknél fogva jelentdsen megvaltoztatjak a piaci viszonyokat egy-egy tranzakciojukkal. A kamatswapok
hasznalata ezért a '90-es évek végére igen elterjedtté valt Nyugat-Eurdpaban.

A kamatswapokat az adossagkezel6k két okbol hasznalnak:

crer

e az adossagportfolio kivant duraciojanak beallitasa,

o illetve koltségesokkentés céljabol
Duréciés célok
A kovetkezdkben elészor a durdcids célokkal foglalkozunk, majd a koltségesokkentési célt vizsgaljuk.

A legtobb olyan orszagban, ahol az eurdt bevezették (vagy bevezetésére késziilnek) az adossagkezeldk egy
dilemmaval szembesiiltek: részben a megujitasi kockazat csokkentése érdekében célszeri hosszu lejarata



allampapirokat kibocsatani, ami a kivanatosnal hosszabb duraciot eredményezhet. Emellett elonyds nagy
sorozatokat kialakitani, mivel ez a 1épés noveli az allampapir likviditasat, igy a befektetok alacsonyabb
likviditasi felarat igényelnek. Tehat a nagyobb likviditas biztositasa is a duraciéo emelkedését 6sztonzi.
Kiilondsen nagy az addssagkezeldk szamara az ilyen iranyl nyomas az eurd bevezetése utan. A k6zos, euroban
denominalt Allampapir-piacon szinte az egyetlen versenytényezo a likviditas. S ez foleg a kisebb
adossaggal rendelkez6 orszagok (mint pl. Portugalia) szamara nehézséget okoz, részben a megfeleld
méretli (kb. 5-10 mrd Eurd) sorozatok kibocsatasa, részben az emelkedd duracié miatt.

A kisebb orszagok szamara a duracid csokkentésére igy eloszeretettel hasznalnak kamatswapokat. Amennyiben
a hosszu lejaratq, fix kamatozasu allampapirok kibocsatasaval parhuzamosan kamatswap-iigyletet kotnek,
amelyben fix kamatokat fizet a pénziigyi kdzvetito, s az adossagkezeld ezért cserébe valtozo kamatokat fizet,
akkor a két igylet eredménye - nettd pénzaramlasokat tekintve, s nem szamitva a partner-, és jogi kockazatokat,
valamint az automatikus megujitodast - megegyezik egy diszkontkincstarjegy kibocsatasaval. Az alabbi

A swapallomany szerkezete és duracios hatasa

egyes kiilfildi adossagkezelonél 1999 végén

Drszan Tipus Duracios hatas (év)
RS deviza AR eldtt [SWWAP utan

Asziria 40% B0 % his 4

Belgium majdnerm 0 Magas 2749 g
Dania 6 5% 93 4% 404 385
Firnorszag 45 2% 538% 283 3k
[rorszan 32 E% 67 4% 4 45 387
kanada 4 5% 05 5% 433 hés
Mary-Britannia 1% 100% hia hia
Claszorszag 0% 100% hés hés
Portungalia hia hés 297 287
ovedorszag 0% 100%; 336 3.2

Forrds: Pizga, Gustavo: Dertvatives and Public Debt Ilanagerent

Jol lathato, hogy Dania, Finnorszag, frorszag, Portugalia és Svédorszag esetében a swap-iigyletekkel
roviditették a portfoliot. A swap-ligyletek elsésorban arra szolgaltak, hogy a kibocsatasi szerkezettol
fiiggetleniil kialakithassak a kockazatkezelés altal meghatarozott optimalis portfoliot.

Kamatswap koltségcsokkentési céllal

A kamatswap-iigyletek alkalmazasara tobb orszagban - pl. Svédorszagban - koltségesokkentési (kamatkiadas
mérséklési) szempontokbol keriilt sor. Sok esetben az allamnak "komparativ elénye van a hosszu lejarata, hazai
pénznemben denomindlt kotvények kibocsatasaban". Ez azt jelentheti, hogy ha hosszu lejarata kotvényt bocsat
ki az adossagkezeld, majd egy swap-ligylet révén a fix kamatok helyett valtozoé (3, vagy 6 honapos bankkdzi)
kamatokat fizet, végeredményben alacsonyabb kamatok mellett finanszirozhatja az allamadéssagot, mint rovid
lejarata allampapirok kibocsatasaval.

Az addssagkezelok swapmiiveleteik soran gyakran szembetalaljak magukat az Gn. szignalozasi hatas
externalidjaval. Jol megfigyelhetd az, hogy a piaci szereplok bizonyos jelzésszerepet tulajdonitanak az
adossagkezel6 magatartasanak. Ezek ugyanis mar csak méretiiknél fogva is jelentds szerepléi a piacnak,
valamint feltételezik, hogy a makrogazdasagi folyamatokat illetéen tobbletinformacioval rendelkeznek.
Mindezeket erdsiti, hogy gyakran tapasztaljak, hogy az adossagkezel6k részben spekulativ céllal is vesznek fel
bizonyos pozicidkat a kamatswap-piacon. Szamos esetben - féleg az eurd bevezetése elott, s féként akkor, ha a
jegybank kezelte az dllamaddssagot - az adéssagkezelé IRS miiveletei jelentés szignalozasi hatassal jartak.
A racionalis szerepldk pedig elhagyjak az olyan piacokat, ahol valamelyik szereplének
tobbletinformacidi vannak, illetve csak jelentds felar esetében hajlanddak tovabbra is iizleteket kotni az illetd
szereplével. Nyilvanvalova valt az is, hogy ez a negativ mellékhatas csokkenthetdé 6nallé adossagkezeld
szervezet létrehozasaval, valamint a miikodés transzparenssé tételével. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy az
adossagkezeldk intézményi 6nalldsulasa a 90-es évtizedben nagy lendiiletet kapott.



IV. A kamatswap-piac lehetéségei a hazai addsssagkezelés szamara
A hazai piac mérete

A forint kamatswap-piac nem tekinthet vissza nagy multra, azonban az elmult két-harom évben a hazai
swappiac is komoly fejlédésnek indult. Fontos 16kést adott a 2001-es devizaliberalizacio, valamint sajatos
modon segitették a piac fejlodését a 2002-2003-as spekulacios folyamatok. Jotékony hatast volt a
kamatcsokkenési trend megtorése is, mivel a kamatcsokkenési varakozasok tartds egyiranyusaga nem kedvez
ezen piac fejlédésének, mert korlatozza a likviditast az egyik oldal hianya.

A legfontosabb szereplok napi 10-20 iigyletet bonyolitanak le, a napi forgalom becslésekk szerint 50-60
milliard forintra righat. A legnagyobb szereplok évente 1,000-1,200 tigyletet kotnek. A leggyakoribb
kotések egy-harom milliard forint értékiiek, de nem ritka az 5 mrd forintos kotés sem. Az ligyletek nagy részét
Londonban kétik. A hazai els6dleges forgalmazok piaci aktivitasa jelentds, de szamviteli, informatikai és
érdekeltségi problémak nehezitik az lizletag fejlodését. Sok esetben csak az anyabank végez ilyen miiveletet,
tobb esetben a forintswap-miiveleteket teljesen az itteni leany végzi, sok esetben az anya-, és a leanyvallalat is
végez forintswap-miiveleteket. Ekkor problémat jelenthetnek az anyabankkal torténé munkamegosztas
fesziiltségei, emellett az anyabank limitjei és egyéb szabalyai korlatozhatjak az itteni aktivitast is.

A hazai swappiac fontos jellemzdje, hogy az intézményi befektet6k nem aktivak e teriileten. A befektetési
alapok gyakorlatilag teljesen hianyoznak a piacrol, s ez a likviditast jelentésen korlatozza. Ennek részben
szabalyozasi oka is van, azaz a befektetési alapok esetében nem egyértelmiick a torvényi eldirasok a lehetséges
swapmiiveletekre vonatkozéoan. (Ugyanis most fedezeti céllal vehetnek igénybe swappokat, s ez a miivelet
egyedi papirokhoz ko6tott, azaz a portfolio egészére nem.) Ezen kiviil a bankokhoz hasonldan technikai
(szamviteli, informatikai) problémak, s a kell6 érdekeltség (a magas kamatszint, a bearamlas korabbi allami
tdmogatdsa mellett) is hidnyzik ehhez.

Az allampapir-piac és a swappiac likviditasat érdemes 6sszehasonlitani a referencia- és a swaphozamok vételi-
eladasi kiilonbozete szerint: a sziikebb spread a piac nagyobb mértékii mélyégére utal. A rendlkezésre allo
adatok szerint az allampapir piac likviditasa az elmult években meghaladta a swap-piacét.

Szereplék, motivaciok

A forintkamatswap-piac legaktivabb szerepldi altaldban a bankok, ezek koziil is a nagy kiilfoldi bankok, illetve
ezek leanybankjai. A legjelent6sebbek ezek kozott a Citibank Budapest, Deutsche Bank, a Dresdner Bank
és a JP Morgan, de foglalkoznak arjegyzéssel még a Bloomberg szerint az alabbi bankok is: Bank of
America, CEDEF, Commerzbank, Conticap, Intercapital, Prebon Yamane és Tullett & Tokyo (czek a
bankok kinalnak és keresnek is kamat-1ab-swapokat). A bankok koziil azok vesznek részt nagyobb volumennel
¢és forgalommal a ha-zai derivativ piacokon (s azon beliil a kamatswap-piacon), melyek globalisan is
vezetoknek szamitanak e piacokon. Ennek legfébb oka, hogy rendelkeznek a szarmazékos termékek piacan
valo hatékony részvételhez sziikséges rendszerekkel (pl. konyvvitel), "know-how"-val.

A "hagyomanyos' hazai bankok kevésbé aktivak ezen a piacon, altalaban nincs meg a megfeleld
érdekeltség illetve elkotelezettség, valamint a technikai hattér sem az ilyen szarmazékos miiveletek végzéséhez.
Példaul tobbek kozott a HVB, az Erste Bank, az MKB, a KH és az OTP is aktivan részt vesz a piacon, azonban
nem jegyeznek arakat.

A bankok spekulativ és kockazatkezelési, illetve arbitrazs megfontolasokbol, valamint az tigyfeleik
megbizasabol kotnek kamatswap-iigyleteket. A sajat szamlas tigyletek iranyat és mértékét befolyasoljak a
hozamgorbe alakulasara vonatkozo varakozasaik, portfolioik dsszetétele, valamint a swapratak és az
allampapir-piaci hozamok kozotti eltérések.

Ugyanakkor az aktivitasukat jelentdsen befolyasoljak, gyakran korlatozzak a banki limitek Abankok sokszor
olyan iranyu swapiigyletet kotnek, amelyben fix kamatot fizetnek, s valtozét kapnak (pl. amikor az
allampapir-piaci hozam magasabb a swaphozamnal). Ezen bankok tehat potencialis iigyfelei lehetnek azon
adossagkezeloknek, amelyek fix kamatozasu kotelezettségeiket valtozé kamatozasira szeretnék cserélni.
Figyelembe kell venni azonban, hogy a bankok a hozamok alakulasatol fliggben az ellentétes iranyu tigyletek
kotéseében is érdekeltek lehetnek.



Szereploként jelennek meg olyan nemzetkozi pénziigyi intézmények is, akik a kézelmultban igen nagy
mennyiségben bocsatottak ki euroforint kotvényeket. Az euroforint kibocsato intézmények esetében a
magas hitelmindsitésiik folytan nekik jaré alacsonyabb kamatfelar kihasznalasa s fontos szempont volt.
Erdekeltek a szamukra keletkez6 arfolyam- és kamatkockazat kezelésében, s ebbél a célbol egyrészt deviza,- és
kamatswapot kotnek a magyar piacon, amely igy egyik oldalrdl érinti a hazai kamatlab-swap piacot. Az
euroforint kotvényt kibocsatok a kamatswap piacon olyan iranyi iigyleteket kotnek, amelyek soran
valtozo forint-, vagy devizakamatot fizetnek és fix forint kamatot kapnak. Az euroforint kdtvényeket a
nyugdijpénztaraknak, lakossdgnak eladjak, fix forint- kamatfizetési kotelezettségeiket pedig olyan
kamatswappal fedezik, melyben fix forint kamatot kapnak, s véaltozé devizakamatot fizetnek, vagy elsé
1épésben valtozo forint kamatot fizetnek, s egy tovabbi devizaswap tigylet keretében valtozo forint kamatot
kapnak, s valtozé devizakamatot fizetnek. Ez egyenértékii egy szintetikus devizahitel-felvétellel. A
kamatswapok tehat devizaswap-miiveletekhez kapcsolodnak. Lényegében az 6sszes euroforint kibocsatd
intézmény foglalkozik forintkamatswap tigyletekkel.

Fontos szereplok még a hedge fundok, valamint a kiilf6ldi alapkezeldok, melyek profitnovelési céllal
hasznaljak a hazai swap-piacot. A hedge fundok f6ként spekulativ okokboél kotnek kamatswap-iigyleteket,
melyeknek irdnya a hozamgorbe alakulasara vonatkozé varakozasaiktol fligg. Amennyiben kamatemelkedést
var, akkor valtozé kamatfizetést kap, s fixet fizet (Payer oldalon all) mig ha cs6kkenésre szamit, akkor a
forditott oldalon 4ll. Ezek az tigyletkotések igen nagy volumenben és hulldmokban is térténhetnek. A piaci
résztvevok szerint ezen swapligyletek nagy szerepet jatszottak a spekulativ hullimok idején Magyarorszagon is,
2002-2003-ban.

A magyar -nem pénziigyi- vallalatok aktivitasa csekély a hazai IRS piacon. A hazai vallalatok koziil foként a
kiilfoldi anyacéggel rendelkezd multik végeznek ilyen miiveleteket. A kamatswapok esetében ezeket nagyrészt
az anyacég bonyolitja (pl. a Matav esetében altalaban a Deutsche Telecom kéti az iizleteket). A magyar
tulajdoni vallalatok részvételét korliatozza a hianyzo6 banki termékkinalat is (foként az OTP esetében),
holott a természetes érdekeltség adott lenne. Ezen 1j termékeket a hazai konyvelési rendszerek nem, vagy csak
nehezen tudjak kezelni, s ez is gatja a dinamikus fejlédésnek.

A nem pénziigyi vallalatok iranya a forintkamatswap piacon a fix kdtvénykibocsatok (euroforint-kdtvény
kibocsato, magyar allamkétvény) pozicidival ellentétes tigyletek lehetnek. Azaz a valtozo kamatozasu
kotelezettségeiket fix kamatozasu-va alakithatnak swapiigyletek segitségével. Ezeknél a vallalatoknal altalaban
a kamatswap-iigyletek a devizaswapokhoz kapcsolodnak. Elsésorban pozicidik fedezéséhez alkalmazzak ezeket
a miiveleteket.

A vallalatokat egyértelmtien devizahitel-felvétel jellemzi, azaz foként devizaban adésodnak el. A
devizakamat-csokkenési periodusban az volt jellemzd, hogy megtartottak lebegd kamatozasu
kotelezettségeiket. Ez a magatartés a forintoldalon is jellemzd volt, s a hozamkonvergenciara alapozodott.
Tehat kamatcsokkenési periodusban a piac ezen oldala gyenge, s ez sokaig meglatszott az alacsony swappiaci
érdeklédésben is. A 2003-as hozamemelkedések azonban alapvetéen megvaltoztattak a korabbi stratégiak
alapfeltevéseit. A bizonytalan hozamkilatasok varhatoéan erdsitik a kamatswap aktivitasukat is.

A hazai intézményi befektetok(befektetési alapok, nyugdijpénztarak, biztositok) részben a tékepiaci térvény
megkdtései, részben az alkalmazott konzervativ befektetési politika kovetkeztében még nem jelentek meg
ezen a piaci szegmensen. Ezért a portfolid kivanatos szerkezetét csak a papirok tényleges adasvétele
(vasarlasok) utjan allitjak be. A befektetési alapok koziil az OTP alapok mérete tekinthetd olyan nagynak, ahol
ez a beallitas komoly nehézségbe iitkdzhet. Am valdsziniisitheté, hogy mas alapok portfolio-szerkezeti
valtozasait is korlatozza ezen eszkdzok alkalmazasanak hidnya. Az alapok vélhetden iddig nem is kényszeriiltek
ilyen szofisztikalt eszk6zok alkalmazéasara, részben a kamatcsokkenési trendek, részben a kedvezd
adokdrnyezet miatt. Ezek valtozasa azonban a kdzeljovében fejlodésre késztetheti ezt a szegmenst is.

A swapiigyletek szerepe a hazai ad6ssagkezelésben

A hazai swappiac terjedelme, likviditasa sokat béviilt az elmilt években, s igy egy viszonylag likvid
kamatswappiac kialakulasanak lehettiink tantii. Mindez lehet6séget teremt az adossagkezeld szamara is, hogy
az IRS piacot is hasznélja a benchmark portfolio kialakitasaban.

Az nyilvanvald, hogy az addssagportfolio mérete meglehetésen nagy a swappiac terjedelméhez képest, s ezért a
piaczavaro hatast, vagy a szignalozasi problémat varhatdoan nem lehet teljesen kikiiszobdlni. Ezeket csak erdsiti
a "kialakul6-piac szindroma", hiszen a piaci szerepldk, valamint a termékek, az ahhoz kapcsolodo technikai



hattér és a sziikséges piaci ismeretek is jaknak szdmitanak. Ennek ellenére a nemzetk6zi addssagkezelési
tapasztalatok, valamint a hazai pénzpiaci fejlédés azt tamasztja ald, hogy az adossagkezel6 IRS miiveletei
hatékony eszkdznek bizonyulhatnak a jovében. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényez6t sem, hogy
maga az addssagkezeld szinre 1épése a piacon dnmagaban is komoly piacfejleszté faktor, azaz jelentdsen noveli
a likviditast, s javitja a piac miikddését.

Az adéssagkezelok két fo céllal végeznek IRS miiveletet: a koltségmegtakaritas, s az adossagportfolio
kivanatos szerkezetének beallitasa érdekében. Magyar viszonyok kozott az elsé tényezének csak Kicsi
szerepelehet, mivel a hosszu tava befektetések terén az allamnak lathatéan nincs meg az a komparativ elénye,
ami a fejlett orszagok nagy részét jellemzi. Ezért a swapspread és a DKJ-spread kozotti rés kicsi, vagy negativ.
Ez persze részben kovetkezik abbdl is, hogy a swapspread eleve kicsi, vagy negativ (ezzel foglalkoztunk mar
korabban). Am mindekozben a bankkozi kamat altaldban értelemszertien a DKJ hozama folott helyezkedik el.
(vagyis a "DKIJ-spread" negativ). Ezért a swappread és a bankkdzi spread kiilonbsége is -a korabbi
fejtegetéseink alapjan nyilvanvaldan - kicsiny, vagy éppen negativ lesz.

A masik f6 célkitlizés az allamadossag-kezelési IRS szamara a portfolio kivant paramétereinek beallitasa
lehet. Az adéssagportfolio fix/valtozo Gsszetételének, a durdcionak kivant szintje az adossagkezelés szamara
elvileg t5bb médon is elérhetd. Ez idaig a forintportfolié esetében az AKK az allampapir Kibocsatast és
visszavasarlast alkalmazta. Ez most boviilhet szarmazékos miivelettel; az IRS segitségével - a kibocsatasi
aktivitastol és kibocsatasi lehetdségektdl viszonylag fliggetleniil - tehat szabadabban alakithato a portfolid
szerkezete. Mindezek kovetkeztében a hosszi tavon a koltségek és a kockazat szempontjabol optimalis
portfoli6 - a rovid tava piaci feltételektol és gazdasagpolitikai koriilmények altal befolyasolt- kibocsatasi
szerkezettdl viszonylag fiiggetleniil alakithato.



